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1. INTRODUCCION

La politica monetaria durante la crisis es un tema del cual se ha hablado mucho
durante los ultimos afios, realizdndose estudios, ensayos, criticas, reportes, articulos de
opinién, etc. Entre estos, se pueden encontrar numerosos ejemplos, de los cuales hemos
tomado como muestra estos dos siguientes: el primero, un discurso de Yves Mersch, un
miembro del Consejo Ejecutivo del BCE, sobre las diferencias en la actuacion del propio
BCE y la FED'; y el segundo, un analisis de la bolsa de Barcelona sobre la influencia de las
actuaciones de distintos Bancos Centrales, como son el europeo, el estadounidense, el inglés

y el japonés®.

Una vez estudiados los diferentes planteamientos de esta situacion, el punto de partida
de este trabajo de fin de grado es el analisis cronoldgico de las politicas en sentido monetario
que se han llevado a cabo a lo largo del periodo que transcurre entre 2007 y 2016, pudiendo
asi reconocer las diferencias temporales existentes entre los momentos de aplicacion de las
decisiones de politica monetaria mas relevantes del BCE y de la FED. No siendo nosotros,
obviamente, los primeros en realizar un estudio sobre las diferencias temporales de las
politicas monetarias llevadas a cabo por estos Bancos Centrales, como por ejemplo este

articulo del Journal of Common Market Studies®.

Es precisamente esta la razén que nos ha llevado a realizar el trabajo en pareja, dada
la complejidad que constituye el analisis pormenorizado afio a afio de todo lo ocurrido en el

panorama econémico mundial.

' https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2016/html/sp161012_1.en.html
2

http://www.borsabcn.es/aspx/Comun/verPDF.aspx?fich=8HSVT5Yda7YbVI14rxthK9enGEb9

7ERnrCFjWoEOSinYHQzN%2BuQgJabk1vQnHppj3
3 Belke, A., y Gros, D. (2005). “Asymmetries in Transatlantic Monetary Policy-making: Does the ECB
Follow the Fed?”. Journal of Common Market Studies, 43, 921-946



http://www.borsabcn.es/aspx/Comun/verPDF.aspx?fich=8HSVT5Yda7YbVl4rxfhK9enGEb97ERnrCFjWoEOSinYHQzN%2BuQgJabk1vQnHppj3
http://www.borsabcn.es/aspx/Comun/verPDF.aspx?fich=8HSVT5Yda7YbVl4rxfhK9enGEb97ERnrCFjWoEOSinYHQzN%2BuQgJabk1vQnHppj3
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2016/html/sp161012_1.en.html

The monetary policy during the crisis is a topic that is used a lot in the last years, in
articles, speeches, reports, essays,... As an example of this, we have chosen this two reports:
in the first one, Yves Mersch, talks in her speech about the differences in the ECB and the
FED during the crisis*; and in the second one, from the Barcelona’s Stock Exchange, where
they talk about the repercussions of the monetary policy of the FED, the ECB, the BOE and
the BOJ".

Once we have studied this, our starting point is a chronological study of the monetary
policies carried out by the Central Banks of Europe and the United States along the period
between 2007 and 2016. With this, we can recognize the differences in the timeline that could

exist in the most relevant monetary policies decisions .

That's why we choose to do this in couple, because is too complex to analyze year by

year what’s going on in the most important economies of the world.

4 https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2016/html/sp161012_1.en.html
5

http://www.borsabcn.es/aspx/Comun/verPDF.aspx?fich=8HSVT5Yda7YbVI14rxthK9enGEb9
7JERnrCFiWoEOSinYHQzN%2BuQgJabk1vOnHppi3



https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2016/html/sp161012_1.en.html
http://www.borsabcn.es/aspx/Comun/verPDF.aspx?fich=8HSVT5Yda7YbVl4rxfhK9enGEb97ERnrCFjWoEOSinYHQzN%2BuQgJabk1vQnHppj3
http://www.borsabcn.es/aspx/Comun/verPDF.aspx?fich=8HSVT5Yda7YbVl4rxfhK9enGEb97ERnrCFjWoEOSinYHQzN%2BuQgJabk1vQnHppj3
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2. EJE CRONOLOGICO DE ACTUACIONES PRINCIPALES BCE Y
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Fuente: Informes de politica monetaria del BCE y la FED.

https://www.ecb.europa.eu/pub/annual/html/index.en.html

https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/mpr default.htm



https://www.ecb.europa.eu/pub/annual/html/index.en.html
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/mpr_default.htm

En primer lugar, comenzamos el estudio con este pequefio eje cronologico en el que
se resumen las principales politicas llevadas a cabo por los dos Bancos Centrales en los que
se centra este trabajo y con el cual se podra ver un enfoque mucho mas general de las

mismas, sirviendo como una pequefia toma de contacto del tema a tratar.

En rasgos generales, se ve perfectamente como la FED siempre tuvo las ideas muy
claras, mientras que el BCE no tanto. Esta es la razon por la que el Banco Central
estadounidense, al observar y entender la crisis acaecida durante este periodo de tiempo, supo
como actuar, y su linea de actuacién no fue otra que la inyeccion de liquidez al sistema, a
través de la bajada de las tasas de los fondos federales, pero no solo esta inyeccion fue la
politica mas relevante llevada a cabo por la FED, sino que también se debe hablar del
“Forward guidance”, una politica totalmente novedosa, en la que el Banco Central de Estados
Unidos se propuso anticipar todas las politicas que iba a llevar a cabo a los agentes,

cambiando asi una inyeccion de liquidez, por una de confianza al sistema.

