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Resumen

En este trabajo se ofrece el marco tedrico necesario para el estudio de la relacion existente
entre la politica monetaria de expansion de la cantidad de dinero y la formacion de
burbujas especulativas. Se expone un recorrido por la literatura existente con el fin de
mostrar tanto los resultados como los modelos econométricos utilizados para estimar dicha
relacion. Al ser una cuestion controversial, advertimos que existe una gran carencia de
trabajos empiricos que traten la relacion entre la politica monetaria de expansion
cuantitativa y las cotizaciones bursatiles, menos ain con las burbujas especulativas. Por el
contrario, se observa un mayor nimero de investigaciones que analizan esta relacion pero
atendiendo, no a una expansion cuantitativa, sino a una politica monetaria convencional de
modificacion de los tipos de interés. Las principales conclusiones a las que Ilegamos
pueden concretarse en que la mayoria de los resultados obtenidos por las investigaciones
que aqui se exponen muestran (1) una relacién negativa entre la politica monetaria de
tipos de interés reducidos y los indices bursatiles y (2) una relacién positiva entre la
cantidad de dinero en circulacion y los indices bursatiles. Por Gltimo, abordamos la
revision del debate acerca de si la estabilidad de los mercados de valores deberia ser

considerado objetivo de la politica monetaria.

Palabras clave: burbuja especulativa, politica monetaria, quantitative easing, expansion

cuantitativa

Codigos JEL: C8, D84, E3, E5, G1



1. INTRODUCCION

¢Pueden las Autoridades Monetarias estar favoreciendo la formacion de burbujas

especulativas en el mercado bursatil?

Las variaciones en la politica monetaria y en las expectativas de futuro que de ella tienen
los agentes econdémicos inciden sobre los precios y los rendimientos de los activos
financieros (p.ej. acciones, deuda publica, deuda privada,...). Existen canales tanto
directos como indirectos por los que la oferta monetaria termina repercutiendo en los
indices bursatiles: desajustes en la cartera de los inversores, variacion en los tipos de
interés...ctc. Estas variaciones en el precio de los activos afectan, a su vez, a las
decisiones de ahorro, gasto e inversion de los hogares y empresas y, en ultima instancia, a
la demanda de bienes y servicios de la economia.

Tras el colapso sufrido en 2008 por Lehman Brothers y las consiguientes perturbaciones
en los mercados financieros, la Reserva Federal estadounidense y otros bancos centrales
como el Banco Central Europeo tuvieron que tomar parte para intentar evitar la debacle.
Sin embargo, en los ultimos afios de politicas monetarias laxas que conducian hacia el 0%
a los tipos de interés, las Autoridades Monetarias se han visto privados de esa, su
herramienta de politica monetaria mas tradicional. En busca de alternativas, los principales
Bancos Centrales del mundo comenzaron a implementar las conocidas como politicas
monetarias no convencionales entre las que se encuentran los programas de compras de
activos y aquellos que estimulan directamente la concesion de crédito bancario (Lenza et
al., 2010).

La politica de compra de activos mas famosa llevada a cabo en este periodo de crisis y
recesion es la conocida como quantitative easing, 0 expansién cuantitativa. En general, la
expansion cuantitativa viene a ser definida como una politica monetaria no convencional
mediante la cual el banco central compra bonos del Estado y otros titulos en el mercado
con el fin de reducir los tipos de interés e incrementar la oferta monetaria. EIl incremento
de la oferta monetaria llega a las instituciones financieras con el objetivo de fomentar la

concesion de créditos y la existencia de liquidez.

A pesar de ello, medir los efectos que tiene la politica monetaria en los indices bursatiles
presenta grandes dificultades. La evidencia empirica sugiere que existe una correlacién

positiva entre la expansion cuantitativa y el alza en los mercados bursatiles. Mas



concretamente Bernanke y Kuttner (2005) defienden que el hecho de conocer como
funciona el enlace entre la politica monetaria y el precio de los activos es crucial a la hora
de entender el mecanismo de transmision de la politica monetaria: el efecto de la politica
monetaria en el empleo, la inflacion, y deméas variables economicas es de caracter
indirecto. En cambio, el efecto més directo de este tipo de acciones tiene lugar en el

mercado financiero.

En este trabajo se analiza esta cuestion desde dos perspectivas. Se ofrece el recorrido
tedrico necesario para conocer las bases sobre las que se erigen los estudios empiricos en

la materia.

Para empezar con el marco tedrico de la cuestion, se expondran, en primer lugar, el
concepto de burbuja especulativa asi como sus tipos y las fases que tienen lugar en el
momento de su formacion. Una vez conocemos las burbujas nos haremos cargo de
desarrollar los mecanismos de transmision de la politica monetaria, haciendo hincapié en
aquel que atafie al mercado bursatil. Asi, se expondra a continuacion como la politica
monetaria induce cambios en el precio de los activos y como el precio de los activos
termina influyendo en la economia real. En definitiva, la relacion existente entre la politica

monetaria y los mercados financieros.

Seguidamente, se realiza una revision bibliogréafica que recorre las diferentes perspectivas
de aquellos que han tratado de explicar y entender el asunto que aqui nos atafie: la relacion
entre la politica monetaria expansiva y el incremento en el precio de los activos

financieros, con la consecuente formacion de burbujas especulativas.

Sobre esta materia se realizan estudios desde diferentes perspectivas. En primer lugar,
tendré lugar la explicacion acerca de cdmo la politica monetaria convencional (aquella que
recurre directamente a la modificacion de los tipos de interés para conseguir sus objetivos)
puede llegar a influir en el precio de los activos y los efectos que en éstos provoca a través
del analisis de la literatura aqui utilizada. En segun lugar, se persigue el mismo fin que en
el apartado anterior pero en lugar de estudiar una politica monetaria convencional se
analizaran aquellas que suponen una expansion cuantitativa de liquidez. A continuacion
se lleva a cabo un recorrido por las investigaciones que especificamente se refieren a la
relacidon que existe entre las decisiones de politica monetaria y las burbujas especulativas.
Y, por ultimo, cerramos este trabajo con el debate aun actual acerca de si la estabilidad de

los mercaos bursatiles deberia ser considerado objetivo de politica monetaria o no.



2. BURBUJAS ESPECULATIVAS

2.1 QUE ES UNA BURBUJA ESPECULATIVA
Antes de considerar la relacion entre la politica monetaria y las burbujas en el mercado

financiero, es necesario aclarar que se entiende por burbuja especulativa, asi como sus

fases y tipos estudiados.

El premio Nobel, Robert J. Shiller, define las burbujas especulativas como “a situation in
which news of price increases spurs investor enthusiasm, which spreads by psychological
contagion from person to person, in the process amplifying stories that might justify the
price increase." This attracts "a larger and larger class of investors, who, despite doubts
about the real value of the investment, are drawn to it partly through envy of others'

successes and partly through a gambler's excitement."* (Shiller, 2015, p.2)

Para rebatir esta definicion tenemos la Hipotesis de los Mercados Eficientes de Eugene
Fama para el cual es imposible que se dé la existencia de una burbuja especulativa. La
razon principal es que, en dicha hipdtesis, el precio de los activos financieros refleja en su
totalidad la informacion disponible sobre el valor de la compafiia a la que correspondan.
De esta forma no seria posible para los inversores obtener un beneficio excesivo o ignorar
las oportunidades de beneficio como consecuencia de tener informacion exclusiva. Los
mercados financieros realizan una valoracion adecuada de los activos financieros, esto es,
el precio de un activo no puede divergir de su valor fundamental: no podran existir titulos
infra o sobrevalorados. Definitivamente, los hechos observados en los mercados

financieros de todo el mundo a lo largo de la historia desafian claramente esta hipotesis.

Para De Bondt y Richard Thaler (1985), en cambio, las cotizaciones bursatiles reaccionan
de forma desproporcionada a los diferentes sucesos o noticias inesperadas que puedan
tener lugar ya que los inversores son susceptibles a ellos. Esto hace que el precio de los
activos financieros diverja sistematicamente de su valor fundamental. Por su parte,
Dreman y Lufkin (2000) indican que el precio de las acciones y otros activos financieros
comienzan a responder a las ganancias aproximadamente un afio despues de que tenga

lugar el hecho que motive la variacion. Esta tendencia fue determinada anteriormente por

' “Una situacion en la que las noticias de aumentos de precios estimulan el entusiasmo de los
inversores que se propaga por contagio psicoldgico de persona a persona, amplificando en el
proceso historias que podrian justificar el aumento de precios y atraer a una clase cada vez mayor
de inversores quienes, a pesar de las dudas sobre el valor real de la inversion, se sienten atraidos
por la envidia de los éxitos de otros y en parte por la excitacion de ser un jugador”



Ball y Brown (1968) y ha sido reaplicada por gran cantidad de autores y en periodos y

paises diferentes.

Por su parte, Scherbina y Schulsche (2014) siguen con la definicién tradicional de la
burbuja que recoge tanto Tirole (1982) como Blanchard y Watson (1982) y West (1987)
como una desviacion que se da en el precio de mercado de los activos respecto de su valor
fundamental. Analiticamente: cuando el precio de intercambio de los activos, P, supera el

valor descontado de los flujos de caja (CF) esperados:

. CF
P > Et[2r=t+1 (@)] (1)
Donde r es la tasa de descuento apropiada (Scherbina y Schulsche, 2014, p.590).

Atendiendo a la literatura existente sobre la materia hay que decir que no existe una vision
homogénea sobre las causas que dan lugar a la formacién de burbujas especulativas. En
general, son escasos los estudios que desarrollan el analisis de este fenédmeno. De hecho,
las primeras referencias a este tipo de procesos la encontramos en la “hipdtesis de la
inestabilidad financiera” de Minsky (1975) y en la obra de Kindleberger (1978) donde
expone y analiza el modelo de Minsky. Sin embargo, los primeros trabajos donde
explicitamente se habla de burbujas aparece a partir de la de cada de los 80 y son solo dos
los que realmente sientan los cimientos para posteriores investigaciones: Tirole (1982,
1985) y Blanchard y Watson (1982). (Madrid y Hierro, 2015)

Tirole (1985), mediante un enfoque tedrico, aplica un modelo de generaciones
superpuestas con acumulacion de capital y varios tipos de renta y ofrece las condiciones
necesarias y suficientes para explicar la existencia de burbujas. Su objetivo es clarificar
una serie de ideas en el marco de un modelo de acumulacion de capital basado en el
analisis de Diamond donde los consumidores mantienen acciones y otros activos a largo
plazo, incluyendo activos que proporcionan rentas. Por su parte, demuestra que para que
se produzca la formacion de una burbuja la tasa de crecimiento de la economia tiene que

ser superior al tipo de interés.

La explicacion ofrecida por Tirole (1985) y recogida por A. Madrid y L.A. Hierro (2015)
consiste en describir como la aparicion de la burbuja perjudica a la produccion puesto que
desvia el ahorro que se encontraba en activos productivos (motor del crecimiento en el

modelo de Diamond) hacia aquellos no productivos.



Por su parte, Blanchard y Watson (1982), se encargan de investigar la naturaleza y la
presencia de las burbujas especulativas en los mercados financieros. Se trata, a diferencia
del de Tirole, de un trabajo eminentemente empirista que busca explicar la existencia de
burbujas especulativas en el precio de los activos basandose en la hipdtesis de los
mercados eficientes. Ademas, como exponen Madrid y Hierro (2015), la diferencia méas
importante a destacar con el resto de trabajos que siguen el mismo criterio de Blanchard y
Watson, es que hay un sector de los mismos que utiliza el mismo método de estos autores
para estimar el valor fundamental: la corriente de beneficios futuros actualizados; mientras
otro sector lo estima como el valor coherente con la evolucion macroecondémica, siendo
este el caso de Levin y Wright (1997).

2.1.1TIPOS

Segun la literatura existen varios tipos de burbujas: intrinsecas (endogenas),
racionales/especulativas (exdgenas) e irracionales (Hudepohl, 2016).

La definicion de burbuja racional a la que atenderemos es la ofrecida por Chen, Cheng y
Cheng (2009, p. 2275): “Rational bubbles are generated by extraneous events or rumors
and driven by self-fulfilling expectations which have nothing to do with the
fundamentals". Esta definicion se debe a que si nos encontramos en un contexto de
expectativas racionales, la mayoria de economistas piensan que el precio de los activos
debe coincidir con su valor fundamental (Blanchard y Watson (1982, p.1). Esto quiere
decir que el precio de un activo debe venir determinado unicamente por la informacion de
sus rendimientos presentes y futuros. A pesar de ello, estos dos autores consideran que las
desviaciones del precio de mercado de su valor fundamental no es debido a la
irracionalidad ya que la racionalidad de ambos comportamientos y de las expectativas
pueden implicar desigualdad entre el precio y el valor fundamental (Blanchard y Watson
(1982, p.1).

Gurkaynak (2008, p.166), por otro lado, realiza su aportacion a la discusion acerca de la
racionalidad de las burbujas y afiade. “Equity prices contain a rational bubble if investors
are willing to pay more for the stock than they know is justified by the value of the

* “Las burbujas racionales son generadas por eventos extrafios o rumores conducidos por
expectativas auto-realizables que no tienen nada que ver con los fundamentos.”



discounted dividend stream because they expect to be able to sell it at an even higher

price in the future, making the current high price an equilibrium price”®

Sin embargo, resulta incoherente la presuncién de racionalidad de los sujetos ante un
comportamiento especulativo de estas caracteristicas. Los estudios realizados van desde la
posicion mas ortodoxa que supone la informacion imperfecta y arbitraje defectuoso en los
mercados y aquella que presupone un comportamiento irracional de los agentes, como es

el comportamiento de rebafio del que hablabamos antes (Madrid y Hierro, 2015).

En cuanto al estudio de la existencia de burbujas irracionales lo realmente importante,
siguiendo a Madrid y Hierro (2015), es determinar si tienen 0 no su origen en
comportamientos de “agentes racionales” y/o de “agentes irracionales”. En este sentido, la
literatura no es uniforme: unos defienden la existencia de burbujas derivadas de
comportamiento racional (apoyandose en el principio de eficiencia de los mercados),
mientras que otros van un paso mas alld y tratan de explicar el origen de estos procesos
especulativos a partir de un comportamiento irracional de los gantes. Esta corriente viene a

ser conocida como “economia financiera del comportamiento”.

