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Resumen

Del analisis de las constituciones de Uruguay, Colombia, Bolivia, Brasil,
Ecuador, México, Peru, Suiza, Sudéfricay el Tratado de Funcionamiento de
la Unidn Europea es posible concluir que las atribuciones constitucionales
de los bancos centrales sueles ser genéricas. En algunos casos, de manera
mas especifica, se permite o se prohibe que el banco central pueda otorgar
préstamos directos al Estado o se le permite comprar deuda publica en el
mercado secundario. No todos los bancos centrales tienen establecida su
autonomia o independencia en la constitucién.

El Banco Central Europeo ha puesto en marcha dos medidas principales en
respuesta al coronavirus. El 12 de marzo de 2020 anunci6é la compra
activos por valor €120.000 millones hasta final de afo, tanto privados como
estatales en los mercados secundarios. El 24 de marzo puso en marcha el
Programa Temporal de Compras de Emergencia en Caso de Pandemia por
valor de €750.000 millones, para la compra de activos privados y publicos
en los mercados secundarios.

La Reserva Federal ha puesto en marcha un programa de compra de
valores del Tesoro y de valores hipotecarios de corporaciones patrocinadas
por el gobierno, inicialmente por US$500.000 millones y luego por
U$200.000 millones, respectivamente. También ha respaldado a los
fondos mutuos del mercado monetario y ha otorgado préstamos a
instituciones relevantes del mercado de valores.

El Banco de Inglaterra ha aumentado el limite maximo de compra de activos
publicos y privados en los mercados secundarios en aumentar la cantidad
de compras de bonos en el mercado secundario en £200.000 millones
adicionales a lo que ya existiay ha extendido el uso del Ways and Means
Facility que consiste en el financiamiento directo al Gobierno a corto plazo.
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1. Introduccién

En el marco de la discusién de los proyectos de ley de Reforma constitucional que regula la facultad del
Banco Central para otorgar créditos a entidades publicas (boletin 13.399-05) y de Reforma constitucional
que autoriza al Banco Central para obtener, otorgar y financiar créditos al Estado y a entidades publicas
o privadas en el caso que indica (boletin 13.400-05), la Comision de Hacienda del Senado le solicité a la
Biblioteca del Congreso Nacional la elaboracion de un informe en el que se analicen las facultades que
tienen los bancos centrales de diversos paises y en especial si le otorga autonomia por rango
constitucional y si las constituciones se especifica si pueden realizar compras de deuda publica en los
mercados primarios o secundarios.

Por otro lado, la Comisién también le solicité a la Biblioteca del Congreso Nacional que analizara las
medidas que han tomado los bancos centrales frente a la pandemia del Coronavirus.

En la seccion Il se realiza una revision de las constituciones de ocho paises y del Tratado de
Funcionamiento de la Uniobn Europea desde la perspectiva de sus funciones, independencia y
atribuciones para financiar al gobierno.

En la seccién Il se analizan las principales medidas que han puesto en marcha el Banco Central
Europeo, la Reserva Federal de los Estados Unidos de América y el Banco de Inglaterra en respuesta a
la crisis econdmica consecuencia del Coronavirus. En la linea con la discusidn de los proyectos de ley
que se discuten en la comision, se hace especial énfasis en las operaciones de compra de activos
publicos de forma directa si la hubiera o a través de los mercados secundarios. Por ello, también se
profundiza en la legislaciéon que se refiere a la compra de activos publicos més alla de lo establecido en
las constituciones.
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Il Marco constitucional de los bancos centrales de paises seleccionados

De los casos referenciados a continuacién es posible concluir que las atribuciones constitucionales de
los bancos centrales suelen ser mas bien genéricas. Siempre emiten la moneda de curso regular,
cumplen un rol en politica cambiaria y en materia de reservas internacionales. Por otro lado, suelen ser
ejecutores y/o definidores de la politica monetaria y/o de la politica crediticia. En algunos casos, de
manera mas especifica se permite o se prohibe que el Banco Central pueda otorgar préstamos directos
al Estado o se le permite comprar deuda publica en el mercado secundario. No todos los bancos
centrales tienen establecida su autonomia en la constitucion.

A continuacidén se mencionan las disposiciones de las constituciones que regulan los bancos centrales
en los casos de Uruguay, Colombia, Bolivia, Brasil, Ecuador, México, Peru y la Union Europea. Para una
mejor comprension se destacan en negrita los aspectos relativos a la independencia, a sus funcionesy a
la autorizacion o prohibicion de financiar deuda publica, en el caso de que asi se establezca en la
constitucion.

Uruguay

En la Republica Oriental del Uruguay la Constitucion solamente establece la autonomia del Banco
Central. En el articulo 196 dice que

Habr& un Banco Central de la Republica, gue estard organizado como Ente Auténomo y tendré los cometidos y
atribuciones que determine la ley aprobada con el voto de la mayoria absoluta del total de componentes de

cada Camara (Constitucion del Uruguay).
Colombia

En la Constitucion de Colombia de determina la autonomia del Banco Central y se le otorga la funcion de
prestamista de Ultima instancia. Las funciones del Banco Central se ejercen en coordinacién con la
politica monetaria general. Ademas se le entrega la mision de velar por el mantenimiento del valor de la
moneda. Respecto al financiamiento al Estado, se requiere la aprobacion unanime de la junta directiva
excepto cuando sea en operaciones de mercado abierto.

Mas especificamente, los articulos 371y 373 determinan que

Articulo 371. El Banco de la Republica ejercerd las funciones de banca central. Estara organizado como
persona juridica de derecho publico, con autonomia administrativa, patrimonial y técnica, sujeto a un régimen
legal propio.

Seran funciones basicas del Banco de la Republica: regular la moneda, los cambios internacionales y el
crédito; emitir la moneda legal; administrar las reservas internacionales; ser prestamista de dltima instancia y
banquero de los establecimientos de crédito; y servir como agente fiscal del gobierno. Todas ellas se ejerceran
en coordinacién con la politica econémica general.

El Banco rendira al Congreso informe sobre la ejecucién de las politicas a su cargo y sobre los demas asuntos
gue se le soliciten. (Constitucion de Colombia)

Articulo 373. El Estado, por intermedio del Banco de la Republica, velara por el mantenimiento de la capacidad
adquisitiva de la moneda. El Banco no podra establecer cupos de crédito, ni otorgar garantias a favor de

particulares, salvo cuando se trate de intermediacion de crédito externo para su colocacion por medio de los
establecimientos de crédito, o de apoyos transitorios de liquidez para los mismos. Las operaciones de
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financiamiento a favor del Estado requeriran la aprobacién undnime de la junta directiva, a menos gue se trate
de operaciones de mercado abierto. El legislador, en ningin caso, podra ordenar cupos de crédito a favor del
Estado o de los particulares.

