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Resumen

Durante la crisis financiera global los bancos centrales se vieron obligada a
reinventarse, haciendo cosas que nunca habian hecho y empleando métodos que
nunca habian empleado. Por esto mismo resulta interesante estudiar sus actuaciones
durante este periodo. En concreto, analizaremos cdmo actuaron la Reserva Federal y el
Banco Central Europeo. Optar por ellos no es casual. La Eurozona y los Estados Unidos
son las dos principales economias mundiales, sin embargo, su naturaleza, como es
evidente, es muy distinta: la primera es una union monetaria mientras que la segunda
es un Estado. Esta dualidad de similitud (en relevancia econémica) y diferencia (en
naturaleza) constituye el sustrato perfecto para una comparacion fructifera. Ambos
bancos buscaban estimular la economia y solventar los problemas en los mercados
financieros. Para ello, los dos hicieron uso medias no convencionales; no obstante, el
tiempo, los objetivos concretos y la forma de emplearlas fue muy distinta. Estas
diferencias pueden explicar por qué los Estados Unidos y la Unién Europea se
recuperaron de la crisis de forma distinta.

Abstract

During the global financial crisis, central Banks around the world had to reinvent
themselves, doing things they had never done before and using methods they had
never used before. For this matter, it is especially interesting to analyze how they
acted throughout this period. More precisely, we will look at the Federal Reserve and
the European Central Bank. Choosing these two banks is not trivial. The Euro Area and
the United States are the two biggest economies in the world; however, their nature is
far from similar: the former is only a monetary union, while the latter is State. This
duality of similarity (in economical relevance) and difference (in nature) makes up for a
particularly fruitful comparison. Both banks tried to stimulate their economies and
solve the freezing of the financial markets. To do so, they used non-standard
measures. Nevertheless, their objectives, the timing of their actions and the manner in
which they implemented to those measure are not the same. These differences may
help explaining why both economics recovered differently from the crisis.

Palabras clave: Crisis financiera, Bancos Centrales, Reserva Federal, Banco Central
Europeo, medidas no convencionales.
Key Terms: Financial crisis, Central Banks, Federal Reserve, European Central Bank,

non-standard measures.
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Introduccion.

El 26 de julio de 2012, durante los momentos mas duros de la Crisis Econdmica y con lo
Unidn Europea en estado critico, Mario Draghi, presidente del BCE, declard sin
ambages que “el BCE estaba preparado para hacer todo lo necesario para salvar el
euro” y afadié “creedme, serd suficiente.” Ocho afios mas tarde, recién terminado su
mandato, esta frase es recordada como uno de los grandes puntos de inflexién en la
historia de la Unién Europea. Y no es casualidad: en los afios posteriores, la Unién
volveria a crecer y economias como la espafola, la italiana o la portuguesa, que en
aquel momento se encontraban en serio riesgo de quiebra, consiguieron resistir las
embestidas de los mercados financieros.

Este evento nos muestra a la perfeccidn la importancia de los bancos centrales para la
economia de una regién. Junto con la politica fiscal, la politica monetaria es la principal
arma con la que cuentan los Estados para intervenir en la economia. Por lo tanto, no
nos debe resultar extraino, que, ante la crisis financiera de 2008 —uno los fendmenos
mas extremos en la historia econdmica reciente—se requiriese una actuacion
extraordinaria de la instituciones responsables de llevarla a cabo.

Durante la crisis financiera global los bancos centrales se vieron obligada a
reinventarse, haciendo cosas que nunca habian hecho y empleando métodos que
nunca habian empleado. Por esto mismo resulta interesante estudiar sus actuaciones
durante este periodo. En concreto, analizaremos cémo actuaron la Reserva Federal y el
Banco Central Europeo. Optar por ellos no es casual. La Eurozona y los Estados Unidos
son las dos principales economias mundiales, sin embargo, su naturaleza, como es
evidente, es muy distinta: la primera es una unién monetaria mientras que la segunda
es un Estado. Esta dualidad de similitud (en tamano) y diferencia (en naturaleza)
constituye el sustrato perfecto para una comparacion fructifera.

Para llevar a cabo esta labor, dividiremos el trabajo en dos partes. En la primera
introduciremos, de manera muy general, el marco institucional del sistema financiero y
los fundamentos sobre los que se lleva a cabo. El objetivo de esta parte es, por lo
tanto, dotarnos de las herramientas necesarias para poder entender el resto del
trabajo. En la Segunda Parte procederemos ya al analisis de la actuacidn de los bancos
centrales, deteniéndonos exhaustivamente en la crisis econdmica, en las medidas que
implementaron y en las diferencias han existido entre ambos bancos.

El trabajo tendrd, pues, una naturaleza esencialmente explicativa; no se pretende
elaborar una tesis particular acerca de la actuacién de los bancos. Tratar de hacer algo
asi seria imposible. Por un lado, la tematica es demasiado amplia y, por otro, mis
conocimientos son demasiados estrecho.



Primera parte: el sistema financiero.

Aunque la Crisis del 2008 afectd en mayor o menor medida a todos los estratos de la
economia (desde el mercado laboral al industrial, pasando por el sector publico o el
comercio), existe un amplio consenso en situar su origen, tanto temporal como radical,
en el sistema financiero. Es decir, se traté ante todo de una crisis financiera. Por esta
razén, para aproximarnos adecuadamente a este fendmeno y poder entenderlo en
toda su magnitud, debemos antes clarificar el funcionamiento del sistema financiero.
En esta primera parte del trabajo llevaremos a cabo esa tarea. Para ello,
comenzaremos por aproximarnos al concepto de mercado financiero, trazando un
esquema bdsico de cuales son sus principales mecanismos e instituciones; en segundo
lugar, trataremos de concretar cuales son sus funciones, aportando para ello datos y
algunos ejemplos de cémo se interrelaciona con otros sectores de la economia. Por
ultimo, nos detendremos en dos de las instituciones mds importantes del sistema
financiero: los bancos y los bancos centrales.

Seccion 1: Marco institucional del sistema financiero.

1. El sistema financiero en general: mecanismos e instituciones.

En una primera aproximacion, podemos entender el sistema financiero como el
conjunto de instituciones y mecanismos que tienen como funcién canalizar fondos de
los ahorradores netos (aquellos que tienen un exceso de fondos) a los gastadores
netos (aquellos que tienen un déficit). Esto se pude hacer de forma directa (a través de
los mercados financieros) o de forma indirecta (a través de intermediarios financieros)

1.1. Los mercados financieros.

Un mercado es un mecanismo a través del cual compradores y vendedores interactidan
para determinar precios e intercambiar bienes y servicios. Por lo tanto, un mercado
serd financiero si la naturaleza de los bienes que se intercambian es esencialmente
financiera, es decir, si esos bienes sirven en ultima instancia para canalizar fondos de
los ahorradores hacia los gastadores. Podemos distinguir tres grandes categorias en
funcién del tipo de bien que se negocia:

e Mercados monetarios: Mercados en los que se negocian instrumentos
financieros con un vencimiento a corto plazo.!

1 En base a la categorizacidon que hemos hecho, los mercados monetario deberian considerarse un
subgrupo de los mercados de dinero, pero por razones de eficiencia explicativa los consideraremos una
categoria separada



e Mercados de deuda: Mercados en los que se negocian titulos que representan
un derecho de crédito.

e Mercados de acciones: Mercados en los que se negocian titulos que
representan un derecho de propiedad sobre el capital de una empresa.

1.2. Los intermediarios financieros.

Los intermediarios financieros son agentes que, con su actividad, ayudan a canalizar
fondos de los ahorradores a los gastadores. Podemos distinguir dos categorias, en
funcion de la capacidad de los intermediarios para crear nueva moneda.

1. Instituciones monetarias: Aquellas instituciones que pueden tomar depdsitos y
conceder préstamos.

2. Otros intermediarios financieros: Aquellos que no pueden recibir depdsitos ni
conceder préstamos. Aqui se incluyen entidades tan variopintas como
compaiiias de seguros, fondos de pensiones, gestores de activos, fondos de
inversion...

3. Banca en la sombra (shadow banking system): Comprende un conjunto de
instituciones que llevan a cabo actividades propias de la banca tradicional, pero
gue no estan sometidas al mismo tipo de regulacidén y supervisién. Los bancos
de inversién son un ejemplo.

1.3. La infraestructura financiera.

Toda transaccion, ya sea de bienes, activos financieros o de servicios (y siempre que no
se trate de una permuta) tiene dos partes: i) la entrega de la cosa vy ii) el pago del
precio. Para que esta segunda parte se lleve a cabo de forma eficiente es necesario un
conjunto de instrumentos, procedimientos y normas que faciliten la transferencia de
fondos desde el emisor al receptor del pago. A esto se le denomina sistema de pagos.
Bajo este concepto se incluyen tanto pagos en metdlico (a través de monedas y
billetes) como pagos a crédito y a débito o los pagos interbancarios. (European Central
Bank, 2010)

Cuando se emplea dinero en metdlico el pago es muy simple; en los demas casos
requiere de un proceso que podemos resumir en cuatro fases:
e Emisidn: el pagador da a su banco una orden de pago, por ejemplo,
introduciendo la tarjeta en el datafono.
e Procesamiento en el banco del emisor: el banco verifica el instrumento de
pago, la disponibilidad de fondos y el hace las anotaciones necesarias en
cuenta.



e C(learing y Settlement: El activo es transferido del banco del emisor al banco del
receptor. En el caso de que ambos usuarios emplearan el mismo banco este
paso no existiria y simplemente se produciria un abono en la cuenta del
receptor y un cargo en la del emisor.

e Procesamiento en el banco del receptor: El banco receptor efectia un abono
en la cuenta del comprador con el banco.

En funcién de quienes intervienen en el proceso, podemos clasificar los sistemas de
pago en dos categorias: pagos interbancarios y pagos entre instituciones no bancarias.
e Enlos pagos interbancarios, receptor y emisor son entidades bancarias y el
encargado de llevar a cabo el clearing y el settlement es el Banco Central. El

receptor del pago obtiene un abono en su cuentas con el Banco Central, que a
su vez realiza un cargo en la cuenta del banco emisor con el banco central.

e Enlos pagos entre instituciones no bancarias, cunado el emisor y el recpetor
son por ejemplo dos empresas, los encargados de llevar a cabo el clearing y el
settlements son los bancos de ambas partes.

Tanto en la Eurozona como en Estados Unidos, el sistema de pagos esta centralizado y
es gestionado por el respectivo Banco Central. El sistema de pagos europeo es el
TARGET?2, el estadounidense es el Interdistrict Settlement Accounts (ISAs).

