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Introduccion

La lenta recuperaciéon econémica y los pobres resultados que se han observa-
do en la generacion de empleo en Estados Unidos pusieron de manifiesto la
necesidad de adoptar nuevas medidas de politica -tanto fiscal como mone-
taria- en aquel pais. En torno a esta tltima, el renovado relajamiento cuanti-
tativo (quantitative easing “QE”) por parte de la Reserva Federal de Estados
Unidos (FED), anunciado desde noviembre de 2010 como parte del impulso a
su actividad econémica, tuvo como uno de sus efectos colaterales, el impulso
de los mercados bursétiles de las economias emergentes.

Cabe sefialar que generalmente los mercados financieros sobrereaccionan
alallegada de nueva informacion o acontecimientos, y que las nuevas medi-
das de politica pudieran no tener el efecto sobre la recuperacion econémica
global que los mercados y los inversionistas esperan.

Incluso en el World Economic Outlook (WEO) de octubre 2010, el Fondo
Monetario Internacional (FMI) acepta que dado que la demanda privada en
las economias desarrolladas es atin débil, se espera que los bancos centrales
mantengan la aplicacién de medidas acomodaticias (como el relajamiento
cuantitativo de la FED), de las cuales siendo realistas y de acuerdo con el pro-
pio Fondo, no se deberia esperar mucho.

La FED tiene un mandato dual, es decir, sus politicas deben ir encamina-
das a la obtencién del maximo nivel de empleo con estabilidad de precios.
De acuerdo con su presidente Ben Bernanke, la consecucién de dichos objeti-
vos se complica en un contexto donde la tasa de interés se encuentra cercana
a cero y existen presiones deflacionarias, por lo que es necesario tomar en
cuenta los beneficios y los riesgos asociados al uso de las herramientas de
politica monetaria poco convencionales con que atin cuenta (2010b).

Si bien diversos organismos anticipan que las nuevas medidas de rela-
jamiento monetario no impulsaran de forma importante la economia esta-
dounidense, y que su efecto se presentaria a través del impulso a la confian-
za de los agentes, el impacto que dichas politicas tendran en los mercados
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emergentes es algo que debe tenerse en cuenta. El presente trabajo pretende
explicar brevemente cuéles son las medidas de relajamiento cuantitativo que
ha implementado la FED (conocidas como QE1 y QE2 por sus siglas en inglés),
asi como el impacto de éstas en economias emergentes, principalmente en
Meéxico.

Relajamiento cuantitativo 1 “QE1”

Desde diciembre de 2008, la FED situ6 su tasa de referencia entre cero y 0.25%
con el proposito de estimular la recuperacion econémica tras la crisis hipo-
tecaria estadounidense, incluso decidi6 mantener activos respaldados por
hipotecas. Sin embargo, la hoja de balance de la FED se reducia en alrede-
dor de 10 mil millones de délares (mmusd) al mes, debido a que algunos
de sus activos relacionados con hipotecas maduraban o eran prepagados,
por lo que viré hacia la compra de Bonos del Tesoro por una cantidad igual a
la reduccién en su hoja de balance, con el propésito de mantener el tamafo
del mismo (en alrededor de 2.05 billones de doélares, BofA, 2010a).

Es decir, con el propésito de mejorar el funcionamiento del mercado y
de reducir las tasas de interés, la FED realiz6 importantes compras de deuda,
activos respaldados por hipotecas y bonos del Tesoro a largo plazo. Dichas
compras se tradujeron en menores tasas de interés una vez que modificaron
los portafolios de los inversionistas; esto es, una vez que las tasas de corto
plazo se ubicaron cercanas a cero. Las compras de activos a mas largo plazo
por parte de la FED tenian la intencién de modificar la cantidad y composi-
cién de los titulos que mantenia el publico (el cual comenzé a adquirir bonos
corporativos de alta calidad, principalmente). Sin embargo, el refinancia-
miento hipotecario hizo que la cantidad de titulos que la FED mantenia se
redujera mas rédpido que lo anticipado, lo cual no coincidia con su objetivo
acomodaticio de politica monetaria, por lo que decidi6 estabilizar la canti-
dad de titulos existentes reinvirtiendo los pagos obtenidos en bonos de Te-
soro. Esta accién seria, de acuerdo con la FED, mas efectiva en la reducciéon de
las tasas de interés de largo plazo (Bernanke, 2010a).

