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1 INTRODUCCION

La crisis econdmica y financiera que tuvo inicio el afio 2007 ha tenido unos efectos
devastalores en la economia mundial. Debido al mercado de economia global queesxiate
actualidad esta crisis ha tenido un efecto mucho més expansivo que anteriores crisis como por

ejemplo la del afio 2001 de las puntocom que mayoritariamente afecté a EEUU.

Este trabajotrata sobre el estudio dias politicas monetarias llevadas a cabo digdos afos
de la crisis financiera glohgdor el Banco Central Europeo yRaserva Federal de los Estados
Unidos de América, con la finalidad de corregir las desiguaklathcroecondmicas generadas
por los efectos de la crisis, en tanto en cuafuteron capacegle realizarpara calmar los

efectos de la crisis econdmieatos organismos.

Esta crisis financietemporalmente se suele dividite diferentes manera€n geneal, se
acepta que el periodo real de crisis financiera en Europa tuvo tlegate el afio 2008 al 2013.
En cuanto a Estados Unidos fue solo durante los afilos&2@009 empez6 antes porqué alli
tuvo su inicio la gran crisis financiera, relacionado sobde ttmo se comentard mas

adelante por la burbuja inmobiliaria y la desregulacién bancaria entre otros.

A nivel europeo la crisis se divide evs@artes: la crisis del afio 208Bafio 2009, también
comoen Estados Unidossta crisis era basicamente potbelom inmobiliario y Espafia fue

uno de los paises a los que mas afagdtiimpacto de la crisis.

La segunda crisis europea fue durante los afios 201@ y a esta crisis se le puso el nombre

de crisigdel euro o de laleuda soberanaEstarecesiontuvo lugar porqué después del

pinchazo de la burbuja inmobiliarise descubrida situaciénecondémica reatle algunopaises

de la Eurozona y de algunas entidades financieras de la misma. Ni los estados ni las entidades
eran tal y como expresaban sus numei@sr ultimo, esta crisis europea tuvo un componente
gubernamental y politico, porque ciertos paises se vieron muy afectados por el aumento de su
prima de riesgo y cada vez debian pagar mi&seses a sus acreedorpsr la compra desu

deuda soberaa.

Con estdrabajo se pretende evaluar las diferencias que versan entre los dos organismos
principales de dos de las potencias econdémicas macroeconémicas mas importantes a nivel

global: Estados Unidos como pais y la Unién Europea como conjunto de paises o macro pais.
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No se entrara en el tema de quién lo ha hecho mejor o peor, simplemente comparar los dos
puntos de vista de ambas entidades. Por ejemplo, en Europa, el sideB&Es mas

complejo, ya que puede haber ciertos gobiernos nacionales de diferentes igeofmiticas

con mas o menos poder dentro de la Union Europea, que presionen al presidente del BCE, o
gue sus vocales dentro del organismo, sean mas representativos de las politicas de su pais que

los que no estan presentesbien no tienen tanta incidereicomo otros en el organismo

1.1 Resumen

La forma en la que las autoridades monetarias de la eurozona y de los Estados Unidos han
hecho frente a las distintas fases de la crisis actual ha sido distinta en muchas ocasiones. En
este trabajo se pretende anadizy comparar las actuaciones de ambos organismos. Para ello,
se partird del andlisis del marco institucional, asi como de los instrumentos disponibles para
cada uno de ellos. A continuacion, se recopilaran y analizaran las distintas decisiones que

ambas atoridades han tomado desde el inicio de la crisis.

1.2 Objetivos

El objetivo general de este trabajo es compaaaactuacion déos dos bancos centrales tanto
de la Union Europea como los Estados Unig@salizaque herramientasle politica

monetaria harusado pardrenar los efectosle la crisis.
Como objetivos especificos se plantean:

1 Revisar los conceptos basicos de la politica monetaria y los principales instrumentos
1 Analizar la estructura y la forma de gobierno de los baceasrales objetale esudio
en este trabajo (Banco Central Europeo y Reserva Federal de los Estados Unidos de
América)

1 Estudiar la evolucion de la crisis financiera glabaivel europeo y de los EEUU

1.3 Estructura

En el capitulo 21 trabajo se centrara en definir la politiceoeémica, asi como la politica

monetaria y los instrumentos convencionales que tiene esta para tratar de ejercer su poder.

10
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En el capitulo 8e hablara déos bancos centrales BCE y Fed, donde se mencionara como

estan organizados, como funcionan, y una krdescripcion de su historia y sus antecedentes.

En el capitulo 4 se describe la evoludi@na crisis tanto a nivel americano dorgkeinicié con
mayor potenciacomo en Europa, donde se expandiépntinud con la crisis de la deuda

soberana.

Los capitlos 5y §se centra en el estudio es las politicas monetarias llevadas a cabo por el

BCE y la Fed respectivamente.

Seguidamente, en el capitulo 7 entraremos en la comparacion gelitisasmonetarias

tomadas por ambas entidadgsl objetivo principbde este trabajo.

Finalmente en el capitulo 8e expondranas conclusimessobre el trabajo el cual ha sido

objeto de estudio.

11
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2 POLITICA ECONOMICA Y MONETARIA

SeginJordan Gald n n 0 a[ F LIREf NGAOI SO2ybersdadt Sax | ANZ
Gobierno en la actividad econdmica con el objeto de conseguir ciertos fines u objetivos

mediante la utilizacion de determinados medios o instrumentos. Se trata de un proceso de

elaboracion de decisiones en el &mbito econémico, cuyas categoglamentos

fundamentales son los siguientes: unos sujetos de actuacion (los poderes publicos-o policy

makers), unos fines u objetivos y unos medios o instrumentos (que incluyen también cambios
AyaiAaiadzOazylf Saooé

Politica econdémica tiene un sustantivo erifica, y un adjetivo erconémica por lo que el

adjetivo necesita al sustantivo para darle sentido, tanto como la economia necesita el apoyo
del gobierno para llevar a cabo sus acciolEhido a que los mercados no son perfectos

existe la politica ecomiica, para corregir los desajustes creados por el mismo mercado, y que
no afecten gravemente al conjunto de los ciudadanos del territorio que representan. Desde los
gobiernos locales, pasando por los regionales, los nacionales y los supranacionales|dasdos
pueden tomar acciones en mayor o menor medida para apaciguar los efectos de los fallos del

sistema econémico.

HORIZONTE TEMPORAL DE LOS OBJETIVOS DE POLITICA ECONOMI(

CORTO PLAZO (POLITICA COYUNTU| LARGO PLAZO (POLITICA ESTRUCTU
Aumento dé empleo (o reduccion del parg Crecimiento econémico
Estabilidad de precios Mejora en la distribucién de renta y riquez
Estabilidad presupuestaria Reduccion de las disparidades regionale
Mejora de la balanza de pagos Desarrollo sostenible

Tablal Objetivos de la politica monetaria (Jordan Galduf, 2009)

En cuanto a politica monetariagin Diaz{ n n 0 Gt 2 NJ LIR2 €t NGAOF Y2y Sl NR I
intervencion de las autoridades monetarias con el objetivo de estabilizar la moneda, es decir

contribuir al mantenimiento del valor del dinero de la economia. Estabilizacion interna se

refiere a la estabilidad de los precios interiores y estabilidad externa se refiere al

mantenimiento del valor del dinero con relacién a las divisas, es deaitdbiledad del tipo de

12
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cambio; por lo que planteamos el analisis del tipo de cambio imbricado con la politica
Y2YSUGl NRF £ @

El autor prosigue comentando que es imposible controlar directamergedkicionde los

precios de bienes y servicios, el porcentdgda inflacion varia dependiendo de la actuacién,

las expectativas, y mas caracteristicas de los agentes econémicos. Mediante los instrumentos
que posee, la politica monetaria tiene la finalidad de mantener la inflacién controlada de
manera indirecta. &s instrumentos desean controlar la evolucion de algun agregado

monetario (mediante la cantidad), del tipo de interés (mediante el precio) o conducta del

sistema financiero (mediante sefales, indicaciones, o sanciones).

La finalidad que busca la politiceonetariaessimilar a los de la politica econdémica

(crecimiento econémico, descenso de la tasa de paro e incremento del bienestar social). La
diferencia entre la politica econdmica y monetaria es que esta Ultima trata de alcanzar los
objetivos desde la fluencia en laevoluciéndel sector financieroLa cantidad de dinero en
circulacion en el mercado influye en el hecho de cudl es la tasa de inflacion a medio plazo y el
tipo de cambio de la moneda (por ejemplo, si se imprime demasiada moneda daria luggar
devaluacion de la misma). También el tipo de interés que impone el banco central condiciona

las decisiones de los agentes econdmicos por ejemplo entre invertir y ahorrar.

t I N} O2y Ot dZANE S5NIFT O2YSydl | dzS diited moheatiaft A 8 A & R
consiste precisamente en detectar el grado de influencia que el control de las variables

monetarias tiene sobre el sector real de la economia. Aunque el banco central tiene asignada

en los paises occidentales la estabilidad de precio®u objetivo principal, también se le

solicita que coordine su actividad con la del gobierno y que apoye su politica econémica; si

bien su elevada independencia respecto del poder politico puede plantear discrepancias, no

siempre de facil resolucion.

2.1 Instrumentos de politica monetaria

En este apartado se hablara méas de los instrumentos de politica monetaria del Banco Central
Europeoya que la mayoria de bancos centrales nacionales o supranacionales disponen de las
mismas herramientas para efectuar laljica monetaria. Los principales instrumentos

convencionalesle politica monetaria son: Operaciones de mercado abierto, Facilidades

B ———————————————
13
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permanentes y reservas minimas. Por otro lado, y durante un contexémeéegenciacomo
fue la crisigcondmica recienteestomaron medidas llamadas medidas no convencionales para

paliar los efectos de la crig@pidamente

Los instrumentos de politica monetaria se definen como el conjunto de mecanismos que se

han de ejecutar para llevar a cabo una estrategia anteriormemgtada. Segun el Banco de

Q&AL 3 oO6.R9U0 afl AyadNHzySydal OAsy ol NDF St 02y«
instrumentos que un banco central usa para alcanzar el grado de restriccion monetaria que se

considera adecuado para la consecucion de la estabiRddd LINS OA2aé¢ d® { S RS06S I L
igualmente para todas las instituciones crediticias de la zona euro. El sistema TARGET (sistema
automatizado transeuropeo de transferencia urgente para la liquidacion bruta en tiempo real),

facilita la transferencia de recursdinancieros en la Unién sin un gran coste y rapidamente.

El inicio del mecanismo de transmision al sector real de la politica monetaria es la distribucion
de liquidez y el control de los tipos de interés en este caso a corto plazo por el Banco Central.
H mercado monetario, debido a que pertenece al financiero, desempeiia un papel importante
en la transmision, es gén se ve dafiado primeramente por las modificaciones de politica
monetaria. Un mercado monetario desarrollado e integrado se necesita panaalitiaa

monetaria que funcione eficientemente, en tanto en cuanto que asegura la igualdad de la
distribucion de la liquidez del banco central y del nivel de los tipos de interés a corto plazo de

toda la zona de la moneda Unica.

Los instrumentos que disperel SEBC para conseguir los objetivos son: operaciones de

mercado abierto, facilidades permanentes y exigencia de reservas minimas.

2.1.1 Operaciones de mercado abierto

Las operaciones de mercado abierto (en inglésn marke}, son usadas por el banco certra
para modificar la liquidez de las instituciones de crédito, usando la herramienta de la
compraventa de bonos, letras, titulos y otros instrumentos financieros, a diferentes plazos. El
objetivo principal es expandir o eliminar la cantidad de reservasisteima bancario, con el fin

de influir en la evoluciéon de la oferta monetaria.

Cuando la autoridad monetaria interviene en las operaciones de mercado abierto, tiene la
intencion del control de los tipos de interés y el seguimiento a muy corto plazdideitiez

en el mercado monetario, un ejemplo podria ser con la venta de fondos publicos de renta fija,
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descenderian las cotizaciones de los mismos y se elevarian los tipos de interés y a la inversa
ocurre cuando el que compra es la autoridad monetariadosgipos de efectos sobre

liquidez y sobre el tipo de interés, van hacia la misma direccidn, si por ejemplo es objeto de
deseo una politica de tipo restrictiva, la venta de titulos en el mercado abierto por parte del
banco central provocaria una reduacide la liquidez de las instituciones crediticias

acompafada del alza en los tipos de interés. Justo, al contrario, seria la politica expansiva, se
lograria inyectar a la vez liquidez en el sistema bancario y reducir los tipos de interés mediante

las operaiones de mercado abierto de compra de titulos por parte del banco central.