Siendo asi, DeLong et al (1990) y Hong Stein (1999) muestran como la demanda de los
inversores puede estar fundamentada en movimientos pasados de los precios de los activos
Unicamente. Por tanto, si el precio de un activo esta creciendo y hay inversores que dan
por hecho que seguira siendo asi, cuando ellos compren aumentara el precio. Como esa
operacion les otorga beneficios y confirma su creencia no se veran persuadidos por la
necesidad de incorporar ningun otro tipo de informacion, y seguiran haciendo crecer la
burbuja. (Madrid y Hierro, 2015).

No obstante, la explicacion mas conocida sobre las burbujas es la del “comportamiento de
rebano”: “todo el mundo hace lo que el resto de la multitud esta haciendo, incluso cuando
la informacion individual sugiere que se haga otra cosa” (Banerjee, 1992, p.798). Por
ejemplo, Scharfstein y Stein (1990) muestran como las decisiones de los agentes son
tomadas en base a su reputacién respecto a la sociedad. Asi, prefieren seguir un
comportamiento de rebafio independientemente de que posean o no informacion que les

indique que no es esa la decision optima.

* “Los precios de las acciones contienen una burbuja racional si los inversores quieren pagar mas
de lo justificado por el valor de los dividendos descontados , ya que esperan ser capaces de
venderlos a un mayor precio, haciendo que ese precio mas elevado sea el precio de equilibrio”.



Como apuntan Froot y Obsteld (1991), el interés en el estudio de las burbujas fue
decayendo con el tiempo debido a la falta de confianza en los resultados obtenidos por los
test econométricos: las burbujas racionales no podia explicar el precio de las acciones ya
que los resultados empiricos eran indeterminados. Concretamente “no one has produced a
specific bubble parameterization that is both parsimonious and capable of explaining the

data’™

(Froot & Obstfeld, 1991, p. 1189). Como consecuencia de ello, estos dos autores
proporcionan una alternativa: las burbujas en su modelo dependen de los fundamentos
exogenamente determinados de los precios de los activos. Esto es, burbujas intrinsecas
donde Unicamente son los fundamentos los que forman la funcién determinista de la

burbuja intrinseca, no hay fuentes de variabilidad extrafas.

En funcion de la clasificacion de las burbujas se usan unos u otros test economeétricos. Sin
embargo, son 4 métodos los utilizados de forma general para detectar burbujas. Tres de
ellos vienen recogidos en la revision realizada por Girkaynak (2008) (test del limite de la
varianza, el test de West y los test de cointegracion) faltando, como apuntan Madrid y

Hierro (2015), un cuarto: el test de rachas.

e Test de limite de la varianza: fue aplicado por primera vez por Shiller (1891) y
Leroy y Porter (1981). El objetivo inicial de este test no era la deteccion de
burbujas, sino realizar una critica a la hipotesis de los mercados eficientes. Fueron
Blanchard y Watson (1982) los que sefialar que la desigualdad entre el valor
fundamental y el precio de mercado puede no cumplirse debido a la presencia de
burbujas.(A. Madrid y L.A. Hierro, 2015)

e Test de West: se realiza mediante un algoritmo compuesto por dos fases donde se
considera de forma explicita la existencia de una burbuja como hipoétesis
alternativa. En la primera de las fases se busca realizar una prueba de
especificacion y, a partir de ella, un test de deteccion de burbujas. La idea principal
es que se puede estimar una ecuacion de Euler en ausencia de burbujas, de la cual
se obtiene una tasa de descuento factible. En el caso de que los dividendos puedan
representarse mediante un modelo AR y se identifique previamente la tasa de
descuento, hay informacion suficiente para determinar la relacion que existe entre
los dividendos y los precios de mercado basados en los fundamentales. ( Uribe Gil
& Ulloa Villegas, 2014).

* “Nadie ha producido una parametrizacién de burbuja especifica que sea a la vez
parsimoniosa y capaz de explicar los datos”



Test de cointegracion: principalmente desarrollado por Diba y Grossman (1987,
1988) se aplica a un contexto con agentes racionales donde se mantienen las
condiciones de arbitraje. Ante la inexistencia de burbujas se darian grados
especificos de estacionaridad en los dividendos y los precios de las acciones y
relaciones explicitas de cointegracion entre ellos. En el caso de que existieran
burbujas esa relacion se romperia generando informacién relevante para su
deteccion implicita. ( Uribe Gil & Ulloa Villegas, 2014).

Test de rachas o supervivencia: fue desarrollado por McQueen y Thorley (1994) y
su principal objetivo es detectar burbujas especulativas. En condiciones normales
los precios de los activos se corresponden con una secuencia que es puramente
aleatoria, por tanto, no suelen crecer permanentemente (no existen rachas largas).
En cambio, cuando se origina una burbuja especulativa el precio del activo se

mantiene en una larga racha de rentabilidades anormales positivas.
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2.2 COMO SE PRODUCEN LAS BURBUJAS

ESPECULATIVAS
Para continuar, pasamos a conocer como se desarrolla el proceso de formacion de burbujas

especulativas. Las fases tipicas de un proceso especulativo como el que aqui tratamos
fueron descritas, en primer lugar, por Minsky y recogidas por Kindleberger en su famosa
obra “Manias, Panicos y Cracs” (que mas adelante analizaremos). De esta manera, cuando
otros autores tratan de explicar el desarrollo de las burbujas, parten de la base
proporcionada por estos dos economistas. Por ejemplo, segun Allen y Gale (2000) existen
tres fases tipicas. En la primera fase se da un periodo en donde el precio de los activos
financieros aumenta, debido a la expansion en el crédito. En la segunda fase, el precio de
los activos decae conduciendo al estallido de la burbuja. En la ultima fase tienen lugar los
incumplimientos de las empresas y de aquellos que pidieron prestado dinero para comprar

activos durante el tiempo en que los precios estuvieron creciendo.

El objetivo del trabajo que aqui estamos desarrollando se identifica con el estudio de la
primera de las fases propuestas por Allen y Gale ya que podria corresponderse con el
incremento en el precio de los activos derivado de una expansion cuantitativa de dinero
llevada a cabo por el Banco Central. En el modelo de Allen y Gale (2000) si la politica de
expansion crediticia es anticipada por los agentes dard lugar a precios mas altos en los
activos en el futuro, lo cual retroalimenta su precio actual. Esto quiere decir que tanto una
expansion crediticia como una futura expansiéon crediticia pueden contribuir a la

formacion de burbujas en el precio de los activos (Allen & Gale, 1999).

A pesar de todos los nuevos estudios llevados a cabo recientemente sobre la materia, es
necesario hacer especial mencion al entender de Minsky y Kindleberger. Estos
economistas son considerados pioneros en el estudio del devenir de los mercados
financieros ademas de que sus obras han resurgido décadas después de su fallecimiento
por el acaecimiento de sucesos tales como la crisis crediticia y la Gran Recesion.

Minsky fue uno de los primeros economistas en explicar el desarrollo de la inestabilidad
financiera y sus interacciones con la economia. Su libro, “Stabilizing Unstable Economy”
(1986) fue considerado como un trabajo pionero sobre la materia. Puede considerarse
como una interpretacion de la Teoria General de Keynes aunque también se basa en el

punto de vista sobre el papel del crédito, dinero y finanzas de Schumpeter.
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Para el desarrollo de esta hipétesis Minsky (1992) se sitGa en una economia capitalista con
activos reales con precios elevados que han de ser financiados a través del sistema
financiero. También pone especial interés en el proceso de acumulacion de capital que se
da en la economia y en los intercambios de dinero actual y futuro que se produce en ella:
los bienes de inversion destinados a la produccién se financian con deuda (dinero actual),
y en la medida en que sean utilizados en el proceso productivo generaran beneficios en el
futuro (dinero futuro). De esta forma, tanto el flujo de nuevos contratos de financiacion
con las empresas como el precio de los ya existentes estan determinados por las

expectativas de beneficios.

Como puede observarse, para Minsky el pasado, presente y futuro de una economia
capitalista se encuentra ligado no solo por los bienes de capital y la fuerza de trabajo sino
también por las relaciones financieras. Ademas, a pesar de la cada vez mayor complejidad
de estas Ultimas, el determinante clave del comportamiento del sistema sigue siendo el
nivel de beneficios. Las expectativas de beneficio dependen de las inversiones que se
hagan en el futuro, pero los beneficios que se obtienen de hecho dependen de la inversion
efectiva.

Atendiendo a todo ello, Minsky concluye que las empresas existentes en una economia
pueden ser de tres tipos segun las caracteristicas de su flujo de caja: (1) seran empresas
cubiertas si su flujo de caja es suficiente para responder a todas las obligaciones contraidas
(amortizacion mas intereses de la deuda); (2) empresas especulativas si solo pueden
responder ante los intereses porque cumplen sus compromisos gracias a que ingresan
recursos con nuevas deudas; (3) empresas Ponzi en las que sus flujos de caja no son

suficientes para devolver el principal, ni tampoco los intereses.

Como indican Madrid y Hierro (2015), cuando en épocas de auge econdmico las empresas
incrementan su endeudamiento, sobrevaloran su flujo de caja. De esta forma cuando el
auge termina y la economia cae, se incrementa el tamafio de los 2 Gltimos grupos de
empresas. Asi, como las compafiias Ponzi Unicamente se mantienen vendiendo activos,
cuando su precio cae, las empresas que se encuentran muy apalancadas quiebran: la

inestabilidad financiera se ha trasladado a la economia real en forma de expansion y crisis.

Por su parte, Minsky, al estudiar este fendmeno describe las 5 fases de lo que tiene todas
las caracteristicas para ser considerada una burbuja especulativa aunque ain no se nombre

como tal. Son recogidas por Kindleberger en su libro “Manias, Panicos y Cracs”:
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Anatomia de una burbuja: el Modelo Minsky-Kindleberger.
Fuente: Kindleberger, C.P., (1978). Manias, Panics and Crashes: A History of Financial Crises.
Palgrave Macmillan, London.

(1) Desplazamiento: esta primera etapa tiene lugar cuando los inversores centran toda su
atencion en un “nuevo paradigma”, esto es, algo como una nueva tecnologia o tasas de
interés historicamente bajas. El desplazamiento se considera como un suceso exterior 1o
suficientemente fuerte como para cambiar el comportamiento econdémico de los agentes:
tanto familias como empresas buscan invertir su ahorro o su crédito. Ejemplo clasico de
esta etapa, segun Kindleberger, es un aumento del precio del petréleo, la desregularizacion
financiera (Japon en 1980), entre otros. Como indica Cassidy (2008), también se pueden
observar en la caida de los tipos de interés de la Reserva Federal desde el 6.5% en el que
se encontraba en Mayo del afio 2000, hasta el 1% al que se redujeron en junio de 2003.
Durante este periodo de tres afios, la tasa de interés de las hipotecas con tipo fijo a 30 afios
cay6 2,5 puntos porcentuales a minimos histéricos del 5,21%, sembrando las semillas de

la burbuja inmobiliaria.

(2) Boom: al principio los precios se reducen lentamente tras el desplazamiento pero
ganan impulso conforme entran mas y mas participantes en el mercado. Asi se sientan las
bases para la fase del boom. El hecho de que las nuevas oportunidades de inversion sean
superiores a las antiguas es suficiente para que inversion y produccion crezcan
pronunciadamente, instalandose un gran estado de optimismo entre los agentes. Esta fase

se caracteriza por ser una etapa de baja volatilidad, expansion crediticia e incremento de la
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inversion. En ella el precio de los activos se incrementa hasta que excede del valor

adicional que otorga la innovacion.

Para introducir esta etapa Kindleberger y Aliber (2012) apuntan dos axiomas: 1) “No
puede haber inflacion sin un rapido crecimiento del dinero; 2) no puede haber burbuja
inmobiliaria sin el rapido crecimiento del credito” (Kindleberger y Aliber (2012), p.93).
Segun dispone, las manias especulativas crecen a través de la expansion monetaria del
crédito ya que las entidades financieras admiten estructuras de pasivo tan poco liquidas

que no habrian sido aceptados en otras circunstancias.

En definitiva, para Kindleberger la burbuja es “cualquier aumento significativo en el
precio de un activo o de una garantia que no puede ser explicada por los valores
fundamentales” (Kindleberger y Aliber (2012), p.45-46).

Durante la etapa de auge economico, la oferta monetaria considerada como medio de
pago, se incrementa y la cantidad existente de dinero se usa para financiar el incremento
de la actividad econémica y las compras de bienes inmuebles y valores. Por tanto, los
esfuerzos que realizan las autoridades monetarias para controlar la cantidad de dinero en

circulacion se ve compensado por nuevos sustitutos del dinero.

(3) Euforia: los agentes econdmicos son conscientes de que se puede obtener beneficios
especulando con los bienes o valores objeto de la burbuja ya que se continla previendo
un aumento en los precios. La euforia conlleva a una generalizacion del optimismo
respecto de las perspectivas de crecimiento futuro y sobre los incrementos de los
beneficios empresariales. Las pérdidas que solian tener los prestamistas se reducen puesto
que el precio de los activos esta aumentando y con ello, y cada vez mas, su optimismo.
Aqui nos encontramos ante el conocido como comportamiento de rebafio tanto de
empresas como de familias ya que observan cdmo los especuladores estdn obteniendo
ganancias exageradas. Este comportamiento es definido por Kindleberger como mania,

resaltando el caracter irracional de este proceder.

(4) La etapa de euforia no puede ser perpetua y muchas empresas y familias vuelven a
querer disponer de una mayor liquidez para aumentar sus tenencias en efectivo. Al vender
bienes inmuebles y acciones objetos de especulacion, los precios descienden de forma
pronunciada. Este es la fase que Kindleberger describe como periodo de “dificultades

financieras”: un nimero significativo de los inversores habra basado sus compras de
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activos objeto de especulacion en la prevision de que sus precios seguiria aumentando. Si
los inversores contrajeron deudas para pagar esos activos y utilizaron el incremento en el
valor de los activos como garantia para nuevos préstamos que les proporcionarian parte
del dinero para pagar los intereses del primero, cuando los precios de los activos dejan de
crecer se verdn en la dificultad financiera de no poder pagar los intereses de la deuda.
Conforme se van reduciendo los precios, cada vez mas inversores se percatan de cada vez
es menos probable que vuelvan a subir, esto es, deben empezar a vender sus activos antes

de que los precios caigan todavia mas.