Antes de pasar al siguiente apartado es importante mencionar que el esquema que
hemos trazado describe con relativa precision el sistema financiero en algunas zonas
econdmicas como la Unidn Europea o Estados Unidos, pero no tiene por qué ser valido
para otras regiones.

2. Instituciones Financieras Monetarias.

En este apartado examinaremos en mayor profundidad dos instituciones que tienen
una especial relevancia para el funcionamiento del sistema financiero: los bancos y los
bancos centrales.

2.1. Los Bancos.

Aunque en la actualidad los bancos ofrezcan una gran variedad de servicios (facilitan
los medios de pago, asesoran, comercializan productos financieros...), la caracteristica
que verdaderamente los define como tal es su capacidad para recibir depdsitos y
conceder préstamos. Mediante esta actividad los bancos desempefiian, al menos, tres
importantes funciones econémicas:



e Transformacién de la escala de los fondos: los bancos pueden tomar un
conjunto de pequefios préstamos y convertirlos en un gran préstamo o
viceversa. Esto facilita la financiacidon de grandes proyectos econémicos, en la
medida en que es mas sencillo acumular capital y distribuir riesgos.

e Transformacién del vencimiento de los fondos: los depdsitos recibidos tienden
a tener una duracién menor que los préstamos otorgados.

e Transformacion de la disponibilidad de los fondos: los banco facilitan que el
conjunto de la poblacién pueda acceder al crédito.

2.2. Bancos Centrales.
2.2.1. El Concepto de banco central.

Como su propio nombre nos indica, un banco central es algo asi como un banco de
bancos, la institucidn a la que los bancos acuden para financiarse. Ahora bien ¢Cual es
la razén de la existencia de esta figura en nuestros sistemas financieros? Charles
Goodhart’s, en su obra seminal sobre los bancos centrales, The Evolution of Central
Banks, afirmaba que la historia nos mostraba que los sistemas de banca libre tendian
inevitablemente a evolucionar hacia sistemas monopolisticos dominados por un Unico
intermediario central y que estos monopolios se habian convertido progresivamente
en los bancos centrales modernos (Goodhart, 1988). Independientemente de que
aceptemos o no estas ideas, lo cierto es que en las ultimas décadas se ha producido
una convergencia en la forma en la que los Estados alrededor del mundo enfocaban
tanto el concepto como la practica de la banca central.

En la actualidad los bancos centrales son concebidos como organismos publicos e
independientes con una serie de funciones en la economia, entre las cudles se
encuentran gestionar el sistema de pagos, emitir dinero, actuar como prestamista de
ultima instancia y disefiar e implementar la politica monetaria. A continuacion,
analizaremos los fundamentos que justifican el desempefio de estas funciones por los
bancos centrales.

A) Elsistema de pagos interbancarios.

Desde un punto de vista econdmico, podemos entender el sistema de pagos
interbancarios como una red? que conecta entidades bancarias. Por un lado, en estas
redes se tienden a generar economias de alcance: a medida que aumenta el nimero
de usuarios de una plataforma se tienden a generar nuevas oportunidades de
consumo y esto incrementa la utilidad que se obtiene por usarlas. Por otro lado,

2 Siendo precisos, se trataria de una two-way network: una red que conecta componentes que
pertenecen a una misma categoria (en este caso bancos). The payment system



también se crean economias de escala: andlisis empiricos sugieren que, en esta
industria, el coste marginal medio decrece a medida que aumenta la produccién.?
Estas dos cualidades hacen del sistemas de pagos interbancarios algo muy préximo a
un monopolio natural, es decir, una situacién en la que la demanda dentro de un
mercado puede ser satisfecha por un Unico operador a un coste menor. (Ugolini, 2017)

B) Prestamista de ultima instancia y supervision del sistema financiero.

Como vimos en el apartado anterior las entidades bancarias tienen una especial
relevancia para el sistema financiero. Por un lado, contribuyen de manera esencial en
el proceso de creacion de oferta monetaria; por otro, asumen importantes riesgos, lo
cual los lleva a tener problemas de liquidez y solvencia y, en muchos casos, a la
quiebra. Por esto mismo, la actividad bancaria ha estado sometida practicamente
desde sus origenes a algun tipo de intervencion estatal. Podemos clasificar esta
intervencion en dos categorias: ex-ante y ex-post.

La actividad ex-ante consiste en tareas de supervisidn y regulacidn, cuyos estandares
se encuentran en los Acuerdos de Basilea. La actividad ex-post consiste en prestar
dinero a aquello bancos que se encuentran en dificultades financieras. Esta actividad
ha sido conceptualizada de diversas maneras. La mas conocida es la de los
economistas de la Escuela Monetarista daban una explicacion macroecondmicay la
entendian como una politica contra ciclica destinada a compensar colapsos en la
cantidad de dinero privado. (Ugolini, 2017)

2.2.2. Lareserva Federal y el Banco Central Europeo.
A) Estructura institucional.

Esta idea de diferencia y similitud se hace especialmente patente en la estructura
institucional de los bancos centrales de ambas potencias. En ambos existe cierta
descentralizacidn en érganos con una base territorial, pero la forma en la que ésta se
lleva a cabo es distinta.

En la Unién Europea, los Estatutos del Sistema Europeo de Bancos Centrales y del
Banco Central Europeo y el Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea (TFUE)
establecen una estructura en la que un érgano (el Banco Central Europeo) es el nucleo
de dos sistemas: Eurosistema*y el Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC). El
Eurosistema esta formado por el BCE y los BCN de los diecinueve Estados miembros

3 The payment system.
4 Por comodidad, a lo largo de esta trabajo nos referiremos al Eurosistema como Banco Central Europeo.



qgue han adoptado el euro, mientras que el SEBC, esta integrado por el BCE y los BCN
de todos los Estados miembros de la UE.

En Estados Unidos, la Federal Reserve Act establece una un sistema (The Federal
Reserve System) compuesto por tres instituciones:

e El Federal Reserve Board of Governors es nombrado por el Presidente del
Gobierno. Supervisa y coordina a los Federal Reserve Banks y a instituciones
financieras cuyo ambito es todo el territorio nacional.

e Los doce Federal Reserve Banks son entidades de caracter publico-privado, con
un fuerte componente territorial. Sus funciones estén restringidas al territorio
sobre el que se asientan y estan relacionadas con la supervisién, el préstamo de
fondos o la provision de servicios financieros a los bancos de su dmbito.

e El Federal Open Market Committee (FOMC) esta formado por integrantes de
las otras dos instituciones. Su funcién es tomar todas las decisiones
relacionadas con las operaciones de mercado abierto.

B) Objetivos.

En relacién con los objetivos, en ambos casos se establece un objetivo técnico (la
estabilidad de precios) y una serie de objetivos relacionados con la economia y la
sociedad en general. La diferencia fundamental radica en que en la UE la estabilidad de
precios se reconoce de iure como el objetivo principal, mientras que en la Fed este
reconocimiento es solo de facto. (Insertar referencia).

El Eurosistema tiene como “objetivo principal (...) mantener la estabilidad de precios”,
pero también contribuir a “apoyar las politicas econdmicas generales de la Unién con
el fin de contribuir a la realizacion de los objetivos de la Unidn establecidos en el
articulo 3 del Tratado de la Unidn Europea.”>El articulo 3 nos dice que “la Unidn
establecerd un mercado interior. Obrara en pro del desarrollo sostenible de Europa
basado en un crecimiento econdmico equilibrado y en la estabilidad de los precios, en
una economia social de mercado altamente competitiva, tendente al pleno empleo y al
progreso social, y en un nivel elevado de proteccidon y mejora de la calidad del medio
ambiente. Asimismo, promovera el progreso cientifico y técnico.”®

El Consejo de Gobierno del BCE ha interpretado el objetivo de la estabilidad de precios
de una manera cuantitativa: “El objetivo sera mantener la inflacién en la zona euro
debajo, pero cerca del 2% en el medio plazo.”” Es relevante mencionar que para medir

5 Articulo 127 del TFUE.
6 Articulo 3 del TUE.
7 (ECB Press Release, 8 May 2003).
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la inflacién el BCE emplea el HICP (siglas en inglés para indice Armonizado de Precios al
Consumo), similar al IPC y calculado por la agencia europea de estadistica (Eurostat).

Por su parte, la Federal Reserve Act le asigna tres objetivos al Sistema de la Reserva
Federal: mantener un nivel de inflacion bajo y estable, maximizar el empleoy
mantener unos tipos de interés moderados en el largo plazo. Como en el caso del BCE,
el FOMC cuantifica el objetivo de la estabilidad de precios en un 2% anual.

Como podemos ver en la tabla (llustracion 1), los resultados en lo que respecta a la
estabilidad de precios han sido desiguales. Desde 1999 hasta 2008, en plena Gran
Moderacién?, la inflacion se situd en torno al 2%. Desde 2008 hasta 2013, durante la
crisis econdmica, la volatilidad de la inflacion se incrementd notablemente, pero sin
exceder limites aceptables. Desde 2013, en un periodo caracterizado por el bajo

crecimiento de la economia euro, la inflacién se moderd notablemente, rozando la
deflacién en muchos momentos.

Inflation Europe Alhambra
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lustracion 1. Inflacion en EE.UU. y Euro zona. Fuente: Alhambra Investment Partners.

Seccion 2: Fundamentos de Politica Monetaria.

Una vez que hemos introducido el marco institucional del sistema financiero estamos
en condiciones de analizar, de una forma ya puramente econémica, como las
decisiones de los agentes financieros determinan su funcionamiento. Para ello vamos a
estudiar el concepto del dinero, el proceso de creacién del dinero y la politica

8 Se conoce como Gran Moderacion una fase de la economia que comienza en la década de los 90 y que
esta caracterizada por una baja inflacidén en la mayoria de economias avanzadas. Los economista suelen

achacarla a factores como la competicion global, el comercio internacional y crecimiento en los paises
emergentes.
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monetaria de los bancos centrales. Este analisis nos dotara de las herramientas
necesarias para poder no sélo comprender, sino también juzgar las actuaciones de las
instituciones financieras (y en concreto de los bancos centrales) durante la crisis
financiera de 2008.