Bolivia

La Constitucion del Estado Plurinacional de Bolivia establece que la politica monetaria y cambiaria es
potestad del poder ejecutivo en coordinacion con el Banco Central de Bolivia. Respecto a sus funciones,
se establece que es una funcién del Banco Central mantener la estabilidad del poder adquisitivo de la
moneda en el marco de la politica econdmica del Estado y para contribuir al desarrollo econémico y
social. Ademas determina las atribuciones del Banco Central que especifica que deben estar en
coordinacién con la politica econémica del poder ejecutivo.

Mas especificamente, los articulos 298, 326, 327 y 328 determinan que
Articulo 298. |. Son competencias privativas del nivel central del Estado:
[...]
2. Politica monetaria, Banco Central, sistema monetario, y la politica cambiaria.
Articulo 326.

l. El Estado, a través del Organo Ejecutivo, determinara los objetivos de la politica monetaria y cambiaria del
pais, en coordinacién con el Banco Central de Bolivia.

. Las transacciones publicas en el pais se realizaran en moneda nacional.

Articulo 327. El Banco Central de Bolivia es una institucion de derecho publico, con personalidad juridica y
patrimonio propio. En el marco de la politica econdmica del Estado, es funcion del Banco Central de Bolivia
mantener la estabilidad del poder adquisitivo interno de la moneda, para contribuir al desarrollo econémico y
social.

Articulo 328. I. Son atribuciones del Banco Central de Bolivia, en coordinacién con la politica economica
determinada por el Organo Ejecutivo, ademas de las sefialadas por la ley:

1. Determinar y ejecutar la politica monetaria.

2. Ejecutar la politica cambiaria.

3. Regular el sistema de pagos.

4. Autorizar la emision de la moneda.

5. Administrar las reservas internacionales (Constitucion de Bolivia)

Brasil

El Banco Central en Brasil tiene prohibido entregar préstamos directa o indirectamente al Estado pero
puede comprar y vender titulos de emisién del Tesoro Nacional. Esta regulado por el articulo 164 de la
Constitucion Politica, el cual establece

La competencia da Unidn para emitir moneda sera ejercida exclusivamente por el Banco Central.
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1° Es vedado al Banco Central conceder, directa o indirectamente, prestamos al Tesoro Nacional y a cualquier
drgano o entidad que no sea institucién financiera.

2° El Banco Central podra comprar y vender titulos de emision del Tesoro Nacional, con el objetivo de regular
la oferta de moneda o la tasa de interés." (Constitucién de Brasil).

Ecuador

En Ecuador la referencia al Banco Central se encuentra en el articulo 303. No se hacen referencias a sus
funciones, su autonomia o a la posibilidad de otorgar créditos al Estado. Solamente se establece que la
politica monetaria, crediticia, cambiaria y financiera se instrumenta a través del Banco Central. En
particular el articulo 303 establece que

La formulacion de las politicas monetaria, crediticia, cambiaria y financiera es facultad exclusiva de
la Funcién Ejecutiva y se instrumentara a través del Banco Central. La ley regulara la circulacion de
la moneda con poder liberatorio en el territorio ecuatoriano. La ejecucion de la politica crediticia y
financiera también se ejercera a través de la banca publica. El Banco Central es una persona juridica
de derecho publico, cuya organizacion y funcionamiento serd establecido por la ley. (Constitucion de
Ecuador)

México

En la Constitucion mexicana se determina la autonomia del Banco Central y que su objetivo principal es
velar por la estabilidad del valor de la moneda nacional. En particular esta regulado en el articulo 28 de la
Constitucion, segun el cual

El Estado tendrd un banco central que serd auténomo en el ejercicio de sus funciones y en su administracion.
Su objetivo prioritario sera procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional, fortaleciendo

con ello la rectoria del desarrollo nacional que corresponde al Estado.

Ninguna autoridad podra ordenar al banco conceder financiamiento. El Estado contara con un fideicomiso
publico denominado Fondo Mexicano del Petrdleo para la Estabilizacion y el Desarrollo, cuya Institucion
Fiduciaria sera el banco central y tendra por objeto, en los términos que establezca la ley, recibir, administrar y
distribuir los ingresos derivados de las asignaciones y contratos a que se refiere el parrafo séptimo del articulo
27 de esta Constitucion, con excepcion de los impuestos.

No constituyen monopolios las funciones que el Estado ejerza de manera exclusiva, a través del banco central
en las areas estratégicas de acufiacion de moneda y emision de billetes. El banco central, en los términos que
establezcan las leyes y con la intervencion que corresponda a las autoridades competentes, regulara los

cambios, asi como la intermediacién y los servicios financieros, contando con las atribuciones de autoridad
necesarias para llevar a cabo dicha regulacioén y proveer a su observancia [...]. (Constitucion de México).

Peru

Los articulos 84 y 85 de la Constitucion del Pert hacen referencia al Banco Central, donde se establece
gue tiene autonomia, que su finalidad es preservar la estabilidad monetaria y que tiene prohibido
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conceder financiamiento al Estado salvo la compra en el mercado secundario de valores del Tesoro
Publico. Mas concretamente los articulos 84 y 85 establecen que

Articulo 84°. El Banco Central es persona juridica de derecho publico. Tiene autonomia dentro del marco de su

Ley Organica. La finalidad del Banco Central es preservar la estabilidad monetaria. Sus funciones son: regular
la moneda y el crédito del sistema financiero, administrar las reservas internacionales a su cargo, y las demas
funciones que sefiala su ley organica. El Banco informa al pais, exacta y periédicamente, sobre el estado de
las finanzas nacionales, bajo responsabilidad de su Directorio. El Banco esta prohibido de conceder
financiamiento al erario, salvo la compra, en el mercado secundario, de valores emitidos por el Tesoro Publico,

dentro del limite que sefiala su Ley Organica.

Articulo 85°. El Banco puede efectuar operaciones y celebrar convenios de crédito para cubrir desequilibrios
transitorios en la posicion de las reservas internacionales. Requiere autorizacién por ley cuando el monto de
tales operaciones o convenios supera el limite sefialado por el Presupuesto del Sector Publico, con cargo de
dar cuenta al Congreso. (Constitucion del Pera).

