@ BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

RECUADRO 1
MEDIDAS DE POLITICA MONETARIA NO CONVENCIONALES:
“QUANTITATIVE EASING DE LA FED”

La crisis financiera internacional generé respuestas sin precedente de politica monetaria. Los
bancos centrales, en un contexto de tasas de interés practicamente nulas y de inoperancia de
los canales de transmision monetarios, implementaron medidas de politica no convencionales
conocidas bajo el nombre de “Quantitative Easing” (QE), que implicaron la adopcion de programas
de compras de activos y, por lo tanto, el incremento del balance de los bancos centrales. Entre
los principales bancos centrales que siguieron estas medidas estan la Reserva Federal (FED), el
Banco de Inglaterra (BoE), el Banco de Japdn (BoJ) y, en cierta medida, el Banco Central Europeo
(BCE).
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Durante la crisis financiera, la FED anuncié un programa de compras de activos (QE1) que busco
basicamente reducir las tasas de interés de largo plazo y restaurar la liquidez de los mercados
que colapsaron con la crisis. Estos programas implicaron la compra de titulos hipotecarios por
US$ 175 mil millones, la compra de titulos hipotecarios titulizados por US$ 1,25 billones y la compra
de titulos del Tesoro por US$ 300 mil millones. Estos programas se completaron paulatinamente
en junio de 2010. Desde entonces, el saldo de estos activos en el balance de la FED se fue
reduciendo, basicamente por el vencimiento de los titulos hipotecarios.

En agosto, la FED implementd la reinversion de los vencimientos (e ingresos y ganancias) de
los titulos hipotecarios en titulos del gobierno de largo plazo con el fin de mantener el saldo de
las tenencias del total de estos activos. El saldo de estos titulos (del Tesoro e hipotecarios) paso
de US$ 0,5 billones (julio 2008) a US$ 2,0 billones (agosto 2010), y el total de activos de la FED
paso6 de US$ 0,9 a 2,4 billones en el mismo periodo. Si bien, el balance de la FED se ha mas que
duplicado, el crecimiento de la emision, desde fines de 2009, se ha reducido significativamente
hasta niveles por debajo de cero al cierre de noviembre 2010.
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FED: BASE MONETARIA (Circulante + Reservas)
(Var. % 12 meses)
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El actual panorama de desaceleracion del crecimiento y lenta recuperacion del empleo encuentra a
EUA con poco espacio de politica fiscal y tasas de interés cercanas a cero. En ese contexto la FED
decidid, en la reunion de politica monetaria de noviembre, ampliar su ritmo de compras de titulos
del Tesoro (QE2) en US$ 600 mil millones, sefialando un ritmo de compras mensuales de titulos
del Tesoro de US$ 75 mil millones por mes hasta junio de 2011. Esta medida era ampliamente
esperada por el mercado. En el Comunicado de politica, la FED reafirmé que mantendra su politica
actual de reinversion de titulos hipotecarios por titulos del Tesoro, con ello el total de compras
mensuales ascenderia a US$ 110 mil millones. La distribucién de las compras a lo largo de la
curva de rendimientos seria de acuerdo al siguiente programa:

BONOS DEL TESORO NOMINALES TIPS*

1% -2% 2Y-4 4-5% 5%-7 7-10 10-17 17-30 1%-30
afos afnos afos afnos afnos anos afos afos
5% 20% 20% 23% 23% 2% 4% 3%

* Titulos indexados a la inflacion.

A diferencia de los comunicados anteriores, la FED ha sido mas explicita respecto a los temores
de deflacion al sefalar que la inflacion se encuentra “baja” respecto al nivel consistente con un
crecimiento de largo plazo. En este contexto, la implementacion del QE2 busca ayudar con el
cumplimiento de este objetivo dual de la FED. El éxito del programa radicaria en la operatividad
de los canales de transmisién. En teoria, se espera que esta medida reduzca los rendimientos
reales de los titulos del Tesoro e incentive la demanda por activos de mayor riesgo (bolsas,
bonos corporativos, commodities). Esta alza en el precio de los activos, sumado a las mayores
expectativas inflacionarias, resultaria en una depreciacion del ddlar.

Un efecto colateral de esta medida es que, al reducir la rentabilidad de estos activos, lleva a
los inversionistas a buscar mayores retornos en otras economias con mejores perspectivas de
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crecimiento. Este potencial efecto ha generado una preocupacién generalizada por la formacion
de burbujas de precios de activos, en particular en los mercados inmobiliarios de las economias
emergentes del Asia. Ello ademas ha generado tensiones en los mercados cambiarios mundiales
por una potencial guerra de divisas producto de los intentos de las economias de evitar una
apreciacion de sus monedas.
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Medidas no convencionales de otros bancos centrales

El BoE aplic6 un programa de compras de activos por £ 200 mil millones, que finalizé en el primer
trimestre de 2010. Desde entonces, el BoE no lo ha renovado, ello en parte por las mayores
presiones inflacionarias que la economia inglesa viene enfrentando. La inflacion anual se ha
mantenido por encima del rango superior de la meta de inflacion (2%+/-1%) en los ultimos 8
meses (3,1 por ciento en octubre). La difusion del crecimiento del tercer trimestre (0,8% trimestral,
mayor al esperado), redujo las expectativas de un incremento de este programa, ello luego de que
varios de los miembros del comité de politica habian sefialado, durante octubre, la posibilidad de
su ampliacién, ello en particular, por la desaceleracion del crecimiento y los efectos esperados del
ajuste fiscal que el gobierno ya ha anunciado.

El BoJ decidié expandir su programa de compra de bonos del gobierno (antiguo programa a 20
afos), de ¥ 1,4 billones a ¥ 1,8 billones por mes. En octubre de 2010, dadas las sefiales mas claras
de desaceleracion de la economia japonesa y de mayores riesgos de deflacién, el BoJ anuncio
un programa de compra de activos (titulos del Tesoro, bonos corporativos, papeles comerciales y
otros activos) por ¥ 5 billones (equivalente a US$ 60 mil millones).

Por su parte, el BCE ha sefialado que no ha participado en ningin programa de Quantitative
Easing que altere los lineamientos de su politica monetaria. Durante la crisis financiera, el BCE
creo el programa de compras de bonos cubiertos por € 60 mil millones. Durante este afio, con la
crisis de deuda soberana que algunas economias de la Eurozona vienen enfrentando desde abiril,
el BCE inicié un programa de compras de titulos soberanos de estas economias con problemas
fiscales. El saldo actual de compra de estos titulos suma € 67 mil millones, compras que han sido
totalmente esterilizadas sin generar ningun efecto sobre el balance de activos del BCE.
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