(5) Revulsién: los inversores entran en panico puesto que observan cdmo van a ser solo
algunos los que podran vender mientras que los precios se mantenga justo por debajo de
sus valores maximos. Los inversores pasan a querer liquidar sus activos a cualquier
precio: como la oferta supera con creces la demanda, los precios caen de forma brusca y
aumentan las quiebras. Al haber utilizado préstamos para financiar las compras de activos,
es probable que la caida de los precios lleve a pedir mas colateral y dinero en efectivo y
mas liquidacion de acciones y de bienes. Conforme mas van cayendo los precios,
mayores se hacen las perdidas sobre los préstamos y las entidades financieras llegan a

quebrar.

Como hemos podido observar, tanto la politica monetaria como el papel del crédito
poseen especial relevancia en el proceso especulativo. Segun Minsky y su hipétesis de la
inestabilidad financiera, cuando una economia capitalista experimenta un periodo
prolongado de auge econdmico, se produce una transformacién tal que se incrementa el
peso de las entidades financieras especulativas y Ponzi, de las que hablabamos
anteriormente. Mas aun, si, existiendo un gran numero de entidades financieras
especulativas, existen presiones inflacionistas que las autoridades monetarias intentan
reducir mediante restricciones monetarias, las unidades especulativas se vuelven unidades
Ponzi. Lo cual conlleva a que, a falta de la liquidez que necesitan, se vean forzadas a
adoptar una posicion vendedora. Como muy probable consecuencia, el valor de los activos

colapsara.

Atendiendo a la historia reciente, Kindleberger (2012) explica como la Reserva Federal se
obsesiono con la posibilidad de que en el afio 2000 colapsaran los sistemas informaticos
puesto que no habian sido disefiados para experimentar el cambio de milenio. A finales de

dicho afio, la Reserva se encargd de asegurar una liquidez mas que suficiente al sistema
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para prevenir los problemas que pudieran ocasionarse con la transicion al fin del milenio.
Como consecuencia principal, tanto dinero alimenté la especulacion en la bolsa de

valores.

Asimismo, podemos considerar la decision de Alan Greenspan y la Reserva Federal de
reducir los tipos de interés al 1% (y mantenerlos) y permitir la entrada de un flujo
inesperado de dinero extranjero en los Estados Unidos que, combinado con los tipos de
interés de los préstamos en minimos histéricos, potencié el desarrollo de una burbuja

especulativa inmobiliaria de volumen exorbitado.

Por tales razones y considerando que existe una evidente influencia de las decisiones de
los Bancos Centrales en los mercados financieros, pasamos a analizar de qué manera se
produce ese influjo, esto es, los mecanismos de transmision que hacen que dichas
decisiones de politica monetaria terminen afectando a la economia real, y mas

concretamente, al mercado de valores.
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3. LA RELACION ENTRE LA POLITICA MONETARIA Y
LOS MERCADOS FINANCIEROS

En primer lugar, antes de analizar la relacién entre las decisiones de politica monetaria
llevadas a cabo por los bancos centrales y las variaciones en los mercados bursatiles, es
preciso conocer los canales a través de los cuales esas decisiones llegan a influir en la
economia real, con el objetivo Gltimo de discernir como puede verse afectada por ellas el

mercado de valores.

El mecanismo de transmision de la politica monetaria es aquel proceso mediante el cual
las decisiones de politica monetaria terminan afectando a la economia, en general, y al

nivel de precios, en particular (Banco de Espafia, 2017).

Atendiendo a lo dispuesto por el Banco Central Europeo en su publicacion “La Politica
Monetaria del BCE” (2011), la politica monetaria provoca efectos diversos segun la
situacion en la que se encuentre la economia lo que hace que ese impacto sea dificil de
estimar: “los bancos centrales suelen tener que afrontar retardos prolongados, variables
e inciertos en la ejecucion de la politica monetaria” (“La Politica Monetaria del BCE,”
2011, p.64). Las perturbaciones que complican la identificacion del mecanismo de
transmision son de origen diverso: variaciones en el precio del petréleo y otras materias
primas, evolucion de las politicas fiscales a nivel mundial, el precio de los activos
financieros y los tipos de cambio (que ademas dependen de muchos otros factores), entre
otros. Es por ello que estas decisiones han de ir encaminadas a evitar la influencia de las

perturbaciones exdgenas en la transmision de los impulsos monetarios.

El mecanismo se pone en funcionamiento mediante la distribucion de la liquidez y el
control de los tipos de interés a corto plazo llevado a cabo por el Banco Central. Estas
actuaciones por parte de la Autoridad Monetaria afectan, principalmente, a los tipos de
interés oficiales, bancarios y de mercado, a las expectativas, al precio de los activos
financieros (punto a desarrollar mas en profundidad como tema central de este trabajo), al
ahorro e inversion de los agentes econdémicos, a la oferta de crédito y a los tipos de

cambio.
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Tipos de cambio

En primer lugar, la variacion del tipo de interés oficial provoca varias modificaciones: un
cambio en el tipo de interés oficial influye en los tipos de interés bancarios ya que son los
bancos los que demandan el dinero que emite el Banco central para llevar a cabo sus

funciones.

Por su parte, afecta indirectamente a los tipos de mercado a mas largo plazo ya que las
entidades financieras trasladan a sus clientes los cambios que han experimentado en el tipo
oficial. Ademas, el tipo oficial ejerce influencia sobre las expectativas que el publico tiene
acerca de la trayectoria futura de los tipos de interés de mercado, asi como sobre la

inflacion futura y, por tanto, puede influir en la evolucién de los precios.

Asimismo, los cambios en los tipos de interés condicionan aquellas decisiones de ahorro e
inversion que toman los agentes econdmicos: consumidores y empresas, principalmente.
Como un tipo de interés bajo conlleva una reducida rentabilidad del ahorro, se potencia el
consumo Y la inversion. Consecuentemente, cuando derivado de ello, la demanda supere a

la oferta, manteniéndose todo lo demas constante, tendra lugar el alza de los precios.
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Por otro lado, también el tipo de cambio se ve afectado por el tipo de interés. La influencia
se ejerce principalmente a través de los flujos internacionales de capital haciendo mas o
menos atractiva la entrada o salida de capitales, apreciando o depreciando el valor de la
moneda (siempre dependiendo del grado de apertura de la economia al comercio
internacional). Concretamente, el tipo de cambio puede influir de manera directa sobre la
inflacion en cuanto que las importaciones forman parte de la cesta de consumo, aunque

pueden surtir efectos a través de varios canales adicionales:

e Siel precio de la importacion de bienes intermedios se reduce, con el tiempo puede
dar lugar a una reduccién en los precios de los bienes finales.

e Si la moneda se aprecia, los bienes nacionales se vuelven menos competitivos, al
demanda exterior se contraerd y con ella la presion global sobre la demanda de la

economia reduciendo las presiones inflacionistas.

Flujos de
capital

Apreciacion/
depreciacion de la
moenda

nivel de

Tipos de Tipo de ]
precios
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En resumen:
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En segundo lugar y no solo teniendo en cuenta las modificaciones de los tipos de interés
sino también el nivel de liquidez en circulacion, la politica monetaria tiene efectos sobre la

economia mediante la oferta de crédito existente y el precio de los activos.

Inversion y
ahorro Precio de los
P Oferta de
Aliquidez = “eredito < activos
tipos de interés financieros

En cuanto a los activos financieros, punto de especial atencién y que sera desarrollado méas

en profundidad, la politica monetaria afecta sus precios asi como a su rendimiento. Estos
cambios llegan a la economia real ejerciendo su influencia sobre las decisiones de ahorro,
de gasto e inversion de hogares y empresas Yy, en ultima instancia, a la demanda de bienes

y servicios de la economia.
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Los activos financieros pueden verse afectados en ese sentido también a traves de la oferta
de crédito, las condiciones y cantidad en las que se ofrezca ya que son factores
determinantes en la inversion empresarial, el gasto de las familias y, en definitiva, en las
condiciones generales de la demanda. Después de una subida de los tipos de interés: 1) se
incrementa el riesgo de impago de los prestatarios, por lo que los bancos restringirian su
oferta de crédito obligando a familias y empresas a aplazar sus planes de consumo o de
inversion; 2) disminuye el patrimonio neto de las empresas, esto es, se reduce el valor de

los activos de garantia y cae su capacidad de endeudamiento.

1 Consumo
T riesgo .
de impago —> | Oferta de Credito
1Tipos 1 Inversién
de interés
1 Patrimonio neto  valor activos de | Capacidad de
empresas — garantia —  endeudamiento

Ademas del crédito bancario el Banco Central Europeo considera un “canal de asuncion
de riesgos” que tiene lugar cuando las empresas asumen el riesgo de conceder préstamos y
funciona mediante dos mecanismos: un tipo de interés reducido que 1) incrementa el valor
de activos y de las garantias (si esto se une con la confianza sobre la sostenibilidad del
precio de los activos, da lugar a que tanto prestamistas como prestatarios asuman mas
riesgos); 2)hace mas atractivo los activos de mayor riesgo ya que proporcionaran

rentabilidades mas elevadas.

Por dltimo, habra de tenerse en cuenta el canal de las expectativas del sector privado. Este
mecanismo opera fundamentalmente a través de la credibilidad que tiene el banco central
a la hora de llevar a cabo sus anuncios de politica monetaria. Segun el Banco Central, si
los agentes economicos confian en las decisiones de politica monetaria que comunica la
Autoridad Monetaria destinadas a mantener la estabilidad de los precios, “las expectativas
de inflacion quedaran firmemente ancladas en la estabilidad ” (“la Politica Monetaria del
BCE,” 2011, p.66).
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Segun recoge el Banco Central Europeo en el informe que venimos analizando asi como la
literatura revisada mas adelante, la principal conclusion obtenida de la gran parte de los
trabajos sobre los mecanismos de transmision es que la influencia que ejerce la politica
monetaria sobre la economia se produce fundamentalmente a través de los tipos de interés.
Ademas, no se observa una influencia directa entre la politica monetaria y los precios
internos sino que se suceden periodos de retardos largos e inciertos. Por ultimo, también
se observa que los cambios en el tipo de interés influyen en la actividad econdémica a
través de su impacto en los flujos de efectivo de las empresas y en la oferta de préstamos
por parte de los bancos, lo que pone de relieve la evidente importancia del canal del
crédito de la politica monetaria.

Una vez conocemos que es posible que se dé la existencia de burbujas especulativas en el
precio de los activos y los canales a través de los cuales ejerce su influencia la politica
monetaria, sobre todo en los mercados financieros, pasamos a desarrollar la relacion que
existe entre ambos: politica monetaria y mercados de valores. El objetivo principal de este
analisis es el de conocer finalmente como repercute una politica monetaria expansiva de la
cantidad de dinero en el precio de los activos financieros y si esa relacion puede derivar

en la formacion de burbujas especulativas.

Segun economistas del Banco de Inglaterra, con motivo de este analisis, y en concreto,
del efecto de las Quantitative Easing sobre el mercado financiero en Inglaterra, consideran
tres vias principales para que esa transmision tenga lugar: 1) via anuncios sobre decisiones
de politica monetaria; 2) via reajuste de cartera; 3) via “primas por iliquidez’™. (Joyce et
al., 2010)

A. Via “anuncio de politica monetaria”. En primer lugar, los indices bursatiles se ven

afectados por los anuncios que, sobre las decisiones de politica monetaria, ofrezca el
Banco Central. En principio, el signo de ese efecto en el precio o rendimiento de los
activos podria ser positivo 0 negativo. Mientras una expansion cuantitativa de dinero
puede significar una politica de tipos de interés a corto plazo mas bajos, también puede
significar una inflacion futura mas elevada. Esto hace que el efecto en el precio y

rendimiento de los activos financieros sea algo ambiguo.

> Del inglés liquidity premia, es una prima que requieren los inversores cuando un activo financiero en
el que van a invertir no puede ser convertido facilmente en dinero.
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Atendiendo a los modelos neokeynesianos tradicionales, una expansion cuantitativa solo
tiene efectos si provoca un cambio en las expectativas de los agentes econémicos que les
lleve a modificar su comportamiento. Por tanto, concluyen que el mecanismo de los tipos
de interés es un instrumento mas efectivo que el de intentar incidir en el precio de los
activos. Sin embargo, en un modelo con fricciones financieras y no sustituibilidad entre
los diferentes activos, una expansion cuantitativa también puede afectar al precio de los

activos mediante la variacion en su oferta y en la de los demas activos (Wiedmann, 2011).

B. Via reajuste de cartera. Por tanto, el hecho de que los activos financieros no sean

sustitutos perfectos entre si ofrece un canal adicional por el que una expansion de la
cantidad de dinero (mediante la compra de activos por la autoridad monetaria) puede
afectar al precio de los activos financieros. Esto se producira a través de un reajuste en la
cartera de inversién de los agentes (via reajuste de cartera). El efecto que ofrezca esta via
puede tener lugar tanto en el momento del anuncio de la decision de politica como

posteriormente, cuando los inversores puedan llevar a cabo el ajuste en su cartera.

En la misma linea, un estudio realizado por Gagnon et al (2010), que analiza el programa
de compras de activos de la Reserva Federal, subraya el impacto que, mediante la via de
reajuste de cartera, tienen esas compras sobre la prima por riesgo: si el Banco Central
compra un activo en particular, se reduce la cantidad que posee el sector privado de ese
tipo de activo, y se reemplaza por reservas sin riesgo a corto plazo. Para que los inversores
acepten este intercambio, es necesario que el precio de los activos crezca. Pero, ademas, la
adquisicion por parte de la autoridad monetaria repercutira también en el resto de activos
ya que los inversores ofreceran precios mas altos para aquellos activos en particular que

tengan caracteristicas similares a aquellos que ha comprado el banco central.