Unién Europea

Si bien no existe una constitucién europea, los textos de mayor rango son el Tratado de la Unién Europea
y el Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea. En el articulo 123 de este ultimo se prohibe
explicitamente la concesidn de créditos a los gobiernos y a todo tipo de entidades publicas, excepto las
entidades de crédito publicas, ya sea por el Banco Central Europeo (BCE) o por los bancos centrales
nacionales. En concreto se especifica que

1. Queda prohibida la autorizacién de descubiertos o la concesion de cualquier otro tipo de créditos por el
Banco Central Europeo y por los bancos centrales de los Estados miembros, denominados en lo sucesivo
«bancos centrales nacionales», en favor de instituciones, érganos u organismos de la Unién, Gobiernos
centrales, autoridades regionales o locales u otras autoridades publicas, organismos de Derecho publico o
empresas publicas de los Estados miembros, asi como la adquisicion directa a los mismos de instrumentos de
deuda por el Banco Central Europeo o los bancos centrales nacionales.

2. Las disposiciones del apartado 1 no afectaran a las entidades de crédito publicas, que, en el marco de la
provisiéon de reservas por los bancos centrales, deberan recibir por parte de los bancos centrales nacionales y
del Banco Central Europeo el mismo trato que las entidades de crédito privadas (TFUE, articulo 123)

Respecto a las funciones, el articulo 127 especifica que el objetivo principal del sistema europeo de bancos
centrales es mantener la estabilidad de precios. En concreto el articulo dice que

El objetivo principal del Sistema Europeo de Bancos Centrales, denominado en lo sucesivo «<SEBC», sera
mantener la estabilidad de precios. Sin perjuicio de este objetivo, el SEBC apoyara las politicas econémicas

generales de la Unién con el fin de contribuir a la realizacién de los objetivos de la Union establecidos en el
articulo 3 del Tratado de la Unién Europea. El SEBC actuara con arreglo al principio de una economia de

mercado abierta y de libre competencia, fomentando una eficiente asignacién de recursos de conformidad con
los principios expuestos en el articulo 119 (TFUE, articulo 127).
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Respecto a las funciones basicas, segun el articulo 127.2, estas son la definir y ejecutar la politica monetaria de la
Unién, poseer y gestionar las reservas oficiales de divisas de los Estados miembros y promover el buen
funcionamiento de los sistemas de pago.

Por otro lado el Banco Central Europeo debe ser consultado por cualquier politica de la Unién Europea
que entre en el ambito de su competenciay por las autoridades nacionales "acerca de cualquier proyecto
de disposicién legal que entre en su &mbito de competencias" (TFUE, articulo 127.4).

Respecto a la autonomia, ni el BCE como los bancos centrales nacionales pueden solicitar ni recibir
instrucciones de ningun 6rgano, gobierno u organismo nacional ni de la Unién. En el articulo 130 se dice
que

En el ejercicio de las facultades y en el desempefio de las funciones y obligaciones que les asignan los

Tratados y los Estatutos del SEBC y del BCE, ni el Banco Central Europeo, ni los bancos centrales nacionales,
ni_ninguno de los miembros de sus 6rganos rectores podran solicitar 0 aceptar instrucciones de las

instituciones, érganos u organismos de la Unién, ni de los Gobiernos de los Estados miembros, ni de ningin
otro érgano. Las instituciones, 6rganos u organismos de la Unidn, asi como los Gobiernos de los Estados

miembros, se comprometen a respetar este principio y a no tratar de influir en los miembros de los érganos
rectores del Banco Central Europeo y de los bancos centrales nacionales en el ejercicio de sus funciones.

Finalmente, en el articulo 131 se fija que los Estados miembros deben adecuar la legislaciéon nacional
para que sea compatible con estas disposiciones y a los estatutos del Banco Central Europeo (TFUE,
articulo 131).

Suiza

La Confederacion Suiza, que no pertenece ni al sistema europeo de bancos centrales ni a la Unién
Europea, hace referencia al Banco Central en el articulo 99 de la Constitucion. Se establece su
independencia y se le mandata a realizar una politica monetaria que sirva a los intereses generales del
pais. El texto de la Constitucién establece que

La Confederacion es responsable del dinero y la moneda; la Confederacion tiene el derecho exclusivo a emitir
monedas y billetes.

El Banco Nacional de Suiza, como banco central independiente, perseguira una politica monetaria que sirva a
los intereses generales del pais; se administrara con la cooperacion y bajo la supervision de la Confederacion.

El Banco Nacional de Suiza creara suficientes reservas monetarias a partir de sus ingresos; parte de estas
reservas se mantendran en oro.

Un minimo de dos tercios de las ganancias netas obtenidas por el Banco Nacional Suizo seran asignadas a los
Cantones. (Constitucion de Suiza).

Sudafrica

La Constitucion de Sudéfrica le da independencia explicita al Banco Central y le confiere el objetivo
principal de mantener el valor de la moneda “en interés de un crecimiento econémico equilibrado y
sostenible en la Republica”. Sus poderes y funciones se establecen por ley y no en la Constitucién, mas
alld de mencionar que son aquellos “ejercidos y ejecutados habitualmente por los bancos centrales”. No
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se hace ninguna referencia a si el Banco Central puede adquirir deuda u otro tipo de activos emitidos por
el gobierno y otros organismos publicos.

En particular los articulos 223 y 224 de la Constitucion dicen que
223. Establecimiento

El Banco de la Reserva de Sudéfrica es el banco central de la Republica y esta regulado en términos de una
Ley aprobada por el Parlamento.

224. Objetivo Primario

1. El principal objetivo del Banco de la Reserva de Sudafrica es proteger el valor de la moneda en interés de un
crecimiento econémico equilibrado y sostenible en la Republica.

2. El Banco de la Reserva de Sudafrica, en la busqueda de su objetivo principal, debe realizar sus funciones de

manera independiente y sin temor, favor o prejuicio, pero debe haber consultas periédicas entre el Banco y el
miembro del Gabinete responsable de asuntos financieros nacionales.