Las opciones de la FED y el “QE2”
La principal herramienta de la FED, la tasa de interés de referencia se habia

usado ya, desde entonces se encuentra en un rango de entre 0 y 0.25%, por
lo que tiene un bajo margen de maniobra si intenta seguir utilizdndola; no
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obstante, ain contaba con algunos instrumentos que podia utilizar. Como
se menciond anteriormente, la FED ha recurrido también a la reinversion
de su portafolio y a anuncios sobre la extensién del periodo de bajas tasas de
interés; sin embargo, atin podia, entre otras cosas, reducir los intereses que
pagaba a las reservas de los bancos.

No obstante, la opcion que la FED eligi6, fue la de extender sus compras
de activos, principalmente bonos del Tesoro a distintos plazos con el objeto de
reducir las tasas de interés a mayores plazos. También se podia haber optado
por la compra de divisas para depreciar el délar y estimular las exportacio-
nes, o bien, realizar en coordinacién con el Departamento del Tesoro una ex-
pansion fiscal via la impresiéon de dinero (aunque para algunos economistas
esto no sea muy plausible por su alto sesgo inflacionario (BofA, 2010a).

La FED realiz6 entonces una nueva expansion de su hoja de balance por
medio de compras adicionales de titulos, ain cuando habia expresado su
preocupacién por el hecho de que carecia de la experiencia y los conocimien-
tos necesarios acerca de los efectos cuantitativos que dicha medida tendria
en las condiciones financieras; ademds una preocupacién adicional era que
dicha expansién redujera la confianza del publico en la propia FED, particu-
larmente en torno a la forma y tiempo que tardaria en abandonar su politica
acomodaticia, una vez que las condiciones econémicas cambiaran. A pesar
de ello, la FED confi6 en que la transparencia en sus comunicados y el anclaje de
las expectativas inflacionarias le ayudarian a la implementaciéon de esta op-
cion (Bernanke, 2010a).

Eficacia del “QE2”

Dado que las tasas de interés de referencia se encontraban ya en niveles cer-
canos a cero y dadas las tasas rigidas en los créditos bancarios, el beneficio
marginal del relajamiento cuantitativo QE2 se espera sea modesto.

Por otro lado, en el contexto actual, la relajaciéon cuantitativa se ha vuelto
una herramienta eficaz en el estimulo de los mercados de capitales (pues
ante las menores tasas de interés lo inversionistas buscan activos con mas
riesgo), y en la detencion de las presiones deflacionarias; sin embargo, ha
sido menos efectiva en estimular la demanda efectiva.

La FED auin tiene la opcién de reducir los intereses que paga a las reservas
bancarias e intentar de esta forma que los bancos otorguen mas créditos. No
obstante, de acuerdo con el Bank of America-Merrill Lynch (2010b), si bien
recortar 25 puntos base a los intereses a las reservas (llevandola a cero) po-
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dria estimular el otorgamiento de algunos créditos; ante el ambiente actual
de astringencia crediticia, elevados requerimientos de liquidez, baja demanda
privada, y precios deprimidos de los colaterales (como la vivienda, por ejem-
plo), ésta opcion también tendria poco alcance. Incluso bajar atin mas los
rendimientos podria acabar con las ya escasas ganancias que presentan
algunas actividades de fondeo.

En el mismo sentido, la FED ha argumentado que disminucion de la tasa
de interés que paga por el exceso de reservas bancarias seria un incentivo
para que los bancos incrementaran sus préstamos al sector no financiero y
a otros participantes en el mercado de dinero de corto plazo. Sin embargo,
también ha reconocido que esas tan bajas podrian inducir a varios partici-
pantes a salir del mercado, por lo que de implementarse, estarian atentos a
no provocar dafos permanentes al mismo (Bernanke, 2010a).