1. El concepto de dinero.

En la mayoria de manuales es frecuente encontrar una definicidn funcional del dinero:
es dinero aquello que funciona como medio de pago generalizado, unidad de cuentay
depdsito de valor. Aunque ésta pueda servir como una primera aproximacion, de esta
forma Unicamente se esta especificando el uso lingliistico de la expresion “dinero.”
Para la practica econdmica y, en concreto, para el analisis de la oferta monetaria nos
serd necesario conceptualizar el dinero de una forma que sea medible. Para este
propdsito se suele emplear los agregados monetarios, que son grupos de activos que
funcionan como dinero. La Reserva federal, por ejemplo, emplea los siguientes:

e La base monetaria (BM), que estd compuesta por el dinero en efectivo (billetes
y monedas) y las reservas que mantienen los instituciones bancarias en los
bancos centrales.

e M1, que esta compuesta por el dinero en efectivo y los depdsitos a la vista en
instituciones bancarias (depository institutions).

e M2, que esta compuesta por M1, otros depdsitos menos liquidos y acciones en
fondos del mercado monetario.®

Cuando hablamos de dinero en un sentido estricto, es decir, cuando atendemos a
aquellos activos que cumplen con las tres funciones de una manera éptima, estamos
refiriéndonos Unicamente a la base monetaria y a M1; por ello en esta seccidén y en las
siguientes nos centraremos Unicamente en estos dos agregados. Sin embargo,
debemos tener en cuenta que muchos otros activos pueden ser considerados dinero
en un sentido laxo.

2. El proceso de creacion de dinero.

El dinero, en el sentido estricto que hemos mencionado, se crea por la interseccion de
las decisiones de tres agentes: los bancos centrales, las instituciones bancarias y los
depositantes. Para ver cdmo sucede esto vamos a comenzar por analizar el balance
simplificado de un banco central.

9 https://www.federalreserve.gov/fags/money_12845.htm
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2.1. El banco central

Como cualquier balance, el de un banco central tiene dos partes: la de activos y la de
pasivos. Los pasivos son la base monetaria, es decir, el dinero en efectivo y las reservas
gue mantienen las instituciones bancarias en las cuentas del banco central. Los activos
estdn compuestos por los préstamos a las instituciones bancarias y los activos que han
comprado.!®Alterando la composicién o la extensién de su balance los bancos
centrales pueden producir cambios en la oferta monetaria, en concreto en la base
monetaria. Para ver cdmo sucede esto vamos a analizar qué ocurre cuando un banco
central compra activos.

Si la Reserva Federal, mediante las denominadas operaciones de mercado abierto —
que como veremos mas adelante son uno de los principales instrumentos de politica
monetaria con los que cuenta— compra Bonos del Estado estadounidenses (US
Treasury Bonds) por valor de 100 millones de ddlares, registrard un nuevo activo en su
balance (los bonos comprados) y un nuevo pasivo (las reservas con las que paga esos
bonos). El Sistema Bancario, por su parte, dara de baja un activo de su balance (los
bonos que vende al banco central) y dard de alta un nuevo activo (las reservas que
recibe en pago por estos bonos). En definitiva, con una compra de activos el balance
del banco central se extiende, mientras que el del sistema bancario sélo cambia de
composicion.

Reserva Federal

Activos Pasivos

+ US Treasury Bonds +Reservas

Activos Pasivos

- US Treasury Bonds

+Reservas

Como podemos observar, el nUmero total de reservas en el sistema bancario se ha
incrementado vy, por lo tanto, también lo ha hecho la base monetaria.

10 En el balance real, no simplificado encontramos otros tipos de pasivos (por ejemplo, depdsitos de los
gobiernos en el case del BCE) o de activos (por ejemplo, reservas de divisas extranjeras o de oro).
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2.2. Las instituciones bancarias

Si los bancos centrales son los principales responsables de controlar la base monetaria,
el agregado monetaria M1 concierne principalmente a las instituciones bancarias y a
los depositantes. Esto se debe al denominado sistema de reserva fraccionaria. Por
virtud de este sistema, cuando un particular (una empresa o una familia) deposita su
dinero en un banco, éste sdlo tiene la obligacién de mantener en sus cuentas una
fraccion de ese dinero, mientras que el resto lo puede prestar a otros particulares. En
otras palabras, el banco debe mantener en su activo un porcentaje de reservas Para
ver cdmo sucede esto vamos a partir del balance del banco anterior.

En este instante, el banco no ha recibido depdsito alguno, de manera que el dinero
que la cantidad de reservas obligatorias es cero. Si el banco decide otorgar un
préstamo, (supongamos que por el valor total de sus reservas), registrara un nuevo
activo en su balance (el derecho de cobro correspondiente al préstamo) y un nuevo
pasivo (un depdsito a nombre del prestatario).

El banco ha creado dinero ex novo, en la medida en que no ha dado de baja de su
balance las reservas que antes tenia y ha creado un nuevo activo que es considerado
dinero (M1). El depdsito a la vista que ahora figura en el haber del particular puede ser
empleado para comprar cosas.

En este momento el banco tendria en su activo 100€ en reservas y 100€ en depdsitos.
Como esta obligado a mantener un porcentaje de esas reservas en su balance, por
ejemplo del 10%, si quiere conceder un nuevo préstamo éste solo podra ser por valor
de 90€ v, por lo tanto, el nuevo depdsito creado sélo podra tener un valor de 90€. A
medida que el banco concede nuevos préstamos, su capacidad de crear dinero
disminuye.

El rol de las instituciones bancarias en el proceso de creacidn del dinero ha sido
ilustrado en la teoria monetaria mediante el concepto de multiplicador monetario (m).
De esta manera, un cambio en la base monetaria resultara en un incremento en el
dinero M1 igual a m*BM.

3. Politica monetaria.

Como hemos visto, los bancos centrales tienen un poder limitado sobre la oferta
monetaria. No pueden contralar absolutamente cuantos depdsitos crean los bancos,
cuantas reservas toman prestadas del banco central o cuanto efectivo tienen en sus
manos los particulares. Sin embargo, a través de la base monetaria, sobre la cual si que
tienen un control casi absoluto, pueden tratar de influir en las decisiones de los estos
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agentes. Para ello emplean los tipos de interés sobre las reservas, que no es otra cosa
que el precio que tienen que pagar los agentes por hacer uso de ellas.

El precio de las reservas se determina en el mercado de reservas, donde participan los
bancos centrales y las instituciones bancarias. Las instituciones bancarias, en el curso
de su actividad, registran cambios en el volumen de reservas que hay en sus cuentas.
Por ejemplo, si un nimero elevado de depositantes decide retirar repentinamente sus
ahorros de un banco, sus reservas pueden caer por debajo del coeficiente de reservas
requerido y se verd obligado a pedir prestado a un banco o al banco central. Lo mismo
ocurrird cuando quiera conceder nuevos préstamos y no posea suficientes reservas
con las que financiarlos.

Estos son sélo dos ejemplos de como interactuan los agentes en el mercado de
reservas. Para obtener una imagen completa de su funcionamiento y, en ultima
instancia, para comprobar como las actuaciones del banco central pueden producir
cambios en la oferta monetaria, vamos a introducir un modelo que nos permita poner
en relacion la cantidad de reservas con su precio.!!

3.1 El mercado de reservas.
A) Demanda de Reservas.

La demanda de reservas la crean las instituciones bancarias, pues precisan de ellas
para llevar a cabo su actividad. Las reservas que posee un banco pueden dividirse en
dos componentes: aquellas que debe mantener obligatoriamente en virtud del sistema
de reserva fraccionada y aquellas que decide mantener voluntariamente. Las
instituciones con un déficit de reservas obligatorias pueden tomarlas prestadas de
otros bancos al tipo de interés interbancario ib, o del banco central al tipo de interés
ic. Aquellas instituciones con un superdvit de reserva voluntarias pueden prestarlas a
otros bancos al tipo de interés interbancario o depositarlas en el banco central,
recibiendo el tipo de interés io.*?

Poseer reservas voluntarias conlleva un coste de oportunidad: el tipo de interés que se
podria obtener prestandolas menos el tipo de interés que se puede obtener por
tenerlas depositadas en el banco central. A medida que el tipo de interés interbancario
disminuye, también lo hace el coste de oportunidad y, por lo tanto, la cantidad de
reservas demandadas aumenta. La demanda de reservas tiene, por lo tanto, pendiente

11 El modelo que se presanta a continuacion no es de elaboracidn propia. Se ha obtenido de Mishkin, F.
S. (2019). The Economics of Money, Banking and Financial Markets, 12th Edition. Pearson.

12 E] tipo de interés al que los bancos pueden depositar el exceso de reservas es determinado
unilateralmente por los bancos centrales.
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negativa. Sin embargo, cuando el tipo de interés interbancario ib cae por debajo del
tipo de interés que pagan los bancos por las reservas io, los bancos con un exceso de
reservas no prestaran dinero en el merado interbancario

B) Oferta de reservas.

La oferta de reservas puede dividirse en dos componentes: las reservas que son
inyectadas en el sistema por los Bancos Centrales en las operaciones de mercado
abierto, a las que llamaremos reservas inyectadas (RI) y las que toman prestadas los
bancos, a las que llamaremos reservas prestadas (RP). Los bancos sélo se financiaran
mediante reservas prestadas cuando su coste (id) es menor que el coste de financiarse
en el mercado interbancario. De esta manera, cuando id sea que ib, las reservas
prestadas seran cero y la oferta de reservas se compondra Unicamente de las reservas
inyectadas. Como los bancos centrales controlan unilateralmente la cantidad de
reservas inyectadas, la curva de la oferta monetaria sera vertical. Sin embargo, cuando
ib sea superior a id, la curva de la oferta sera horizontal (infinitamente elastica).

Federal With excess supply of
Funds Rate reserves at if, the federal
funds rate falls to /},.

With excess demand |
orr~ forreserves at if, the
federal funds rate

rises to iy.

NBR Quantity of
Reserves, R

llustracion 2. El equilibrio en el mercado de Reservas. Fuente: (Mishkin, 2019)

3.2 Los instrumentos de politica monetaria.
En tiempos normales la mayoria de los bancos centrales en el mundo se centran en el

control de unos tipos de interés a muy corto plazo para implementar su politica
monetaria.
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Para influir en estos tipos de interés cuentan con una serie de instrumentos que
constituyen su marco operativo. Podemos dividir los instrumentos de politica
monetaria convencionales en tres categorias:

A) Operaciones de mercado abierto.

Las operaciones de mercado abierto son actuaciones voluntarias y unilaterales del
banco central en el mercado de reservas. Su uso depende enteramente de ellos, de tal
manera que son el instrumento utilizado con mas frecuencia.