225. Poderes y funciones

Los poderes y funciones del Banco de la Reserva de Sudafrica son los ejercidos y ejecutados habitualmente
por los bancos centrales, cuyos poderes y funciones deben ser determinados por una ley del Parlamento y
deben ser ejercidos o ejecutados sujetos a las condiciones prescritas en términos de esa ley. (Constitucion de
Sudafrica)

lll. Funciones y actuacién del Banco Central Europeo, de la Reserva Federal y del Banco
de Inglaterra ante la crisis del coronavirus

En esta seccién se mencionaran las principales medidas que han tomado en respuesta a la crisis del
coronavirus el Banco Central Europeo, la Reserva Federal de los Estados Unidos, el Banco de Inglaterra,
el Banco de Reserva de Nueva Zelanda y el Banco de Japdn. Los tres primeros casos se veran mas en
profundidad con un referencia que incluye el marco legal en relacién a la compra de activos estatales y
los casos de Nueva Zelanda y Japon se mencionardn mas sucintamente.

1. Banco Central Europeo

Otros aspectos adicionales del marco legal del BCE

Respecto a la compra de activos del Estado y entidades publicas, los estatutos del Banco Central
Europeo (BCE) reiteran lo mencionado antes respecto al Tratado de Funcionamiento de la Union
Europea. En el articulo 21 de los estatutos se establece que "Con arreglo a lo dispuesto en el articulo 123
del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea, queda prohibida la autorizacién de descubiertos
[déficits] y la concesidn de otro tipo de créditos por parte del BCE o de los bancos centrales nacionales en
favor de instituciones, 6rganos u organismos de la Unién, Gobiernos centrales, autoridades regionales o
locales u otras autoridades publicas, organismos de Derecho publico o empresas publicas de los
Estados miembros; queda igualmente prohibida la adquisicién directa a los mismos de instrumentos de
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deuda por el BCE o los bancos centrales nacionales.” (D. O. U. E. 2016). Sin embargo se especifica que
esta prohibicion no se aplica a las entidades de crédito publicas las cuales en "el marco de la provisién de
reservas por los bancos centrales, deberan recibir por parte de los bancos centrales nacionales y del
Banco Central Europeo el mismo trato que las entidades de crédito privadas.” (D. O. U. E. 2016).

Dada esta prohibicion de concesion de créditos a gobiernos y organismos estatales, el BCE realiza
compras de activos publicos en los mercados secundarios. En particular, y respecto a actuaciones en
momentos de crisis, en el afio 2010 el BCE puso en marcha el llamado programa para mercados de
valores, por medio del cual los bancos centrales nacionales del Eurosistema podian comprar "en el
mercado secundario instrumentos de renta fija negociables y emitidos por las administraciones centrales
o entidades publicas de los Estados miembros cuya moneda es el euro” (BCE 2010, articulo 1).

Mas recientemente, en marzo de 2015, se cred el Programa de Compras de Valores Publicos en
mercados secundarios (PSPP por sus siglas en inglés), el cual se enmarca dentro del Programa de
Adquisicion de Activos (APP por sus siglas en inglés) del que se hablara mas adelante. El Programa de
Compras de Valores Publicos en mercados secundarios autoriza a los bancos centrales del Eurosistema
a comprar en los mercados secundarios instrumentos de renta fija negociables emitidos por las
administraciones centrales de Estados miembros de la zona euro, siempre que la clasificacion de riesgo
del emisor de la deuda cumpliera con cierto minimo (BCE 2015, articulos 1 y 3). La creacion de este
programa de compras de activos publicos se justificé sobre la base de que,

En un entorno en el que los tipos de interés clave del BCE se encuentran en su limite inferior y en el que los
programas de compra que se centran en los activos del sector privado han proporcionado un ambito
mensurable pero insuficiente para hacer frente a los riesgos a la baja para la estabilidad de precios, es
necesario afiadir el PSPP a las medidas del sistema monetario del Eurosistema como un instrumento se
caracteriza por tener un alto potencial de transmisién a la economia real. Gracias a su efecto reequilibrante en
las carteras, el considerable volumen de compras del PSPP contribuird a la consecucion del objetivo de
politica monetaria subyacente de inducir a los intermediarios financieros a que aumenten su provision de
liquidez al mercado interbancario y de crédito a la economia de la zona del euro. (BCE 2015, p. L121/20).

Actuaciones del BCE en respuesta a la crisis del coronavirus

El BCE ha implementado medidas para contrarrestar los efectos econémicos provocados por el
coronavirus en los paises de la zona Euro. Aqui se mencionan las dos principales puestas en marcha
hasta ahora el 12 de marzoy el 24 de marzo.

La primera accién que tomoé el BCE fue el 12 de marzo, que no es una operacioén de compra o venta de
mercado hecha por el propio BCE sino que hace referencia a la utilizacion buffers o colchones de capital
y liquidez y a la flexibilizacién de composicion de los mismos para asegurar que los bancos continten
cumpliendo "su rol de financiar la economia real a medida que los efectos econdmicos del coronavirus
(COVID-19) se hacen evidentes" (BCE 2020a).

El mismo 12 de marzo el BCE anunci6é que comprara activos por valor €120.000 millones hasta final de
afo adicionalmente al Programa de Adquisicion de Activos (APP por sus siglas en inglés) que ya existia
desde mediados de 2014 (BCE 2020b). Estas compras implican tanto activos de instituciones privadas
como del sector publico en los mercados secundarios (BCE 2020c; BCE 2015, articulo 1). Desde que se
inicié el programa de adquisicion de activos en 2014, al que se sumara la compra de €120.000
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mencionada, las adquisiciones acumuladas netas sumaban un total de €2,8 billones (BCE 2020c). Para
tener una idea de la composicién de estas adquisiciones en el pasado, en la grafico 1 se presenta
evolucion de las compras acumuladas por tipo de activo. Como se puede ver, la mayoria de los activos
son del sector publico (la barra azul denominada PSPP en la leyenda del gréfico).

Gréfico 1. Programa de compra de activos (Asset Purchase Program). Compras acumuladas. Miles de
millones de euros. 2015-marzo de 2020.1
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Nota: Dado que la compra de los €120.000 millones se realizara durante 2020, esta cifra no esté reflejada todavia
en el grafico. PSPP: Programa de compra del sector piblico; CBPP3: tercer programa de adquisiciones de bonos
garantizados; CSPP: rograma de compras de bonos corporativos; ABSPP: adquisiciones de bonos de titulizacion
de activos.

Fuente: Banco Central Europeo.