Relajamiento cuantitativo e impresién de dinero

En el contexto actual de crisis econdmica, el relajamiento cuantitativo no im-
plica necesariamente la impresién de dinero, por lo que resulta poco pro-
bable que sea inflacionario. Los proponentes de lo anterior confunden las
distintas definiciones de dinero. La FED ha inundado el sistema bancario con
“dinero de alto poder”; sin embargo, la expansion de reservas sélo seria in-
flacionaria si propiciara un boom crediticio. Actualmente los bancos toman
esas reservas y las depositan de nuevo en la FED, recibiendo un muy peque-
fio interés por las mismas. Es decir, la liga entre reservas y crecimiento de
la oferta monetaria (multiplicador monetario) pareciera estar rota, pues los
bancos no prestan esas reservas. Bajo el panorama actual, una nueva expan-
sién de las reservas tendria, muy probablemente, la misma respuesta. Por lo
que las reservas depositadas de nueva cuenta en la FED no son inflacionarias.

Otros efectos de la aplicacién de las nuevas
medidas de relajamiento cuantitativo

Ante los problemas y riesgos deflacionarios que la crisis financiera ha causa-
do en la economia norteamericana, la mayor parte de los efectos colaterales
del QE2 pueden considerarse, hasta cierto punto, como beneficios residuales
mas que como problemas serios. El permitir que la curva de rendimiento de
largo plazo sea menor puede retrasar la recuperacion de los bancos, pero
esto seria mejor que el permitir que la economia cayera nuevamente en rece-
sion (BofA, 2010a).
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Existe ademas, la posibilidad de que el valor del délar se reduzca, sin
embargo, esto estimularia las exportaciones, elevando asi las perspectivas de
crecimiento econémico.

Por otro lado, las expectativas inflacionarias se elevarian, lo cual en el
contexto actual pareceria més un logro que un problema, dadas las presiones
deflacionarias que se habian venido presentando. Aun asi, la FED debe ase-
gurar que su objetivo en el largo plazo es la estabilidad de precios. El propio
presidente de la FED ha manifestado que intentaran mejorar su estrategia de
comunicacién, con el propésito de informar sus perspectivas e intenciones
de politica de la forma mas clara posible (Bernanke, 2010a).

Suficiencia del QE2

La mayor parte de las opciones de politica monetaria requieren de la coope-
racion de las autoridades fiscales. Se debe tomar en cuenta que si bien en el
largo plazo se requiere de la reduccién en el déficit fiscal, en el corto plazo no
es un buen momento para incrementar impuestos o reducir el gasto ptblico.
De esta forma en diciembre de 2010, el congreso estadounidense aprobé la
continuacién de beneficios fiscales que se habian establecido desde la épo-
ca del presidente Bush e incluso se hicieron algunas ampliaciones al gasto
publico.

Como se ha podido apreciar, el problema principal de la economia
estadounidense no es la falta de liquidez. Las nuevas medidas de relajacion
cuantitativa pueden impulsar la economia por medio de la depreciacién del
doélar y a través del apoyo a los mercados financieros, la alternativa de no
haberlas implementado podria haber afectado afectar atin mas la confianza
de los agentes.

Efectos del relajamiento cuantitativo en las economias emergentes

Las nuevas medidas de relajamiento monetario en los paises desarrollados
(en este caso Estados Unidos), ocasionan una mayor disponibilidad de re-
cursos, dado que la curva de rendimientos de los bonos se reduce, lo que
estimula a los inversionistas a adquirir activos con mayor riesgo, pero a la
vez, con mayor rendimiento en las economias emergentes.