Este efecto se construye sobre la vision monetarista y se basa en el incremento de la oferta

monetaria que desequilibra las tenencias de dinero deseadas por los agentes privados
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(Brunner 1961, p.52-53). Estos agentes perciben que tienen una mayor cantidad de dinero
en comparacion con sus patrones de gasto habituales. En consecuencias, pueden responder
reduciendo las tenencias de dinero 1) incrementando el gasto en consumo; 2) sustituyendo
dinero con otros activos; 3) ambas cosas a la vez. Mientras que la segunda conducta tiene
un efecto directo sobre los precios relativos, el primero tiene un efecto indirecto. Segln
Fisher (1912), mientras los individuos pueden reducir sus tenencias de dinero mediante la
compra de bienes, la sociedad como un todo no puede (Fisher (1912), p.244). Por tanto, en
el corto plazo, més dinero se empleara en activos financieros. En el largo plazo, el auge
del gasto incrementard la demanda. Esto hace que el incremento de la demanda de bienes
y activos que se habia visto potenciada conlleve un ajuste al alza de los precios para
restaurar el equilibrio entre las tenencias de dinero, activos y patrones de gasto (Mishkin
1996, p.6-7)

T Gasto en
TTenencia de @ consumo T Precio de
Expansion dinero en los activos
cuantitativa |$ manos del Sustituyen dinero financieros
publico @ por activos

Dicho de otro modo, un shock monetario provoca cambios en la cantidad de dinero en
relacion con las tenencias de otros activos, combinado con cambios en su utilidad
marginal y su utilidad de consumo. El primer cambio se debe a que los diferentes activos
no son sustitutos perfectos en la cartera de los inversores. El segundo cambio viene del
hecho de que el dinero es un bien, y, como tal, esta sujeto a la ley de la utilidad marginal
decreciente (Belke & Polleit, 2009, p.4)

C. Via prima por iliguidez. Por ultimo, la via de la prima por iliquidez se observa desde

el momento en el que el banco central entra en el mercado como un comprador relevante:
para los inversores se hace mas facil vender sus activos cuando asi lo deseen, mejorando
el funcionamiento del mercado y reduciendo la prima por iliquidez. Esta via de
transmision es temporal ya que depende de que la autoridad monetaria continte realizando

compras 0 no.
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Ademas, se encargan de medir cudl de estos canales es el mas efectivo para incidir en el
precio de los bonos del Tesoro inglés, en este caso. Para ello llevan a cabo diferentes
técnicas tales como el método del event-study o métodos econométricos de series
temporales y utilizan el OIS (overnight index swap; permuta nocturna indiciada) para
determinar la fuerza que tiene cada canal para influir en el rendimiento de los bonos.
Concluyen que la expansion cuantitativa puede afectar a la prima a traves del canal de los
anuncios de politica monetaria y el de reajuste de cartera. Por su parte, el canal que mayor

repercusion tiene en el rendimiento de los bonos ingleses seria el de reajuste de cartera.

La literatura que trata este tema se apoya principalmente en estos tres canales, como

veremos a continuacion.

Segun Hildebrand, (2006) la politica monetaria y los mercados financieros estan
relacionados intrinsecamente: los bancos centrales llevan a cabo las acciones de politica
monetaria influyendo directa e indirectamente en los precios de los activos financieros con
el objetivo de preservar la estabilidad de los precios. Sostiene que las autoridades
monetarias influyen en el mercado bursatil, mediante los instrumentos de politica
monetaria, a través de varios canales y que el instrumento de politica monetaria que inicia

el mecanismo es el tipo de interés a corto plazo.

Para este autor los tipos de interés a corto plazo provocan un efecto directo muy limitado
en la economia. Para que ese impacto tenga lugar los impulsos de politica monetaria deben
ser transmitidos en primer lugar desde el mercado de dinero hacia los mercados de capital
que se encuentran conectados a través de las expectativas. La teoria de las expectativas en
relacion con la estructura temporal del tipo de interés considera que los tipos de interés a
largo plazo se corresponden con la media de los tipos de interés a corto plazo que se
espera que prevalezcan hasta el vencimiento de su respectivo bono. Por tanto, esta teoria
nos dice que se espera que los tipos de interés a corto plazo futuros sean los que
determinen el rendimiento de los bonos. Recalca que, en realidad, debido a la
incertidumbre sobre la evolucion de los tipos de interés a corto plazo y la variacion
temporal de las primas de riesgo, cuanto mas lejos quede el vencimiento del bono, mas
débil seréa la relacién entre el tipo de interés a corto y a largo plazo. En consecuencia, en la
practica, un Banco Central tendra dificultades para orientar los tipos de interés a mas
largo plazo a un nivel acorde con lo que considera la posicion de politica monetaria

Optima.
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Tiene en cuenta no solo la relacion de la politica monetaria con los bonos sino también

con el resto del mercado de valores y considera que se trata de una relacion compleja

puesto que el precio de los activos financieros responde a la politica monetaria de

diferentes formas:

Si la cotizacién de los valores viene determinada por el modelo de descuento de
dividendos, la politica monetaria afecta a la cotizacion a traves del tipo de interés
que es utilizado para descontar los dividendos futuros.

Los tipos de interés también afectan al valor de los activos domésticos (nacionales)
de las empresas, y el tipo de cambio afectara a los activos y beneficios extranjeros
que estas tengan.

La politica monetaria puede afectar también al coste de la financiacion de las
empresas asi como a la oferta de crédito. Ademas, los efectos a medio plazo de la

politica monetaria puede influir en el beneficio de las empresas.

En definitiva para Hildebrand, la politica monetaria produce efectos en el los mercados

bursatiles, principalmente, a través de las expectativas y, fundamentalmente, de dos

maneras:

Directamente a través de la curva de rendimiento, esto es, a través de las
expectativas sobre la futura evolucion del instrumento de politica monetaria.®
Indirectamente mediante el efectos esperado de la politica monetaria en la

economia real, ya que retroalimentan los precios de mercado.

Lo que realmente importa es lo que esperen los participantes del mercado acerca de la

evolucion de los tipos de interés a corto plazo. Teniendo ello en cuenta, Hildebrand

reconoce que aqui es de vital importancia la transparencia del Banco Central para el éxito

de una politica monetaria: permite a los mercados anticiparse a la evolucion de los tipos de

interés a corto plazo, al efecto que esa evolucion vaya a tener en otros precios del mercado

bursatil y, por altimo, al impacto en la economia real. Con esta minoracién de la

incertidumbre se consigue una menor volatilidad en los mercados bursatiles.

® Las cotizaciones bursatiles muestran las expectativas sobre la evolucion de la economia y los

agregados monetarios de los que en él participan
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Por su parte, Thorbecke (1997) estudia la relacién entre la politica monetaria y el
rendimiento de las acciones. Este autor indica que para el estudio de la relacion que nos
atafie se pueden utilizar diversas técnicas empiricas. A través de la técnica de
descomposicion de la varianza en un modelo de vectores autorregresivos obtiene que
existe una relacion significativa entre un shock negativo en los tipos de interés (de la
Reserva Federal, en este caso) o un shock positivo de las reservas no prestadas y un

incremento en los rendimientos de los activos financieros.

Dejando a un lado los tipos de interés, como recoge Bendfor et al (2009), existen multitud
de maneras mediante las cuales una politica monetaria de expansion cuantitativa puede
afectar a la economia. Sostienen que las compras de activos financieros realizadas con
dinero del banco central deben impulsar al alza sus cotizaciones bursétiles y, a su vez,

hace mas atractivas las posibles alternativas.

Por ultimo cabe sefialar que la relacion entre la politica monetaria y los mercados
financieros no es unidireccional sino que estos Ultimos también pueden repercutir en la
primera. Hildebrand sefiala que los precios del mercado financiero reflejan las
expectativas sobre el devenir econdémico: inflacion, produccion, y el camino que
probablemente vaya a recorrer la politica monetaria. Por tanto, esto quiere decir que las
autoridades monetarias pueden encontrar en el mercado financiero informacion muy

valiosa a la hora de llevar a cabo las decisiones de politica monetaria.

En ese sentido, este autor subraya la importancia de la transparencia del banco central ya
que cuanto mas creible sea este, mejor seré el reflejo que proporcionen las cotizaciones
bursétiles sobre las expectativas de los agentes. Esto no quiere decir mas que el valor de la
informacién que proporcionan los precios de los activos financieros disminuye si no
reflejan la evaluacion sana e independiente de los participantes del mercado sobre la

probable evolucién futura de la economia y los mercados financieros.

Han sido muchos los estudios que han llevado a cabo el analisis de los efectos de la
politica monetaria en general y ya hay una cantidad importante que discuten acerca de los
efectos que tiene una expansion cuantitativa en otras variables macroeconomicas. Sin
embargo, existe una gran carencia de investigaciones que analicen los efectos de dicha
expansion cuantitativa en la formacion de burbujas especulativas. A analizar toda esa

literatura nos dedicamos en la siguiente seccion.
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4. POLITICA MONETARIA, MERCADOS FINANCIEROS Y
BUBURJAS ESPECULATIVAS. ESTUDIOS EMPIRICOS

4.1 POLITICAS MONETARIAS CONVENCIONALES

Como exponen Rigobon y Sack (2002), conocer el efecto que tiene la politica monetaria
expansiva sobre las cotizaciones bursétiles posee gran relevancia a la hora de tomar
decisiones econdmicas y que estas sean efectivas. Esto es, i.g, las variaciones en el tipo de
interés introducen cambios en el precio de los activos financieros y en los tipos de interés
a largo plazo, lo cual va a determinar los costes de tomar dinero prestado, asi como
también cambios en la riqueza de los agentes. Finalmente, ello influirdA de manera

importante en la economia real.

Por otro lado, también subrayan que el impacto que ocasionan este tipo de politicas tiene
gran interés para los inversores: obtener estimaciones precisas de la capacidad de
respuesta de los precios de los activos a la politica monetaria es un elemento importante
para tomar decisiones de inversion efectivas y formular estrategias adecuadas en la gestion

de los riesgos.

Para conocer mejor las aportaciones cientificas acerca de como responden los precios de
los activos financieros a las decisiones de politica monetaria vamos a aproximarnos a los
estudios realizados por varios economistas, entre los cuales encontramos a R. Rigobon y

B.Sack; F.S. Mishkin; Bernanke y Kuttner; M.D.Bordo y J. Landon- Leanne; entre otros.

Bordo y Landon-Lane (2013) estudian la relacion entre una politica monetaria laxa, baja
inflacion y facil acceso al crédito bancario, con un auge en el precio de los activos. Para
ello analizan los datos de 18 paises de la OCDE desde 1920 hasta 2011. El resultado
obtenido, que veremos mas en detalle a continuacion, muestra que una politica monetaria
laxa (que mantiene los tipos de interés por debajo del tipo de interés objetivo o la tasa de
crecimiento econdémico por encima de la potencial), tiene un impacto de caracter positivo

en el precio de los activos.

No es el Unico estudio de este tipo ya que Ahrend et al. (2008) también explicaron la
estrecha relacion que existia entre las desviaciones negativas producidas respecto de la
regla de Taylor y varios indicadores del dinamismo existente en el mercado de la vivienda

(préstamos hipotecarios, inversion inmobiliaria...) de varios paises de la OCDE. Los
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resultados obtenidos muestran que las politicas monetarias expansivas tienen un papel
clave en la prediccion de las burbujas inmobiliarias. Otros, (Assenmacher- Weshe y
Gerlach (2008), Pagano, Lombardi, Anzuini (2010)), muestran el nexo entre la politica
monetaria expansiva y el auge en el precio tanto de los productos primarios como de las

acciones.

Volviendo al estudio de Bordo y Landon-Lane, tratan de identificar los efectos que una
politica monetaria laxa, tal y como se ha descrito anteriormente, tiene sobre el precio de
los activos financieros. Para ello utilizan como indicador de politica monetarias las

desviaciones de las variables estudiadas sobre la regla de Taylor:

rTOOT = 47 4+ 0.5(y, — ;) + 0.5(1, — %) @

Donde r= tipo de interés a corto plazo; r*= tipo de interés a largo plazo, 7= inflacion; 7*=

inflacion objetivo; y.= nivel de produccion; y;= nivel de produccion potencial

Determinando que: (1) el nivel de inflacion objetivo es del 2%; (2) el tipo de interés real
de equilibrio es del 2%. Ademas, afiaden otro indicador: las desviaciones de la tasa de

referencia de crecimiento del agregado monetario M2 que fijan en un 3%.’

Para estudiar los efectos dindmicos que estas desviaciones producen en el precio de los
activos utilizan un modelo autorregresivo con retardos distribuidos (ARDL) tal que:

Pe = a+ X0_ B Deojs D=1 Xjmo Vij Xhe—j + & (3)

Donde las variables con “gorro” constituyen desviaciones de la tendencia o, en el caso de

variables de la politica monetaria, son desviaciones de la politica éptima.

Los resultados muestran que en periodos “normales” (en los que no existe auge en los
precios de los activos), una baja inflacién y unos tipos de interés reducidos potencian el
crecimiento en el precio de los activos. Este crecimiento es mayor en momentos en los que
estd teniendo lugar un boom. Igual ocurre con las desviaciones de la tasa fijada como de

referencia de M2.

Por otro lado, Bernanke y Kuttner (2004) estudia el efecto inmediato de una politica
monetaria como es la variacion del tipo de interés de los fondos federal tiene sobre los

mercados financieros. Guiados por el “sentido comun” apoyan el hecho de que los

" Para ello utiliza la regla monetaria original de Milton Friedman para fijar

29



cambios en la politica monetaria tienen efectos en el mercado bursatil como consecuencia
de un cambio directo en el valor de las carteras de inversion privadas, en el coste de

capital, asi como en otros mecanismos.