La dltima medida més importante tomada por el BCE hasta el momento fue el 24 de marzo de 2020,
cuando decidi6 poner en marcha el Programa Temporal de Compras de Emergencia en Caso de
Pandemia (PEPP por sus siglas en inglés) por un valor de €750.000 millones. A través del PEPP se
compraran cualquier tipo de los activos elegibles dentro del Programa de Adquisicion de Activos (APP),
que como se dijo incluye valores publicos a través del Programa de Compras de Valores Publicos en
mercados secundarios (PSPP). En la decision del BCE se especifica que estas compras seran
adicionales a las programadas para el Programa de Adquisicion de Activos, es decir que son recursos
suplementarios.

El BCE justifica este programa de compra de activos sobre la base de que debido a la pandemia la
actividad econémica de toda la zona euro sufrird una considerable contraccion y que las medidas de
contencién "generan fuertes presiones sobre los flujos de caja de empresas y trabajadores y ponen en

! Este gréfico refleja lo sucedido hasta marzo de 2020, por lo que no incluye las medidas mencionadas en respuesta
al coronavirus. Por lo tanto, se presenta en este informe a modo ilustrativo de cdmo se ha llevado a cabo hasta
ahora el Programa de Adquisicon de Activos. La escala estd expresada en lo que en el mundo anglosajon se
denomina billions, es decir, lo que habitualmetne equivale en el mundo castellanoparlante a miles de millones.
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riesgo la supervivencia de las empresas y los puestos de trabajo. También resulta evidente que esta
situacion dificulta la transmision de los impulsos de la politica monetaria y afiade graves riesgos de
revision a la baja de las perspectivas de inflacion pertinentes” (BCE 2020d).

Por lo tanto, el BCE considera que

En este contexto, el PEPP es una medida proporcionada para contrarrestar los graves riesgos para la
estabilidad de los precios, el mecanismo de transmisién de la politica monetaria y las perspectivas econémicas
de la zona del euro, que se derivan del brote y del aumento de la expansién del COVID-19. (BCE 2020d)

El PEPP se establece como medida ante una crisis econdmica especifica, extraordinaria y grave, que podria
poner en peligro el objetivo de la estabilidad de precios y el correcto funcionamiento del mecanismo de
transmision de la politica monetaria. Debido a estas circunstancias excepcionales, de rapida evolucion e
inciertas, el PEPP exige un alto grado de flexibilidad en su concepcidn y aplicacion en comparacién con el
PAA, y sus objetivos de politica monetaria no son idénticos a los del PAA (BCE 2020d).

Como se dijo, los activos publicos deben ser de Estados con una clasificacion de riesgo minima, lo cual
se mantiene para este caso pero se hace una excepcion para la deuda de Grecia. Asi, se especifica
explicitamente que no se exige una clasificacion de riesgo minimo para la compra de instrumentos de
renta fija emitidos por el Estado griego para permitir que se puedan comprar en los mercados
secundarios este tipo de activos.

Respecto a los valores de renta fija elegibles para la compra a través de este programa, estos deberan
tener un vencimiento de entre 70 dias como minimo y 30 afios como maximo.

Finalmente, respecto a la duracion del programa PEPP, el Consejo de Gobierno del BCE pondra fin a las
adquisiciones de activos cuando considere "que se ha superado la fase de crisis del COVID-19, pero en
cualquier caso no antes de finales de 2020" (BCE 2020d).

2. Reserva Federal de los Estados Unidos de América

Aspectos del marco legal de la FED

La Constitucion de los Estados Unidos de América no regula ningln aspecto de la Reserva Federal
(FED) ni hace ninguna mencién a ella.

Las operaciones de mercado abierto, es decir la compra y venta de valores por parte de la Reserva
Federal en los mercados financieros, han sido histéricamente uno de los principales medios a través del
cual la Reserva Federal implementa la politica monetaria.

La autorizaciéon para llevar a cabo operaciones de mercado abierto se otorga bajo la Seccion 14 (2) de la
Ley de la Reserva Federal, la cual establece lo siguiente:

“Todo Banco del Sistema de la Reserva Federal tendra el poder para]...]

b) Compray venta de obligaciones de Estados Unidos, Estados, condados, etc. [...]

11
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facturas, pagarés, bonos de ingresos y garantias con vencimiento a partir de la fecha de compra de no méas de
seis meses, emitidos con anticipacion a la recaudacion de impuestos o con anticipacion a la recepcion de
ingresos asegurados por cualquier Estado , condado, distrito, subdivision politica 0 municipio en los Estados
Unidos continentales [...].

A pesar de cualquier otra disposicién de este capitulo, cualquier bono, pagaré u otras obligaciones que sean
obligaciones directas de los Estados Unidos o que estén totalmente garantizadas por los Estados Unidos en
cuanto al capital y los intereses pueden comprarse y venderse sin tener en cuenta los vencimientos, pero solo
en el mercado abierto [...].

Para comprar y vender en el mercado abierto, bajo la direccién y las regulaciones del Comité Federal de
Mercado Abierto, cualquier obligacion que sea una obligacion directa de cualquier agencia de los Estados
Unidos o que esté totalmente garantizada en cuanto a capital e intereses [...] (FED Act).

Actuaciones de la FED en respuesta a la crisis del coronavirus

La Reserva Federal en respuesta a la crisis generada por el coronavirus ha lanzado una serie de
medidas que apuntan a respaldar distintos ambitos de la economia y los mercados financieros de los EE.
UU. En general los grandes ambitos de accién de la FED pueden ser agrupados en los siguientes
programas:

- Respaldo al Funcionamiento de los mercados financieros.

- Tasas de interés cercanas a cero.

- Incentivos a los Bancos comerciales para que otorguen créditos.

- Programas de apoyo a pequefias, medianas y grandes empresas.

- Programa de apoyo a hogares y consumidores.

- Programa de financiamiento a gobiernos municipales.

- Programa para amortiguar las presiones internacionales sobre el mercado monetario interno.

En linea con lo solicitado por la comision de Hacienda del Senado, a continuacion se describen en detalle
los principales componentes del programa que busca respaldar a los mercados financieros, dado que es
el que incorpora las operaciones de la FED en mercados abiertos.

Las medidas especificas que la FED estd implantando en el contexto del Programa de Respaldo al
Funcionamiento de los mercados financieros son las siguientes.

Compra de valores

La FED ha reanudado este afio la compra de cantidades masivas de valores del Tesoro (Treasury
securities) y de hipotecas de corporaciones patrocinadas por el gobierno (mortgage-backed securities).?