Como podemos ver en la llustracién 3 Una operacion de mercado abierto en la que se
inyecta liquidez (por ejemplo, una MRO) conllevara un aumento en la cantidad de
reservas inyectadas y, por lo tanto, la curva de la oferta se desplazara hacia la derecha.
Si lainterseccidn con la curva de la demanda se produce en el zona en la que ésta tiene
pendiente negativa, ib se reducira. Si, por el contrario, la interseccidn se produce con
la parte horizontal de la curva de demanda, no habra cambios en el tipo de interés
interbancario.

Federal Federal
Funds Rate Step 1. An open Funds Rate Step 1. An open
market purchase market purchase
shifts the supply shifts the supply
curve to theright . . . curve to theright. ..
ig igl
£ r: | Rs ¢ r; |Rs

Step 2. but the
federal funds

Step 2. rate cannot fall
Casig below the interest
the federal rate paid on
funds rate reserves.
to fall.
1 2
NBR,  Quantity of NBR; NBR, Quantity of
Reserves, R Reserves, R
(@) Supply curve initially intersects (b) Supply curve initially intersects
demand curve in its demand curve in its flat section

downward-sloping section

llustracion 3. Operacion de mercado abierto. Fuente: (Mishkin, 2019)

El Banco Central Europeo puede emplear cuatro tipos de operaciones de mercado
abierto:

e Operaciones principales de financiacién (main refinancing operations o MROs),
cuyo objetivo es inyectar liquidez de forma regular en el sistema financiero, por
lo que suponen su principal fuente de financiacidn. Su periodicidad es semanal
y el vencimiento a una semana.
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e Operaciones de financiacién a plazo mas largo (Long-term refinancing
operations o LTROs), cuyo objetivo es proporcionar financiacion adicional a
mas largo plazo a las entidades financieras. Su periodicidad es mensual y su
vencimiento es a tres meses.

e QOperaciones de ajuste (fine-tuning operations) y con las que se trata de
gestionar la situacién de liquidez del mercado y suavizar los efectos que las
fluctuaciones inesperadas de liquidez pueden causar sobre los tipos de interés.

e Operaciones estructurales, que se llevan a cabo siempre que el BCE desea
ajustar la posicidn estructural del Eurosistema frente al sector financiero. Se
llevan a cabo mediante la emisién de certificados de deuda, operaciones
temporales u operaciones simples.

La reserva Federal lleva a cabo las operaciones de mercado abierto comprando o
vendiendo bonos del estado estadounidense (US Treasury Bonds) en el mercado
secundario.

Como podemos observar, las operaciones de mercado abierto tienen una naturaleza
muy distinta en la Fed y el BCE. La primera las lleva a cabo comprando activos,
mientras que el segundo mediante préstamos a cambio de una garantia. Ahora bien,
en tiempos normales, tienen el mismo efecto en el mercado: un aumento en la
cantidad de reservas en el sistema bancario. En tiempos de crisis esto no es asi, como
tendremos la oportunidad de ver en la Segunda Parte.

B) Prestamos a la banca.

Si un banco no puede obtener liquidez en el mercado interbancario, puede pedir
prestados fondos al banco central, generalmente con vencimiento a un dia. Los
prestamos a la banco no dependen, por lo tanto, de la voluntad de los bancos
centrales, sino que son solicitados por los bancos comerciales cuando éstos los
necesitan. Ahora bien, los Bancos Centrales pueden incentivar o desincentivar su uso
alterando su precio (id).

El efecto de un cambio en la tasa de descuento (id) depende del punto en el que la
curva de la demanda corta con la de |la oferta. Como podemos ver en la llustracion 4, si
lo hace en la seccidn vertical de la curva de la oferta, el efecto sera nulo; si lo hace en
la seccion horizontal, una disminucidn de id producira un incremento del volumen de
reservas.

El Banco Central Europeo cuenta con dos instrumentos de este tipo:

e Lafacilidad marginal de crédito, que permite a las entidades obtener liquidez a
un dia de los bancos centrales nacionales proporcionando activos de garantia.
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e Lafacilidad de depdsito, que permite a las entidades realizar depdsitos a un dia

en los Bancos Centrales Nacionales.

Para hacer uso de estas dos facilidades no suelen existir limites ni otras restricciones a

fin de que las entidades puedan gozar de esta facilidad. Sin embargo, se incentiva que

los operadores financieros acudan a los operaciones de mercado abierto para

proveerse de liquidez cargando un tipo de interés mayor en el caso de la facilidad

marginal de crédito. Ademas, el tipo de la facilidad marginal de crédito es siempre

superior al tipo de la facilidad de depésito.

Federal
Funds Rate

Step 2. but id
does not lower

the federal

funds rate.

llustracion 4. Préstamo a la banca. Fuente: (Mishkin, 2019)

Step 1. Lowering
the discount rate
shifts the supply
curve down . . .

|

NBR Quantity of

Reserves, R

(a) No discount lending (BR = 0)

Federal
Funds Rate

Step2.and ) =
lowers the

federal

fundsrate. iy =ig

Step 1. Lowering
the discount rate
shifts the supply
curve down . ..

Quantity of
Reserves, R

(b) Some discount lending (BR = 0)

Por su parte, la Reserva Federal concede tres tipos de prestamos:

e Primary Credit: esta disponible para aquellas instituciones bancarias (depository

institutions)*3que gozan de buena salud financiera.

e Secondary Credit: esta disponible para aquellas depository institutions que no

cumplen con los criterios para acceder al primary credit. Tiene, por lo tanto, un

coste mas elevado.

e Seasonal credit: esta disefiado para aquellas instituciones mas pequeias que

sufren desajustes de liquidez estacionales, como los bancos para agricultores.

13 Las depository institutions son aquellas instituciones dadas de alta como tal. Para tener esta
consideracidn se debe cumplir con una serie de regulaciones y estar sujeta a supervision. Son
generalmente los bancos, la banca en la sombra no suele tener esta consideracion.
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C) Requerimientos de reservas.

Como hemos visto, los Bancos Centrales suelen requerir que los bancos mantengan un
determinado numero de reservas en sus cuentas. Se trata de reservas que no pueden
prestar y, por lo tanto, influyen en su capacidad para otorgar préstamos. En ocasiones,
los bancos centrales pagan a los bancos por mantener estas reservas.

Ademas de estos instrumentos, a raiz de la crisis econdmica de 2008 el Banco Central
Europeo y la Reserva Federal introdujeron una serie de medidas que han recibido el
nombre de instrumentos de politica monetaria no convencionales. Analizaremos estas
medidas en profundidad en la Segunda Parte.
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Segunda Parte.

Seccion 1: La Crisis financiera de 2008.

No es complicado afirmar que la crisis financiera que se desatd en 2007 ha sido uno de
los fendmenos mas relevantes de la historia reciente. La magnitud de sus
implicaciones, que van desde la fragmentacion politica hasta el auge del
proteccionismo econdémico, la han convertido en uno de los objetos de estudio
favoritos entre los investigadores sociales. No es extrafio, por lo tanto, que se haya
escrito extensamente sobre el tema. Como tampoco lo es que las interpretaciones a
cerca de sus causas y efectos sean de lo mds variadas. Asi pues, es necesario decir que
la explicacidn que daremos aqui de esta crisis es una de tantas posibles; pero también,
que es la que creemos mds conveniente para nuestro propdésito: comprender como
actuaron los bancos centrales de Estados Unidos y la Eurozona durante los afos de
crisis. De esta manera, predominara el enfoque econdmico-financiero, frente al
sociolégico o al de politica econdmica. Igualmente, y aunque la crisis financiera fue un
fenédmeno global, nos centraremos exclusivamente en Europa y Estados Unidos.

1. Causas de la crisis financiera.

A) Causas financieras: innovacion financiera.

Durante las décadas previas a la crisis, los avances tecnoldgicos (particularmente en el
tratamiento de la informacion y en las telecomunicaciones) y una progresiva
desregularizacidn de los mercados financieros, permitieron desarrollar nuevos
productos financieros. Estos productos permitian maximizar las oportunidades de
inversion, pero, al mismo tiempo, incrementaban el riesgo total en el sistema
financiero.

El paradigma de innovacion financiera, y quiza la que mas relevancia ha tenido en el
desarrollo de la crisis, es la titulizacién. La titulizacion (securitization en inglés) consiste
en la transferencia de un conjunto de activos financieros que otorgan derechos de
crédito a una entidad separada del originador de estos activos. Esta entidad es vendida
en porciones entre los inversores. Cada inversor recibe un titulo, que le da derecho a
obtener unos pagos periddicos, como si fuera un bono. Generalmente, de una misma
entidad se emiten diferentes clases de titulos, adaptados al riesgo y la rentabilidad de
cada inversor. Las Mortgage Back Securities (MBS) o cédulas hipotecarias, en las que
los activos agrupados son hipotecas, constituyen la principal forma de titulizacién.

Desde un punto de vista econdmico, dos razones justifican la titulizacion. La primera
de ellas es una de las hipdtesis fundamentales de la teoria financiera moderna:
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uniendo diferentes activos, el riesgo especifico de cada uno de estos activos se
evapora, quedando Unicamente el riesgo de mercado.* La segunda es la posibilidad de
incrementar la cantidad de liquidez en el mercado; mediante la titulizacion, una
institucion financiera puede convertir activos iliquidos (como hipotecas) en efectivo
con un coste muy bajo.'® Aunque la idea de que diversificar y reducir los riesgos a
través de la titulizacién puede parecer evidente, aplicarla ignorando otros principios
econdmicos fundamentales puede conducir a resultados diametralmente opuestos.
Esto es precisamente lo que ocurrid en la crisis financiera. Para comprender esta idea
vamos a emplear la teoria de la agencia.

Una relacion de agencia es aquella en la que existe una persona (agente) que actta en
nombre de otra (principal). En esta situacion existe un riesgo moral muy importante:
que el agente no vele por los intereses del principal, como deberia, sino que actte en
su propio interés. Mediante la titulizacidn y otros derivados financieros como los credit
default swaps*®, los originadores de la deuda (los agentes) se podian deshacer de ella
transmitiéndosela a otros inversores (los principales). De esta manera, muchos
instituciones financieras comenzaron a otorgar préstamos a personas que no podrian
pagarlas, conscientes de que podrian deshacerse de ellas facilmente. (Mishkin, 2019)

B) Causas socioecondmicas.

La democratizacion de la vivienda y la burbuja inmobiliaria.

Muchos académicos han destacado la actuacidon de las instituciones gubernamentales
en la crisis financiera. Algunos economistas como Robert Shiller (Shiller, 2008)
mencionan la politica de fomentar que todos los estadounidenses puedan poseer una
vivienda como una de las causas de la burbuja inmobiliaria. Otros, como John Taylor
(Taylor, 2007), han argumentado que la Reserva Federal, manteniendo los tipos de
interés bajos durante los afios previos a la crisis, fomentd la concesién masiva de
hipotecas, incluso a personas con un mal historial crediticio.