A esto, en el esquema actual de la politica monetaria del BCE se afiade una sefializacion de
hacia donde se desea disefiar cada politica. Estas operaciones son iniciadas poredi@CE, d

gue instrumento va a usar y las condiciones de su ejecucion.

Para que se realicen las operaciones de mercado abierto, el Eurosistema dispone de cinco
tipos de instrumentos: operaciones temporales, operaciones en firme, emision de certificados

de deud, captacion de depdésitos a plazo fijo y swaps de divisas.

I Operaciones temporales: aplicables sobre la base de repos (ventas con pacto de
recompra o cesiones temporales) o de préstamos garantizados. Son muy importantes
en el sistema. El uso de repos egémneralizado en la eurozona como mecanismo de
financiacion y reduccién de riesgos, estan siempre garantizados por activos
financieros. EI BCE compra o vende activos de garantia mediante repo o realiza
operaciones de crédito exigiendo activos de garanstafoperaciones temporales se
pueden diferenciar segun sus objetivos, regularidad y procedimientos en 4 tipos.

o Operaciones principales de financiacion (OPF): Inyectan regularmente liquidez
al sistema financiero, teniendo lugar semanalmente y vencimiehntico era
de dos semanas y ahora es de una semana. Son la principal medida del sistema
crediticio, el Eurosistema inyecta la mayor parte de la liquidez del sistema
financiero mediante este tipo de operacion& la tabla 2 podemos

encontrar los datos @ una de los OPF realizadas este.afio
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Referencia Tipo Fecha de liquidaciénFecha de vencimiento Dias Cantidad asignad

20170061

OPF 28/06/2017 05/07/2017 7 11,64 billones

Tabla2 Datos de l&OPFeferencia 2017006(Fuente: BCE)

o Operaciones de financiacién a mas largo plazo (OPFMLP): Son similares a las

Referencia
20170062
20170051
20170040

anteriores pero su frecuencia es mensual y vencen a lssteses. La forma

de ejecucion también es igual, y son complementarias de las anteriores ya que
aportan una financiacion adicional a largo plazo, aunque no se usaran para
filtrar informacion al mercado, el BCE acepta el tipo resultante de la subasta a
tipo variable segun las pujas de solicitudes de entidades de crédito hasta
cubrir el volumen de fondos anunciado anteriormente que se va a adjudicar.

En la tabla 3 podemos ver los datos de tres OPFMLP.

Tipo Fecha de liquidacionFecha de vencimiento  Dias Cantidad asignad
OPFMLP 29/06/2017 28/09/2017 91 2,67 billones
OPFMLP 01/06/2017 31/08/2017 91 3,05 billones
OPFMLP 27/04/2017 27/07/2017 91 1,47 billones

Tabla3 Datos de tres OPFMLP (Fuente: BCE)

0 Operaciones de fivauning: operaciones de ajuste djiilas

fundamentalmente a controlar los tipos de interés, intentan suavizar las
oscilaciones fuertes de los mismos causadas por las fluctuaciones inesperadas
de la liquidez del mercado.

Operaciones estructurales: realizadas por SEBC tratan de ajustasisidpo

neta estructural frente al sistema bancario, en un periodo més largo que las
operaciones anteriormente mencionadas. Pretenden inyectar liquidez, no
tienen vencimiento normalizado a priori y se ejecutan mediante subastas

estandar. Los bancos centrallas ejecutan de forma descentralizada.

1 Operaciones de mercado abierto en firme: el SEBC compra o vende activos a

vencimiento en el mercado, su finalidad es ajustar la liquidez mas que la financiacion

del sistema financiero. Su frecuencia no es regutenen lugar a través de

procedimientos bilaterales.

1 Certificados de deuda: Obligacién del BCE frente al tenedor, se emiten al descuento.

Su meta es modificar la posicién del SEBC ante el sector financiero, absorbiendo
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liquidez del mercado. Tienen quenir un plazo de amortizacion inferior a doce meses
y emitirse mediante subastas estandar, con un tipo de interés variable.

1 Obtencion de depositos a plazo fijo: efectuados por las instituciones crediticias obliga
al Banco Central Europeo y los distintos @anCentrales Nacionales a remunerarlos a
un tipo fijo. Su propdsito es reducir la liquidez del sistema crediticio en situaciones que
requieren un ajuste estructural de la misma. A cambio de estos depdsitos no hay
garantia.

1 Swaps de divisas: operacionendela autoridad monetaria compra o vende euros al
contado contra una moneda extranjera y a la vez los vende o compra en una fecha de
compra especificada. Parecidos arkgsos,pero con divisas, se sustituye el tipo de

interés por etipo decambio de catacién del euro en el periodo.

Las operaciones de mercado abierto del SEBC normalmente tienen lugar mediante subasta,
con una regularidad semanal o mensualmente, y con ciertas caracteristicas destacables. Las
etapas operativas de los procedimientos déasta suponen el anuncio de la misma mediante
procedimientos electrénicos de informacion, preparacion y envio de las pujas por parte de las
entidades, adjudicacion de subasta y certificacion de resultados individuales de la adjudicacion

y liquidacion de @nsacciones.

Dependiendo del tiempo y el rango de entidades que actllan en contrapartida, se clasifican las
subastas en estandar y rapidas. Las primeras tienen lugar en las 24 horas desde el anuncio de
la subasta hasta la certificacion de los resultadomdeljudicacion. Las rapidas se ejecutan
normalmente en el plazo de una hora entre las dos etapas. Las operaciones de ajuste y las
estructurales realizadas en firme son las Unicas que usan el método de subasta rapida. El resto

de operaciones siempre sed&n mediante subastas estandar.

Se establece una diferencia entre las subastas a tipo fijo y variable, segun que las entidades de
contrapartida pujen por la cantidad de dinero con la que desean operar al tipo de interés que
marca el Banco Central Europeopujen por los tipos de interés a los que desean acceder a

una cantidad de liquidez marcada anteriormente. Las dos se aplican a las subastas de swaps de
divisas. En las subastas a tipo variable se hace la adjudicacion al mismo tipo marginal para

todas la ofertas (holandesa) o a tipos multiples (americana).

Normalmente las operaciones financieras de financiacion tienen lugar cada martes, y las que
son a mas largo plazo suelen ser el primer miércoles de cada periodo de mantenimiento del

coeficiente de ca.
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2.1.2 Facilidades permanentes

Tienen tres objetivos: regular la liquidez a un dia, el control de los tipos de interés del mercado
a un dia y marcar la orientacion de la politica monetaria. Para dar liquidez se usa la facilidad
marginal de crédito, y para riear liquidez la facilidad de depdsito. Estas operaciones siempre

tienen vencimiento a un dia.

Las entidades de contrapartida pueden usar la facilidad marginal de crédito para obtener
liquidez de los BCN contra activos de garantia. El fin de esta f@bdatisfacer las

necesidades transitorias de liquidez de las entidades. Las condiciones de la facilidad marginal
de crédito son iguales para la toda la Eurozona. Los BCN pueden proporcionar liquidez con la

facilidad de crédito en:

9 concesiones temporale$a propiedad del activo se transfiere al acreedor, y las partes
acuerdan efectuar la operacion inversa, por medio de la reventa de activo al deudor,
al siguiente dia habil.

1 préstamos a un dia garantizados: se realiza una garantia susceptible de ejecucion
sobre los activos, el deudor conserva la propiedad del activo siempre que cumpla su

obligacion principal.

5.5000 5.5000

5.0000 5.0000

4.5000 4.5000
4.0000 |- 4.0000
3.5000 3.5000

3.0000 3.0000

2.5000 2.5000

2.0000 I—| H 2.0000
1.5000 1.5000
1.0000 1.0000
0.5000 0.5000

0.0000 0.0000
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

—

010 01, 2014 2016

Gréficol Evoluciordel tipo de interés de la facilidad marginal dédito 19992017 (Fuente: BCE)

También puede ser uda la facilidad de depdsito por quienes lo reciben con la finalidad de
realizar depositos a un dia a los BCN, que se remuneran a un tipo de interés preestablecido. No

se les ofrece a las entidades ningun activo de garantia a cambio. Para poder accégler a es

B ———————————————
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herramienta, la entidad de contrapartida debe enviar una solicitud al banco central nacional
del estado miembro en que la entidad esté establecida. No hay limite de cantidad para estas
facilidades, administradas por los bancos centrales nacionalepbssgle interés los marca el
Consejo de Gobierno del BCE.

Los tipos de interés del mercado interbancario a un dia estan en el intervalo: maximo (facilidad
marginal de crédito del BCE que da liquidez) minimo: fijado por el tipo de interés que se aplica
todos los dias en la facilidad que quita liquidez. EI BCE no exige por decreto las limitaciones,
sino que al dar posibilidad de rendimiento al exceso de liquidez de entidades de crédito a
través del tipo de la entidad marginal de depésito no se entendegaefidepdsito fuera a

otra entidad bancaria a un tipo inferior. Si el banco necesita liquidez y el BCE le concede un
crédito a un tipo determinado por la otra facilidad permanente, no se entenderia que pidiera

el crédito a otra entidad bancaria a un tipe thterés superior. Los tipos de interés de las
facilidades permanentes tienen un techo y un suelo a los tipos de interés a un dia entre los
bancos, y pueden usarse como expectativas a medio plazo de la politica mortgiagia.

gréfico 1 se puede ver lar@lucién del tipo de interés de la facilidad marginal de crédito en el
BCE durante el periodo 192917.

En el apartado de analisis de politica monetaria de las dos entidades se comentard mas
ampliamente las actuaciones que han tomado en cuanto a usoldEdamienta de las

facilidades permanentes pafeenar el impacto de la crisis.

2.1.3 Reservas minimas

El consejo de gobierno del BCE, en julio de 1998 tom¢ la decisién de introducir un coeficiente

de caja, que se aplique a todas las entidades de créditogedalddicio de la tercera fase de la

union monetaria. El coeficiente mencionado fue un 2% de los pasivos computables de las

entidades financieras (depdsitos, deuda emitida y papel comercial emitido en el mercado

monetario), e introduciendo una franquici&d Mmnn®nnn € RSRdzOARIF RS f2a
exigidos a cada entidad. Actualmente ese coeficiente de caja se encuentra en el 1% desde el

dia 18 de enero de 2012. También se decidi6 la remuneracion de lagagséligatorias al

tipo de interés ponderado dias operaciones principales de financiacion.

La finalidad del tipo de coeficiente tan inferior es que sea técnico, no tiene la intencion de
controlar la evolucién monetaria, sino asegurar el funcionamiento del sistema de pagos,

obligando a las entidadearédito a mantener unos saldos liquidos minimos.
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La manera de determinar el cumplimiento del coeficiente de caja se hace sobre la media de los
activos de caja que dia a dia tienen las instituciones financieras, contando con un periodo de
mantenimiento deun mes (del 24 del mes en curso al 23 del siguiente). Con esto se intenta

que los tipos de interés se mantengan estables, ya que es un incentivo para tratar de suavizar
los efectos de las fluctuaciones temporales de liquidez. Asi, una de las misiones mas
importantes del sistema de reservas minimas es la estabilizacion de los tipos de interés en los

mercados monetarios.

También hay una tension en la liquidez relativa del sistema que permite incrementar la
eficiencia del SEBC, y también aumenta la elastiadléda demanda de dinero respecto a los
tipos de interés, permitiendo controlar con mayor atencion el proceso de expansion

monetaria.

Las entidades con presencia en varios paises de la Unién Monetaria tienen que cumplir con el
coeficiente de caja en cadmo de los paises que desarrollan su actividad, sin hacer un céalculo

global de pasivos computables y activos de caja para toda la zona euro.