2 Corresponden a bonos y pagarés emitidos por corporaciones de servicios financieros patrocinadas por el gobierno
(Goverment sponsored enterprises GSE), tales como Fannie Mae, Freddie Mac y el Federal Home Loan Bank. Los
mortage-backed securities son los titulos de deuda de mas alta calidad después de los titulos del Tesoro. En los EE.
UU., las corporaciones patrocinadas por el gobierno, o GSE, son entidades privadas y cuasi gubernamentales
establecidas para mejorar y, en ocasiones, hacer posible el flujo de crédito a sectores especificos de la economia o
para proporcionar servicios esenciales al publico. Las GSE son creadas por el Congreso.
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Esta fue una herramienta clave empleada durante la Gran Recesion del 2007-2009, cuando la FED
compro billones de valores a largo plazo.3

Los mercados de valores respaldados por el Tesoro y las hipotecas se han visto muy afectados desde el
estallido del coronavirus, y las acciones de la FED apuntan a restablecer el buen funcionamiento del
mercado para que el crédito pueda continuar fluyendo.

Inicialmente la FED dijo que compraria al menos $500.000 millones en valores del Tesoro y $ 200.000
millones en valores respaldados por hipotecas garantizados por el gobierno durante los proximos meses.
Sin embargo el 23 de marzo hizo adquisiciones sin establecer limites.

Adicionalmente, amplié las compras para incluir valores respaldados por hipotecas comercialesy emitio
lineamientos para asegurar a los mercados que "comprara valores del Tesoro y valores respaldados por
hipotecas de corporaciones patrocinadas por el gobierno en los montos que sean necesarios para
respaldar el buen funcionamiento del mercado y la transmision efectiva de la politica monetaria a los
mercados financieros y la economia".

La mayoria de los analistas ha considerado que esta intervencion de la FED corresponde a una
"flexibilizaciéon o expansién cuantitativa"* (QE por sus siglas en inglés), sin embargo la FED no las ha
denomiado asi.

Préstamos a instituciones relevantes del mercado de valores

A través del Programa de Crédito para Concesionarios Primarios (Primary Dealer Credit Facility PDCF),®
que se us6 también en la crisis financiera mundial del 2008, la Reserva Federal ofrecera préstamos con
tasas de interés bajas (actualmente 0.25 por ciento) hasta 90 dias a 24 grandes instituciones financieras
conocidas como concesionarios/corredores primarios (primary dealers). Los concesionarios
proporcionaran a la FED titulos de deuda de renta variable y de distintos grados de riesgo de inversion
como garantia, incluidos papeles comerciales y bonos municipales (FED 2020a).

El objetivo es mantener el funcionamiento de los mercados crediticios en tiempos de crisis, cuando las
instituciones y las personas se inclinan por evitar activos riesgosos y acumular efectivo, y los
concesionarios pueden encontrar barreras para financiar los crecientes inventarios de valores que
pueden acumular a medida que desarrollan mercados. Para restablecer el PDCF la FED tuvo que

3 Hay mas informacion a este respecto disponible en https://www.federalreserve.gov/regreform/reform-mbs.htm
4 La expansion cuantitativa (QE) es una herramienta no convencional de politica monetaria utilizada por algunos

bancos centrales para aumentar la oferta de dinero, por lo general mediante la compra de activos financieros en el
mercado, ya sean acciones, bonos privados y/o bonos del estado. Al aumentar la masa monetaria el valor de la
moneda disminuye (se produce inflacién) y, con ello, se reducen las tasas de interés a largo plazo. Esta medida
suele ser utilizada cuando los métodos mas habituales de control de la oferta de dinero no han funcionado. Por
ejemplo cuando la tasa de interés de descuento o la tasa de interés interbancaria estan cerca de cero. La expansion
cuantitativa es a veces descrita coloquialmente como "imprimir dinero", ya que la compra de activos a la banca por
parte del banco central se hace con dinero nuevo creado por éste.

5 Un concesionario o corredor primario es una empresa que compra valores gubernamentales directamente de un
gobierno, con la intencién de revenderlos a otros, actuando como un creador de mercado de valores
gubernamentales.
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obtener la aprobacién del Secretario del Tesoro para invocar a la autoridad de préstamos de emergencia
bajo la Seccién 13 (3) de la Ley de la Reserva Federal por primera vez desde la crisis de 2008.

Respaldo a los fondos mutuos del mercado monetario

La FED (2020b) ha relanzado la Linea de Liquidez del Fondo Mutuo del Mercado Monetario (MMLF por
sus siglas en inglés) también usada durante la crisis financiera del 2008, la cual presta a los bancos
contra las garantias colaterales® que compran a los fondos de primer nivel del mercado monetario. Estos
fondos invierten en pagarés corporativos a corto plazo conocidos como papel comercial,” asi como
también en titulos del Tesoro.

Los fondos del mercado monetario son herramientas de inversion comunes para familias, empresas y
una variedad de empresas. El MMLF ayudara a los fondos del mercado monetario a cubrir los rescates
demandados por las personas y otros inversores para asi mejorar el funcionamiento general del mercado
y la provision de crédito a la economia en general.

Al desarrollarse la crisis del coronavirus los inversores se retiraron de los fondos del mercado monetario
en masa. Para pagar los rescates, estos fondos vendieron valores, pero las interrupciones en los
mercados financieros dificultaron la venta, incluso si los valores eran todos de alta calidad y con
vencimientos muy cortos. Ante esta situacion la FED (2020b) planteé que este programa "ayudara a los
fondos del mercado monetario a satisfacer los rescates solicitados por los hogares y otros inversores,
mejorando el funcionamiento general del mercado y la provision de crédito a la economia en general”. La
FED invocé la Seccion 13 (3) dela Ley de la Reserva Federal y obtuvo el permiso del Tesoro, que
proporciondé $10.000 millones de su Fondo de Estabilizacion de Intercambio para cubrir posibles
pérdidas.

3. Banco de Inglaterra

Aspectos del marco legal del Banco de Inglaterra e instrumentos que utiliza

El Bank of England es el Banco Central del Reino Unido y es independiente desde el afio 1998, luego de
la promulgacién del Bank of England Act de 1998. Cabe sefialar que no existe una ley de rango superior
(Constitucion) a la que se subordine el Bank of England Act. El objetivo principal del Banco de Inglaterra,
declarado en el Bank of England Act es la estabilidad financiera (Bank of England Act, Articulo 2A,
numeral 1). Subordinado a este objetivo principal, el Banco de Inglaterra tiene como objetivo secundario,

5 El término garantia colateral (collateral en inglés) se refiere a un activo que un prestamista acepta como garantia
para un préstamo. La garantia puede tomar la forma de bienes raices u otro tipo de activos, dependiendo del
propdsito del préstamo. La garantia actla como una forma de proteccion para el prestamista, es decir, si el
prestatario no cumple con los pagos de su préstamo el prestamista puede embargar la garantia y venderla para
recuperar parte o la totalidad de sus pérdidas.