Durante 2010 los mercados bursatiles de las economias emergentes han
visto una rdpida recuperacion revirtiendo las pérdidas que les ocasioné la
crisis financiera. En América Latina, por ejemplo, el indice Bovespa de Brasil
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presentaba al cierre de junio del 2010 pérdidas por 11.16% respecto del cierre
de 2009, en tanto que el Indice de Precios y Cotizaciones (IPC) de la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV) acumulaba un retroceso de 3.0% para el mismo
periodo. No obstante, a partir de esa fecha ambos indices bursatiles se han
recuperado y al cierre de 2010 reportaban ganancias por 1.05y 20.02%, res-
pectivamente.
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La posible creaciéon de burbujas crediticias o especulativas en los mercados
emergentes es uno de los riesgos que traerd consigo la aplicacién de las me-
didas de relajamiento monetario por parte de la FED y de otras economias
avanzadas. Es por eso, que los paises receptores de capital externo, deben
estar atentos a los flujos de capital que ingresen a sus mercados financieros
y tomar las medidas apropiadas para evitar la formacion de dichas distorsiones.

Conviene sehalar ademas que el FMI en su Reporte de Estabilidad Finan-
ciera Global (GFSR por sus siglas en inglés) de enero de 2011, mencioné que
ante la posible creacion de burbujas en los mercados financieros de economias
emergentes, se habian encendido algunos “focos rojos” (hot spots), en paises
como Colombia y México, por lo que sus autoridades debian estar atentas a
fin de actuar y prevenir efectos adversos en sus sistemas financieros.
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Sobresale que durante los tltimos meses se 2010 los flujos de capital ex-
tranjero al interior de la economia se orientaron de forma importante a los
titulos de renta variable disponibles en el mercado financiero nacional. La
posicion de no residentes en este tipo de instrumentos a diciembre de 2010
se ubic6 en 161 mil 334 millones de ddlares, lo que representa un incremento
de 20.05% respecto del mismo mes de 2009.

Graéfica 2
Posicion de no Residentes en Titulos de Renta Variable
(millones de délares)
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Fuente: elaboracion propia con datos de Banxico.

Si bien los flujos de capital externo generalmente estan asociados a un mayor
crecimiento econémico en las economias receptoras, es importante sefialar
que también existen riesgos derivados de dichos flujos. La btsqueda por
mejores rendimientos lleva a los inversionistas a adquirir activos més ries-
gosos, y esa mayor demanda impulsa su precio (tal es el caso de los bonos
soberanos de las economias emergentes), generando con ello distorsiones en
sus mercados financieros.

Las bajas tasas de interés en las economias avanzadas junto con las me-
jores perspectivas de crecimiento de los mercados emergentes han generado
importantes flujos de capital hacia éstos taltimos ocasionando incluso riesgos
de sobrecalentamiento econémico y de inflacion.
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Cuadro 1
Tasa de interés de referencia
(porcentajes)

ene-08 ene-09 jul-09 jul-10 oct-10 feb-11
Estados Unidos 3000 0125 0125 0125 0125 0125
México 7 500 7 750 4750 4500 4500 4500
Pera 5250 6 500 3000 2 000 3 000 3250
Brasil 11 250 12750 9 250 10500 10750 11 250
Reino Unido 5500 1150 0500 0500 0500 0500
Noruega 5250 3 000 1250 2 000 2 000 2000
Rusia 10 000 13 000 11 250 7750 7750 7750
Corea del Sur 4960 2410 1920 2250 2250 2750
India 7750 5500 4750 5500 6 000 6 500
Japon 0500 0100 0100 0100 0050 0050
Australia 6 750 4250 3000 4500 4500 4750

Desde finales de mayo de 2010 paises como Australia, Brasil, India y Noruega
comenzaron a elevar sus tasas de interés de referencia; Brasil, China e India
incrementaron también sus requerimientos de reservas con el propoésito de
disminuir sus presiones inflacionarias y de sobrecalentamiento econémico.

Sin embargo, el incremento en las tasas de interés de estos paises refuerza
el de por si amplio diferencial de tasas (tanto nominal como real), compara-
do con las tasas de interés de los paises desarrollados, impulsando de nueva
cuenta los flujos de capital externo y ocasionando una mayor apreciaciéon
-de las monedas locales, especialmente en aquellos paises con un régimen de
flotacién cambiaria.