Pero la burbuja inmobiliario no es un fendmeno que se produjese exclusivamente en
los Estados Unidos. Muchos paises de todo el mundo, incluido Espaia vieron como el
valor de la viviendas se incrementaban sin parar.

14 Sobre esta hipotesis se construye el CAPM.

15 Como los activos titulizados son teéricamente muy seguros, la rentabilidad exigida por los
compradores sera baja.

16 Un credit default swap o permuta de incumplimiento financiero es un derivado financiero por el cual
el comprador recibe un pago en el supuesto de que un determinado activo sea impagado.
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2. Desarrollo de la crisis financiera.
A) Crisis de liquidez y descapitalizacion de la banca en la sombra.

En el afio 2007 se hizo patente que el nimero de impagos en las hipotecas subprime?’
estadounidenses firmadas en el 2006 era mucho mas alto que en aquellas firmadas en
anos anteriores. Este hecho generd serias dudas acerca del verdadero valor de las
cédulas hipotecarias y, como era muy complicado dilucidar qué activos en concreto
actuaban como garantia de cada uno de estos titulos, todas las cédulas hipotecarias
fueron estigmatizadas. Tampoco era facil saber en qué medida una determinada
institucidn financiera estaba expuesta a estos titulos; o en qué medida estaba
expuesta a una compaiiia que estuviese expuesta. Pronto la desconfianza cundié entre
los inversores, que comenzaron a ser mas restrictivos a la hora de prestar dinero (por
ejemplo, exigiendo mayores garantias o limitando la disponibilidad de fondos no
asegurados'®) e intentaron depositar sus fondos en activos més liquidos y seguros.

Los primeros en verse perjudicados por este desarrollo de los acontecimientos fueron
los bancos en la sombra. Las razones no son dificiles de comprender: en primer lugar,
estaban especialmente expuestos a este tipo de hipotecas; en segundo tenian un alto
nivel de apalancamiento y dependian excesivamente de créditos a corto plazo para
financiar sus activos. Ademas, muchas de estas entidades habian obtenidos garantias
de la banca comercial, de tal manera que las dudas sobre la calidad de los activos de
las unas se extendieron rdpidamente a las otras. El resultado fue una paralizacion
generalizada de los mercados de dinero y del mercado interbancario. (A.Allen, 2013)

La crisis que se habia originado en Estados Unidos se expandié por los mercados
globales en cuestién de semanas. Aunque las hipotecas subprime fueron concedidas
por instituciones financieras estadounidenses, no permanecieron Unicamente en sus
balances. Muchos bancos europeos compraron cédulas hipotecarias toxicas atraidos
por sus altas rentabilidades. En Julio de 2007 el banco aleman IKB fue rescatado
debido a su fuerte exposicidn a las hipotecas suprime. En agosto, tres fondos de
inversion dependientes del banco francés BNP no fueron capaces de determinar el
valor de sus activos y suspendieron pagos. Estos eventos desencadenaron una fuerte
reaccién en el mercado de dinero y el mercado interbancario europeo. Como en
Estados Unidos, el panico cundid en los mercados y se desatd una crisis de liquidez.
(Fandl, 2018)

17 Las hipotecas subprime son aquellas hipotecas concedidas a personas con un mal historial crediticio.
El riesgo de impago es mas alto de lo normal y, por lo tanto, también lo es el tipo de interés.
18 Nos referimos a aquellos préstamos cuya obtencidn no requiere presentar una garantia.
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B) La caida de Lehmann Brothers y el auge de la crisis.

A medida que pasaba el tiempo era cada vez mds evidente que los problemas de
liguidez amenazaban la solvencia de un gran nimero de compaiiias. Algunas de ellas,
como Bear Stearns (el quinto mayor banco de inversion en EE.UU. en ese momento),
Fannie Mae y Freddie Mac o AIG (una de las aseguradoras mas grandes del mundo),
fueron rescatadas por el gobierno estadounidense. Sin embargo, Lehman Brothers no
corrié la misma suerte y en octubre de 2008 se declaré en quiebra.

La caida de Lehman Brothers supuso el inicio de la fase mas intensa de la crisis
econdmica. Que Estados Unidos se negase a rescatar a una institucion
sitémica®mandaba una sefial muy clara a los mercados financieros, que entraron en
panico.

Las dificultados en los mercados financieros se trasladaron rdpidamente a la economia
real. En Estados Unidos, por ejemplo, el producto interior bruto se desplomé
rapidamente.

C) Crisis de deuda soberana en la eurozona

A finales del 2009 surgié en el seno de la eurozona lo que se conoce como una crisis de
deuda soberana, es decir, un contexto que dificulta que los Estados pueden hacer
frente a sus obligaciones de deuda. Se discute en la doctrina si este fendmeno debe
considerarse o no independiente de la crisis financiera que comenzé en 2008. Lo cierto
es que esta estrechamente relacionado con ella, no sdélo por su proximidad temporal,
sino también porque sus causas y sus efectos, son muy similares.

En consonancia con el proceso de integracién de los mercados financieros que se
produjo a escala global en los afos previos a la crisis, la Unidn Europea introdujo en los
90y en la primera década de los 2000 la unién monetaria y un sistema de pagos Unico.
En este contexto, los bancos europeos comenzaron a incrementar sus operaciones
intracomunitarias, de tal manera que un banco con déficit de fondos podia obtener
facilmente financiacion de un banco con exceso de fondos. (Cour-Thimann)

Cuando la crisis financiera global paralizé los mercados financieros, los bancos
europeos con déficit de fondos ya no eran capaces de obtener financiacién de los
bancos con excesos de fondos. En consecuencia, muchos de estos bancos tuvieron que
hacer frente a problemas de liquidez y de solvencia.

19 Se denomina asi a una entidad financiera cuya desaparicion, debido a su tamafio e importancia,
puede comprometer la viabilidad del sistema financiero de una determinada regidn.
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Ademas, estos bancos problematicos estaban fuertemente interconectados con sus
respectivos Estados. Por un lado, los Estados tenian una suerte de obligacion implicita
de rescatar a los bancos, pues muchos de ellos eran sistémicos y su caida podia
destruir el tejido financiero e, incluso, las finanzas publicas. Por otro lado, los bancos
son los principales compradores de la deuda estatal, de tal manera que una
disminucién de su actividad ocasionaria que los Estados tuviesen mayores dificultades
para obtener financiacion. En definitiva, los problemas bancarios se extendieron a los
Estados. (Fandl, 2018)

Las dificultades de los soberanos para financiarse se manifestaron en primer lugar en
paises pequefios con unas finanzas publicas muy deterioradas: Grecia, Irlanda y
Portugal tuvieron que ser rescatadas. Pero no se quedaron ahi; Estados mds grandes y
con una mayor capacidad financiera como Espafia e Italia vieron como el interés que
tenian que pagar por colocar su deuda se disparaba.

Seccion 2: Los Bancos Centrales en la crisis financiera.

En tiempos normales, los instrumentos de politica monetaria que estudiamos en la
primera parte son capaces de estabilizar la economia ante los shocks momentaneos
gue la puedan golpear. Sin embargo, ante una crisis financiera de la magnitud de la del
2008 pueden no resultar suficiente. Las razones son muy diversas, pero podemos
destacar las dos siguientes:

A. Cuando el sistema financiero y la economia productiva colapsan, los diversos
agentes econdmicos no son capaces de distribuir el capital y el riesgo
adecuadamente, de tal manera que la inversién y el gasto se frenan. En este
contexto, los mecanismos de transmisidn de la politica monetaria pueden no
funcionar adecuadamente, de tal manera que una disminucidn de los tipos de
interés interbancarios no se traduce en una reduccién de los tipos de interés a
mas largo plazo ni en un incremento generalizado del crédito en la economia.

B. Una expansién masiva de la base monetaria puede hacer que los tipos de
interés interbancarios se sitlen en un minimo absoluto, es decir, que no
puedan bajar mas. Esta situacién, que es conocida como Zero Lower Bound
(ZLB), impide que los bancos centrales puedan implementar la politica
monetaria mediante la via clasica de los tipos de interés interbancarios.
(Mishkin, 2019)

Para sortear estos inconveniente los bancos centrales de todo el mundo recurrieron a

medidas que iban mas alld de su marco operativo. Son las conocidas como medidas no
convencionales, que podemos clasificar en cuatro categorias: prestamos, compras de
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activos, la orientacién de expectativas (forward guidance en inglés) y los tipos de
interés negativos sobre los depdsitos.

1. Las medidas no convencionales durante la crisis.

Tanto el Banco Central Europeo como la Reserva Federal emplearon instrumentos no
convencionales desde el comienzo de la crisis financiera. Sin embargo, la forma
concreta de ejecutarlos ha sido desigual. El distinto desarrollo de la crisis en ambas
economias, unido a la diferente organizacion del sistema bancario y de los bancos
centrales explican la disparidad en el tiempo, la forma y los objetivos de las medidas
no convencionales.

1.1. Préstamos a la banca.

En un primer momento, cuando el problema principal era el funcionamiento erréneo,
la actuacién de ambos bancos centrales estuvo orientada a aliviar las tensiones en el
mercado interbancario. En cumplimiento de su funcién de prestamista de ultima
instancia, ambos bancos centrales concedieron préstamos masivos a las instituciones
financieras.

A) Lareserva federal.

