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RECUADRO 5
INSTRUMENTOS NO CONVENCIONALES DE LA POLITICA MONETARIA

La reciente crisis financiera internacional ha evidenciado la capacidad de los Bancos Centrales
para implementar una politica monetaria expansiva aun cuando los mercados de dinero dejan
de funcionar apropiadamente, tal respuesta en la mayoria de casos, ha implicado el uso de
instrumentos no convencionales de politica monetaria. En tiempos normales, cuando los mercados
funcionan apropiadamente, los cambios en la tasa de interés de politica monetaria se transmiten
de manera efectiva al resto de tasas del sistema financiero a través de un proceso de arbitraje de
mercado y constituyen el instrumento mas efectivo de la politica monetaria.

Estos mecanismos de transmision, sin embargo, dejan de operar cuando los mercados pierden
liquidez y se segmentan, tal como se observé en el cuarto trimestre de 2008 con el colapso de los
mercados interbancarios en los EE.UU y Europa y, con la caida abrupta en los precios de la deuda
publica y el valor de las monedas en economias emergentes. En todos estos casos, el denominador
comun de estas fallas de mercado fue la pérdida de liquidez, que hace imposible comprar o vender
activos sin afectar significativamente sus respectivos precios, debido a una mayor percepcion
de riesgo y contagio. En el caso de los mercados monetarios de economias desarrolladas por
ejemplo, los bancos paralizaron los préstamos interbancarios ante la imposibilidad de diferenciar
que entidades estaban altamente expuestas a los créditos subprime. Algo similar ocurrié luego
en las economias emergentes, en las que la mayor aversion al riesgo llevé a un gran nimero de
inversionistas a liquidar sus posiciones en bonos gubernamentales, generando un colapso de sus
precios, y con ello un salto abrupto en las curvas de rendimiento.

Frente a este tipo de escenarios y ante la necesidad de proveer liquidez al sistema, la mayoria de
Bancos Centrales opto por utilizar instrumentos no convencionales de politica monetaria, que
consisten fundamentalmente en operaciones monetarias con instrumentos de mayor riesgo crediticio
y/o participar en mercados en los que usualmente los Bancos Centrales no participan’. Al utilizar
instrumentos no convencionales los Bancos Centrales reemplazan temporalmente los mecanismos
de transmision de la tasa de interés participando directamente en los mercados de crédito y de
capitales. La experiencia internacional, a raiz de la crisis financiera muestra que las economias
desarrolladas han sido las que han hecho un mayor uso de estas herramientas y las que por lo tanto,
han expandido en mayor medida sus balances, asumiendo un mayor riesgo crediticio.

En el caso de la FED por ejemplo, entre 2007 y 2009 expandié su balance en mas de 2 veces®.
Medidas similares fueron adoptadas por otros Bancos Centrales, como el Banco Central Europeo,

7 Por ejemplo: la Reserva Federal de los EE.UU (FED) lanzé un agresivo programa de compra de diversos
titulos, desde bonos del Tesoro Norteamericano a largo plazo, papeles comerciales, hasta créditos subprime,
buscando evitar un colapso en los precios de estos titulos.

8 Este cambio reflejod la aplicacion de programas de préstamos a corto plazo a instituciones financieras, como
la ampliacion de plazos de sus operaciones de reporte, swaps de monedas, facilidades especiales de liquidez
a los mayoristas del mercado monetario, programas de préstamos dirigidos, como los fondos para papeles
comerciales, y la facilidad para compra de activos con respaldo en préstamos; y compra a gran escala de
activos, US$ 1,25 billones de activos con respaldo de hipotecas, US $ 175 mil millones de deuda de agencias
gubernamentales, y hasta US $ 300 mil millones de bonos del tesoro.
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el Banco de Inglaterra y el Banco de Japon. Un resumen de estas medidas se presenta en la
siguiente tabla.