Dicha apreciaciéon cambiaria es una de las causas que podrian minar la
competitividad de los paises emergentes y eventualmente reducir su creci-
miento econémico.
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Cuadro 2
Tipo de cambio nominal

2008* | 20000 | 20107 | 20112 | @Preciacion
nominal ¥
Real
Brasil cales por 231 174 | 166 | 166 2794
dolar
Real
México caespPot 1 1383 1314 | 1238 | 1204 1296
ddlar
Baht
Tailandia| 0P | 3472 3331 | 3006 | 3053 1207
dolar

/"al 31 de diciembre de cada afio.

%/ al 21 de febrero de 2011.

% respecto de diciembre de 2008.

Fuente: elaboracion propia con datos de x-rates.com.

El tipo de cambio nominal en México se encuentra apreciado, si bien el inicio
de la crisis financiera internacional depreci6é la moneda a finales de 2008, en
la actualidad de acuerdo con datos del Banxico, la apreciacion es de alrede-
dor de 23.88%, es decir, el tipo de cambio deberia ubicarse en alrededor de
15.65 pesos por dolar.

Grafica 3
Tipo de cambio real y nominal en México 1990 - 2011
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Nota: para 2011 se refire al promedio FIX de enero.
Fuente: elaboracion propia con datos histéricos del CEFP y Banxico.
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Por lo anterior, instituciones como el Banco Internacional de Pagos (BIS,
por sus siglas en inglés), han alertado sobre la necesidad de contar con herra-
mientas administrativas como controles de capital y medidas prudenciales
como alternativas selectivas de intervencion.

De hecho, desde principios de octubre, paises como Tailandia y Brasil
fijaron impuestos a la inversién extranjera en bonos soberanos. El primero
lo hizo por 15% a las ganancias de capital, mientras que Brasil estableci6é un
impuesto de 4% a los flujos de capital hacia sus bonos soberanos.

Como se sefialé anteriormente si bien la entrada de capitales puede re-
presentar oportunidades de ganancia y crecimiento para algunos sectores, el
pais debe observar detenidamente lo que ocurre en las economias desarrolla-
das a fin de estar preparado para el cambio en la politica monetaria de éstos
paises y los riesgos que ello traera para el sistema financiero nacional.

Uno de los riesgos mas importantes es el que se deriva de la eventual
salida de dichos flujos, una vez que los mercados desarrollados comiencen
a elevar sus tasas de interés; lo que puede impactar de forma importante las
condiciones macroeconémicas, monetarias y financieras de los paises emer-
gentes.

Consideraciones finales

Toda vez que la economia estadounidense mantiene tasas de referencia vir-
tualmente en cero desde diciembre de 2008 y que los bancos cuenten con am-
plias reservas, las nuevas acciones de politica monetaria de la FED estuvieron
orientadas a impulsar la confianza de los agentes econémicos.

Como indica Galbraith (2010), la idea en la politica de la FED es que el
crédito se encuentra bloqueado y que debe fluir; lo cual no es necesariamente
cierto. La FED parece no tomar en cuenta el hecho de que existe un gran nivel
de morosidad en el sistema financiero estadounidense, y piensa que la recu-
peracion se dard a través de la banca y no de lo que existe alrededor de ella.

Es decir, el crédito no puede fluir cuando no existen suficientes personas
con la calidad crediticia a quien prestar, ni proyectos productivos rentables
en los cuales invertir. Los bancos quebraron y el no reconocimiento de esas
pérdidas ni de las necesidades de recapitalizacion, serd una de las causas de
los limitados resultados de las nuevas medidas a implementar.

Como se ha podido apreciar, tanto el FMI como el BofA, han sefialado
que las nuevas medidas de politica monetaria tendran un efecto modesto en
la actividad econémica, pues las principales herramientas de politica ya han
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sido utilizadas. En este contexto de crisis mundial, cuando una economia
opera significativamente por debajo de su potencial y con tasas de interés
bajas, el estimulo fiscal puede ser més efectivo que el estimulo monetario.
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