Para aliviar los problemas de la banca la Reserva Federal implementd las siguientes
medidas:

e Reduccidn en el tipo de interés interbancario. Se redujo el federal funds rate en
3,25 puntos, desde un 5,25% en septiembre de 2007 hasta un 2% en mayo de
2008.

e Reduccidn en el tipo de descuento. En agosto de 2007 redujo el primary lending
rate desde los 100 puntos por encima del federal funds rate hasta 50 puntos
por encima, y en marzo de 2008 lo dejd en 25 puntos por encima. Estas
reducciones no consiguieron aliviar significativamente los problemas de
liquidez de la banca. Tomar prestado dinero directamente de la reserva federal
suponia un estigma: se hacia publico que el banco estaba experimentando
grandes problemas, lo cual complicaria todavia mas su acceso a los mercados.

e Term Auction facility (TAF). Para fomentar que los bancos tomasen dinero
prestado de la Reserva Federal se puso en marcha un programa que pretendia
aliviar el estigma que conlleva emplear la discount window. Mediante la TAF,
los bancos podrian tomar dinero a un tipo que era inferior al primary lending
rate y, sobre todo, era determinado en una subasta competitiva.
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Sin embargo, aliviar los problemas de liquidez de los bancos no era suficiente. Como
hemos visto en la seccién anterior, los primeros y mds perjudicados por el estallido de
la crisis financiera fueron los bancos en la sombra. Estas instituciones, como no
aceptan depdsitos (no son depository institutions) no pueden tomar dinero prestado
directamente de la reserva federal, de tal manera que una escasez de liquidez puede
llevarlas rapidamente a la quiebra. Para impedir que esto ocurriese, la Fed puso en
marcha las siguientes medidas:

e Primary Dealer Credit Facility (PDCF): mediante este programa los primary
dealers, entre los que se incluyen muchos bancos en la sombra, pueden tomar
dinero prestado directamente de la reserva federal en términos similares a los
de un banco.

e Term Securities Lending Facility (TSLF): mediante este programa los primary
dealers pueden obtener U.S Treasury Bonds a cambio de otros activos menos
liquidos. Los U.S. Treasury Bonds pueden emplearse posteriormente como
garantia para obtern préstamos.

e Term Asset-Backed Securities Loan Facility (TALF): mediante este programa se
otorgan préstamos a los emisores de préstamos titulizados a cambio de
entregar estos activos como garantia.

e Se concedieron préstamos concretos a grandes entidades. El 14 de marzo de
2008 se concedidé un préstamo por valor de 30.000 millones de ddlares a J.P.
Morgan para que pudiese adquirir Bear Stearns, ambos bancos de inversion. El
16 de Sepriembre de 2008, muy poco antes de la caida de Lehman Brothers, se
concedid un préstamo a AlG, una compaiiia aseguradora, por valor de 85.000
millones de ddlares.

B) El Banco Central Europeo.

A diferencia de lo que hizo la Reserva Federal, el uso de préstamos por el BCE para
estabilizar los mercados financiero no se circunscribe al primer afio de crisis financiera,
sino que se extiende mucho mas alld. Podemos distinguir tres fases:

1. Para hacer frente a las repentinas necesidades de liquidez que los bancos europeos
comenzaron a experimentar en 2007, el BCE puso en marcha las siguientes
medidas, cuya consideracion como no convencionales es discutida por la doctrina
(Dufrenot, 2015):

e Se proporciond liquidez practicamente ilimitada a los bancos mediante
sucesivas Operaciones Principales de Financiacién. El 9 de agosto de 2007
se distribuyeron 95.000 millones de euros, el dia siguiente 65.000 millones.
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e Se llevaron a cabo Operaciones de Financiacidn a Largo Plazo con un
vencimiento a 6 meses, cuando el limite en tiempos normales es de 3
meses.

e Enla ultima Operacién Principal de Financiacion del afio 2007, todas las
peticiones recibidas fueron satisfechas completamente.

2. Cuando la caida de Lehman Brothers deriva en un recrudecimiento de la crisis, el
BCE se ve obligado a tomar una posicidon mas activa en los mercados. En lo
concerniente a la politica de tipos de interés, entre octubre de 2008 y mayo de
2009 redujo todos los tipos de interés (los de las facilidades de depdsito y de
crédito y los de las operaciones de mercado abierto) en 275 puntos. Ademas, el
BCE adopta una serie de medidas que, ya si, pueden considerarse verdaderamente
no convencionales. Estas medidas estdn basadas en las tomadas en la anterior fase
y son las siguientes:

e Se comenzd a emplear un nuevo método en las Operaciones Mercado
Abierto mediante un nuevo método conocido como fixed-rate full
allotment. Bajo este método, todos los bancos que sean capaces de
presentar garantias suficientes obtienen la liquidez que necesitan al tipo de
interés oficial. Es decir, las MRO ya no se producen mediante subasta
competitiva.

e Se prolongé el vencimiento de las LTRO de forma temporal hasta un
maximo de 12 meses.

e Se amplid la lista de activos que el Banco Central Europeo aceptaba como
garantia para las operaciones de merado abierto. Esta medida buscaba que
los bancos pudiesen refinanciar un mayor porcentaje de sus activos con el
BCE, en lugar de acudir a unos mercados financieros paralizados.

3. Como hemos visto, a partir de 2010 la crisis financiera muté, en el dmbito europeo,
en un crisis de deuda soberana que afecté principalmente a las economias mas
débiles. Para hacer frente a esta situacion, el BCE flexibilizo el acceso de los bancos
al crédito:

e En 2011 se llevaron a cabo dos operaciones de financiacion a plazo mas largo
(LTROs) con vencimientos a tres anos cada una. Ademas, se incrementd de
nuevo el abanico de activos que se podian presentar como garantia.

e Mas tarde, en junio de 2014, el BCE puso en marcha las denominadas 4-year
Targeted LTROs. Se trataba de LTROs con un venciemiento a cuatro afios, cuya
concesion a los bancos estaba vinculada que incrementaran el crédito.

28



A diferencia de lo que ocurrié en las dos fases anteriores, los préstamos a la banca
concedidos durante la crisis de duda soberana fueron complementados ampliamente
con otro tipo de medidas, como veremos en las siguientes secciones.

C) Acuerdos entre bancos centrales.

La crisis de liquidez, como la crisis financiera en general, tuvo un fuerte componente
internacional, de tal manera que habria sido impensable afrontarla eficazmente sin

una actuacion conjunta de los principales bancos centrales. Es imprescindible por lo
tanto destacar la colaboracion que se produjo entre ellos.

Cuando la caida de Lehman Brothers desaté el panico en los mercados, se produjo un
incremento importantisimo de la demanda de ddlares debido, entre otras razones, a
que el délar y otros activos denominados en esta moneda, como los bonos del estado
americano, se consideraban muy seguros. La consecuencia del incremento en la
demanda de délares fue un fuerte trasvase de ddlares depositados en bancos
europeos a bancos estadounidenses, de tal manera que los primeros ya no podian
seguir haciendo frente a los pagos de los activos denominados en esta moneda. En
este contexto, la Unicas soluciones para los bancos europeos pasaban por encontrar
nuevas fuentes de financiacién o vender esos activos, ambas muy complicadas en un
contexto de paralisis de los mercados.?° (A.Allen, 2013)

Para hacer frente a estas dificultades, la Reserva Federal suscribié permutas
financieras de divisas (currency swaps) con el Banco Central Europeo y otros bancos
centrales. Asi, el BCE podria prestar délares a los bancos europeos.

1.2. Compras de activos.

La compra masiva de activos ha sido sin duda la mas notoria de la actuaciones de
ambos bancos centrales durante la crisis. Aunque tanto la Fed como el BCE han hecho
uso de estas medidas, el momento y la forma de llevarlas a cabo y los objetivos que
con ellas se perseguian han sido muy distintos. La Reserva Federal comenzé a
aplicarlas muy temprano, inmediatamente después de la caida de Lehman Brothers, y
con ellas se pretendia desde un principio impulsar la economia. Por su parte, el Banco
Central Europeo no se adentré definitivamente en este terreno hasta que la eurozona
entrd en una crisis de deuda soberana, alla por 2010, y su uso como palanca para
levantar la economia se produjo mas tarde, en 2015.

20 Una explicacion completa de esta cuestion se puede encontrar en Allen, W. (2013). International
Liquidity and the Financial Crisis. Cambridge: Cambridge University Press.
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A) Reserva Federal.

Con la caida de Lehman brothers se hizo patente que la crisis que estaba achacando a
los mercados financieros estadounidenses no era una cuestién coyuntural.
Indiciadores como la tase de desempleo, que entre marzo y noviembre se incrementd
en 2 puntos, llevaban a pensar que la crisis financiera podia extenderse rdpidamente a
la economia productiva y hacer en ella grandes estragos.

La Reserva Federal no podia influir en la economia via tipos de interés, pues, tras varias
reducciones en los Ultimos meses de 2008, se habian situado en el limite del cero por
ciento. Asi pues, se pusieron en marcha una serie de programas de compras de activos.
La particularidad de estos programas no se encuentra en el mismo hecho de comprar
activos, pues como ya hemos visto el instrumento por antonomasia de la reserva
federal es la compra de bonos del estado americano; sino en la cantidad y el tipo de
activos que se adquirieron. Los programas se han venido a denominar Quantitative
Easing (QE) o Large Scale Asset Purchases (LSAP). Son los siguientes:

e QE1: en noviembre de 2008, la Reserva federal inicié6 compras de mortgage-backed
securities (MBS) por valor de 1.25 billones de ddlares. A través de este programa se
pretendia impulsar el mercado de estos activos y disminuir los tipos de interés de
las hipotecas para estimular el mercado inmobiliario.

e QE2: en noviembre de 2010, se anuncié que se comprarian 600.000 millones de
ddlares en bonos del estado con vencimientos a largo plazo. El objetivo de este
programa era presionar a la baja los tipos de interés a mas largo plazo. Aunque los
tipos de interés a corto plazo habian alcanzado el cero por cierto durante los
primeros momentos de la crisis, los tipos de interés a largo plazo no se habian
comportado de la misma manera. En la medida en que las decisiones de inversién
tienen un arco temporal prolongado, reducir los tipos de interés a largo plazo
puede impulsar la economia. Algunos estudios sugieren que este primer paquete
de compras consiguié reducir los tipos de interés a 10 afios sobre los U.S. Treasury
en 58 puntos. (Gagnon, 2011)

e QE3: en septiembre de 2012, la Reserva Federal anuncié un tercer programa de
compra de activos que combinaba elementos del QE1 y QE2. La particularidad de
este programa radicaba en que el valor de los activos no estaba previamente
determinado, sino que se decidiria en funcién de los indicadores
macroecondémicos.

B) EL Banco Central Europeo.