Bernanke y Kuttner diferencian entre acciones de politica monetaria que son anticipadas
por el publico de aquellas otras que constituyen una sorpresa para los agentes. Esto es
debido a que entienden que es poco probable que el mercado responda a acciones de
politica monetaria que ya estaban previstas. Con este fin utilizan los tipos de interés de los
fondos federales para construir un indicador de la sorpresa que ocasiona el cambio en los
tipos de interés en las expectativas sobre los tipos de interés, dividendos y diferenciales de
rentabilidad. Con ese objetivo:

i.  Adaptan el procedimiento desarrollado por Campbell (1991) y Campbell y Ammer
(1993) que usa un modelo vectorial autorregresivo (VAR) para calcular la revision
en las expectativas de las variables clave.

ii.  Para “calcular la sorpresa”, y teniendo en cuenta los datos®, observan que los
cambios en el tipo de interés son anunciados por el Comité Federal de Mercado
Abierto de los Estados Unidos normalmente antes de que cierren los mercados de
futuros, de manera que el precio de cierre en ese mercado ya incorpora la decision
de politica monetaria de ese dia. Con todo, existe una excepcion: el 15 de octubre
de 1998 se produjo una reduccién de 25 puntos basicos en el tipo de interés que
fue anunciada una vez habia cerrado el mercado de futuros. De esta manera, usan
la diferencia entre el tipo de interés ya implementado el dia 16 y el tipo de cierre
del dia 15 para calcular la sorpresa. Con ese fin desarrollan un modelo tipo “event-
study”, un indicador del elemento sorpresivo de cualquier cambio en el tipo de
interés puede ser obtenido observando el cambio en el precio de los contratos de

futuros relativo del dia anterior a la accion de politica monetaria.

Con todo, Bernanke y Kuttner concluyen que una reduccion inesperada del tipo de interés
de 25 puntos bésicos ocasiona un incremento del 1% en los indices bursatiles. Ademas,

apuntan que estos resultados son coherentes con aquellos obtenidos por:

e Thorbecke (1997): expone la respuesta del precio de las acciones a diferentes

shocks a partir de un modelo VAR.

® Cambios diarios en el tipo de interés desde 1989 hasta 2002 y el momento en el que se anuncian,
por parte del FOMC
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e Jensen et al (1996) y Jensen y Mercer (1998): examinan la respuesta del mercado

al cambio en el tipo de descuento.

Por su parte, Rigobon y Sack (2004) emplean un modelo que utiliza una técnica de
identificacion a través de la heteroscedasticidad para conocer la relacion entre las

cotizaciones bursatiles y la politica monetaria.

Muestran cémo el efecto de las acciones de politica monetaria en las cotizaciones
bursétiles puede identificarse a través el incremento de la varianza del shock de politica
monetaria que tiene lugar los dias de reunion del Comité Federal de Mercado Abierto de
EE.UU. y el dia que el director del Comité comunica la politica monetaria al Congreso.
Los datos bursétiles utilizados incluyen los siguientes indices: Dow Jones Industrial
Average, SP 500, Nasdaq, y Wilshire 5000 desde 1994 a 2001.

En este caso, parten de un sistema de ecuaciones donde las variaciones del tipo de interés

dependen de las variaciones en el precio de los activos y viceversa:
Ait - ﬁASt + th + gt (4)
AS == (lAlt + Zt + Ilt (5)

Donde Ai, es la variacion en el tipo de interés a corto plazo, As; es la variacion en el
precio de los activos. La ecuacion (4) representa la funcidon de reaccion de la politica
monetaria que muestra la respuesta esperada de la politica a un conjunto de variables z; y
al precio de los activos. Mientas que la ecuacion (5) en la ecuacion del precio de los
activos que permite al indice bursatil a ser modificado por el tipo de interés y por el otro
conjunto de variables. Ademas, se incorporan dos tipos de shocks: 1) shock de politica

monetaria; 2) shock de las cotizaciones bursatiles.

Tratan de hallar el pardmetro a que es el que muestra el cambio en el precio de los activos
provocado por un cambio en el tipo de interés. Para ello se estudia el cambio en la
covarianza del tipo de interés y el precio de los activos en momentos en los que el shock
de politica monetaria aumenta. De esta manera y como requeriria el event-study, no es

necesario que la varianza de uno de los shocks observados sea infinitamente grande.

Los resultados obtenidos por este estudio muestran que un incremento en el tipo de interés
a corto plazo conlleva una reduccion de las cotizaciones bursatiles y un desplazamiento
hacia arriba de la curva de rendimiento. Este desplazamiento es méas pequefio cuanto mas

largo es el plazo de vencimiento. Como ejemplo de esta conclusion obtienen que un
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incremento del tipo de interés de 25 puntos basicos no previsto por el pablico conlleva una
caida de 1.7% en el S&P 500.

Por su parte, F.S. Mishkin (2001), realiza un estudio acerca de la reaccion del precio de
los activos financieros, de los bienes inmueble y de los tipos de cambio ante variaciones
en el tipo de interés y explica como repercute en las decisiones de inversion y consumo

tanto de las empresas como de las familias.

Mishkin considera que uno de los mecanismos de transmision que hace llegar la politica
monetaria a la economia real es el mercado financiero. Para este economista, una politica
que reduzca los tipos de interés hace que los bonos sean menos atractivos que las acciones

lo cual conlleva a un incremento de la demanda de acciones que eleva su cotizacion.
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4.2 POLITICAS DE EXPANSION CUANTITATIVA
A pesar de existir una extensa literatura tedrica y empirica sobre esta cuestion, el parecer
tradicional aboga por entender que los cambios en el precio de los activos (su incremento)
constituyen un mecanismo de transmision de la politica monetaria. Ya desde el modelo
keynesiano de Metzler en 1951 se estudiaba este mecanismo y con Friedman y Schwartz
(1963); Tobin (1969) y Brunner y Metzler (1973) obtuvimos un analisis a partir de una
politica monetaria expansiva de la Reserva Federal concretada en operaciones de mercado

abierto.

Con todo, la perspectiva mas tradicional entiende que el incremento de la liquidez del
sistema provoca un incremento del precio de los activos que actia como elemento

transmisor hacia el sistema econémico en su conjunto

Situandonos en un contexto actual, en la conferencia anual de la Reserva Federal que tuvo
lugar en agosto de 2010, su Director Ben Bernanke anuncié estar considerando la
posibilidad de llevar a cabo una nueva expansion monetaria, conocida como quantitative
easing: la Reserva compraria un volumen importante de bonos del Tesoro a largo plazo.
El anuncio de dicha decision llevé a los tenedores de bonos a cambiarlos por acciones

provocando el consecuente incremento de los indices bursatiles.

Estos planes de expansion monetaria afectan al mercado de valores, pero es dificil
averiguar como o0 en qué medida. Segun la mayoria de estudios que veremos a
continuacion, recogidos por Wiedmann (2011), parece existir una correlaciéon positiva
entre la expansién monetaria del Banco Central y el alza en el mercado de valores. De
hecho, algunas de las mayores ganancias de la bolsa en la historia de los Estados Unidos
tuvieron lugar después de que se llevara a cabo el plan de expansion monetaria

“quantitative easing”.

Sprinkel (1964) fue pionero en la investigacion de la relacion entre la cantidad de dinero y
el mercado bursatil. Segun su estudio, el impacto en los indices bursatiles se producia a
través del efecto cartera que analizamos en secciones previas de este trabajo y se basa en
observar el crecimiento del dinero y los puntos de inflexion en el crecimiento del mercado
bursatil. Su principal conclusion es que los cambios en la oferta monetaria anteceden a los
cambios en la bolsa. Modigliani (1971, p.21) sigue la misma linea cuando dice que no es

observable ningin mecanismo directo entre una y otra variable, excepto porque
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posiblemente los operadores econémicos las toman como un indicador de lo que puede

ocurrir despues.

Un punto de vista distinto es aquel ofrecido por Hamburger y Kochin (1972)°, cuyo
principal objetivo es demostrar que existe un impacto directo en el precio de los activos
financieros por parte de las variaciones en la cantidad de dinero ya que la mayoria de
investigaciones previas a la suya toman el tipo de interées como canal mediante el cual las

variaciones en la cantidad de dinero afectan a los indices bursatiles.
Para ello hallan el siguiente modelo:
SP, = —77.93 + 1.45 P, + 9.67r, + 7.03 % 7_, 1,4 (6)

(2.65)  (3.68) (2.64) (7.53)

—4.14%7_ Vi1 + 243218 Pm1 + 142 X8 e 4 (7)
(4.06) (1.05) (7.66)
1956:1-1970:2 R? = 0.9855  SEE = 2.30 DW = 1.82

Donde SP es el precio de los activos; P es el nivel de precios; m es la oferta monetaria y

r es el tipo de interés de las acciones.

Atendiendo al R? y al estadistico DW puede entender que es un modelo que, bajo sus

condiciones, puede ofrecer predicciones del indice bursatil de calidad.

Tras la modelizacién de las variables elegidas y concluir que el efecto de las variaciones
de dinero en las cotizaciones bursatiles es, en primer lugar, parcial y, posteriormente, total,

sostienen que hay un “efecto cartera” directo entre ambas variables.

Homa y Jaffee (1972) examinan como un incremento de la oferta monetaria puede
provocar un incremento en el precio de los activos. Principalmente, establecen que la
politica monetaria expansiva afectaria a las cotizaciones de tres formas: 1) un incremento
en la tasa de crecimiento esperada de los dividendos; 2) una reduccion del tipo de interés
que un inversor esperaria recibir de una inversion sin riesgo y 3) una disminucion en la
prima por riesgo derivada de una reduccién en la incertidumbre asociada con los flujos

futuros de ganancias y dividendos.

? Utilizan datos que abarcan desde el primer cuatrimestre de 1956 hasta el segundo de 1970. El
indice bursatil empleado es el Standar&Poor’s 500.
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Homa and Jaffee (1971), Keran (1971) y Hamburger y Kochin (1972) obtienen una
significativa relacion positiva entre las variables a estudiar. Sus averiguaciones se

concretan en que el efecto del dinero en los indices bursatiles es principalmente indirecto.

Hamburger y Kochin
(1972)

— Directo Homma y Jaffee (1972)

EFECTO DE UNA
EXPANSION
CUANTITATIVA EN
EL PRECIO DE LOS
ACTIVOS
FINANCIEROS

— Keran (1971)

Modigliani (1972)

— Indirecto

Sprinkel (1964)

Por el contrario, otros autores como Rozeff (1974), Pesando (1974), Cooper (1974) y
Rogalski y Vinso (1977) muestran que los cambios en la oferta monetaria no dan lugar a
informacién predictiva sobre el precio de los activos. A pesar de ello, no niegan la
existencia de relacion entre las variables: las variables monetarias deben de tener un efecto
consistente en el rendimiento de los activos en un mercado eficiente, esto es, donde no

haya oportunidades para obtener un exceso en los beneficios.

En la década de los 80 el foco de atencion se dirigio hacia la relacién entre el rendimiento
de las acciones y los factores macroeconémicos. La razon fundamental de este cambio se
encuentra en el desarrollo de la Teoria del Arbitraje (Arbitrage Princing Theory) de Ross
(1976). Este marco tedrico se utiliza con el fin de abordar la cuestion de si el riesgo o
sensibilidad, que se asocia con ciertas variables macroeconémicas, se refleja en el

rendimiento esperado de los activos (Wiedmann, M. (2011)).

Tambien en la misma decada se prestd especial interés en la relacion entre los cambios

anticipados y no anticipados en la cantidad de dinero y las cotizaciones bursatiles. Este es
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el caso de Pearce y Roley (1983)™ quienes investigaron la respuesta del precio de los

activos financieros a los anuncios semanales de variaciones en la cantidad de dinero:
ASP, = a + b(AMZ — AM{) + e, (8)

Donde ASP; es la variacion del precio de los activos; M{ representa un cambio anunciado
en la cantidad de dinero, en porcentaje; AM{ es el cambio esperado de la cantidad de

dinero, en porcentaje y e, es la perturbacion.

Los resultados obtenidos indican que un inesperado aumento de la base monetaria deprime
el precio de los activos financieros y tnicamente la parte “inesperada” del anuncio de

politica monetaria (que para ellos es semanal), provoca fluctuaciones en los mismos.

Sus resultados se encuentran dentro del marco de la hipétesis de los mercados eficientes
ya que solo los cambios no previstos tenian un efecto significativo en los indices
bursatiles. En concreto, existe una relacion negativa entre ambas variables debido al
crecimiento de la inflacién esperada que se asocia con aquel incremento de la oferta

monetaria que no ha sido anticipado.

Por el contrario, Friedman (1988) hall6 una correlacion positiva entre el precio de los
activos y la velocidad del dinero de los tres trimestres anteriores a esa modificacion de
precios. También Hashemzadeh y Taylor (1988) dieron con una relaciéon bidireccional
entre los indices bursatiles y la cantidad de dinero de EE.UU. Esto es, ellos caracterizan la
relacion como un sistema de retroalimentacién que recuerda a una relacién de

cointegracion.

Mas recientemente, Baks y Kramer (1999) llevaron a cabo por primera vez el andlisis del
impacto que tiene un exceso de liquidez global en el precio de los activos. Basandose en
datos trimestrales desde 1971 a 1998, obtienen tres principales conclusiones de su
estudio: 1)tasas de crecimiento de la liquidez méas elevadas son consistentes con mayores
rendimientos reales de los activos; 2) un incremento de la tasa de crecimiento de la
liquidez conlleva a una reduccion en el tipo de interés real y 3) los excesos de liquidez
existen: un incremento en la tasa de crecimiento de la liquidez en un pais puede hacer que
se den las conclusiones 1) y 2) en otros paises. Antes de su investigacion, el concepto de
que el exceso de liquidez global existia y que repercutia en los mercados globales de

capital era principalmente defendido en estudios realizados por bancos de inversion.

' Utilizan datos semanales desde 1977 a 1982 y el indice bursatil empleado es el Dow Jones
Industrial Average.

36



También podemos citar a Rapach (2001), quien, usando un modelo de vectores
autorregresivos para analizar el efecto de factores macroeconémicos en las cotizaciones
bursatiles en EE.UU., lleg6 a la conclusion de que los shocks en la oferta monetaria tenian
un efecto positivo a largo plazo en los indices bursatiles. Estos resultados los obtuvo a

partir de datos trimestrales que abarcaban desde 1959 a 1999.