RESPUESTA DE LOS BANCOS CENTRALES FRENTE A LA CRISIS

OBJETIVO MEDIDAS ADOPTADAS Fed BCE BoE BoJ BoC RBA SNB
Operaciones de ajuste excepcionales v v v v v v v
Variacion de los requerimientos de reservas v
minimas obligatorias
Ejecucion de la Reduccion de la banda de fluctuacion de la tasa v v v
orientacion oficial de interés a un dia
- ol . Remuneracion de reservas v v
Politica Monetaria
Aumento de depositos del Tesoro v v
Depositos o valores del banco central a corto v v v v v
plazo
Modificacion de la facilidad de ventanilla de
descuento v v
Operaciones a largo plazo excepcionales v v v v v v v
Influir en las
el e GE] Ampliacién de las garantias admisibles v v v v v v v
mercado Ampliacion de las contrapartes v v v v v
interbancario
Lineas de swaps de divisas entre bancos v v v v v v v
centrales
Introduccion o relajacion de las condiciones de v v v v
préstamo de valores
Redescuento/compra/aceptacion en garantia de
) efectos comerciales (CP) v v v v v
Influir en las
condiciones del | Redescuento/compra/aceptacion en garantia de v v v v
mercado bonos de titulizacion de activos (ABS)
de crédito - -
y del sistema Redescuento/compra/aceptacion en garantia de
financiero titulos de deuda corporativa v v v v
en general Compra de titulos de deuda piblica v v v v
Compra de otros titulos de deuda privada v v
Fuente : BIS

g?\l%:%e::crgaNZ%%er:gll ((jig gEllzJaU BCE: Banco Central Europeo, BoE: Banco de Inglaterra, BoJ: Banco de Japdn, BoC: Banco de Canada, RBA: Banco Central de Australia,
En todos los casos, los Bancos Centrales remplazaron transitoriamente al mercado. En el caso de
las economias emergentes, en particular de América Latina, tanto la escala como el momento en el
que se aplicaron las medidas no convencionales de politica monetaria difieren de manera importante
de lo observado en economias desarrolladas. En América Latina se priorizé la inyeccion frente a la
reduccion en las tasas de politica monetaria como primera linea de respuesta a la crisis. Sélo cuando
los mercados se estabilizaron, y las expectativas de inflacién mostraron una clara reversion a la baja,
los Bancos Centrales iniciaron reducciones rapidas y significativas en sus tasas de politica monetaria.

Las medidas de inyeccion de liquidez en los paises de la region involucraron el uso de un conjunto amplio
de instrumentos no convencionales. El tipo particular de instrumento no convencional utilizado estuvo
asociado a los segmentos de mercado mas vulnerables frente a la crisis. Asi, en economias con mercados
de dinero no colateralizados, y en donde frente a la crisis, se observd un proceso de segmentacion
importante, que redujo el flujo de fondos a entidades de menor tamafio o mayor riesgo, los bancos
centrales respondieron incrementando tanto el nimero de participantes permitidos para las facilidades de
inyeccion de liquidez, como el tipo de activos aceptables como colaterales, buscando, de esta manera,
asegurar la disponibilidad de liquidez de manera directa a estos segmentos mas vulnerables.
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En aquellos paises en donde se acortaron significativamente los plazos del fondeo de las entidades
financieras, o de segmentos importantes del mercado de bonos, los bancos centrales respondieron
alargando el plazo de sus operaciones de reporte y comprando directamente titulos corporativos
o de gobierno, de manera que las tasas de interés de estos mercados no subieran abruptamente.
En el caso de Peru el plazo de las operaciones de reporte se amplié hasta un afio y la lista de
colaterales aceptables se amplié a moneda extranjera y titulos valores representativos de cartera.

En aquellas economias de la region en donde la disponibilidad de financiamiento externo para los
bancos y empresas exportadoras se restringié fuertemente, los bancos centrales respondieron
incrementando la disponibilidad de liquidez internacional, ya sea mediante reducciones de encaje, o
a través del otorgamiento de lineas de crédito especiales, operaciones de repo en ddlares y swaps.

OPERACIONES REPO DE LOS BANCOS CENTRALES

PAISES O REPOS EXCEPCIONALES
REPOS REGULARES i
REGIGHES DE 13 3 MESES DE 3 a 6 MESES DE 6 MESES A 1 ARIO

Plaan: de1a 14 dias o

Chile™ Colaterales: Bonos del Tesoro, titulos del Banca Central y letras | Colaterales: Bones del Tesoro, titulos del Banca | Colaterales: Banos del Tesorn, titulos del

hipotecarias, Central y letras hipotecarias. Banca Central y letias hipotecarias,

Plazo: de 1a 14 dias v

Perii ¥ Colaterales: Bonos del Tesoro, Certificados del Banco Central, | Colaterales: Bonos del Tesoro, Certificados del |Colaterales: Bonos del Tesoro, Certificados del| Colaterales: Bonos del Tesoru, Cerfificados del
meneda extranjera y cartesa o créditos representadaen | Banco Central, moneda extranjera y cartera de | Banco Central, moneda extrmnjera y cartera | Banco Central, moneda extranjera y cartera

titulos valores, oréditos representada en titulos valares. | de oréditos representada en titulas valares. | de créditas representada en titulos valores,