Como hemos visto, el BCE no ejerce su politica monetaria convencional mediante la
compra de activos (como hace la Fed), sino a través de préstamos a la banca. La
incursién en este terreno fue, por lo tanto, mucho mas dificil y no se produjo hasta
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junio de 2009, cuando se puso en marcha el Covered Bond Purchase Program. Este
programa, que tenia una duracién de un afio, comprendia la comprar de bonos
garantizados?! (covered bonds) por valor de 60.000 millones de euros. Su objetivo era
reanimar el mercado de estos activos, el mas grande y liquido de la zona euro junto
con el de deuda soberana, y una de las principales fuentes de financiacion de los
bancos. (Fandl, 2018)

Cuando a principios de 2010 la crisis financiera, que en un primer momento habia
permanecido dentro de las fronteras de los mercados de deuda privada, se extendid a
los mercados de deuda publica, los mecanismos de transmisidn de la politica
monetaria en la eurozona quedaron gravemente dafiados. (Cobham, 2016) Esto se
debe, por un lado, a que los bonos del estado son una referencia muy importante para
los tipos de interés del sector privado, y por otro, a que suponen una parte muy
importante del balance de los bancos. Para poder llevar a cabo la politica monetaria,
ademas de los préstamos a la banca que hemos mencionado en la seccién anterior, el
BCE inicid los siguientes programas de compras de activos:

e Securities Market Program (SMP): a partir de mayo de 2010, coincidiendo con el
primer “rescate” a Grecia, el BCE comenzé a comprar titulos representativos de
deuda, tanto publica como privada. Su objetivo oficial era “asegurar profundidad y
liqguidez en aquellos segmentos del mercado disfuncionales y restaurar el
funcionamiento adecuado de los mecanismos de transmision de la politica
monetaria®?”. Los bonos del estado, siguiendo las directrices del TFUE?3, debian ser
adquiridos en los mercados secundarios. Ademas, las compras se centraron en los
bonos de aquellos paises con mayores problemas financieros. Para impedir que las
compras de bonos tuviesen un impacto negativo en la oferta monetaria, se
“esterilizaron” mediante operaciones de absorcién de liquidez. El SMP llegd a tener
210.000 millones de euros en su cartera. Este programa se dio por finalizado
cuando en el ailo 2012 se inicié el OMT.

e Otright Monetary Transactions Program (OMT): En vista de que las tensiones en los
mercado de duda publica no solo no desparecian, sino que se incrementaban,
afectando gravemente a economias mas grandes como la italiana y la espafiola, el
BCE diseiid el OMT. Este programa, anunciado en agosto de 2012, permitia
incrementar la compra de bonos del estado de los paises mas afectos. La
particularidad de este programa era su condicionalidad. Los Estados cuyos bonos
fuese comprados debian estar dentro del Mecanismo Europeo de Estabilidad
Financiera (MEEF), un programa de financiacion de emergencia constituido con

2LA estos instrumentos en también se los conoce con el nombre de cédulas.
22 https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/mb201006_focus01.en.pdf
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fondos recaudados en los mercados financieros y garantizado con el presupuesto
de la Unidén Europea. Ademas, estos Estados debian cumplir con ciertos requisitos
de indole fiscal. Durante los afios de crisis financiera el OMT no fue aplicado, aln
asi, su anuncio tuvo el efecto deseado: restaurar la confianza de los mercados
financieros en los paises con problemas de deuda soberana. (arlo Altavilla, 2014)

Al margen de estos dos programas, cuyo objetivo principal era afrontar las
consecuencias de la crisis de deuda soberana, el BCE ha puesto en marcha en afos
recientes otros programas de compras de activos. Estos programas no coinciden
temporalmente con la crisis financiera, pero su utilizacién esta directamente
relacionada con sus efectos en los mercados financieros. Son los siguientes:

e Asset-Backed Securities Purchase Program (ABSPP): Este programa fue introducido
en 2014 y permitia que el BCE comprase titulos de deuda privada respaldados por
activos (asset-backed securities o ABS) de bancos de la eurozona. Asi se pretendia
conseguir que los banco tuviesen un mayor margen para conceder nuevos
préstamos.

e Expanded Asset Purchase Program (EAPP): este programa supuso la entra del BCE
en el terreno del quantitative easing, algo que, como hemos visto, la Reserva
Federal habia hecho en los primero afios de la crisis. Su objetivo principal era
levantar la inflacién hasta el nivel deseado del 2% y consistia en compras masivas
de activos por valor de 60.000 millones de euros mensuales.

1.3. Orientacidn de expectativas.

La orientacion de expectativas o forward guidance consiste en dar indicaciones
publicas sobre la orientacién futura de la politica monetaria. Se suelen distinguir dos
tipos de orientacién de expectativas: condicional e incondicional. En la condicional, se
supedita la adopcidon de una determinada medida a la ocurrencia de un determinado
evento en el futuro. Por ejemplo,” se rebajaran los tipos de interés si las condiciones
econdmicas no mejoran.” En la incondicional, no se establece ningln tipo de
condicioén.

Las indicaciones no tienen por qué ser muy formales ni muy precisas para producir un
efecto significativo en los mercados. De hecho, una nota de prensa informando sobre
las lineas de accién en el futuro es uno de los métodos mas frecuentes. Lo que si es
necesarios es que sean creibles. Para ello, el contenido del mensaje debe estar
alineado con su andlisis econdmico en el momento de hacerlas, asi como con sus
previsiones econémicas.

La Reserva Federal comenzd a emplear la orientacion de expectativas cuando anuncio
en diciembre de 2008 que “se esperaba que el federal funds rate permaneciese en
niveles bajos por algun tiempo” y la continto empleando a lo largo de toda la crisis
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econdémica. Por ejemplo, en una reunion del FOMC en agosto de 2011 se comprometid
a mantener los tipos de interés préximos al cero por ciento hasta mediados del 2013.
El BCE comenzd a emplear esta estrategia a mediados de 2013, cuando dijo que
esperaba que los tipos de interés permaneciesen bajos durante un periodo prolongado
de tiempo.?*

2. Quantitative easing.

El conjunto de medidas adoptado por la Reserva Federal y el Banco Central Europeo ha
supuesto una expansion sin precedentes de sus balances (ver llustraciones 5y 6). A
este fendmeno se lo ha denominado quantitative easing o expansidn cuantitativa y ha
sido, sin lugar a duda, el mas comentado y estudiado por los académicos.

De acuerdo con el modelo que vimos en la seccién sobre politica monetaria?, una
expansion del balance del banco central debe generar una incremento de la base
monetaria y, via multiplicador monetario, un aumento del volumen total de dinero en
la economia. De acuerdo con la teoria monetaria moderna, tal expansién en la oferta
monetaria deberia estimular intensamente la economia en el corto plazo y producir un
incremento generalizado en los precios en el largo plazo.

FRED ' — central Bank Assets for Euro Area (11-19 Countries) (DISCONTINUED)
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Source: European Central Bank fred.stlouisfed.org

llustracion 5. Activos totales BCE. Fuente: European Central Bank, Central Bank Assets for Euro Area, obtenida de
FRED, Federal Reserve Bank of St. Louis.

Ahora bien, debemos tomar este argumento con escepticismo. Un incremento de la
base monetaria no tiene por qué traducirse en un aumento proporcional de la oferta
monetaria (de M1). Los bancos pueden decidir acumular reservas en sus balances y no
otorgar préstamos, de tal manera que el proceso de creacién del dinero se
interrumpiria.

24 https://www.ecb.europa.eu/explainers/tell-me/html/what-is-forward_guidance.en.html
25 \/er Parte Primera, Seccion 2.
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llustracion 6. Activos totales Fed, Board of Governors of the Federal Reserve System (US), obtenido de FRED, Federal
Reserve Bank of St. Louis.

¢Cual fue entonces el papel del quantitative easing? éiDe qué sirvié? Ben Bernanke,
expresidente de la Fed, argumentd que la Reserva Federal nunca tuvo como objetivo
incrementar la oferta monetaria, sino que pretendia mejorar el funcionamiento de
determinados sectores del mercado financiero. Para ello, se buscé alterar la
composicion del balance de la Fed; su expansion fue sélo un efecto colateral. A esta
interpretacion se la conoce generalmente como credit easing, en oposicion a
qguantitative easing.

Alterando la composicidn de su balance, un banco central puede estimular la
economia de diversas maneras. Por un lado, cuando se compran activos de un sector
que ha colapsado—como sucedié cuando la Fed compro activos del sector
inmobiliario—su alivio puede beneficiar a toda la economia. Por otro, la compra de un
determinado tipo de activos en detrimento de otros empujara hacia arriba la demanda
de esos activos, disminuyendo el tipo de interés que se paga por ellos. De hecho, este
es el principio sobre el que se asentd la compra de MBS durante la crisis econdmica.
(Mishkin, 2019)

Otra manera de explicar para qué sirvio el quantitative easing es haciendo un analisis
de los flujos de fondos en la economia. En un analisis de este tipo se pretende
observar como se interrelacionan a lo largo del tiempo los activos y los pasivos de los
distintos sectores de una economia. Durante la crisis econdmica el sector publico se
endeudd masivamente, mientras que el sector privado se desapalancé en la misma
medida. Asi, los gobiernos iniciaron planes de obras publicas y rescates a la Banca, a la
par que los bancos centrales compraban activos publicos y privados. En la llustracion 7,
donde se muestran los pasivos del Banco Central y del Estado, podemos comprobar
este hecho.
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llustracion 7. Activos del Sector Publico. Fuente: (Cobham, 2016)

Las compras de activos tienen en general dos efectos en la economia. Por un lado,
contribuyen a ejercer una presion al alza en los precios de los activos, de tal manera
gue sus poseedores —generalmente los bancos—pueden obtener mas liquidez por
ellos en el mercado. Por otro lado, el riesgo de poseer esos activos, que cuando son
téxicos es muy alto, se transfiere del sector publico al privado a través del balance del
banco central. (Cobham, 2016)

Independientemente de la interpretacién o la justificacion que se le quiera dar, hay
una cosa clara: los bancos centrales se endeudaron —incrementaron la base
monetaria, que es un pasivo—masivamente para evitar la quiebra del sector
financiero. Esta forma de proceder ante una crisis econdmica plantea dos grandes
cuestiones. En primer lugar, de la misma forma que un Estado no puede endeudarse
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ad infinitum sin comprometer su propia existencia, un banco central tampoco lo puede
hacer sin poner en riesgo su credibilidad para mantener la estabilidad de precios. En
segundo lugar, que el banco central, que es publico, rescate a los bancos comerciales,
gue son privados, plante problemas de justicia distributiva: ¢ quien debe hacerse cargo
de los costes de la crisis?

3. Comparativa de la actuacion del BCE y la Fed.

Si tratamos de comparar la actuaciéon del Banco Central Europeo y la de |la Reserva
Federal durante la crisis, la idea central que debemos tener en mente es que existieron
tantas similitudes como diferencias. En la seccion anterior ya pudimos comprobar
muchas de las similitudes: ambas instituciones emplearon el mismo tipo de
instrumentos no convencionales (préstamos a la banca, compras de activos, forward
guidance...) e incrementaron masivamente el tamafio de sus balances. Las diferencias
no son tan evidentes; por ello, en esta seccion las analizaremos extensamente,
tratando de encontrar sus causas.