Si se produce un incumplimiento del coeficiente se aplica un régimen sancionador para las
entidades de crédito quro lo cumplan, o0 mantengan parcialmente los depdésitos obligatorios

que se exigen. Las sanciones que el BCE puede imponer estan reguladas en su reglamento,
pueden ser bien: tipos de interés superiores a las operaciones normales, supresion de acceso a
faciidades permanentes y operaciones de mercado abierto, exigencia de cumplimiento diario

de coeficiente de caja, sin poder usar el mecanismo de promediacion.
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3 BANCOS CENTRALES NACIONALES Y SUPRANACIONALES

Tal y como lo define el Banco Central Europesu pagina weBCEZ015)a ! y ol y 02 OSy (i NI
es una institucion publica que gestiona la moneda deais o grupo de paises y controla la

2FSNIIF Y2y SGFNAIFE £ OFYyGiARIFIR RS RAYSNR Sy OANJ
de estos bancos ceratles es la estabilidad de precios, aungque en algunos paises por obligacion

legislativa deben de ayudar el pleno empleo.

Tal y como se indica eh capitulo2, los bancos centrales disponen de instrumentos para
modificar la politica monetaria. Los banaasitrales no son como los bancos comerciales
donde se pueden abrir cuentas de ahorro, invertir o pedir hipotecas o préstamos, en tanto y

cuantosonentidadespublicas nacidasin animo de lucro.

Eso sipara los bancos comercialegysie trabaja como un beo y sus actuaciondé&nen

influencia en el flujo de dinero y criéd con la finalidaccomo se ha comentado anteriormente

de mantener la estabilidad de precios mediante las herramientas que dispone. La manera mas
habitual de trabajo entre los bancos coroiales y el banco central es que el primero pide
prestado dinero a muy corto plazo, a cambio se deben presentar unos avales (como puedan
ser bonos publicos o valores de renta fija privada, con un valor para garantizar que el dinero
sera devuelto)Los bacos en general viven de los préstamos a largo plazo y de los depésitos a
corto, por ello §pueden tenefalta de liquidezdebido a quéhay dinero para pagar una
deuda,pero no la realidad de convertirlo en efectivo tan rapido como se necesita. Cuando
sueden estos acontecimientos los bancos centrales pueden actuar como prestamistas de
dltima instancia, ayudando a mantener la estabilidad del sistema financiero, asi consiguiendo

gue no falleunade las patas que ellos pueden controlar de la economia.

Los fancos centrales también son los encargados de emitir billetes y monedas, controlar el
funcionamiento de los sistemas de pago para los bancos e instrumentos financieros
negociados, supervisan los productos de los bancos comerciales para que no tengan riesgo
excesivos en los productos que ofrecen a los clientes, lo cual ayuda a la estabilidad del sistema
financiera También conservameservas en moneda diferente a la que acufia el banco central,

por si la suya propia sufre una devaluacidmgmente otra desus funciones es la de des

encargados de informar a los ciudadanos de su territorio del estado de la economia.
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3.1 EL BANCO CENTRAL EUROPEO (BCE)

El Banco Central Europeo (en adelante BCE), se cre0 en el afio 1999, junto con la creacion de la
moneda Unia europea, el Eurdel nacimientale este érgano es la tercera y Ultima fase de la
Unién Econdémica y Monetaria de la Unién Europea (UEM). Su sede esté en Francfort del

Meno, Alemania.

14414 77

R ) R 1)
2 i 7

277 4,

Imagenl Sede del BCE en Francfort del M@acente: BCE)

3.1.1 Obijetivos del BCE

A diferencia de otros bancos centrales, como comentaremos mas tarde con la Reserva Federal,

el BCE tiene un objetivo principaggun el apartado 1 del articulo 127 del tratado de

Fdzy OA2Yy | YASYy (2 RS ftivo pringipal slef sis@rda\eBrag&olde Bafcos 2 6 2 S
OSYiGNIfSasz RSyYy2YHAYI REYIBFINIKY2S NI dzQ S aSadi2k oo £ AR R RS
mantener la estabilidad de precios en la zona euro, se entiende tener una inflaciéon controlada

que seaigual o inferiofa ®> @ 9f | NI NOdzf 2 inperjuicio@léd\edtdzS Y Sy OA 2y |\
objetivo, el SEBC apoyara las politicas econdémicas generales de la Unién con el fin de

contribuir a la realizacién de los objetivos de la Unién establecidos en el articulo 3 del Tratado
delaWAsy 9dzNRBLISIFé>X SaidsS [takh dodabhastr uocredifighdAr 2y 206 2 S

B ———————————————
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econdmico equilibrado y estabilidad de precios en una economia social, competitiva tendente

al pleno empleo y progreso social.

En el tratado, hace mencion al SEBC, ya queieaipio se asumié que todos los estados
miembros de la UE tendrian el euro como moneda tarde o temprano. El Eurosistema se
compone del BCE, los BCN de los estados miembros que cuentan con el euro como Eloneda.
SEBC integra el BCE y los BE€Mdos loestados miembros de la UE, tengan o no el euro

como moneda en su pais

3.1.2 Historia del BCE

Primera fase (1990993
La primera fase (199D993), ratificada el afio 1992 en el tratado de Maastricht, incluyo la
supresion de la moneda de cada pais y definiariterios de convergencia (criterios de

Maastricht) necesarios para formar parte de la unién monetaria:

w Tasa de inflaciéno superior a un 1,5 % respecto a la media de los tres estados de la
Eurozona con la inflacion més baja, dejando fuerpédsescon deflacion. (Espafna:

inflacion 18%, valor maximo deeferencia 27%).

w Déficit presupuestario de las administraciones publicas no puede ser superior a un 3%

del afio aterior (Espafia 1998 @ %).

w La moneda nacional no puede ser devaluada durante los dos@@cedentes a la
incorporacion al euro y debe permanecer dentro del margen de fluctuacién indicado

por el Sistema Monetario Europeo.

w Eltipo de interés nominal a largo plazo no puede ser supe¥oald media de los tres
estados de la Eurozona contdlacion mas baja, durante el afio 199Espafnafio

1997:interés 63%, valor maximo de referencia8?p)

Segunda fase (199R98)

En la segunda fase de la UEM (19988, se acuerda crear el Instituto Monetario Europeo en

el afio 1994. La finalidad de esirgano era comprobar si los paises interesados en entrar en la
Eurozona cumplen con los criterios de convergencia anteriormente mencionados. By ale

de 1998 se aprueban los 11 paises que van a formar parte de la nueva moneda Unica, el Euro:

estos pases fueron: Alemania, Austria, Bélgica, Espafia, Francia, Finlandia, Irlanda, Italia,

23



LA POLITICA MONETARNTE LA CRISISARIS$IS Y COMPARACIEN.AS MEDIDAS AD@BAS POR. BANCO

CENTRAL EUROPEO RHSERVA FEDERAL

Luxemburgo, Paises Bajos y Portugal. Este organismo solo funciona dupsrteds 1994

1998 fueel antecesor del Banco Central Europeo.

Tercera fase (199%ctualidad)

Finalmentegn la tercera fase de la UEM (198&ualmente), como hemos mencionado
anteriormente se crea el Banco Central Europeo, también se fijan los tipos de cambio de cada
moneda nacional con el Euro. Desde 1999 hasta 2001 el Euro solo era unadenatdidacion

y cambio en los mercados financieroqaatir del 1 de enero del 2002 empieza a circular la
nueva moneda Yy los nuevos billetes. Junto con los 11 paises referidop&nagb anterior

que forman la UEM, se han ido afiadiendo los siguie@e=ciaen 2001,Eslovenian 2007,

Chipre y Maltaen 2008, Eslovaquian 2009, Estoni&n 2011, Letoni&n 2014 y la dltima en

formar parte ha sido Lituania en el afio 2015.

| Zona Euro (19)

I Estados de la Unién
Europea obligados a
incorporarse a la
Eurozona (7)

| Estados de la Uni6n
Europea con una
clausula de exclusion
de la Eurozona (2)

[| Estados no
pertenecientes a la
Union Europea pero
que utilizan el Euro de
forma oficial mediante
un acuerdo (4)

I Zonas no
pertenecientes a la
Unidn Europea pero
que utilizan el Euro de
facto sin un acuerdo (2)

Imagen2 Mapa de la Unién Europeay la Zona EWkikipedia, 2017)
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3.1.3 Estructura y gobierno del BCE

En cuanta suvertiente organica, el BGiaenta con 4 diferentes 6érganos de gobierno:

1 Comité Ejecutiva_o conforman el msidente Mario Draghi), elicepresidente (Vitor
Constancio) y cuatro miembros designa por acuerdo entre los maximos
mandatarios de los paises de la Eurozdwaaduraciéon de los cargos de es ocho afos,
no renovabls.

Dentro de sus funciones, deben aplicar la politica monetaria que melratasejo de
gobierno,dar instrucciones a los haos centrales de cada nacjdmeparar las

reuniones del consejo de gobiern@gcargarse de la gestion ordinaria del BCE.

1 Consejo de Gobierno: Es el encargado de tomar decisiones en el BCE. Est4 compuesto
por los seis miembros del comité ejecutivo ydobernadores de los bancos centrales
nacionales de los 19 paises de la Eurozona.

Sus funciones son: Adoptar las orientaciones y decisiones necesarias para garantizar el
cumplimiento de las funciones asignadas al BCE y el Eurosistema, realizar la politica
monetaria de la Eurozona, tomar las medidas oportunas mediante los instrumentos de
politica monetaria: tipos de interés y suministros de reservas en el sisienmaulne

cada seis semanas desde enero del 2015.

1 Consejo General: Esta formado por: el prestdedel BCE, el vicepresidente del BCE,
los gobernadores de los bancos centrales nacionales de los 28 estados miembros de la
UE. No solo tiene en cuenta a los 19 paises de la eurozona, sino también a los 9 paises
gue no tienen el Euro como su mone@resto demiembros del Comité Ejecutivo, el
presidente del consejo de la UE y un miembro de la comision europea, pueden
participar sin derecho a voto.
Entre sus funciones encontramos las funciones de consulta del BCE, las posibles
ampliaciones de la zona eyrasi como trabajo consultivo como pueda ser estadistica
o el informe anual del BCE. Es el 6rgano con menos peso dentro de la estructura

orgéanica del BCE.

1 Consejo de supervision: Estd compuesto por: un presidente (con mandato de 5 afios
no renovable), unigepresidente (elegido entre los miembros del comité ejecutivo del

BCE), cuatro representantes del BCE y representantes de los supervisores nacionales.

B ———————————————
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Se relne dos veces al mes para debatir, planificar y ejecutar las tareas de supervision
del BCETambiénpropone al Consejo de Gobierno proyectos de decisiones de acuerdo

con el procedimiento de no objecion.

3.1.4 Distribucién del capital del BCE

Pese a ser una institucion de la Unién Europea, desde la vigencia del tratado de Lisboa en
diciembredel afio 2009la creacién deBanco Centrdturopecfue parecida a la de una

entidad privada, ya que los paises de la eurozona como los pertenecientes a la UE sin adoptar

el euro son accionistas del BCE. El capital del BCE procede de los BCN de los estados miembros
de laUE y es de 10.825 millones de euros. El porcentaje de aportacién de capital se obtiene
mediante un célculo por poblacién y Producto Interior Bruto (PIB) de cada pais. Las

participaciones se ajustan cada 5 afios y cuando se incorpora un nuevo pais a la UE.
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La dtima revisién es la del 2015. El capital total del BCE es de aproximadamente 7.740
millones de euros tal y como se puede ver en la Tabla 4. De esta cansdshtos centrales
de la eurozonaportan alrededor de 7.620 millones de eurasientras los no pertenecientes a

la Eurozona el resto, unos 120 millones de euros

Banco centrales nacionales pertenecientes la eurozona ParticipacGami t(eM) desen
Nationale Bank van Bel gi+t/ Banque Nati on2#é778 de B2638.22203%% (
Deutsche Bundesbank (Alemania) 17,9973 1.948.208.997,34
Eesti Pank (Estonia) 0,1928 20.870.613,63
Banc Ceannais na hf£ireann/ Central Bank 1346071 r e | alR5b6458b706 a
Bank of Greece (Grecia) 2,0332 220.094.043,74
Banco de Espa€fa 8,8409 957.028.050,02
Banque de France (Francia) 14,1792 1.534.899.402,41
Banca d'ltalia (Italia) 12,3108 1.332.644.970,33
Central Bank of Cyprus (Chipre) 0,1513 16.378.235,70
Latvijas Banka (Letonia) 0,2821 30.537.344,94
Lietuvos bankas (Lituania) 0,4132 44.728.929,21
Banque centrale du Luxembourg (Luxemburgo) 0,203 21.974.764,35
Bank dentrali tad Malta/Central Bank of0,08&1 t a ( Ma0L4684)58
De Nederl andsche Bank (Pa2ses Bajos) 4,0035 433.379.158,03
Oesterreichische Nationalbank (Austria) 1,9631 212.505.713,78
Banco de Portugal (Portugal) 1,7434 188.723.173,25
Banka Slovenije (Eslovenia) 0,3455 37.400.399,43
N§rodn§8 banka Slovenska (Eslovaqui a) 0,7725 83.623.179,61
Suomen Pankki 1 Finlands Bank (Finl andil®)64 136.005.388,82
Total pertenecientes a la Eurozona 70,3915 7.619.884.851,40
Banco centrales nacionales NO pertenecientes a la Eurozona ParticipacGami t(e2d desen
1] &z OteMC O dzZOtetsH dzZO BOdKE © (Banco Nacional 0,82 Bul ga34B7a0p540
Lesk8 n8rodn? banka (Rep¥%blica Checa) 1,6075 6.525.449,57
Danmarks Nationalbank (Dinamarca) 1,4873 6.037.512,38
Hrvatska narodna banka (Croacia) 0,6023 2.444.963,16
Magyar Nemzeti Bank (Hungr?2a) 1,3798 5.601.129,28
Narodowy Bank Polski (Polonia) 5,123 20.796.191,71
Banca NaSionalt a Rom®©niei (Ruman?2a) 2,6024 10.564.124,40
Sveriges riksbank (Suecia) 2,2729 9.226.559,46
Bank of England (Reino Unido) 13,6743 55.509.147,81
Total NO pertenecientes a la Eurozona 29,6085 120.192.083,17
TOTAL GENERAL 100 7.740.076.934,57