Por su parte, Adalid y Detken (2007) se centran en analizar fases de auge y caida de los
indices bursatiles. En concreto, encuentran 48 de esos episodios en 18 paises de la OCDE
desde principios de los 70. Sus principales hallazgos se concretan en que los shocks que se
dan en la tasa de crecimiento del dinero durante la fase de auge o antes de ella explica, en
parte, la profundidad de la recesion tras el boom. Para ello utilizan dos medidores de la
liquidez existente: un agregado monetario amplio y el crecimiento del crédito privado. Los
resultados se basan principalmente en el primero ya que el segundo no les ofrece
informacion relevante. En definitiva, muestra una relacion positiva entre la liquidez
existente y el desarrollo del precio de los activos y que es mas fuerte durante los periodos

de auge y caida.

Atendiendo a los estudios analizados podemos dividirlos en dos grupos:

_| Hamburgery
Kochin (1972)

| | Homma y Jaffee
(1972)

— Keran (1971)

. . Friedman
—{Relacion positiva (1988)
| | Baks y Kramer
RELACION (1999)
EXPANSION
CUANTITATIVA- —{ Rapach (2001),
PRECIO DE LOS
ACTIVOS | [Adalid y Detken
(2007)
Relacién Pearcy and Roley
negativa (1983)
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43 ESTUDIOS ESPECIFICOS SOBRE POLITICA MONETARIA Y
BURBUJAS
Atendiendo al estudio de Gali (2013) lo que se pretende es examinar el impacto de unas

reglas de politica monetaria en una burbuja racional sobre el precio de los activos. Para
ello utiliza un modelo de generaciones solapadas con rigideces nominales y consigue
dilucidar que un incremento sistematico en el tipo de interés en respuesta a una burbuja
que estd creciendo refuerza las fluctuaciones a través de su efecto positivo sobre el
crecimiento de la burbuja. Segun este autor la teoria econdmica no apoya la afirmacién
general de que una politica monetaria restrictiva ayuda a disminuir el volumen de las

burbujas al obtener como resultado tasas de interés a corto plazo mas altas.

Gali pone en entredicho que la creencia general sobre qué (1) la politica monetaria puede
tener un impacto en las burbujas que se forman sobre el precio de los activos y que (2)
una politica monetaria restrictiva en forma de tipos de interés a corto plazo altos, ayudaria
a reducir el volumen de las burbujas, esté sustentado por la teoria econdémica y afirma que
puede conducir a un consejo de politica econdmica equivocado, al menos en el caso de las

burbujas racionales que él analiza.

La razén que Gali aporta para apoyar este argumento la resume de la siguiente manera: el
componente fundamental del precio de los activos viene dado por una corriente
descontada de pagos. Sin embargo, el componente del precio que viene dado por la
existencia de la burbuja no tiene pagos que descontar. El Unico requisito de equilibrio
sobre su tamafio es que estos ultimos crecen con la tasa de interés. En consecuencia,
cualquier incremento en el tipo de interés del Banco Central tenderd a incrementar el
tamafo de la burbuja, incluso cuando el objetivo de esa intervencion sea exactamente el
opuesto. Por el contrario, también explica que el hecho de que se dé una caida en el precio
de los activos ante una politica monetaria contractiva no contradice la idea anteriormente
expuesta, la parte fundamental del precio del activo caerd ante dicha politica y

posiblemente compense el incremento esperado en el componente dado por la burbuja.
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Esto es, para Gali:

Determinado por una

—Componente| o - riente descontada

fundamental de pagos
Precio del
activo -
financiero crece con el tipode | 1 Tipo de interés >
interés
T tamafio de la burbuja
|_|Componente
burbuja

no determinado por
pagos descontados

La creencia generalizada de la que habla Gali es apoyada por Borio y Lowe (2002);
Cecchetti, Genberg y Wadhwani (2002); Roubini (2006) y White (2006,2009) entre otros.

Scherbina y Schulsche (2014) llevan a cabo un modelo donde el componente del precio
del activo que viene determinado por la burbuja deberia crecer con el tipo de descuento, al
que denomina tipo de interés libre de riesgo. Como una politica monetaria restrictiva
conduce a tipos de interés a corto plazo mas elevados, la parte del precio del activo dada
por la burbuja crecera, en contra de lo que sostiene la idea general, esto es, tipos de interés
mas elevados reducen el volumen de la burbuja. Sin embargo el precio de los activos
financieros aun puede reducirse puesto que tipos de interés mas altos dan lugar a una
reduccién en el componente fundamental descontado del precio del activo. Por lo tanto, si
el banco central lleva a cabo una politica “leaning against the wind”, es decir, incrementa
el tipo de interés cuando la burbuja se estd desarrollando con el objetivo de desinflarla
(Gali, 2014), puede incrementar la volatilidad del componente del precio del activo dado

por la burbuja y, por tanto, sobre el precio total del activo.

Por el contrario, Gali y Gambetti (2015) muestra que una politica monetaria restrictiva da
lugar a una bajada tanto en la parte fundamental como en la parte dada por la burbuja del
precio del activo. Para ello utilizan un modelo de vectores autorregresivos con el fin de

estimar el efecto de la politica monetaria en los mercados bursatiles.
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Las evidencias que exponen muestran la existencia de episodios prolongados en los que
los precios de las acciones suben continuamente en respuesta a un endurecimiento
exogeno de la politica monetaria. Esa respuesta esta claramente en desacuerdo con la
opinion "convencional” sobre los efectos de la politica monetaria sobre las burbujas, asi
como con las predicciones de modelos sin burbujas. Por ello valoran varias explicaciones
alternativas para esos resultados y, en particular, argumentan que es improbable que tales
evidencias estén justificadas por una respuesta enddgena de la prima de riesgo de las

acciones a shocks de la politica monetaria.

Contindan y permiten una respuesta enddgena contemporanea de las tasas de interés a los
precios de las acciones y calibran el coeficiente pertinente en la regla de la politica
monetaria de acuerdo con las conclusiones de Rigobon y Sack (2003). Con ello, sus
resultados cambian completamente: los precios de las acciones disminuyen drasticamente

en respuesta a un endurecimiento de la politica monetaria.

Esa conclusion pareceria justificar la opinién convencional sobre la eficacia de las
politicas ya comentadas conocidas como “leaning against the wind”. Evidencias recientes
de Furlanetto (2011), sin embargo, sugiere que el hallazgo de Rigobon y Sack esta en gran
parte impulsado por la respuesta de la Fed a la caida del mercado bursatil de 1987,
cuestionando asi la relevancia de esta especificacion alternativa para gran parte del
periodo de muestra analizado y apoyando, por tanto, los resultados de referencia obtenidos

por Gali y Gambetti.

Las propuestas de una politica monetaria "leaning against the wind" en respuesta a las
desviaciones percibidas de los precios de los activos sobre su valor fundamental se basan
en el supuesto de que los aumentos de las tasas de interés tendran éxito al reducir el
tamafio de una burbuja de precios de activos emergentes. Sin embargo, y a pesar de la
creciente popularidad de tales propuestas, ellos defienden que no parece haber pruebas

disponibles que apoyen ese vinculo.

Por su parte, Allen y Gale (2000) estudian la relacion entre el la expansion crediticia y las
burbujas “positivas”. Estas burbujas de cardcter positivo son definidas como aquellas que
tienen lugar cuando existe un problema de agencia entre los bancos y las personas a las
que estos les prestan dinero ya que no saben para qué utilizan los fondos concedidos. Esto
da lugar al denominado risk shifting problem, es decir, el problema de la transferencia del

riesgo, y el precio de los activos crece por encima de su valor fundamental. Un
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determinante crucial en la determinacion del precio de los activos es, pues, la cantidad de
crédito ofrecida y utilizada para llevar a cabo inversiones especulativas. En consecuencia,
una expansion crediticia que conduzca a este tipo de inversiones se combinara con el

problema de agencia y resultara en una burbuja en el precio de los activos.

Para Allen y Gale la secuencia tipica en el proceso de formacion de las burbujas se
desarrolla de la siguiente manera: en primer lugar, hay algun tipo de liberalizacion
financiera que conduce a una significativa expansion en el crédito. Algunos de esos
créditos se conceden para financiera nuevas inversiones pero muchos de ellos se utilizan
para comprar activos cuya oferta es fija tales como acciones o bienes inmuebles. Como la
oferta de estos activos es fija su precio crece por encima de su fundamental. Los
problemas précticos de las ventas en corto impiden que los precios bajen como sugiere la
teoria estandar. El proceso continuara hasta que tenga lugar algin evento que dé lugar a
una bajada en el rendimiento de los activos en el futuro o hasta que el banco central
restrinja el crédito por el miedo al recalentamiento de la economia y a la inflacion. La
consecuencia principal de ambos sucesos es el colapso en el precio de los bienes
inmuebles y las cotizaciones burséatiles. La crisis bancaria tiene lugar debido a la
utilizacion como garantia de los activos cuyos precios estan inflados por la presencia de la
burbuja. Puede también darse una crisis bancaria conforme los inversores van sacando sus
fondos del pais y el banco central tiene que elegir entre solucionar la crisis bancaria o
proteger el tipo de cambio. La crisis se expande a la economia real y tiene lugar una
recesion. (Allen y Gale, 2000, p.21).

41



En funcion de la relacion que existe entre la politica monetaria restrictiva y el tamafio de la

burbuja tenemos que:

—{Borio y Lowe (2002)

|_[Cecchetti, Genberg y
Wadhwani (2002)
La politica
monetaria restrictiva .
| reduce el tamafio de Roubini (2006)
la burbuja
- — White (2006,2009)
RELACION
POLITICA a
MONETARIA - | | Galiy Gambetti
BURBUJA (2015)
La politica Gali (2012)
|_|monetaria restrictiva
NO reduce el -
tamafio de la burbuja| Scherbina y
Schulsche (2014)
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4.4 ¢DEBE SER LA ESTABILIDAD DE LOS MERCADOS
BURSATILES OBJETIVO DE LA POLITICA MONETARIA?
El espectacular aumento del precio de la vivienda que ha tenido lugar en la pasada década,

asi como la posterior crisis de las hipotecas subprime, han sido considerados como
factores clave en la crisis financiera global de 2007-2009, asi como una clara muestra del

peligro asociado con las burbujas especulativas.

El rol que la politica monetaria deberia ejercer para contener las burbujas especulativas ha
sido objeto de un acalorado debate. Antes de la crisis, la postura mayoritaria consistia en
que el banco central deberia centrarse en controlar inicamente la inflacion y el output gap
(brecha de produccion), y, por tanto, ignorar el precio de los activos. Todo ello a menos

que supusieran una amenaza para la estabilidad de los precios o la produccion.

Sin embargo, esta postura mayoritaria ha sido puesta en entredicho. Muchos autores
argumentan que el hecho de conseguir una inflacién reducida y estable no garantiza la
estabilidad financiera, y requieren a los Bancos Centrales que sigan de cerca el desarrollo
de los mercados bursatiles. (J. Gali (2014))

En este sentido, Cechetti et al. (2000) defiende la importancia y repercusion que los
mercados bursétiles tienen en la actividad economica real, asi como en la inflacion. De
hecho, atribuyen el origen de los declives de la produccién y del empleo, que han tenido
lugar a lo largo de la historia tras la formacién y explosion de burbujas, al cambio de
precios en los activos. Por ello arguyen que un banco central concienciado con el
mantenimiento de un nivel de inflacion objetivo tendria mejores resultados si ajustara su
politica, no solo a las previsiones de inflacién y a la brecha de produccion, sino también al

precio de los activos financieros.

Para defender su postura se basan, entre otros motivos, en explicar que la cotizacién de
estos intangibles contiene informacion sobre la inflacién futura, que podria ser utilizada
para realizar previsiones de inflacion en algunos paises. Ademas, afiaden que los precios
de los activos financieros pueden considerarse tanto conductor como creador de inflacion,
con lo cual, atendiendo a las previsiones sobre el movimiento de estos precios podrian

mejorarse las previsiones de inflacion.

Si bien es cierto, no recomiendan establecer como objetivo un nivel determinado de
precios de los activos, ni tampoco una respuesta unitaria para todo tipo de cambios en los

mismos. En cambio, abogan por la estrategia conocida como “lean against the wind”, esto
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es, un incremento del tipo de interés en respuesta a las posibles burbujas para contrarrestar

la subida del precio de los activos y frenar los ciclos de auge y caida.

Atendiendo a la misma postura a favor de la inclusion del precio de los activos en las
reglas de politica monetaria encontramos a Goodhart y Hoffman. En este caso Goodhart y
Hoffman (2000) muestran que las condiciones futuras de demanda y la inflacién en los
paises del G7 también vienen determinadas por el tipo de cambio y por el precio tanto de
las acciones como de los bienes inmuebles. Tomando el ejemplo de Reino Unido,
demuestran que la inobservancia del precio de las acciones por parte de las autoridades
monetarias no ofrece los resultados éptimos para la economia en términos de inflacién y

brecha de produccion que tendrian lugar si, por el contrario, si se tuvieran en cuenta.

Al igual que Cechetti, remarcan la informacién que el precio de los activos ofrece para
poder desarrollar una adecuada politica monetaria, en este caso, acerca las condiciones de
demanda futura. Por otro lado, también atribuyen la funcidn de predecir la inflacion a esta
variable a través de la creacion de un “Financial Conditions Index” consistente en una
media ponderada del tipo de interés a corto plazo, el tipo de cambio, y el precio de los

activos.