Plazo: de 12 14 dias o

i Calaterales: Bonas del Te banes d
Estarlos Unidos™ Colzterales: Banos del Tesoro, banas de agenclas e o

agencias gubernamentales y bitulas

I I I hi
aubernamentales y Hiulas respaldaces con hipotecas respaldados con higotecas

Plaz: de 13 14 diag Y < W

Colateralas: [nstrurmentos de emlsares plblicos | Calaterales: [nstrumentos de emisores Colaterales: Instrurmertos de emisaras
einstrumentas de emisores privadas { de bajo | pablicas e instrumentos de emisores privados | piblicas e Instrumentas de emicares privadas
flesga) | de bajo riesga) { de bajo riesgo|

&
Eurgpa Calaterales: Instrumentos de emisores piblicos e instrumentas
e emisores privadas | de bajo riesgo)

. Las operaciones de repos excepcionales de 3 a 6 meses se implementaron a partir de julio de 2009. Desde marzo de 2006 se aceptan como activos de garantias las letras
hipotecarias.

Las operaciones de repos se implementaron en setiembre de 1997. A partir de octubre de 2008 se realizaron operaciones repos excepcionales con plazos hasta un afio. Desde
julio de 2009 se aceptan como colaterales la cartera de créditos representada en titulos valores.

La Reserva Federal de EEUU utilizo otros instrumentos diferentes a las REPO para inyectar liquidez a largo: Term Securities Lending Facility, ABCP Money Market Fund
Liquidity Facility, Commercial Paper Funding Facility, Term Asset-Backed Securities Loan Facility.

El Banco Central Europeo inyect6 liquidez a largo plazo a través de las operaciones de refinanciamiento de Largo Plazo (LTRO), en mayo de 2009 se extendio el plazo de
estas operaciones hasta un afio.

2.

3.

4.

LINEA DE TIEMPO DE LAS MEDIDAS DE INYECCION DE LIQUIDEZ A LARGO PLAZO

(mayores a 3 meses)

EEUU: ABCP Money Market Fund

Liquidity Facility (Hasta 270 dias ECB: Operaciones de de refinanciamiento
19 e setiembre de 2008) de Largo Plazo (Hasta un afio - 7 de mayo
) 1 EEUU: Term Asset-Backed Securities de 2009)
PERU: Operaciones REPO de  f Loan facilty (Hasta 3y 5 afos - 25 de
largo plazo (Hasta un aio- 30 | noviembre de 2008)

de octubre de 2008)

i CHILE: Facilidad de Liquidez a
i largo plazo (FLAP) (Hasta3y
| 6 meses - 4 de ulio de 2009)

Ago08 0ct.08 Dic.08 feb.09 Abr09 Jun09 Ago09
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También, principalmente en economias con alta dolarizacién, parte importante de la respuesta
de los Bancos Centrales se reflejé en intervenciones en el mercado cambiario, mediante la
venta directa de moneda extranjera, o la emision de titulos indexados, con la finalidad de evitar
depreciaciones abruptas de la moneda doméstica®.

Este conjunto de medidas en ninguno de los casos en América Latina, implicaron un incremento
sustancial en el tamafio de los balances de los Bancos Centrales. Asimismo, los Bancos Centrales
no asumieron un incremento sustancial de riesgo crediticio por estas operaciones. Esto en parte
se explica porque el impacto de la crisis en los mercados de crédito de la regién fue menor y
también, por que los sistemas financieros se encontraban mas sélidos y liquidos.

En resumen, la experiencia reciente de los bancos centrales muestra que los instrumentos
no convencionales de politica monetaria han sido efectivos y han permitido hacer una politica
monetaria expansiva cuando los mercados financieros dejaron de operar apropiadamente. En
el caso de las economias de la region, el uso de la intervencion cambiaria y de la inyeccion
masiva de liquidez, permitié a los bancos centrales aislar, al menos parcialmente, a los mercados
crediticios domésticos del deterioro de los mercados financieros internacionales. En el caso de
economias desarrolladas, se evité un colapso mayor de los mercados financieros.

9 Esta respuesta fue posible gracias a una elevada disponibilidad de liquidez internacional, que permitié a
los Bancos Centrales enfrentar tanto salidas de capitales, y el recorte de financiamiento a bancos locales,
como presiones depreciatorias abruptas, inyectando rapida y efectivamente liquidez en moneda extranjera, a
través de diversos mecanismos. Los elevados niveles de reservas internacionales se acumularon en los afios
previos a la crisis gracias a los elevados términos de intercambio y el fortalecimiento de la posicion fiscal.

91

@