Tabla4 Contribucién al BCE de los Banco Centrales Nacionales pertenecientes y no pertenecientes a la Eurozona
(Fuente: BCE)
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3.2 SISTEMA DE LA RESA FEDERAL (FED)

El Sistera de la Reserva Federal de lasa@os Unidos (también conocido como Fext) el

banco central de los Estados Unidos. Fundado en el afio 1919 mediante la Federal Reserve Act

(Ley de la Reserva Federal) origerfue debido a lssituacion vivida en la crisis de 1907,

donde no habia un organismo para controlar el sistema monetario.

[ CSR &S O2y&aARSN} adzy o6ly0O2 OSyiGaNlrftf AYRSLISYR/
monetaria no deben de ser aprobadas por el presidente ni naded pader ejecutivo o

f SaAxatriAg2¢o

3.2.1 Obijetivos de la Fed

El Congreso de los Estados Unidos (En adels®td), declard tres objetivos en referencia a la
politicamonetaria de la Fed en su ley deacion: maximizaciodel empleq estabilidad de
precios establecer los tipos de interés a largo plagn el afio 2009 se afiadié un cuarto que
fue la regulacién bancaria, para mantener la estabilidad del sistema financiero. A parte de
estos también asume los siguientes obijetivos: servir de banco central dedtk &iordar el
problema delas crisis bancariaproporcionar servicios financieros para las entidades
depositarias, el gobierno de EEUnstituciones extranjeras, incluyendo una participacion
importante en el sistema de nacional de pagos para facditartercambio de pagos entre
regiones y para responder a las nsiciades de liquidez localesfortalecer la economia de
EEUU en la economggobal
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Imagen3 Eccles Building (edificio de las oficinas centrales del Board of Gevdea Fed(Wikipedia, 2017)

3.2.2 Compaicion de la Fed

La organizacion de la Fed se comppoe

Board of Governors (BoG): Forman parte 7 miembros durante 14 afios. Tienen que ser elegidos
por el presidente de los EEUU Yy ratificados por el Senado. Ne&edempelegir mas de uno a la
vez, y hunca ha habido diferencias entre presidente y senado, siempre han estado de acuerdo.

El presidente de la Fed (que debe formar parte del BoG) es elegido por el de los EEUU.

Federal Reserve Banks: Dependen del BoG, lo@oempd miembros, de los cuales 6 son
nombrados por grupos de interés regionales, los otros 3 los elige el BoG. También elige el BoG
al presidente y vicepresident&n la imagen se pueden ver el conjudélos federateserve

Banks.

Federal Open Market Cattee (FOMC)Es el érgano encargado de tomar las decisiones de
mayor importancia dentro de la Fed, lo conforman los 7 componentes del BoG y se suman 5

miembros de los Federal Reserve Banks que van rotando anualmente entre 5 grupos.

Bancos miembros: Sonsitituciones prvadas que participaanlos Federal Reserve Banks de
cada region. Cerca del 38% de los bancos privados de EEUU son miembros de su Federal

Reserve Bank nacional.
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L» @ 01-Bosion

' @ 02-New York
@ 03-Philadelphia
@ 04-Cleveland
@ 05-Richmond
@ 06-Atlanta

@ 07-Chicago

@ 08-St Louis

@ 09-Minneapolis
@ 10-Kansas City
@ 11-Dallas

@ 12-San Francisco
* Board

The Federal Reserve officially identifies Districts by number and Reserve Bank city.

In the 12th District, the Seattle BEranch serves Alazska, and the San Francisco Bank serves Hawaii. The System serves
commenwealths and territeries as follows: the New York Bank serves the Commonwealth of Puerio Rico and the U.S. Virgin
Islands; the San Francisco Bank serves American Samoa, Guam, and the Commenwealth of the Northemn Mariana Islands. The
Board of Govemors revised the branch boundaries of the System in February 1996.

Imagen4 Configuracion bancos centrales FederalBderal Reserve, 2017)

3.2.3 Historia de la Fed

Antes de ld&red 1971-1913)
Historicamente la Reserva Federal es el tercer banco central creadmpdistados Unidos
Antes de la creacion de la Fed, existieron dos intentos de crear un banco central fulge en
EEUU perainguno de los dos se mantuvo actit primerode los bawosestuvofuncionando
de 1791 a 1811, y el segundo de 1817 a 1836 funcionede los bancos entre otros eran:
controlar las divisas, los préstamos comerciales, &téinalzar b labor de este los bancos
estatales, y lobancodibresemitian sus bonos rescatables en oro o en especie. También los

bancos introdujeron los depdésitos bancarios.

En 1863 para ayudar a financiar la Guerra civil, se cre6 la National Currency Actaritada b
privadotenia la potestad de imprimir billetes estandarizadespaldado®n bonos de los
EEUU que tenian esupoder. La ley fue reviga en 1864 y renombrada coniNational
Banking Act. Con esta ley se cred la Office of Comptroller of the Cu(@intpa de control de
la moneda) organismo hoy todaviexiste el cualexamina y supervisa los bancos naciongles

esta asignado d)epartamento del Tesoro de los EEUU.
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A pesar de que la National Banking Act establecié medidas de estabilidad en cuanto a |
moneda para fomentar el crecimiento del pais, el miedo ante una posible crisis y las
ejecuciones bancarias continuaban en la economia ameriédits después y finalizada la
guerra, & confirmaron los peores presagios y en 1893 el panico bancario qutalzdea la

sociedad termino creando una de las peores depresiones nunca vistas a nivehemrifolo

se pudo estabilizagracias a la intervencion del magnate financiero J.P Modyaaurtir deese
momento quedo claro que los EEUU necesitaban una reviisigortante del sistema bancario

y financieroDurante 1907 se volvié a necesitar la ayuda de J.P. Morgan ante la crisis que tuvo
lugar en la bolsa de Wall Street debido a la especulacién bancaria. Para que la gente no

desconfiara de la banca, actué Morga

Por otro lado, en esos afiosslciudadanos estadounidenses venian reclamando una
modificacion del sistema bancario. éstructura deestareforma fue motivo dalivergencias
entre los americanos. Los de tendencia conservadora y los prestamistas eankdesg
ciudades del esteestaban en contra de las propuestas progresissis.embargo, la mayor
parte de la ciudadania estaba a favor de crear un sistema bancario que lesgwopra

estabilidad financiera, del lado progrssi.

Primeros afos de la FED131929)
El aflo 1908e apruebda Ley Aldrich/reeland para contrarrestar los efectos de la crisis de
1907. Esta ley se cred para que se emitiera moneda de manera urgente para mitigar el
problema econémicoAdemasse cred una comisibn monetaria nacé para encontrar una
solucion a largo plazo a los problemas bancfinancieros que venia atravesando el pagl.y
como sucedié afios atras hubo discrepancias entre conservadores y demoquidae$
querian que el banco central fuera una entidad el Finalmente, despuéde que enl912
sealzaracon la victoria en las eleccionesdemécrataVoodrow Wilsonésteimpuso su
criterio de crear un banco descentralizado contra las opiniones del senador demdcrata Aldrich
y su plan aliado con los banqusr®Vilson durante sus afios de mandato se rode6 de
profesionales en el campo de las finanzas (Carter Glass y H. Parker Willis) para trabajar en la
Ley de la Reserva Fedesadbre lacualsepresentédel primer borrador en diciembre de 1912.
LalLeyse estuvalebatiendo hasta diciembre del afio siguiente, cuando el presidente Wilson
rubrico la Ley de la Reserva Federal. Finalmente se cre6 un organismo que conformaba tanto
los intereses de la banca privada como al sentido de que la entidad era publica yaaipse est

descentralizada.
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Durante la primera guerra mundial iniciada el 192EULho tuvo ningun tipo de crisis debido
a la Ley AldriciWreeland, la cual con caracter de urgencia emiti6 moneda. Gracias a la
capacidad de los bancos de reseBstados Unidosstaba financiando indirectamente la
guerra hasta 1917, cuando se le declara la guerra a Alemania y se finalizaron este tipo de

ayudas, en pro de deasiar esos recursos a vencer al rival.

Gran depresion (192B941)
Una vez finalizda la primera guerra mundi el presidentale la Fed, Benjamin Strong dijo que
el oro ya no era la parte central del control del crédito. Strong intent6 parar una crisis en el
1923 comprando valores del gobierno, en una de las primeras medidas de mercado abierto ya
gue con esta actacion se demostraba que la Fed podia formar parte de la disponibilidad de
crédito del sistema bancari@urante la década d&920 la Fed empezaba a usar las
operaciones de mercado abierto como una herramienta de Politica Monetaria. Strong también
promoviélos vinculos entre bancos centrales y sobre todo el Bank of En@taedtos afios 20
Carter Glass, quien fuera consejero del presidente Wilson, avis6 que el mercado de valores era
demasiado especulativo y que ello podria tener unas consecuencias terilade falté razén,
ya que el dia 24 de octubre del 1929 se produjo el jueves negro, el dia que la bolsa de Nueva
York empez6 a descender estrepitosamente y originé el famoso crac del 29 y la sucesiva gran
depresion(en el gréafico 2 se puede ver la baade la bolsa durante el mes de octubre del
1929 destacada en granat&urante el periodd 930 a 1933 cerca de 10.000 bancos fueron a
la bancarrota, y en marzo del 1933, el presidente entrante Franklin Delano Roosvelt, declaro
undia nacional festivo, migras que los funcionarios intentarantentabanbuscar la solucion
a los graves problemas econdémicos causados en la crisis del 29. Muchos ciudadanos echaron la
culpa a la Fed, por la fallida del sistema especulativo de préstamos, que llevaron al celapso d
sistema y otros decian que la Fed no entendia bien la situacion econémica monetaria y no

tomo las medidas necesarias para que la crisis no fuera tan grande y disminuir sus efectos.
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Wall Street Crash on the Dow Jones Industrial Average, 1929
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Gréfico2 Evolucion del mercado de Wall @trectubre 19281930 (Wikipedia, 2017)
Para reaccionar ante la Depresién de los afios 30, el congreso de los Ebtattsaprobo la
Ley bancaria conocida como la Ley G&tsgall en el afio 1933. Esta Lggveiala separacion

de la banca comercial y deversion, y pedia el uso de titulos del gobierno como garaatia

los dafios colaterales que pudieran causarLey también creo la Corporacion Federal de

Seguros de Depdsitos, la cual coloc6 operaciones de mercado abierto bajo el poder de la Fed y

requeria al banco que tenia los depdésitos que sus operaciones pudieran ser revisadas por la
Fed.El presidente 8osevelt acabo con los certificados de oro y plata, asi como con el oro o

cualquier estandar metalico.