3.1. Diferencias.
A) Diferencias temporales.

El Banco Central Europeo otorgd préstamos masivos a la banca desde el principio de la
crisis hasta practicamente su final, en el 2014. En ese afio las compras de activos
comenzaron a ser la principal via para implementar la politica monetaria. Por su parte,
la Reserva Federal sélo concedié préstamos masivos a la banca durante el primer afio
de crisis, desde 2007 hasta 2008. A partir de ese momento las compras masivas de
activos se convirtieron en el instrumento principal. Es mas, el Banco Central Europeo
empled los préstamos a la banca de forma conjunta con las compras de activos,
mientras que la Reserva Federal empled estos dos instrumentos de forma alternativa.

B) Receptores de las ayudas.

En el inicio de la crisis, cuando ésta se manifesté como una crisis de liquidez, los
programas que aprobd la Reserva Federal estaban en gran medida destinados a
solventar los problemas de la banca en la sombra. Por el contrario, los programas del
BCE tenian como destinatarios a los bancos tradicionales.

C) Expansién cuantitativa.

Aunque ambos bancos han incrementado considerablemente el tamafio de sus
balances, no lo han hecho de la misma forma. El nUmero total de activos que posee el
BCE experimentdé dos incrementos (ver llustracion 5): uno en el afio 2011 y otro en el
2015. El primero de ellos esta estrechamente relacionado con la puesta en marcha del
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SMP; el segundo con el Expanded Asset Purchase Program. El Balance de la Reserva
Federal también experimentd dos grandes incrementos (ver llustracion 6), pero estos
se produjeron mucho antes: el primero en 2008 y el segundo en 2013. Pero no sélo
esto, a mediados de 2012 el BCE comenzd a reducir el nUmero de activos en su
balance, cosa que no hizo la Reserva Federal en ninglin momento.

D) Orientacion de expectativas.

La Reserva Federal introdujo la orientacién de expectativas en los primeros momentos
de la crisis econdmica, en un contexto de tipos de interés préximos al cero por ciento y
cuando ya estaba empezando a incrementar masivamente el tamano de su balance.
Por su parte, el BCE introdujo esta estrategia mucho mas tarde, en 2013, antes de que
los tipos de interés hubiesen alcanzado el limite del cero por ciento y sin haber iniciado
la expansidn cuantitativa.

3.2. Interpretacion de las causas.

Desde luego, estas diferencias son demasiado numerosas y notables para considerarlas
un producto de la casualidad. Para tratar de entenderlas, vamos a intentar acercarnos
a sus causas desde dos perspectivas distintas: una institucional y otra histérica.

A) Perspectiva Institucional.

La naturaleza de los Estado Unido y la Unidén Europea es muy distinta. En efecto, los
Estados Unidos pueden considerarse un Unico Estado perfectamente integradoy
coordinado, cuyo origen se remonta 250 afios atrds y cuyo proceso de conformacion,
desde un punto de vista socio histérico, se aproxima al de un estado-nacion europeo.
En cambio, la Unién Europea, si bien cuenta con competencias e instituciones que la
llevan mas alla de la categoria de Organizacidn Internacional, no pasa de ser una
agrupacion de Estados soberanos y auténomos. Aun asi, no debemos olvidar que
Estados Unidos sigue siendo una confederacion de estados econdmica y socialmente
muy diversos y que ocupa un territorio y posee una poblacién comparable a la de la
Unidn Europea.

El sistema financiero de la eurozona difiere sustancialmente con el de los Estados
Unidos. En la primera parte?®vimos que existen dos formas de canalizar los fondos de
los ahorradores a los gastadores: la directa y la indirecta. Pues bien, en los Estados
unidos la forma predominante es la directa (a través de los mercados financieros),
mientras que en la eurozona es la indirecta (a través de las instituciones financieras, en
particular los bancos). (ver llustracion 8)

26 VVer el “Sistema financiero en general: mecanismos e instituciones.”
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llustracion 8. Fuentes de financiacion en US y EU. Fuente: (Cobham, 2016)

La estructura financiera tiene una gran influencia en la forma en la que los Bancos
Centrales implementan su politica monetaria. Asi pues, en aquellas economias en las
gue prime la financiacion de mercado, los bancos centrales estardn mas inclinados a
emplear el mercado para actuar; es decir, compraran y venderdn activos. Por el
contrario, si lo que predomina es la financiacién bancaria, el banco central tendera a
emplear los bancos, concediéndoles préstamos a cambio de una garantia. (Winkler,
2013) De esta forma es facil entender que el banco central europeo introdujese las
compras de activos considerablemente mas tarde que las de la Reserva Federal.
Significaban un mayor paso en el terreno de las politicas no convencionales y quiza no
habria sido razonable darlo en los momentos iniciales.

Ahora bien, que exista una justificacién no nos debe impedir decir que,
indudablemente, |a prevalencia de los prestamos dentro de las medidas no
convencionales del BCE implicaron un menor alivio para la banca europea que para la
estadounidense. En efecto, las compras de activos por parte de la Reserva Federal
permitieron que el sector privado estadounidense pudiese descargar muchos de los
activos téxicos que poseia en el balance de la Reserva Federal. De esta manera, las
instituciones financieras estadounidense fueron capaces de retomar la actividad
crediticia mucho antes (ver llustracién 9), acelerando la recuperaciéon econémica.

En otro orden de cosas, también debemos sefialar que la estructura del sistema
financiero determiné quiénes eran los receptores de las ayudas introducidas por los
bancos centrales. En estados unidos, donde la banca en la sombra tiene un mayor
peso, la Reserva Federal puso en marcha una serie de mecanismos especificamente
destinado a aliviar las necesidades de este sector.
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llustracion 9. Comparacion prestamos bancariaos USA y Eurozona. Fuente: (Cobham, 2016)

Pero la estructura del Sistema financiero no explica por si sola la diferente actuacion
de ambos Bancos Centrales; nos debemos fijar también en la propia estructura de
estas dos instituciones. La eurozona es una unién monetaria, pero no existe unién
fiscal como los en los Estados Unidos. Asi pues, el Tratado de Funcionamiento de la
Unidn Europea (TFUE) incluye un conjunto de clausulas para corregir los incentivos que
la moneda Unica puede generar en los Estados miembro para romper la disciplina
fiscal. Entre estas clausulas se encuentran la prohibicion de financiacion monetaria por
parte del BCE (articulo 123), la prohibicidn de que el BCE pueda tratar de forma
privilegiada a las instituciones publicas y los gobiernos con respecto a las instituciones
privadas (articulo 124), la prohibicidn de que las instituciones comunitarias se hagan
cargo de la duda de los Estados Miembros (conocida como no bail-out clause y
recogida en el art 125) y las medidas para impedir excesivos déficit estatales (art. 126).

En general, este conjunto de disposiciones limita y constrifie la actuacién del Banco
Central Europeo, impidiéndole comprar activos en los mercados primarios y
restringiendo su actuacién en los mercados secundarios. Ademas, la actuacioén en los
mercados secundarios no puede tener como objetivo sortear la prohibicion de
intervenir en los mercados primarios de deuda, sélo puede estar destinada a cumplir el
objetivo principal de su politica monetaria: la estabilidad de precios. Estas restricciones
han impedido sin duda una actuacién rapida y decidida del BCE en la compra de
activos. Por ejemplo, las compras de activos incluidas en el Outright Monetary
Transactions estan supeditadas al cumplimiento de una gran cantidad de condiciones y
su objetivo oficial era asegurar el adecuado funcionamiento de los mecanismos de
transmisién de politica monetaria y la unidad de su politica monetaria. (Winkler, 2013)
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B) Diferente desarrollo de la crisis econdmica.

Aunque la crisis financiera fuera un fendmeno global, no desarrollé de la misma forma
en los Estados Unidos y en la eurozona. Cuestiones como los desequilibrios
comerciales—que son en gran medida estructurales y responden a la configuracién
institucional de la unién monetaria— y los desequilibrios fiscales en algunos paises
hicieron que la crisis financiera mutase en una crisis de deuda soberana. Asi pues, es
facil concluir que los esfuerzos del BCE a partir del 2009 estuvieron destinados a
solventar los desajustes que la crisis de deuda soberana habia ocasionado en los
mercados financieros, mientras que la Reserva federal pudo centrarse en fomentar el
crecimiento econémico.?’

En una situacién de normalidad, aquellos bancos europeos con un déficit de fondos
pueden financiarse pidiendo prestado a los bancos con superavit. Sin embargo, cuando
los mercados financieros estan paralizados, los bancos se ven obligados a recurrir a los
Bancos Central Nacionales de sus respectivos Estados para obtener financiacién. Una
manera de constatar este hecho es analizar los balances en el sistema de pagos
interbancario europeo, el TARGET2. El balance de un Estado miembro en el TARGET2
representa la posicion del sistema bancario de ese Estado miembro con respecto a los
sistemas bancarios del resto de Estados miembros. Es decir, si la posicion de Italia en el
target es negativa, significa que su sistema bancario esta en déficit, que se compensara
con el superavit de otro sistema bancario—el aleman probablemente.

Como podemos ver en la llustracidon 10, los Bancos Centrales Nacionales de aquellos
paises con problemas (Espafia, Italia, Grecia, Irlanda y portugal) comenzaron a registrar
déficit excesivos, mientras que los de Alemania, Paises Bajos y Luxemburgo registraron
grandes superavits. Una situacidon de esta indole es insostenible en el largo y puede
derivar en la ruptura de la moneda Unica, como quedd patente en la crisis griega. Para
mantener la integridad del euro, el BCE decidié proporcionar grandes cantidades de
liquidez a los bancos comerciales solventes que ya no podian obtenerla en el mercado
interbancario. Como hemos visto en la seccién anterior, esta liquidez se proporciond
mediante LTROs a un tipo de interés fijo y de manera ilimitada, y mediante compras de
activos.

27 A Comparison of the Fed’s and ECB’s Strategies during the Subprime Crisis, Marcel Aloya and Gilles
Dufre’ not
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llustracion 10. Balances en TARGET. Fuente: (Cour-Thimann)

Si examinamos el efecto de estas medidas en el sistema financiero en general,

podemos observar que estas medidas no se tradujeron en un incremento del crédito al
a las empresas y las familias. En efecto, a partir del afio 2011 el crédito al sector vuelve
a caer, registrando incluso tasas negativas. (Ver llustracién 9). iDénde fue a parar toda

esta liquidez? En la llustracion 11 podemos observar como los bancos invirtieron

masivamente en bonos del estado. En definitiva, la crisis de deuda soberana impidio

gue la politica monetaria expansiva del BCE alcanzara el sector productivo de la

economia.
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