" En el mercado financiero es un pagaré no garantizado con un vencimiento fijo que rara vez supera los 270 dias.
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apoyar la politica de crecimiento econémico y empleo del Gobierno inglés (Bank of Engand Act, Articulo
2A numeral 2).

El Banco de Inglaterra operacionaliza sus objetivos a través de dos politicas: la Politica Monetaria y la
Politica Financiera. Tanto la Politica Monetaria como la Politica Financiera son disefiadas por érganos
independientes, regulados en el Bank of England act. La independencia de la Politica Monetaria fue
decretada en el afio 1998, con la creacion del Monetary Policy Commite (MPC), 6rgano encargado del
disefo de la Politica Monetaria en el Reino Unido. Cabe sefialar que es a partir de la creacién del MPC
que la literatura especializada identifica el caracter de independiente al Banco de Inglaterra (McCafferty,
2017). Por su parte el disefio de la politica financiera esta a cargo del Financial Policy Comitte (FPC),
creado en el afio 2012, en reaccion a la crisis econdémica de 2008, el cual desarrolla la estrategia para la
estabilidad financiera del Banco de Inglaterra (Bank of England Act, Articulo 9B).

No obstante la independencia del Banco de Inglaterra, en cuanto a las decisiones sobre la politica
monetaria y financiera es importante sefialar que existen una serie de instancias de coordinacién de
informacién, y de decision en las cuales el Treasury (Ministerio de Hacienda) participa. En primer lugar
cabe sefialar que es el gobierno, especificamente el Ministro de Hacienda, el que fija la meta de inflacién
(2% en la actualidad), a la que deben sujetarse las decisiones del Monetary Policy Commite. La meta
debe ser notificada por escrito al MPC, al igual que la politica de Gobierno para el crecimiento econémico
y el fomento del empleo.

Asimismo, y en relacién a la Politica Financiera, el Tesoro podra enviar al Financial Policy Comitte,
cualquier informacién que considere relevante para la estabilidad financiera y para apoyar la politica
econdmica del gobierno, incluida la propia politica econémica. Por otra parte, vale sefialar una norma
excepcional, establecida en el articulo 19 del Bank of England act, que sefala que el Tesoro, previa
consulta con el Gobernador del Banco, puede, por orden, dar instrucciones al Banco con respecto a la
Politica Monetaria, si esta convencido de que las instrucciones son necesarias para el interés publico y
por circunstancias econémicas extremas.

Por otro lado, cabe destacar que en el caso Inglés no existe una prohibiciébn nacional a formas de
financiamiento del Gobierno como la compra de bonos o transferencias directa de recursos del Banco de
Inglaterra (Saravelos et al. 2016, p. 8).

Politica monetaria y el uso del Ways and Means Facility

La politica monetaria del Banco Inglaterra, desde su independencia, ha utilizado dos instrumentos para
su operacionalizacion: la fijacion de la tasa de interés de corto plazo a la cual los bancos se prestan
dinero (Bank Rate), y la denominada politica de Quantitative Easing (QE), a través del Asset Purchase
Facility (APF). Asimismo se ha considerado como parte de la operacionalizaciéon de su Politica
Monetaria el uso del Ways and Means Facility, que consiste en la transferencia directa de recursos del
Banco de Inglaterra para el financiamiento de deuda publica (déficit fiscal). En la linea de la discusion de
los proyectos de ley a los que se refiere este informe, aqui se hara referencia solamente al QE y ala APF.

Asset Purchase Facility

Con la irrupcién de la crisis econémica internacional del afio 2008, los bancos centrales comenzaron a
utilizar un instrumento no convencional de politica monetaria denominado Quantitative easing, que
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consiste en comprar bonos del tesoro y bonos corporativos de mediano y largo plazo en los mercados
secundarios (Open Market Operations). El QE busca afectar la curva de rendimientos de deuda (yield
curve) generado una disminucién de las tasas de interés de mediano y largo plazo.® Este instrumento no
convencional de politica monetaria, ha sido utilizado en la tltima década debido a la baja respuesta de la
demanda agregada a disminuciones en las tasas de interés de corto plazo (Allen. W, 2012).

En el caso Inglés es a partir de febrero de 2009 que se comienza a utilizar como instrumento de Politica
Monetaria, con la creacion del Asset Purchase Facility (APF), un fondo constituido con reservas del
Banco de Inlgaterra para la compra de deuda privada y del gobierno. Precisamente, es el 19 de febrero
de 2009 que el Monetary Policy Comitte decidi6é utilizar el fondo como un instrumento para la estabilidad
de precios (Bank of England, 2009a). Cabe sefialar que en una primera instancia el AFP fue concebido
solo para comprar instrumentos de deuda privada de alta calidad (high quality private debt).® A solicitud
del Monetary Policy Committe se amplié a los bonos del gobierno entre los instrumentos de deuda
susceptibles de ser adquiridos por el AFP (Bank of England 2009a; Bank of England 2009b).

Ways and Means Facility

Por su parte el Ways and Means facility es un modo de financiamiento directo del Banco de Inglaterra al
Gobierno inglés, concebido para aumentar la liquidez del Gobierno en el corto plazo, especialmente en
periodos en los que el acceso a deuda en el mercado es financiero es a un alto costo. En términos
simples, son recursos del Banco de Inglaterra disponibles para el Ministerio de Hacienda en una cuenta
de giro. Las condiciones de la devolucion de los recursos se acuerdan entre el Banco de Inglaterra y el
Tesoro, con el compromiso implicito que sean devueltos en el corto plazo. Cabe sefialar que el afio 2008,
a raiz de la crisis econdmica internacional, el Banco Central dispuso de £20.000 millones para el
financiamiento directo del gobierno via Ways and Means facility.1°

Actuaciones del Banco de Inglaterra en respuesta a la crisis del coronavirus

La respuesta del Banco de Inlgaterra a la crisis del coronavirus se ha implementado, principlamente (ver
nota pie 12), a través de los instrumentos descritos més arriba. Asi el Banco de Inglaterra ha reducido la
tasa de interés de corto plazo (Bank Rate) en 65 puntos bases a un 0,1%, aumenté el limite maximo de
compra del Asset Purchase Facility a un monto de £645.000 millones y extendié el uso del Ways and
Means Facility como una fuente directa de liquidez de corto plazo para el gobierno (FMI, 2020).