La segunda guerra mundial y sus derivaci@@41-1951)
El Sistema de la Reserva Federatsaprometiéformalmente a mantener una tasa baja de
interés de los bonos del gobierno el afio 1942 cuando los Estados Unidos entraron a formar
parte de la segunda guerra mundial. Fu®epartamento delTesoo quiéntomo la decision
para permitir que el gobierno federalviera una manera mas facil de financiar la guerra. Para
fijar la tasa, la Reserva Fede#pio abandonael control del tamafio de su cartece
valores,asi comda masa monetariaPor esta acciones dbepartamento delTesoro y la Fed
tuvieron sus mas y sus menos, cuando el primero, ordend al banco loguranantuviera los

niveles se inicio la guerra en Corea por 1950.

Acuerdo entre el Tesoro y la Fed (193@5)
Tanto el secretario dédepartamento dellesoro, John Snyder, como el presidente Harry

Truman, fueron defensores de la bajada de los tipos de interés. El presidente creia que era su
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deber proteger a los ciudadanos patriotas no reduciendo el valor de los bonos comprados
durante laguerra. Por otro lado, la Fed, creia que se necesitaba contener las presiones
inflacionarias en la economia americana causadasagatensidad de la guerra ermfea.

Parte de los miembros de la Junta de Gobernadores de la Fed, comprendieron que la

obligacion de tener tipos de interés bajos produciria una expansion demasiado grande, la cual
desembocaria en una inflacion. Después de una discusion entre la Reserva Federal y el Tesoro,
para controlar las tasas de interés y la politica monetaria, se resoivignido el Acuerdo del
TesoreFedel afio 1951en el cual se eliminaba la obligacion de la Fed de monetizar la deuda

del Tesoro a un tipo fijado, lo cual ayudé a retornar la independencia del banco central y la

politica monetaria que hoy en dia ejerce &lF

Gran inflacion y gran moderacion (19851)
En los afios setenta, la inflacion se disparé a medida que los precios fueron aumentando tanto
para el productor como para el consumidor. Uno de los productos con mayor aumento fue el
petroleo, lo que hizo geiel déficit federal se duplicarBnagostodel 1979, cuando Paul
Volckerfue elegidocomo presidente de la Fed, habia que tomar alguna accion de importancia
para frenar la inflaciébn queenia arrastrando la economia norteamericana. Volcker fue un
gran ltler de laFed durante la década de los,80su gran éxito fue controlat nivel de
inflacién, llegando a descender del 10%. Durante esta misma década se cre6 la Ley de Control
Monetario, que obligaba a la Fed a fijar precios contiyets de sus servicidmancieros
contra los que ponian el sector privado, asi como establecer requisitos de reservas para todas
las instituciones financieras. La ley abre un periodo de reformas en cuanto a la banca moderna,
después de esta ley, crecié la banca interestatasyancos ofrecian cuentas que pagaban
intereses y disponian de instrumentos pateaer clientes. Fuenasdificil evadir los obstaculos
de las actividades de las compafiias de seguros.réguiar estos servician el afio 199%e
estableci6 la Ley GramireachBiley por la cual se permitia a los bancos ofrecer una oferta de

servicios financieros, incluyendo banca de inversion y seguros.

Dos meses después de que Alan Greenspan tomara el cargo de jefe de la Reseryddederal

bolsa tuvo una crisis el 19 detubre del 1987. Para contrarrestar estos efectos Alan

Greenspan, ordend que la Fed hiciera un comunicado de una frase, antes de que se abriera el
YSNOIFR2 St RNI &dA3daASydS RSOfFNIyR2 a[l wSaSNBI
como banco entral de la nacién, reafirma hoy su disposicién a servir como fuente de liquidez

LI N} FLI2&FN St arxadasSyl SO2ysYAO02 & TFAYFIYOASNERE ¢
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La crisis de las empresas puntocom (Z017)
Durante la década de los afios 90 hubo una fuerte expansion de la economia.da mezo
del 2001 estall6 y provocd una migicesion que durd hasta el mes de noviembre del mismo
afio. En respuesta a la explosion de la burbuja de la bolsa de los afios hoventa en los primeros
afos de la década, la Fed bajo los tipos de interés codaapburante los noventa, la Reserva
Federal hizo uso de la politica monetaria en varias ocasiones, tales como la crisis crediticia de
principios de los 90 el problema con el gobierno de Rusia, el cual no tenia en cuenta los
efectos que sus actuacioneagieran causar en la economia real. La década tuvo una inflacion
general decreciente y la mayor expansion econdmica en tiempos de paz que ha vivido los

Estados unidos.
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Imagen5 Evolucién de los tipos de interés de la Fed desde (Bbb Rich, 2016)

Los acontecimientos sucedidos el 11 de septiembre del 2001 fueron una buena piedra de

toque para la impecable actuacion que venia efectuando la Reserva Federal, cuando los

atentados en Nueva York, Washington y Pensilvania interrumplesomercados financieros,

fr wSaSNWI CSRSNIf SYAlGAs dzy 0NBGS O2YdzyAOl R2
la Fed esta abierto y en funcionamiento.Memtanade descuento esta disponible para

satisfacer las necesidades que puedan surgirdeliR ST ¢ ® 9y f2a &dA3IdzASYydSa
tasas de interés y prestd mas de 45 mil millones de délares americanos a las instituciones
financieras, con la finalidad de proporcionar estabilidad a la economia de los Estados Unidos. A
finales deseptiembre los préstamos de la Fed habian vuelto a niveles previos al 11 de

septiembre y con su actuacion la Reserva Federal hizo su trabajo extraordinariamente y

B ———————————————
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funcion6 deamortiguadorante lo que habria podido ser una crisis de liquidez en el mercado
financieronorteamericanopero también teniendo su repercusién en el mundial, por la

globalizaciéon ya de los afios 2000.

Finalmente comentar que en la imagen 5, tenemaaviglucionde la tasa de interés donde se
juega con las tasas de interés y la altura de losigemites de la Reserva Fedeiahnde Paul

Volcker era el mas alto media 2.00 m y tenia los intereses bajos y después Greenspan,
Bernanke y la actual presidenta Yellen, todos mas bajitos que Volcker desciende cada vez mas

el nivel de interés como sus edtiaas.
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4 EVOLUCIORE LA CRISIS FINANCIERA

En este apartado dividiremos las crisis de la zona euro, y la de los Estados Unidos, aunque tal y
como sabemos la americana fue la primera en tener lugar ya que fue la que tuvo repercusion y

la quese expandio a la zona europea por los diferembetivos que serdn mencionados.

4.1 Evoluciorde la crisis financiera desde el punto de vista europeo

Lacrisis en Europa tuvo dos partda primera fue la que comprendio el perio2007-2009,

cuando toda lantensidad de la burbuja inmobiliaria exploté y desencadend en una gran crisis
con bancos con pérdidas muy importantes, familias muy endeudadas y empresas sin recursos
para financiarse. La segunda parte de la crisis tuvo lugar durante el period@@D3@sta

crisis vino después de la de la burbuja, los estados tenian que asumir los problemas que tenian
los bancos que habian quebrado, por lo tanto, debian endeudarse mas. Los mismos estados
tampoco generaban confianza porque sus nisdle déficit no tenia fondo y a la hora de salir

al mercado debian pagar tipo de interésmuy alto por su deuda soberana.

Laintensidad de la crisis del 28@0 se habia visto en la historia econ6mica desde las crisis

gue se sucedieron después de las guerras mundialesalgayas semejanzas entre ambas
depresiones. Las dos vinieron precedidas de un largo periodo de crecimiento del crédito,

donde la prima de riesgo se situaba en niveles muy bajos, habia gran disponibilidad de liquidez,
en el mercado financiero se trabajabancun gran apalancamienttns preciosie los activos

se encontraban por las nubes y habia una burbuja econémica en el sector inmobiliario. Las
posiciones de apalancamiento en los mercados financieros y $agudées en los vencimientos
dieron lugar a qudas instituciones financieras fueran muy vulnerables a las correcciones en el
mercado de activos, deteriorando el desarrollo de los préstamos y entorpeciendo en los
mercados de financiacion. Durante la historia econémica habia precedentes de estas
caracteisticas con ejemplos como Japon y los paises nérdicos a principios de los afios noventa
y la crisis asiética a finales de estos afios. La diferencia principal entre los episodios anteriores y
la actual crisis es que esta tiene una dimension global, nasedta a un mercado, sino que

ya nos encontramos en el mundo globalizado donde se importa y se exporta mas liboremente y
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una crisis en un lado de la tierra puede causar otra semejante en otro lado tal y como paso6

esta vez.

4.1.1 Crisis de la burbuja inmobiliaf0072009)

Cuando la crisis estalld a finales del verano del 2007, la incertidumbre entre los bancos relativa

a la solvencia de sagtivos se evapord, habian invertido mucho en productos financieros con

poca fiabilidad, complejos, poco transparenteseyndisiado caros. El resultado fue que el

mercado interbancario practicamente estaba cerrado y las primas de riesgo sobre los

préstamos interbancarios se dispararon a niveles que no estaban acostumbrados ni se

esperaban. En ese momento los bancos tenianrahlpma importante de liquidez, tuvieron

dificultades graves para refinanciar su deuda a corto plazo. En esa etapa, los responsables

politicos pensaban que la crisis era un simple problema de liquidez cuando era algo mucho

mas grave. Por poner un ejemplo Espafia, el presidentiel gobiernoJose Luis Rodriguez

Yl LI G§SNP RSOfIINs Sf mMc RS 200GdzoNB RS wnnTt dab?2

f

SO2y2YNI S&aLl 32t GASYS Ydz2 0dz2Sy2a TFdzyRIYSy(i2ac¢

ya estaba empezando la red@s, pero el entonces reciérelegido presidente Zapatero no le

i dZSNNF RFENJ AYLRNIFYOAL | tF aGRSal OSt SNI OAs yé
crisis era mas intens&omo se puede ver en el grafico 3, las exportaciones de la UE a paises
exteriores de la UE estaban incrementandose durante los afios-2008, ello no era sintoma

de que hubiera ningun tipo de crisis, pero se observa que en el afio 2009 hay un bajon

importante debido a la crisis que estaba inmersa Europa.

También surgieron inquietudesobre la solvencia de las instituciones financieras, pero se
consider6 poco probable que el sistema se colapsara de una manera tan grande como al final
sucedié Ademasse creia en la economia europea que saldrian impunes a los efectos
colaterales que vw&ian de la crisis de Estados Unididicionalmentese creieen lapotente

moneda del euro, con solo 6 afios de vida, que unia a 15 paises en una Unica politica
monetaria, con lo que al ser una moneda fuerte protegeria los dafios que podria tener otra
monedamas débil en el caso de que la moneda se pueda devaluar por unalodsigia en

esos momentos en el afio 2007 exidd@reenciale laque la Unidn Europea era una gran
potencia, y este argumento fue alimentador las percepciones de la economia réakual a

pesar de la desaceleracién que sufria prosperaba en fundamentos soélidos, rapido crecimiento

de las exportaciones y sélidas situaciones financieras de empresas y hogares.
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Exportaciones de la UE a paises fuera de la UE (en miles de
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Gréfico3 Exportaciones de la UE a paises fukrda UE (miles de millones de eul@siente:Export Tradesk

European comissijn

Estas ideas que habia cambiaron drasticamente en septiembre del 2008, debido al rescate en
EEUWe Fannie Mae y Freddie Mac, la quiebra de la compafiia financiera Lehmbaer8rgt

los presagios de que una de las empresas mas importantes de seguros en el mercado
estadounidense AIG (la cual finalmente fue rescataddyia quebrar. &os acontecimientos
dejaron tocadas algunas importantes instituciees financieras en los Estos Widos y en la

Unién Europea. El panico se aduef@los mercados, las valoraciones de mercado de las
compaiiias financieras ya no eran las de antes, los inversores se dieron mucha prisa en tratar
de colocar el dinero en los pocos refugios segurostenian (bonos soberanos) y la fusion

total del sistema financiero se convirti6 en una amenaza real. En ese momento la crisis era ya
suficientanente grande y empezé lo mas duro, los bancos ya no podian ofrecer tanto crédito
como antesla actividad economic(en Espafia muy ligada a la industria inmobiliaria) se
desplomo drasticamente, las carteras de préstamos se deterioraron en gran cantidad, etc. La
recesion en los mercados de activos se expandioé de una manera muy rapida de una parte a
otra del atlanticoa medida que el crédito comercial se hacia dificil de conseguir y mucho mas
caro, el comercio mundial sufrié un importante desplome y las empresas industriales vieron

caer sus ventas. La confianza de los consumidores y las empresas cay0 a minimostosnca vis
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Estos eventos sucedidgaysieron de manifiestel escenario de la recesidnds profunda en
Europa desde el crac del 29a gran depresion que le sucedid, la duab efecto en Europa,
aungue a menor escala que en los Estados Unidos. Las proyecgigbabia de los paises en

cuanto a crecimiento econdmico se vieron reducidas drasticamente a un ritmo récord.