Goodhart y Hoffman muestran especial interés por recalcar el papel que juegan las
cotizaciones bursétiles y el precio de la vivienda, como determinantes de la demanda
agregada para asi defender la importancia de dichas variables en el disefio de la politica
monetaria. Segun estos autores un cambio en el precio de las acciones afectaria a la
riqueza del consumidor lo cual le lleva a cambiar sus planes de consumo (Modigliani,
1971) y, en consecuencia, inducen a variaciones en la demanda agregada. En cuanto a esta
relacion apuntan la fuerte controversia existente: Cecchetti, Genberg, Lipsky y Wadwhani
(2000) y Goodhart (2001) abogan por una respuesta directa al movimiento en el precio de
los activos, por otro lado, Bernanke y Gertler (1999) y Gertler, Goodfriend, Issing y
Spaventa (1998) se muestran mas escépticos.

e Cecchetti et al (2000) sostiene que los bancos centrales, al menos en aquellos
paises que fijan inflacion objetivo, deben responder al precio de los activos: "A
central bank concerned with both hitting an inflation target at a given time
horizon, and achieving as smooth a path as possible for inflation, is likely to

achieve superior performance by adjusting its policy instrument not only to
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inflation (or to its inflation forecast) and the output gap, but to asset prices as
well " (Cecchetti et al., (2000), p.2)

En el caso de Goodhart y Hoffman (2000) se evalua el precio de los activos en los paises
del G7 a través de “una Curva de Phillips con retardo que relaciona la inflacion con sus
propios retardos y con la brecha de produccion también retardada, y una curva IS inversa
que relaciona brecha del producto con sus propios retardos y retardos en el en el tipo de
interés real, el tipo de cambio real, los precios reales de los bienes inmuebles y el precio
de las acciones”. Con ello no pretenden determinar cuél debe ser la direccion de la
politica monetaria, sino sefialar la informacion tan atil que, sobre la demanda futura,
ofrece el precio de los activos y que no tenerlos en cuenta no solo entrafia la pérdida de esa
informacidn, sino que también puede dar lugar a considerables sesgos en los modelos

empiricos utilizados para el anélisis de la politica monetaria.

Por su parte, Bordo y Jeanne (2002) también apoyan la inclusion del precio de los activos
en el disefio de la politica monetaria. Para ello estudian los efectos de implementar una
politica de caracter preventivo frente a burbujas especulativas. Todo ello en el marco de

un modelo neokeynesiano dindmico con limitaciones colaterales en el sector productivo.

Entre sus resultados muestran que existen evidencias de que, una vez explota la burbuja, la
caida del precio de los activos contribuye al desplome en la produccién creando una crisis
crediticia. De ahi que se posicionen a favor, no de una respuesta ex post de las
Autoridades Monetarias, sino de una respuesta mas activa que contenga el crecimiento de
los precios de los activos y de la concesion de créditos bancarios previa a la explosion de
la burbuja. Ademaés, si el boom esta asociado con presiones inflacionistas y un
sobrecalentamiento de la economia, sostienen que la respuesta debera implicar también

una restricciéon monetaria.

La base de su conviccion en este sentido se explica a partir de su rechazo a la concrecién
tradicional de la politica monetaria: mantienen que el hecho de llevar a cabo una politica
monetaria guiada por la Regla de Taylor (que Unicamente tiene en cuenta el output gap y

la inflacién) permite la formacion de burbujas especulativas y que una inyeccion de

" Un banco central interesado en alcanzar un objetivo de inflacion en un horizonte temporal
determinado (...), probablemente lograra un resultado superior ajustando sus instrumentos de
politica no sélo a la inflacion (o a su prondstico de inflacion) y la brecha del producto, sino

también a los precios de los activos.
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liquidez posterior a la explosion de la misma resulta mas costoso (en términos de
produccion) que implementar desde el principio una politica que incorpore el precio de los

activos en la funcién objetivo del banco central.

Por el contrario, muchos otros economistas de ninguna manera aceptan que haya de
tenerse en cuenta especificamente los precios de los activos para el disefio de las reglas de
politica monetaria. Entre ellos encontramos a Carlstrom y Fuerst (2007). En su estudio
tratan de responder a este debate mediante el desarrollo de un modelo de equilibrio general

con rigideces nominales: precios y salarios rigidos.

Parten de la base de que los precios de los activos informan sobre el rendimiento presente
y futuro de las empresas y que estos Ultimos se relacionan negativamente con el coste de
produccién. Al utilizar un modelo con precios rigidos, la distorsion subyacente se
ocasiona en el coste marginal de las empresas. A medida que el coste marginal cae, la
diferencia entre éste y el precio aumenta, haciéndose cada vez mayor el poder de
monopolio de la compafiia. En este contexto sostienen que es méas probable alcanzar el
equilibrio si el banco central responde positivamente a la caida del coste marginal,
incrementando el tipo de interés nominal. En cambio, si lleva a cabo una actuacion de
caracter positivo con respecto al precio de los activos provoca la reducciéon del coste
marginal, esto es, hace menos probable alcanzar el equilibrio real.

Si bien es cierto, muestran que, en un modelo con salarios rigidos, una respuesta de la
autoridad monetaria al precio de los activos da lugar a resultados 6ptimos en cuanto que
los beneficios empresariales y el precio de los activos estan positivamente relacionados

con el nivel de precios.

A pesar de ello, los autores concluyen que, debido a las evidencias ofrecidas por el modelo
de precios rigidos, las politicas monetarias no deberian incluir el precio de los activos
entre sus objetivos. Ademas, contra lo dispuestos por Cecchetti et al. (2000)*? apuntan que
la formacién de burbujas no constituye variaciones en la parte fundamental del precio de
los activos. Con lo cual, los bancos centrales, al intentar evitar las burbujas, pueden

"> “La reaccion a los precios de los activos en el curso normal de la formulacion de politicas reducira
la probabilidad de que se formen burbujas de precios de activos, y con ello se evita el riesgo de auge y
caida en la inversion." (Cecchetti, S. G. (2000) p.2)
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introducir movimientos no fundamentales tanto en los precios de los activos como en la

actividad econémica real, obteniendo el resultado opuesto al perseguido.*®

Por otro lado, y en la misma linea contamos con el estudio desarrollado por Bernanke y
Gertler (2001) que deshecha la idea de incluir el precio de los activos en la funcion
objetivo de la politica monetaria. Defienden que el cambio en el precio de los activos solo
deberia afectar a la politica monetaria en el caso de que perturbaran el objetivo de
inflacion del banco central. Para llegar a esta conclusion desarrollan un modelo dinamico
neokeynesiano que, en esencia, es el mismo que en Bernanke y Gertler (1994), incluyendo
dos novedades: informacion incompleta en el mercado de crédito, asi como también el

reconocimiento de un componente no fundamental en el precio de las acciones.

La informacion imperfecta le confiere al modelo lo que llaman “acelerador financiero™:
mecanismo mediante el cual cambios enddgenos en el balance del prestatario incrementan

los efectos de los shocks exdgenos:

- En cuanto a la primera modificacién introducen el siguiente ejemplo: “(...) in our
model a boom in stock prices raises output not only via conventional wealth and
Tobin’s q effects, but also by increasing the net worth of potential borrowers. As
borrowers become wealthier and thus more able to self-finance, the expected
deadweight losses* of external finance decline, further increasing investment and
output > (Bernanke y Gertler (1994) p.254).

Una vez obtenidos los resultados simulados del modelo los muestran en tablas que
describen 1) la respuesta del tipo de interés nominal a la inflacion esperada; 2) la ratio Q
de Tobin y 3) la respuesta del tipo de interés al output gap. Segun los resultados obtenidos
concluyen que las reglas mas “agresivas” de fijacion de metas de inflacion (en las cuales
la respuesta del tipo de interés nominal a la inflacion es 2 o 3, ejecutando el modelo

propuesto), han de predominar sobre aquellas otras reglas “acomodaticias” (donde la

3 Ello como consecuencia de que la reaccién de los bancos centrales frente a la variacion del
precio de los activos provoca la indeterminacion del equilibrio real y con ello el Ilamado sunspot
equilibrium (equilibrio de las manchas solares)

" En economia, la pérdida irrecuperable de eficiencia (también conocido como pérdida de peso
muerto o ineficiencia en la asignacion) es una pérdida de eficiencia econdmica que puede ocurrir
cuando el equilibrio para un bien o servicio no es 6ptimo.

15 «(...) en nuestro modelo, un auge en el precio de los activos incrementa la produccion, no solo a
través del efecto riqueza convencional y del efecto Tobin, sino también aumentando el patrimonio
neto de los potenciales prestatarios. A medida que los prestatarios se vuelven mas ricos y, por lo
tanto, mas capaces de autofinanciarse, las pérdidas “de peso muerto” esperadas de la financiacion
externa disminuyen, aumentando atin mas la inversion y la produccion”.
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respuesta del tipo de interés nominal es del 1.01, un valor que apenas satisface la
condicion de estabilidad de que el tipo de interés real crece cuando aumenta la inflacién

esperada).

Entre los resultados obtenidos recalcan que para considerar como correctas las reglas de
politica monetaria, éstas deben responder sensiblemente a la inflacion. Sin embargo, no

Unicamente a la inflacion, sino que también deben actuar frente al output gap.

Por ultimo, Bernanke y Gertler en respuesta a lo determinado por Cecchetti et al (2000)
defiende que estos ultimos no han tenido en cuenta ni la naturaleza probabilistica de las
burbujas ni la posibilidad de que otro tipo de shock distinto a una burbuja sea el que
modifica el precio de los activos®. De esta manera, concluyen que una respuesta
demasiado agresiva al precio de las acciones puede crear un dafio significativo para la

economia en el escenario utilizado para su modelo.

Frederic S. Mishkin (2001) también trata de explicar que el establecimiento de un precio
objetivo para los activos en el ambito de la politica monetaria dificulta el desarrollo de la
misma y la consecucién de sus demas metas. Para justificar su postura dicta dos premisas
(1) la respuesta de la politica monetaria a las fluctuaciones en el precio de los activos
deberia depender de la naturaleza del shock que esté teniendo lugar, asi como de si este es
permanente o transitorio; y (2) el establecimiento de nivel de precios objetivo para los
activos atenta contra la independencia del banco central, ya que se encuentra fuera de las

funciones que le son atribuidas.

En este sentido, en contra de lo sugerido por Cecchetti et al (1999), Mishkin no considera
oportuno la fijacion de un nivel de precio objetivo para los activos financieros con el fin

de frenar posibles burbujas especulativas. Los motivos son principalmente dos:

(A)Para la autoridad monetaria es muy complicado identificar cuando se esta
formando una burbuja. Apunta gue, sin unas capacidades especiales de prediccion
frente al sector privado, si el banco central sabe que se estd desarrollando una
burbuja especulativa, el sector privado también lo tendria en su conocimiento.
Esto, a su parecer, hace improbable que la burbuja llegara a desarrollarse;

(B) El nexo de union entre la politica monetaria y el precio de los activos es muy débil.

De hecho, subraya que la mayoria de las fluctuaciones en el precio de los activos

'® Bernanke y Geltelr (2000) estudian la respuesta de la politica monetaria frente a un shock
especulativo y un shock tecnolégico.

48



no tienen que ver con las acciones de politica monetaria. Por ello, es probable que
cuando el banco central manifieste su deseo de que los precios de las acciones
vayan en una direccién determinada, esos precios se muevan en la direccion
opuesta provocando el descrito de la autoridad monetaria.

Un problema afiadido a ese descrédito de la autoridad monetaria se produce
porque, segun Mishkin, el incluir en la funcidn objetivo de la politica monetaria el
precio de las acciones, implica que el banco central se haga acopio del control de

demasiados elementos de la economia, los cuales no les corresponde.

Gali (2014)

Cecchetti, Genberg,
Lipsky y
Wadhwani
(2000)

Goodhart y Hoffman
(2000)

(ESTABILIDAD DE LOS Bordo y Jeanne (2002)
MERCADOS
FINANCIEROS COMO
OBJETIVO DE
POLITICA
MONETARIA?

Bernanke y Gertler
(1999, 2001)

Gertler, Goodfriend,
Issing y Spaventa
(1998)

NO =

Carlstrom and Fuerst
(2007)

Frederic S. Mishkin
(2001)
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5. CONCLUSIONES

Con este trabajo tratamos de revisar la literatura dedicada al estudio de la relacion entre la
politica monetaria y las burbujas especulativas. Mas concretamente, si una politica
monetaria expansiva de incremento de la liquidez en el sistema puede llegar a influir en
los mercados financieros de tal manera que propicie la formacion de burbujas
especulativas. Con este fin se intenta abordar un tema que en la actualidad ha provocado
una gran division de opiniones debido a los cada vez mas nocivos efectos que los procesos
especulativos provocan en el sistema econémico y, sobre todo, en la sociedad. Esa
variedad de opiniones buscan dilucidar quién o qué puede considerarse culpable de la
formacion de burbujas especulativas y, actualmente, dicho debate se desarrolla en torno a
las politicas que han llevado a cabo las autoridades monetarias de la mayoria de paises
sumidos en la ultima crisis financiera y si han sido éstas las que han provocado o, al

menos, empeorado la situacién de la economia a nivel internacional.

Claro ejemplo de lo que venimos diciendo ha sido la defensa o acusacion contra las
politicas llevadas a cabo por Alan Greenspan (presidente de la Reserva Federal desde
1987 a 2006) previas a la crisis financiera que estallé en julio de 2007 propagandose
globalmente en 2008. Llevo a cabo politicas de tipos de interés bajos, de entre el 0% y el
2.5%, y de incremento de la oferta monetaria durante mas de 6 afios. Esas son las dos
razones por las que ahora es acusado de ser el principal culpable del crecimiento de la
burbuja financiera. Aunque también cuenta con defensores, como por ejemplo Ben
Bernanke, que fundamentan el surgimiento de este proceso especulativo en un exceso de
ahorro, el expresidente de la Reserva termind reconociendo su error en el Capitolio

admitiendo que habia encontrado un defecto en la ideologia del libre mercado.

Por motivos tan de actualidad como los expuestos se justifica la aportacion que supone

este trabajo.

Llegados a este punto podemos determinar algunas conclusiones. Para comenzar, ha de
ponerse de relieve la gran falta de estudios que existe sobre burbujas especulativas y, por
tanto, aun mas sobre la relacion de estas con la politica monetaria. Esta escasez sorprende
por la gran relevancia social y econémica que supone la formacion y explosion de
burbujas especulativas. Tampoco existe una vision uniforme sobre las causas que

propician su nacimiento.
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En general, son escasos los estudios que desarrollan el anélisis de este fendmeno. De
hecho, las primeras referencias a este tipo de procesos la encontramos en la “hipotesis de
la inestabilidad financiera” de Minsky (1975) y en la obra de Kindleberger (1978) donde

expone y analiza el modelo de Minsky.