Con respecto a la compra de bonos del gobierno, el Monetary Policiy Commite en su sesion del 19 de
marzo decidié aumentar la cantidad de compras de bonos en el mercado abierto bajo el programa Asset
Purchase Facility (APF) en £200.000 millones. El acervo de compra de bonos previo a la crisis del
coronavirus era de £445.000 millones. Los £200.000 millones de aumento en la compra de bonos, aclara
el MPC, se utilizaran principalmente en bonos del Gobierno de distinta duracién, entre 3 y 20 afios de

8 La caida en las tasas de interés de largo plazo permite que tanto el gobierno como las corporaciones puedan
emitir deuda (bonos) a bajo costo para horizontes largos de tiempo.

9 La lista de activos elegibles sera autorizada por el Ministerio de Hacienda, mientras que el Banco de Inglaterra
podra hacer las enmiendas que considere necesarias.

10 En la historia previa a la independencia del Banco Central fue un instrumento ampliamente utilizado para el
financiamiento del gobierno, especialmente en tiempo de guerra.
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madurez (FPC, marzo 2020). Como antecedente, cabe sefialar que en la minuta de la sesion se
menciona el deterioro del mercado de bonos de gobierno en paises industrializados sefialando que “los
rendimientos de los bonos del gobierno de economias avanzadas, que generalmente caen cuando se
debilita el apetito por el riesgo, tuvieron aumentos considerables en marzo 2020. Los rendimientos de los
bonos a 10 afos del gobierno habian aumentado en aproximadamente 40 a 50 puntos basicos en los
Estados Unidos, la zona del euro y el Reino Unido” (FPC 2020).

Con respecto a la extension del Ways and Means Facility, el 9 de abril de 2020 el Banco de Inglaterray el
Gobierno llegaron a un acuerdo para hacer uso del financiamiento directo al Gobierno, como una medida
temporal y de corto plazo para aumentar la liquidez de este Ultimo. El comunicado en el que se expresa el
acuerdo entre ambos sefiala que el “Gobierno seguird utilizando los mercados financieros para el
financiamiento de su deuda, y recursos que se obtengan a través del Ways and Means Facility seran
pagados al final de este afio” (Bank of England 2020). Analistas del mercado financiero inglés han
sefialado que la utilizaciéon del Way and Means Facility como instrumento alternativo de financiamiento
del Gobierno reduce la posibilidad de un aumento excesivo y abrupto de oferta de bonos del gobierno en
el mercado, lo que podria presionar las tasas de interés al alza disminuyendo el efecto de la politica
monetaria sobre la reactivacion economica (The Economist 2020). A su vez, sefialan que, como ocurrio
en la crisis internacional iniciada en 2008, los recursos deberian ser devueltos por el Gobierno en el corto
o mediano plazo, levantando recursos via emision de bonos. Por lo anterior, segun los analistas, la
medida apunta a extender la emisién de bonos en el tiempo y asi no inundar el mercado financiero de
bonos del tesoro (Smith 2020). Desde otro punto de vista, algunos analistas sefialan que se pone en
riesgo la independencia del Banco Central si es que el financiamiento directo del Gobierno se convierte
en un instrumento permanente y que en este afio el Ways and Menas Facility podria entregar unos
£200.000 millones al Gobierno (The Guardian, 2020).

4, Banco de Reserva de Nueva Zelanda

El Banco de Reserva de Nueva Zelanda (RBNZ por sus siglas en inglés) redujo la tasa de interés oficial
(Offcial Cash Rate, OCR) en 75 puntos base a 0.25 por ciento el 17 de marzo y anunci6 que este nivel se
mantendra durante al menos 12 meses (FMI 2020).

El RBNZ implementado un Programa de Adquisicién de Activos a Gran Escala (Large Scale Asset
Purchase, LSAP) para comprar bonos del gobierno en el mercado secundario hasta por 30.000 millones
millones de dolares neozelandeses a distintos rangos de vencimientos. El RBNZ anuncié el 7 de abril que
ha agregado $3.000 millones de dolares neozelandeses (equivalente al 30% en emision) de la deuda de
la Agencia de Financiamiento del Gobierno Local (Local Government Funding Agency) al Programa de
de Adquisicion de Activos a Gran Escala, llevando el tamafio total del programa a $33.000 millones de
dolares neozelandeses a mas de 12 meses. EI RBNZ ha proporcionado liquidez en el mercado de
intercambio de divisas y ha restablecido una linea de intercambio temporal en ddlares estadounidenses
de US$30.000 con la Reserva Federal de los Estados Unidos.

También ha establecido un nuevo servicio de subasta a plazo (Term Auction Facility, TAF), que permite
a los bancos acceder a préstamos garantizados de hasta 12 meses y ha anunciado un servicio
corporativo en el que el RBNZ ofrecera hasta $500 millones de dolares neozelandeses por semana en
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operaciones de mercado abierto con bancos contra papeles corporativos y valores respaldados por
activos durante 3 meses. EI RBNZ también esta introduciendo un Mecanismo de Préstamo a Plazo
(Term Lending Facility, TLF), un esquema de financiamiento a mas largo plazo para bancos a bajas tasas
de interés por hasta 3 afios de duracion (FMI 2020a).

5. Banco de Japén

El 16 de marzo, el Banco de Japdn convoco a una reunién de politica monetaria y anuncié un conjunto
integral de medidas para mantener el buen funcionamiento de los mercados financieros (especialmente
de los mercados de financiamiento en délares estadounidenses) e incentivar la provisién de crédito (FMI
2020).

Estas medidas incluyen la provision de liquidez a través de un aumento en el tamafio y la frecuencia de
las compras de bonos del gobierno japonés, una operacion especial de suministro de fondos para
proporcionar préstamos a instituciones financieras para facilitar el financiamiento de empresas, un
aumento en el ritmo anual de las compras de fondos negociados en bolsa por parte del Banco de Japén
(Exchange-traded funds , ETFs y Japan-Real Estate Investment Trusts, J-REITS), y un aumento temporal
de compras especificas de papel comercial y bonos corporativos (Banco de Japdn 2020).
Adicionalmente, el Banco de Japén ha brindado apoyo crediticio a través de la operacion especial de
suministro de fondos e hizo compras de valores del gobierno japonés, papeles comerciales, bonos
corporativos y fondos negociados en bolsa.
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