Diferencia entre PIB estimado y PIB Real (PIGS, UE y
Eurozona)

10,00%
5,00%
0,00%
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-5,00%
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-15,00%
-20,00%

—@=—Portugal =—@=Irlanda -—=@=Grecia Espafia =@=—UE —=@=Eurozona

Gréfico4 Diferencia entre PIB Estimado y real de los PIGS, UE y Eufezeniz: BCE)

La situacion habria sidouoho méas grave si los bancos centrales (como comentaremos mas
tarde), gobiernos y autoridades supranacionales, en Europa y otros lugares no hubiesen

respondido con fuerza.

La fuerte dependencia que tenian algunos paises de la Unién Europea al problema de
hipotecas suprime de los Estados Unidos aparecio cuando en el verano de 2007 el banco
francés BNP Paribas, congel6 los rembolsos de tres fondos de inversion, diciendo que eran
incapaces de valorar los productos estructuradelgesultado fue que elesgo aumento entre

los bancos los cuales se cobraban altas tasas entre si por préstamos a corto plazo, se veia que
algo no funcionaba del todo bien en el mercado de entidades financieras europeas. A esas
alturas, gran parte de los observadores no eranscantes de que la crisis sistémica era
realmente una amenaza, esto comenzoé a esta presente en la primavera de 2008 cuando los
bancos europeos Northern Rock (Reino Unido) y Landesbank Saschen (Alemania) entraron en
fallida.
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Por otofio de ese mismo afio,lista de bancos a punto de quebrar llegéeat muy ampliay
cada vez se veia la crisis sistémica mas cerca, las situaciones de los siguientes bancos,

entidades financieras o de seguros bancos hicieron saltar las alarmas:

1 EEUULehman Brothers, Fannie Md&yreddie Mac, AIG, Washington Mutual,
Wachovia.

Suiza: Fortis

Islandia: The Banks of Iceland

Reino Unido: Bradford & Bingley

Bélgica: Dexia

Paises Bajos: ABAMBRO

= =4 -4 A A -2

Alemania: Hypo Real Estate

Como podemos ver en la relacién de bancos y entidades finangielaseguros a punto de la
quiebra, estdbamos ya emproblema global queenia mas su efecto en Estados Unidos, pero
porqué alli era donde empez6 a fallar el sistema de los créditos hipotecarios como

explicaremos mas adelante.

Todo lo mencionado antenimente es en referencia al primer tramo de la crisis, durante los

afios 20072009. Ahora comentaremos los eventos sucedidos en el periodo 201

4.1.2 Crisis de la deuda soberana europea (220.1B)
Mientras la economia americana alla por los afios 20099 28ia remontando la crisis, la
economia europea inici6 otra crisis derivada de la anterior financiera. Esta segunda parte de la
crisis tuvo como actores principales al sector publico, ya que la conocida como crisis de la
deuda soberana afectaba a los g6 de la Union Europea que mas habian sufrido los efectos
de larecesién econémicd.os paises mas afectados fueron: Portugal, Irlanda, Italia, Grecia y
Espafaparaellos laprensa anglosajonacufié ektérmino PIIGSEstos 5 paises fueron los que

méas sufieron el azote de los mercados y la desconfianza hacia sus instituciones publicas.

! Lacreacion de este término PIIGS se entiende desde un punto de vista del insulto, ya que pigs en inglés
significa cerdos. Tal y como se comenta arriba o componen (Portugal, Ireland, Italy, Greece, Spain), se
usan las iniciales de cada pais para crear ehatic

B ———————————————
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PIGS Eurozone Yjields (pct) [2016-11-30]
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Grafico5 Interés pagado por el bono a 10 afios de los RFG&hte: Market Daily Briefiig

Tal y como se puede ver en el graficalurante I afios 2009 a 2013, igho de interés a la
hora de endeudarstivo unos maximos inesperados, sobre todo en Grecia, donde como se
comentara mas adelante hubo muchos problemas para sostarestabilidad econémica del
pais. El pais heleradcanzé6 casi el®%6 detipo deinterésen el pago de la deuda publica a 10

afios cuando en ese afio por ejempdemania pagaba entorno a urb% de interés.

Comentaremos brevemente los acontecimientodalerisis europeazentrandonosen los
PIIGS.

Intervencion del BCE &recia
A finales del afio 2009 el nuevo presidente socialista George Papandreu, coment6 que el
estado de las finanzas de ese pais era pésimo ya que el déficit previsto era de 12.5%,
contraviniendo el que habia anunciado el gobierno anterior de un 3.7#alas de ese afio
las agencias de calificacion redujeron la calidad del bono soberano del pais heleno, hasta
niveles de muy poca fiabilidad, lo que provocé un temor en los mercados ya que los inversores
dudaban si invertir en bonos griegos, pese a quiate el respaldo de un pais detras, pero

ahora los griegos deberian pagar mas intereses por su deuda que anterioriRardedar

B ———————————————
42



confianza a la UE y a los mercados, en 2010 el gobierno hatemeié que no demandaria

ayuda del exterior para pagar lo quelda y también expuso un plan para reducir el déficit el

afio 2010. Nmbstante,durante los siguientes didmibo varios ataques especulativos en los
mercados y rumores de una quiebra técnica del pais. La comisién europea pidié mas esfuerzos
al gobierno gego en pro de la estabilidad de la eurozona. El gobierno griego no pudo resistir y
se vio obligado a apretarse el cinturon, aumentar los recortes, la edad de jubilacién y los
impuestos, asi como rebajar el salario dedogpleadogpublicos y poner el limétdel déficit en

un 3% en 2012. Todo esto pese a las manifestaciones que los ciudadanos griegos hacian en
contra de las actuaciones de su gobierAtemania, rechazaba de pleno un préstamo o rescate

a Grecia, pese a que ellos sabian que no podian degt, pero finalmente tuvieron que

ceder para salvar la eurozona y hubo un primer plan de rescate. En Europa existia cierta
inquietud sobre si debian excluir a Grecia del euro y de la Unién europea para que no dafara
mas al resto de paiseSinalmente gsamedida no se tomd porque no era inviable, pero estuvo
sobre la mesa. Las encargadas de facilitar el préstamo de rescate a Grecia fueron el Fondo
monetario internacional (FMI), la Comision europea (CE) y el BCE. Para velar por el
cumplimiento de estas acta#nes los prestatarios enviar@nun grupo de decisores y

vigilantes para que el gobierno griego cumpliera con las medidas que habia prometido a las
instituciones. En total Grecia necesit6 de tres rescates, en 2010, 2011 y 2015 para que el pais

no quebrag.

Intervencién del BCE en Irlanda
El problema de Irlanda no vino por una mala gestion de su gobierno, sino porqué el mismo
gobierno otorg6 garantias sobre los pasivos de los 6 bancos mas importantes del pais quienes
mantuvieron la burbuja inmobiliari#&aa solucionar la crisis irlandesa el gobierno irlandés
credla Agencia Nacional de Gestion de Activos (NAQAEN la practica era lo que se llamo
comobanco malé. Este banco adquiri6 mas de 80.000 millones de euros en créditos basura
desde los bancos eftados. Esta compra, provocé que el afio 2008 la economia irlandesa se
colapsara, aument6 el desempleo un 10% y el déficit llegd a ser de un 32% del PIB ambos datos

del afio 2010, todo esto pese las medidas de austeridad tomatisda no tuvo remediy

2 Unbanco malgqdelinglés bad banB, o en términos econémicofgndo para la reestructuracion de los
activos financiergses una entidad financiera que compra llasnadosactivos téxicogactivos
contabilizados en el balance de un banco por un valor sobrevalorado) a fin de salvar el sistema
financiero. Si los bancos contabiliaarestos activos téxicos por su valor real de mercado (que, una vez
estallada la burbuja, es muy inferior al valor que figura en el balance), tendrian que declararse en
quiebra y arrastrarian en su caida a toda la economia de urffpefte:
https://es.wikipedia.org/wiki/Banco_malp
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tuvo querecibir ayudade la UE, FMI, Reino Unido, Dinamarca y Suecia, aceptando que deberia

reducir el déficit del presupuesto inferior al 3% el 2015.

Intervencion del BCE en Italia
Tal y como se puede ver en el gréfico 6, Italia venia siendo un paisaaita proporcién del
endeudamiento sobre el PIB anual, siempre cerca del 100%. No obstante, durante los afios de
crisis se habia incrementado hasta el 120%, lo cual provocé las voces de alarmay ello
repercutié en que los inversores ya no confiaban tamasa proporcion a la hora de adquirir
bonos soberanos de Italia. RRacalmar los animos de desconfianza en 2011 el Gobierno de
LOGFEfAF FLINRPOs dzy LI 1jdzSGS RS YSRARF&A RS | dza G SNAF
euros. Esta medida no sirvi6 para demasiado ya que el tipo de interés del bono a 10 afios
seguia en aumenthasta llegar al 7.5%. Para solucionar este problema aprobaron otro
paquete de medidas de austeridad y se formé un gobierno de emergencia que sustituyera al

presidente Silvio Berlusconi.

Porcentaje de endeudamiento sobre el PIB anual
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Gréfico6 Porcentaje de endeudamientolse el PIB anual 20e8016 fuente(Fuente: BCE)

Intervencién del BCE en Portugal
Debido a una mala gestion de los gobiernos del periodo comprendido entre 1974 y 2010 con
medidas como: incentivar el gasto innecesario, alianzas entre empresas publicasigpen
actuaciones poco transparentes, exceso de obras estatales gestionadas por el Estado, sueldos
altos para ejecutivos y mandatarios, etc. El pais luso estabiasgode quiebra técnica el afio
2011 por la inaccion del presidente del gobierno Jasgees. Ese mismo afio, los paises

pertenecientes al euro decidieron efectuar un rescate a Portugal de 78.000 millones de euros.
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A cambio Portugal acepto la liberalizacion completa de su empresa estatal telefEmtica

otras acciones

Intervencién del BE en Espafia
Por ultimo, abarcaremos la crisis en nuestro pais que nos es bien conocida. Previo a la crisis,
Espafa estaba a una altura inferior comprada con economias potentes tales como Alemania,
FranciaEEUJ L UAdemasllaXhayor parte de la deudsacional estaba en manos de los
mismos ciudadanos y empresas espafiolas, por lo que un caso de fallida de deuda era dificil de

suceder.

1 Gobierno de Jose Luis Rodriguez Zapatero {200%)
En el afio 2010 desde el gobierno de Espafa se negaba que Espiafia delser rescatada,
no obstante, ese mismo afio Espafia tuvo que tomar medidas de austeridad para frenar el
déficit presupuestario que no paraba de descender. Los mercados financieros interpretaron
esta actuacion con cierta duda ya que los recortes dabantender que la nacion no estaba
tan bien como decia estar. La presion de los mercados exteriores, y el poco crecimiento dentro
del pais hicieron que un afio después en 2011 se tuvieran que aplicar otras medidas de choque
para frenar el déficit. La preopacion por Espafia ya era global, la cuarta economia de la
eurozona estaba en una situacion delicada, tal y como se puede ver en el gréafico 4, en el afio
2010 Espafia no se quedod lejos del déficit pactado, solo un 2% mayor el déficit de lo esperado.
Pero en €afo 2011 esta brecha fue de un 6% y eso ya no se podia disimular. Para paliar las
exigencias de los mercados, los dos principales partidos aprobaron una ley para modificar la
carta magna espafiola en septiembre de 2011. Eatebio era en el articulo 13t la
Constituciéon Espafiola y fue muy discutido por la sociedad porque mucha gente no estaba de
acuerdo con ese cambio y algunas fuerzas reclamaban un referéndum para que el pueblo
FLINEOFNY fF O2yaitAddzOAsyd 9ail Spara dhlisc@dis2 Sy & dz |
intereses y el capital de deuda publica de las Administraciones se entenderan siempre
AyOfdAR2a Sy St SaidilR2 RS 31aG2a& RS &adza LINBadzLx
Esta ultima frase fue la discordante, ya que se dalmigad al pago de la deuda y sus

intereses antes que cualquier cosa.