A pesar de ello, las primeras investigaciones donde se habla explicitamente de burbujas
aparecen en la década de los 80. Puede decirse que son las aportaciones de Jean Tirole
(1982,1985) y Blanchard y Watson (1982) sobre la formacion de burbujas las que
sientan las bases para el resto de estudios posteriores de los cuales solo una muy pequefia
minoria introduce algun tipo de innovacion. En general, las burbujas especulativas se
explican mediante la desviacion que sufre el precio de los activos financieros sobre su

valor fundamental.

También cabe afiadir que a pesar de que existen dos puntos de vista diferenciados en
cuanto a la racionalidad o irracionalidad de las burbujas, la vision mayoritaria defiende
que es el comportamiento irracional una de las claves fundamentales en este proceso vy,

mas concretamente, el comportamiento de rebafio (Banerjee, 1992, p.798).

Una vez conocida la literatura existente sobre burbujas y para comprender la relacion de
estas con la politica monetaria nos enfocamos en exponer o mecanismos a través de los
cuales la politica monetaria puede influir en la economia real y, especificamente, en los

mercados financieros.

La politica monetaria influye en la economia real a través de las decisiones que toman las
autoridades monetarias de modificacién de los tipos de interés y de la base monetaria. De
esta manera afectan directamente los tipos de interés oficiales, bancarios y de mercado, a
las expectativas, al precio de los activos financieros, a la oferta de crédito y a los tipos de
cambio para terminar influyendo en al ahorro e inversion de los agentes econémicos y, en

definitiva, en la economia real.

Para tratar el mecanismo de transmision de la politica monetaria hacia los mercados
financieros consideramos tres vias diferentes: la via del anuncio de la politica monetaria,
la via del reajuste de cartera y la via de la prima por iliquidez. Atendiendo al estudio
realizado por el Banco de Inglaterra (Joyce et al., 2010) se puede concluir que el reajuste
de carta es el canal mas efectivo por el cual las cotizaciones bursatiles reaccionan a la

politica monetaria y se fundamenta en la no sustituibilidad perfecta entre los diferentes
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activos financieros. Cuando el Banco Central lleva a cabo compras de activos financieros,
los agentes econdmicos responderan incrementando el gasto en consumo, sustituyendo
dinero por otros activos 0 ambas cosas, lo que conlleva un incremento de las cotizaciones

bursatiles.

La segunda via mas importante que provoca la reaccion del precio de los activos, segln
Hildebrand (2006), es la de las expectativas que se crea el publico sobre los efectos
esperados de la politica monetaria. Thorbecke (1997) también apoya esta vision y destaca
lo relevante de la politica de trasparencia de los bancos centrales ya que insiste en que
cuanto mas creible sea éste, mejor sera el reflejo que proporcionen las cotizaciones

bursatiles sobre las expectativas de los agentes.

Tras el recorrido por la literatura realizado en el trabajo y aun el resto que aqui no se
recogen, se observa que han sido muchos los estudios que han llevado a cabo el analisis de
los efectos de la politica monetaria en general y ya hay una cantidad importante que
discuten acerca de los efectos que tiene una expansion cuantitativa en otras variables
macroeconémicas. Sin embargo, existe una gran carencia de investigaciones que analicen

los efectos de dicha expansion cuantitativa en la formacion de burbujas especulativas.

La evidente y gran mayoria de los trabajos dedicados a estudiar la relacion entre la politica
monetaria y las cotizaciones bursatiles estudian el impacto que tienen sobre estos Gltimos
las variaciones de los tipos de interés llevadas a cabo por el Banco Central. En
comparacion con la cantidad de estudios que tratan ese tema, solo una informa minoria
abordan la relacion entre los precios de los activos y la politica monetaria no

convencional, es decir, las de modificacion de la base monetaria.

En cuanto a como afecta una politica monetaria convencional a los mercados financieros,
las visiones de los diferentes investigadores son practicamente uniformes: existe una
relacion directa y negativa entre el tipo de interés y las cotizaciones bursatiles: una politica
de reduccion de los tipos de interés incrementa el precio de los activos financieros (Jensen
et al (1996), Thorbecke (1997), Jensen y Mercer (1998), Rigobon y Sack (2004),
Bernanke y Kuttner (2004), Ahrend et al., (2008), Bordo y Landon-Lane (2013), entre

otros).

Bordo y Landon-Lane, utilizando la regla de Taylor para medir las variaciones de la

politica monetaria y un modelo ARDL para estimar la variaciones en las cotizaciones,
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muestran que en periodos ‘“normales” (en los que no existe auge en los precios de los
activos), una baja inflacion y unos tipos de interés reducidos potencian el crecimiento en
el precio de los activos. Este crecimiento es mayor en momentos en los que esta teniendo
lugar un boom. Bernanke y Kuttner llegan a concluir que una reduccion inesperada del
tipo de interés de 25 puntos basicos ocasiona un incremento del 1% en los indices
bursétiles y Rigobon y Sack sostienen que un incremento en el tipo de interés a corto
plazo conlleva una reduccion de las cotizaciones bursatiles y un desplazamiento hacia
arriba de la curva de rendimiento, concretamente: un incremento del tipo de interés de 25

puntos basicos no previsto por el publico conlleva una caida de 1.7% en el S&P 500.

A pesar de ser un tema actual, como hemos apuntado anteriormente, son menos
numerosos los estudios acerca de la relacion entre las modificaciones de la liquidez y el
precio de los activos financieros. Con todo, la perspectiva mas tradicional entiende que el
incremento de la liquidez del sistema provoca un incremento del precio de los activos que

actlia como elemento transmisor hacia el sistema econémico en su conjunto.

Mientras unos creen que las variaciones en la liquidez del sistema produce un efecto
directo en el mercado de valores (Keran (1971), Hamburger y Kochin (1972), Keran
(1971)), otros consideran que el efecto es indirecto como Sprinkel (1964) y Modigliani
(1972). En el primer grupo, tras la modelizacion de las variables elegidas y concluir que el
efecto de las variaciones de dinero en las cotizaciones bursatiles es, en primer lugar,
parcial y, posteriormente, total, sostienen que existe un “efecto cartera” directo entre
ambas variables. En cambio, Modigliani, por ejemplo, dice que no es observable ningun
mecanismo directo entre una y otra variable, excepto porque posiblemente los operadores

econdmicos las toman como un indicador de lo que puede ocurrir después.

Por otro lado, una mayoria evidente de las investigaciones concluyen exponiendo una
relacion positiva entre la cantidad de dinero que existe en la economia y las cotizaciones
bursatiles. Por ejemplo, Homma y Jaffee (1972) establecen que la politica monetaria
expansiva provocaria un incremento de las cotizaciones de tres formas diferentes: 1) un
incremento en la tasa de crecimiento esperada de los dividendos; 2) una reduccion del tipo
de interés que un inversor esperaria recibir de una inversion sin riesgo y 3) una
disminucion en la prima por riesgo derivada de una reduccion en la incertidumbre
asociada con los flujos futuros de ganancias y dividendos. Un estudio mas reciente que

sostiene esta misma perspectiva es el de Rapach (2001), quien, usando un modelo de

53



vectores autorregresivos, llegd a la conclusiéon de que los shocks en la oferta monetaria
tenian un efecto positivo a largo plazo en los indices bursatiles. Esta relacion positiva es
apoyada por otros como Friedman (1988), Bals y Krammer (1999) y Rapach (2001).

En cambio, analizando el trabajo de Pearce y Roley (1983), observamos que hallan una
relacion negativa entre las cotizaciones bursatiles y la liquidez existente. Sus resultados se
encuentran dentro del marco de la hipotesis de los mercados eficientes, esto quiere decir
que solo aquellos anuncios de politica monetaria que no sean previstos por el publico
provocan fluctuaciones en las cotizaciones bursatiles. En concreto sostienen que un
inesperado aumento de la base monetaria deprime el precio de los activos financieros. Para
ellos, dicha relacion negativa existe debido al crecimiento de la inflacion esperada que se
asocia con aquel incremento de la oferta monetaria que no ha sido anticipado.

En la década de los 80 y con el desarrollo de la Teoria del Arbitraje de Ross (1976) los
estudios en este &mbito pasaron a enfocarse hacia la relacion entre el rendimiento de las

acciones y los factores macroeconémicos.

Por otro lado, si, como deciamos, los estudios sobre burbujas especulativas son escasos y
aquellos que estudian la relacion entre el mercado financiero y la politica monetaria
también, mas escasos son aun los que especificamente relacionan burbujas especulativas y
politica monetaria. Dentro de esos pocos estudios la mayoria estudian los efectos de una
politica monetaria convencional mientras que son menos numerosos los que se centran en

la politica monetaria de expansion cuantitativa y las burbujas especulativas.

La postura tradicional apoyada por Borio y Lowe (2002); Cecchetti, Genberg y Wadhwani
(2002); Roubini (2006) y White (2006,2009) entre otros, defiende que si existe la relacion
que aqui tratamos: la politica monetaria influye en la formacion y crecimiento de las
burbujas especulativas; y que una politica monetaria restrictiva en forma de tipos de
interés a corto plazo altos, ayudaria a reducir el volumen de las burbujas. En este Gltimo

punto existe diversidad de opiniones.

Cuando analizamos el estudio realizado por Allen y Gale (2000) observamos como una
expansion del crédito en la economia puede provocar la formacion de burbujas
especulativas. Estos autores encuentran el motivo de esta relacion causa-efecto en el
problema de agencia que se da cuando los bancos conceden créditos a los agentes
econdmicos sin conocer en qué se van a utilizar. Parte de esos fondos se invertiran en

activos de oferta fija dando lugar a un incremento de su precio por encima del
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fundamental que terminaran provocando el nacimiento de burbujas especulativas. Afade
también que la crisis bancaria posterior tiene lugar cuando esos activos objeto de la

burbuja son utilizados como garantia para asegurar otras obligaciones.

Gali (2013), en cambio, defiende que una politica monetaria de incremento del tipo de
interés propicia la formacion de burbujas. Su argumento principal consiste en que, a
diferencia de lo que ocurre con el componente “fundamental” del precio del activo, el
componente “burbuja” no viene determinado por una corriente descontada de pagos, y
afiade que ese componente burbuja crece con el tipo de interés. Por tanto, un incremento
del tipo de interés por parte del Banco Central incrementa el tamafio de la burbuja. Esta
visién es también compartida por Scherbina y Schulsche (2014).

Para acabar puede observarse que donde si existe una amplia literatura es sobre el debate
acerca de si la estabilidad de los mercados financieros debe ser objetivo de la politica
monetaria 0 no. Antes de la crisis, la postura mayoritaria sostenia que el banco central
deberia centrarse en controlar Unicamente la inflacion y el output gap (brecha de
produccidn), y, por tanto, ignorar el precio de los activos. Todo ello a menos que
supusieran una amenaza para la estabilidad de los precios o la produccion. Tras la crisis

esa postura ha sido fuertemente cuestionada.

En este sentido analizamos siete estudios que pueden ser divididos en dos grupos. El
primero de ellos, compuesto por Gali (2014), Cecchetti, Genberg, Lipsky y Wadhwani
(2000); Goodhart y Hoffman (2000) y Bordo y Jeanne (2002), defiende que la estabilidad
del mercado burséatil debe ser un objetivo de politica monetaria; mientras que Bernanke y
Gertler (1999, 2001); Gertler, Goodfriend, Issing y Spaventa (1998); Carlstrom and Fuerst
(2007) y Frederic S. Mishkin (2001) exponen lo contrario.

Para aquellos que defienden la inclusion de la estabilidad de las cotizaciones como

objetivo de la politica monetaria se basan principalmente en que:

e Las cotizaciones bursatiles contienen informacion sobre la inflacion futura, dtil
para tomar decisiones de politica monetaria. (Cechetti et al. (2000))

e La demanda futura también viene determinada por el precio tanto de las acciones,
como de los bienes inmuebles que provocan cambios en la riqueza de los
consumidores. (Goodhart y Hoffman (2000))
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e La expansion del crédito es crucial en la formacion de las burbujas especulativas.
Si se va a incrementar la liquidez en el sistema, habra también que controlar el

precio de los activos. (Bordo y Jeanne (2002)).

Por su parte, los que niegan la necesidad de incluir el control de las cotizaciones bursatiles

en la politica monetaria se basan en que:

e El establecimiento del nivel de precios objetivo para los activos atentos contra la
independencia del banco central (Mishkin (2001).

e EI control de las cotizaciones a través de la politica monetaria puede, incluso,
incrementar el poder de monopolio de las compafiias porque puede llegar reducir
el coste marginal de la produccion. (Carlstrom y Fuerst (2007)).

e No siempre han de ser burbujas especulativas las que modifican los precios de los
activos. Ademas, un incremento en las cotizaciones burséatiles fomenta la
produccion de manera que crece la riqueza de los prestatarios y su capacidad para
autofinanciarse. Por tanto, una respuesta demasiado agresiva al precio de las
acciones puede crear un dafio significativo para la economia. (Bernanke y Gertler
(1994)).

También dentro de ese debate, algunos de los que defienden que es necesario tener en
cuenta el precio de los activos a la hora de tomar decisiones de politica monetaria,
sugieren la fijacion de un precio objetivo para los activos financieros Cecchetti et al.
(1999). Esta idea es rapidamente rechazada por Mishkin (2001) por dos motivos bésicos:
es muy complicado averiguar cuando se estd formando una burbuja y la unién entre la

politica monetaria y el precio de los activos es muy debil.

En definitiva, a pesar del largo recorrido historico que esta cuestion tiene - desde la
burbuja de los mares del sur del siglo XVIII hasta la crisis de las hipotecas subprime de
2008, pasando por el Crack de Wall Street en 1929, la burbuja inmobiliaria del Reino
Unido en 1973, la burbuja financiera e inmobiliaria de Japon en 1990 y la mas reciente
crisis de las empresas dotcom- , sigue siendo éste un debate actual en cuanto se hace
evidente que las perturbaciones en las cotizaciones bursatiles han derivado en multitud de
ocasiones en periodos de profunda crisis y recesion. Sin ir mas lejos, continda siendo
objeto de controversia si una politica que hubiera mantenido los tipos de interés mas altos

desde 2003 en Estados Unidos, hubiera evitado la burbuja inmobiliaria que acontecio.
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