9 Gobierno de Mariano Rajoy (204adtualidad)
Después del cambio constitucional el presidente Zapatero convoco elecciones las cuales gan6
el partido de la oposicién, el Partido Popular @mmmado por Mariano Rajoy como nuevo

presidente del gobierno. Este presidente conservador era de tendencias mas austeras e iba en
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linea con la canciller alemana Angela Merkel y sus socios eurdp@ogstos el presidente

entrante pactéuna reduccién del diit al 53 en 2012 y 3% en 2014. Nbstante,antes de

cumplir su primer afilo de mandato crecian los problemas, ya queaswdel 2012 el gobierno

se vio obligado a tomar el control de BFA (Banco Financiero y de Ahorros), esta empresa era
una matriz dehuevo banco creado por la fusién bancaria, Bankia. El presidente del gobierno
nego en varias ocasiones que se fuera a rescatar a ningin banco, sin embargo, a finales del
mes de mayo, el consejo de administracion de Bankia solicité una ayuda de 19.008swi#o

euros de dinero publico para BFA (ya se habian dado anteriormente 4.465 millones de euros

de dinero publico). Estos numeros convertian a esta actuacion en el mayor rescate bancario de
la naciortal y como se puede ver en el graficocComo consecuaia de la inyeccion de dinero

por parte del gobierno las acciones de Bankia y de todos los bancos bajaron drasticamente,
llevando al indice principal bursatil espafiol el IBEX 35 en niveles del 2003. No solo los bancos
creabanmas desconfianza por parte tiess mercados sino la prima de riesgo lleg6 a estar a 511
puntosbasicoqIrlanda con 544 y Portugal con 517 fueron rescatadg)kiano fue la Gnica

entidad financiera quaecesitd una inyeccién de capitatras comoCatalunyaCaixa y

Novagalicia bancambién necesitaron unos dias después dealtmntecimientosie BFA

Bankia mas dinero publico para el rescatejufio de ese mismo afio desde la Unién Europea
propusieron realizar un rescate a Espafia de hasta 100.000 millones de euros, para que el
sistemabancario espafol se drenara mediante el Fondo de Reestructuracién Ordenada
Bancaria (FROB, en adelante). El importe exacto del rescate estaba pendiente de determinar
ya que se debia hacer unos estudios a las entidades financieras afectadas para vahboar cua
necesita cada una. Esta medida calmé los malos augurios que tenia la economia espafiola hacia
los mercados financieros, el IBEX crecié un 8% en una semana, y la prima de riesgo se situé en
un nivel inferior a los 500 puntos basicos. Aun asi, el presidi gobierno nunca uso la

LI £ F 6N NBaOFiSs St aS NBEFBANNI I 22 Zif PeyS | LIRSS ONIBIjf
del mundofinancieroseaceptaba que era realmente un rescate bancario en toda regla. No
obstante, Espafia no levantaba cabezapyriaa de riesgo volvia a caer porque dos de las tres
grandes agencias de calificacion Fitch y S&P redujeron el valor del bono espafiol a bono basura,
lo que lleg6 a situar la prima de riesgo en 552 puntos basicos. En ese momento el presidente
Rajoy no tuvanas remedio que admitir que realmente se trataba de un rescate, y que el

dinero que recibirian de la UE se debedanputar como deuda del EstadoaMltarde se

acuerda que esa inyeccion no pase por el Estado y no sea considerada como dewdgugese

cosb convencer al gobierno alemacon gran peso en las decisiones de materia econémica en
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la UEFinalmentejos resultados de las auditosanostraron que el rescate bancario debia ser
de 51 a 62 miles de millones de euros, el pMtijo que se necesitaniad0 mil millones. En el
grafico 7 se puede observadmose distribuyé el importe obtenido entre los bancos
espafnolesEste préstamo eso si conllevaria unas condiciones, el gobierno estaba bajo la
vigilancia de una troika (como pasara en otros paises @dmoia), se llegdé a un pacto con 32
medidas que tomar durante un afio y se flexibiliz6 el objetivo del déficit para 2012 un punto
mas. Estos cambios conllevaron el recorte mas importante de la democracia espafiola

cuantificado en 65 mil millones de euros.

AYUDAS FINANCIERAS PARA LA RECAPITALIZACION (

millones de euros)
BFA-Bankia 22424
Catalunya Banc s 12052
Nova Caixa Galicic-————————— 3031
Banco de Valencio m—— 54908
Caja de Ahorros del Mediterraneo 5249
Liberbank mmm 1682
Banco Mare Nostrum 1645
Banco CEISSmm 1129
Banca Civicamm 977
Unnim mm 953
Caja 3 = 407
Banco Gallegor 245

0 5000 10000 15000 20000 25000

Gréfico7 Ayudas financieras a los bancos para la recapitalizgEidente: Banco de Espafia)

4.2 Evoluciorde la crisis financiera desde el punto de vista de los Estados

Unidos
Hay un consenso general que la causa principal desia fue la combinacion del crédito en
demasia que se presto y de la burbuja inmobiliaria. A mediados de 2006, habia dos claros
sintomas de que se estaba en dos burbujas con mucho peligro, en cuanto a la del crédito se
concedian muchos créditos, erartilés de conseguir y a veces como comentaremos mas

adelante ni se pedian apenas garantias porqué habia mucha liquiddmpiagrandes
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problemas de morosidad. En cuanto a la otra burbuja se refiere, la inmobiliaria, en esa época

se establecid la mas altiferencia entre el precio de la vivienda y los ingresos por alquiler.
Existen diversas opiniones sobre las dos burbujas:

La primera dice que hubo un error de precios en los mercados de cépitdilpos de interés
estaban muy bajas y la volatilidadaago plazo era falsa, ya que realmente la futura a corto
plazo estaria estable pero la de largo plazo no seguiria asi. Esta incorrecién en la valoracién
hacia que hubiera margenes de crédito bajos, y que los activos con riesgo tuvieran un precio
mas altode lo que deberia ser. Una de las explicaciones que se da a estos problemas es el
desequilibrio global que se crg@dr la aparicién y el crecimiento de las nuevas potencias

econdmicas capitalistas: China, India y el bloque oriental de Europa.

Algunos premmistas asumieron una deuda enorme, después de veinte afios de gran
moderacion y tranquilidad econémidmanciera, la gente tendia a ser mas confiada y asumia
mas deuda. El problema de asumir mucha cantidad de deuda es que si no tienes mucho
margen y el &lor del activo sufre una reduccién, el precio del activo es inferior a lo prestado,
por lo tanto, ya no es rentable. Esta asuncién de riesgo hizo que algunas enfidadeieras

no tuvieran en cuenta las posibles consecuenciasot@o se plasmaria en sontabilidad en

el caso de que un activo viera reducido su va#ara protegerse de estos riesgos se sacaron de
la manga una clase de instrumentos financieros novedosos, como por ejemplo los contratos
para asegurar el riesgo de los créditos, mas consadmo CDS (Credit Default Swads
financial products corporation, empresa filial de la compafia aseguradora americana AlG,
usaba los CDS para vender seguros a los inversores sobre sus instrumentos financieros. Tenia
la promesa de que si el inversor taruna pérdida con sus obligaciones de deuda garantizadas,
la empresa aseguradora lo cubriria. Mientras todo funcionaba bien, la emggegaradora
cobraba su prima y no debia pagar nada porgué los inversores cobraban sus cantidades y
estaban seguradNo obstante, cando todo dio un vuelco y vinieron mal dadas, depender en
gran cantidad de esos tipos de instrumentos complejos, dio lugar a que se tuvieran grandes

pérdidas.

La segundapiniénsostiene que la Fed (y otros bancos centrales) pudieron haber sido
responsables en parte de la crisis. Una de las decisiones por la que més se culpa a la Reserva
Federal es de mantener los tipos de interés bajos durante un tiempo muy largo. Esto caus6 una

burbuja de créditda cual desembocaria en que se compraran mughagiedades y creara la
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burbuja inmobiliaria. Mientras la Fed mantenia los interesas bajos, los bancos ofrecian

prestamos baratos.

El tema de los intereses bajos que mantuvo la reserva federal es un tema controventido.

una de las conferencias que impa el ex presidente de la Reserva Federal, Ben S. Bernanke
durante marzo de 2012, en la universidad George Washington explicé que después de la crisis
de las empresas puntocom la Fed decidié6 mantener los niveles de los tipos de interés bajos.
Bernanke etré a formar parte de la Fed el afilo 2002 como gobernador, unos afos después, en
2006 relevé a Alan Greenspan copresidentede la Reserva Federal, y dejé su cargo en 2014

a la actual pesidenta de la Fed Janet Yelldal y como se puede ver en el grafiépantes de

la crisis el minimo en los tipos de interés habia llegado a ser.el 1%

Entre las intenciones gue tenia esta bajada de tipos, una era fomentar la compra de viviendas,
como se ha comentado anteriormente, esto se puede interpretar como una dausecrisis,

pero Bernanke no lo entiende asi. Comenta que en la Fed habian revisado el tema de la
relacion de la burbuja inmobiliaria con el disefio de la politica econdmica, y concluyen que la
politica monetaria no tuvo un papel importante en el aumedéoprecio de las viviendaBara
defender su opinién el economista poakyunos ejemplos: el primero de ellos es la

comparacion con otros paisem este caso en Reino Unido, los precios se incrementaron
incluso més que en Estados Unidos, en cambio [dgaomonetaria en Reino Unido era mas

estricta que en el pais americano.

A continuacion, pone el ejemplo de Alemania y Espafia, que comparten moneda y politica
monetaria, en nuestro pais hubo gnanaumento de precios, superior al de Estados Unidos,
mientras que en Alemania los precios no subieron y se mantuvieron en los mismos niveles.
Estos ejemplos plantean dudas sobre si la politica monetaria afecta realmente sobre el precio

de la vivienda.

No solo la facilidade obtenciéndel dinero fue un error, tatmén habia una falta de control en
el mercado inmobiliario y de seguros de los Estados Unidos. Al estallar la crisis se dieron
cuenta delas malas practicague estaban cometiendo las entidades de crédito, algunas de
ellas eran: naletectar a tiempo los NMIJAS dar hipotecas a un interés fijo, amortizaciones

negativasadquisiciorde hipotecas prime y subprimetc.

3 Se conoce como NINJAS a las personas que no disponen de ingresos, no tienen trabajo, ni poseen
ningun activo (en inglés No Income, No Job, (and) Assets)
https://en.wikipedia.org/wiki/No_Income_No_Asset#No_Income_No_Job_ncetass

e
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Las hipotecas prime, subpringenonprime fueron una herramienta usada por las entidades de
crédito americanas para la compra de hogares pgentds no muy fiables y con riesgo de
impago mayor a los otros créditos. Obviamente, esollevabague el tipo de interés que se
debia pagar era mayor y también tasmisiones que cobraban los bancos. Estas hipotecas de
inferior calidad, en un mercado tgtobalizado como alel 2007, se empaquetaban junto con
otras hipotecas de mejor calidad y se vendian a terceros. Un producto de los méas peligrosos
fueron las CDO (Obligaciones colalieesdas por deuda). Lancargadasle valorar estos
productos, conocid & O02Y2 | 3SYyOAl a4 RS OFftAFTAOFOAsY RS
Fitch, etc.) daban fiabilidad a este tipo de instrumentos financieros,gemplo,S&P decia

gue habia un 0.12% gmsibilidadesle que se no se efectuaran el pago de algunas CDO
durante los siguientes 5 afos, teniendlasificacionesle AAA (la mas alta y fiable posible). Un
tiempo mas tarde desde S&P admitieron que esa fiabilidad no era dé8ih@ que sabian

que la probabilidad de impago era de un 28%.

Las actividades de riesgoe las entidades financieras y de seguros practicaban (CDS,
hipotecas prime o subprime, etap estaban suficientemente controladas por el sector

publico. La desregulacion y la falta de control es otra de las causas de la crisis financiera, por
ejemplo,la oficina de supervision del ahorro, en cuanto a la empresa AlG, prestaba atencién a
los pequefnos bancos cuya propiedad pertenecia a AlG, fuera quedaban otasprgsas de

la matriz AIG las cuales tomaban los riesgos tal y como se coar@ntéormente. Otras

empresas del sector financiero cor@quebrada Lehman Brothers, Bear Stearns o Merrill

Lynch tampoco estaban sometidas a un control legal. Aunque si contaban con un acuerdo
voluntario con la agencia federal que se encargaba de la supervisioa detcados

financieros, no era una supervision exhaustiva. También las empresapggivas Fannie

Mae y Freddie Mac, estabaometidasa control, pero no estaban correctamente reguladas.

A principios de los 200BEUWsufrié una crisis similar sin lodsmos efectos, fue la conocida
burbuja de las puntocom. La burbuja de la alta tecnologia de renta variable en los mercados
americanos tuvo tasas de rentabilidad muy altas a finales de los afios noventa. A principios del
2000 el principal indice de empredasnoldgicas en Estados Unidos, el NASDAQ disminuyé su
valor un 70% hasta el fatidico 11 de septiembre de 2001. El problema de las empresas
puntocom, la caida de la inversién de los empresarios y el derrumbe de gran parte de las
acciones de compafiias tedagicas dieron lugar a la recesion de 2001 y los impagos de bonos
en 2002. En este caso, afortunadamente la crisis no se desencadené tan fuerte como la de
2007.
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Evolucion del precio medio de la vivienda en
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Gréfico8 Evolucion del precio medio de la viviendd&E&UUL9882009 (Fuente: United States Census Bujeau

Hubo una crisis masiva en el mercado de la vivienda de los Estados Unidos, que dio lugar a que
la gente dejara de pagar sus hipotecas, mas gente de la estimada por el sector hipotecario que
no estaba preparado paello. Enel graficonimero § se puede observar como el precio

medio de la vivienda estadounidense desciende alrededor d0%en solo un par de afias

Lo cual quiere decir que las propiedades que se habian adquirido durante los afios 2006 y 2007
habianvisto devaluadas su valor ugainta parte. Esto provocé que la fiebre de compra de
vivienda que habia en el mercado americano ya no fuera tan grande, tal y como se ve en el

gréficonimero Q
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Gréfico9 Viviendas vendidas en l&stados Unidos 20e016(Fuente;United States Census Bureau)

51



LA POLITICA MONETARNTE LA CRISISARIS$IS Y COMPARACIEN.AS MEDIDAS AD@BAS POR. BANCO

CENTRAL EUROPEO RHSERVA FEDERAL

La hipoteca era un gastouy importante de lan proporciéngue ingresaban los hipotecados,
la cantidad de dinero que debian engpgrior a la que valia la casalddo a que las viviendas
bajaron de precio,ds bancos ya no ingresaran el dinero de los hipotecado®enté la
morosidad hipotecariapor lotanto, al no cobrar, en la mayoria de casos debian efectuar la
herramienta de la ejecucion hipotecadande el banco recupera la propiedadpaenderlo a

un terceroy tratar de recuperar la inversion en la medida de lo posible.
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5 POLITICA MONETARRLICADA POR EL BANCO CENTRAL
EUROPEO

La crisis financiera de 2007 llegd a Europa un poco mas tarde que el inicio que tuvades Est
Unidos, no obstante, en Europa esta crisis ha sido mas larga y duradera que en el pais
norteamericano. Las actuaciones realizadas durante los afios 2007 al 2009 no pudieron evitar
la segunda parte de la crisis que se sucedié en Europa con variosdeaiaesnion en riesgo

de quiebra como hemos comentado anteriormente. Todo esto se basé en la desconfianza de
los mercados hacia los paises, y la indecision a veces de la Unién Europea por no tomar tan

urgentemente como se debiera acciones en pro de ayadas paises necesitados.

El gran acontecimiento que hizo que la crisis fuera completamente global sucedié el 15 de
septiembre de 2008, ese dia la empresa norteamericana Lehman Brothers quebré. Esta
empresa trabajaba en la banca de irsién, con activofinancierosde renta fija, etc. Era una
empresa especuladora al uso, cuando las cosas iban bien, ellos iban bien, pero nadie se
esperaba que el mercado cayera de la manera que lo hizo. Debido a que este banco quebré, se
inicié una gran desconfianza en lastituciones financieras no solo en el mercado
estadounidense, sino guse expandio al otro lado dell&ntico, donde en Europa también se
estaba empezando a dudar de la fiabilidad de las cuentas de los bancos. La bancarrota de
Lehman Brothers propicitna ralentizacion de la situacién econémica en las economias mas
importantes del mundoEn elcapituloque tratamos ahora, la politica monetaria aplicada por
el BCHlurante las dos crisis (la de la burbuja inmobiliaria y la de la deuda sobdmna)
dividiremos enesas dos partes, por uado,el periodo 20072009 y por otro el 2012014

respectivamente.

SegunGonzale®aramo, 20114 ! dzy' lj dz§ I 2NASy Gl OAsy RS t1 LRt Ni
tipo de las operaciones principales financiacion, y las medidas no convencionales se dirigen

a mantener el mecanismo de transmision de la politica monetaria, las medidas convencionales

@ y2 02y @SyOAz2ylftSa aS O02YLX SYSydaly LI NF 23N
del miembrode comité ejecutivo del BCE en octubre del 2011 viene a hacer un andlisis de que
independientemente de que las operaciones que realice el BCE sean convencionales o no, el

fin de ambas es mitigar los efectos de la crisis.

53



LA POLITICA MONETARNTE LA CRISISARIS$IS Y COMPARACIEN.AS MEDIDAS AD@BAS POR. BANCO

CENTRAL EUROPEO RHSERVA FEDERAL

5.1 Medidasconvencionales durante laisis financiera y de la deuda

soberanadel BCE

Tal y como indica @anco de Espafian adelante BAER017 las medidas convencionales de
las que disponen los bancos centrales para ejecutar su politica monefaeiaciones de

mercado abierto, faciliddespermanentes y reservas minimas.

5.1.1 Operaciones de mercado abierto durante ¢aisis déurbuja

inmobiliariay de la deuda soberana

Las operaciones de mercado abierto segun el BdE, 2017 permiten controlar los tipos de
interés, gestionar la situacién diguidez del mercado y orientar la politica econémi&sjsten

cincotiposcomo se ha comentado en el capitulo 2.

Durante el primer tramo de la crisis paincipal medida que se ha tomado es el descenso del

tipo de interés del Banco Central Europ8egih (Banco Central Europeo, 20tdbe aclarar

que desde el afio 2000 hasta octubre del afio 28G&o de interés del banco central europeo
eravariable, con un tipo minimo de puja y usar@@rocedimiento de actuacion a tipo de

interés multiple. Desde octubre del 2008 vuelve el tipo fijo a las OPF, con el objetivo de calmar
los efectos de las disfuncionalidades que se veian en los mercados monetadosnados

con la situacion de liquidez de las entidades de crédito solveletds Eurozona y asi que

todas las subastas se completaran para que el dinero llegara a las familias y las empresas en

forma de crédito.

En cuanto a la evolucidn del tipo de interés podsmbservarlo tanto en la tab&como en el

gréfico 10
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5.1.1.1 Opera@nes de mercado abierto en el BCE durante la crisis de la burbuja inmobiliaria

EI15 de octubre es la primera subasta que se hace a partir de la cual vuelve el interés fijo, y
ese interé fijado por el BCE fue de uimr3% Esa subasta tuvo lugar justo mmes despuésle

la quiebra de Lehman BrotheiSn solo 3 meses desde octubre hasta diciembre el tipo de

interés bajé desde el anterior®% al 250% EI BCE tomaba medidas urgentes para no
contagiarse de los efectos que estaba causando la quiebra de beBwrothers. También hacia
justo lo que los bancos centrales de los otros paises realizaban: la Reserva Federal, el Bank of
Englandcomo se puede comprobar en el grafi®), todos ellos emplean utescensale los

tipos de interés paraitigar los posiblesfectos de la crisis financiera.

Durante el siguiente afio el descenso sigue siendo importante ,@@¥énicial se reduce a la
mitad solo en unos meses, en mayo del 2009. Quiere eso decir que en 8 meses el descenso ha

fue de 225 puntos basicos.

Operaciones principales de financiacion
Fecha (con efecto desde) Tipo de interés fijo
2016 16 Mar. 0,00%
2015 9 Dic. 0,05%
2014 10 Sep. 0,05%
11 Jun. 0,15%
2013 13 Nov. 0,25%
8 May. 0,50%
2012 11 Jul. 0,75%
2011 14 Dic. 1,00%
9 Nov. 1,25%
13 Jul. 1,50%
13 Abr. 1,25%
2009 13 May. 1,00%
8 Abr. 1,25%
11 Mar. 1,50%
21 Ene. 2,00%
2008 10 Dic. 2,50%
12 Nov. 3,25%
15 Oct. 3,75%

Tabla5 Tipo de interés fijo de las OPF del BCE-2028 fFuente: BOE
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5.1.1.2 Opeaaciones de mercado abierto en el BCE durante la crisis de la deuda soberana

Durante los afios 2010 y 2011 no hubo ninguna bajada de tipos y seguian igual que en mayo
del 2009, no obstante, durante el afio 2011 hubo ligeros incrementos para evitar las

tendencias inflacionistas que podrian sucederse al dejar tanto tiempo los intereses bajos.
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Gréficol0Evolucion gréfica de los tipos de interés de las OPF d¢BBER017)

Pero estas medidas no fueron suficientes y ya con Mario Draghi al frente del BCE bdgardio
los tipos de interés por debajo del 1% marcéandolo al 0.75. Pocoardé&ssel ministro Luis de
Guindos habia anunciado que Espafia habia aceptado una linea de crédito para sanear sus
bancos de hasta 100.000 millones de euros, Grecia ya habia requerido de dos paquetes de
ayuda y Portugal habia necesitado un rescate, la sGnara insostenible y estas medidas se
tomaron para intentar que los bancos confiaran en el BCE y adquirieran dinero para fomentar
el crédito, pero no fue asi y el tipo siguié bajanden el afio 2013 otro decremento llegando a

su minimo histérico de 0.2§ aen septiembre del 2014 se llega al Q.&5ta medida que es

una de las principales de las que dispone el BCE en materia de politica monetaria convencional
no estaba funcionando. Ya no habia riesgo de inflacion sino de deflacién ya que lo que
manteniala inflacion alta que eran los precios del petréleo estaban manteniendo o
descendiendo, ya no estaban incrementando como los afios antedores se muestra en el

gréfico 11 en la evolucifi
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Ya fuera de la crisis, pero todavia con cierto miedargderecaida poco probable por el BCE,

los tipos en el 2016 se colocaron al 0%. Y después de la confirmacion de la caida del precio del
petréleo se teme una importante deflacién en la eurozona, pero de momento el BCE esta
decidido en mantener los tipos dieterés’. Se puede decir que en esta crisis las operaciones de
mercado abierto no han sido lo que realmente ha solucionado el problema y por ello se han
necesitado medidas no convencionales de las que hablaremos masdasjaunque las

convencionales haservido,pero no han mitigad@or completo los efectos de la crisis

5.1.2 Facilidades permanentes durante ¢aisis de burbuja inmobiliaria y de

la deuda soberana

Las facilidades permanentes segin el BAE, B0A7Sy Sy L12NJ 202SGA @2 G LINRLRN
lilj dZA RST @ O2yGNRBfIN 248 GALRA RS AyiSNBa RSt YS

centrales nacionales, se dividen en facilidad marginal de crédito y facilidad de depdsito.

4 Las Ultimas noticias indican que el BCE no tiene prevision de subir los tipos de interés hasta al menos
septiembre de 2018 no va a incrementar el tipo de interés, eso si, los miembros del Gobierno del BCE no
descartan una bajada de impuestos llegamdener el precio del dinero en negativo, se le deberia pagar

al BCE por tener depositado el dinero. (El confidencial, 2017)

B ———————————————
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Tabla6 Facilidad marginal de depdsito BC
(Fuente: BCE)

Durante ambas crisis de la burbuja y de la deuda sobdtsmdescendiendda facilidad

marginal de depdsito hasta llegar a estar en negativo en junio del 2014. Ese mismo 11 de junio
se bajé también el tipo de interés del BCE al 0.15, 10 puntos basicos menos que el anterior.
Esta actuacion se llevo a cabo paisuddir a los bancos de que tuvieran el dinero guardado en

el BCE. Lo que pretendian era que el banco tuviera el dinero en movimiento ofreciendo

créditos a empresas y familias para que se moviera la economia europea. A corto plazo fue una

Gréficol2 Facilidad marginal de depdsito BCE (Fuente: BCE)
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