El BCE, al contrario que la FED, que realizdo una politica homogénea, acaba
perjudicando gravemente a las economias europeas con su plan de actuacion tan heterogéneo,
incluyendo subidas y bajadas de los tipos de interés durante el mismo afio, es decir,

influyendo asi de una manera indeterminada en la principal variable de control monetario.

Y es que mas alla de la crisis financiera, que se podia solucionar en gran medida con
la bajada de los tipos de interés, lo cual con mas o menos rapidez llevaron a cabo ambos
bancos, fue una crisis de confianza y es que, tal y como se ha citado hablando de la FED,
reinstaurar este elemento basico para que los agentes econdmicos no dejen de actuar en la
economia es absolutamente indispensable, de ahi que Mario Draghi, con su entrada a finales
de 2011 hiciera justo dos afios después la misma politica que llevd a cabo la Reserva Federal

y no es otra que el “Forward guidance”.



Estos dos son los grandes pilares de la recuperacion econdémica de dos de las
principales zonas financieras del mundo, pudiendo llegar asi a la conclusiéon de que si se
aplican las politicas adecuadas da igual el momento en el que se realicen, con la salvedad de

que quizas dicha recuperacion sea mas lenta.



3. CRONOLOGIA DE LAS POLITICAS MONETARIAS DEL BCE Y LA
FED.

Después de haber visto un panorama general de las principales politicas llevadas a
cabo en materia monetaria por el BCE y la FED, a continuacion se va a tratar de mostrar una

vision mas desagregada de estas medidas durante el periodo de 2007 a 2016.

ANO 2007

El ano 2007 es un afio de cambio para todo el conjunto de la economia mundial, ya
que marcaria, a finales del mismo, el inicio de una crisis que ha alcanzado cotas sin
precedentes. Al tratarse de una crisis financiera, el apartado politico que mads interesa es el
monetario, que es el que verdaderamente sera capaz de explicar la evolucion de estas dos
zonas economicas, es por esto por lo que el estudio de las actuaciones de estos Bancos

Centrales resulta tan relevante.

En primer lugar, el BCE contintia con su politica pre-crisis y opta por subir los tipos
de interés de las operaciones principales de financiacion, es decir, aumenta el coste de
financiacion de las diferentes economias de la Eurozona, pasando de un tipo de interés del
3,5% al 4% durante este afio. Este aumento se produce en dos momentos, el 8 de marzo
aumento en 25 puntos basicos y el 6 de junio aumentd en la misma cuantia, alcanzado el tipo

de interés con el que se cerrd el ano®.

Ademas de esto, se centra en establecer tratados con el otro Banco Central que se va a
analizar en este estudio, basados en el establecimiento de Swaps de divisas’, debido a las

elevadas presiones de los mercados de financiacion a corto plazo.

8 https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2007es.pdf?be2aeb1a77940c2fb7720ab6c891b32f
Pagina 108
7 https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/mpr 20080227 part3.htm



https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2007es.pdf?be2aeb1a77940c2fb7720ab6c891b32f
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/mpr_20080227_part3.htm

Siguiendo con el andlisis pormenorizado de la actuacion de los principales Bancos
Centrales, una vez analizado el BCE se debe pasar a tratar las politicas llevadas a cabo por la
FED. Al inicio de 2007 el comité federal anuncia el abandono de una posicidon sin cambios de
la politica monetaria, abandonando el objetivo de una tasa de fondos federales sin cambios
del 5,25%®. A raiz de esto el Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC) decidi6 realizar
sucesivas bajadas de dicho objetivo para los fondos federales, alcanzando una tasa objetivo
del 4,25% a final de afio’. Estas bajadas se realizaron pese a los riesgos de que se elevara la

tasa de inflacion.

A parte de esto, como ya se ha citado con anterioridad se establecieron una serie de
swaps de divisas entre el BCE y la FED a lo largo del afio. A parte de estas lineas de cambio
de divisas, también se pone en un funcionamiento el Term Auction Facility (TAF)™, un
programa de subastas de préstamos con activos de garantia a 28 y 84 dias, para hacer frente a
las presiones de los mercados de financiacion a corto plazo y a los problemas asociados a la

crisis de hipotecas de alto riesgo.

En conclusion 2007 es un afio en que estos dos Bancos Centrales comienzan a tomar
caminos diferentes, por un lado el BCE sube los tipos de interés de la financiacion a corto
plazo, mientras que por su lado la FED empieza a preparar el camino para poder llevar a cabo
las politicas que resultaran necesarias para la recuperacion econdémica de Estados Unidos,

consiguiendo de esta forma establecer los cimientos de una linea de actuaciéon muy soélida.

8 https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/mpr_20080227 part3.htm
9 Exactamente igual que la nota a pie de pagina anterior
® Exactamente igual que la nota a pie de pagina anterior

10


https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/mpr_20080227_part3.htm

ANO 2008

El afio 2008 fue uno de los afios mas importantes para el periodo que se analiza en
este trabajo, ya que es el afio en el que comienza la recesion de la cual estd recuperandose
actualmente la economia mundial. Por lo tanto, es un afio de vital importancia para los
Bancos Centrales que ocupan el estudio. Sus actuaciones seran determinantes para la

evolucion futura de las economias a las que representan.

En cuanto a la actuacion del BCE, lo més relevante es el cambio de tendencia que
tendra a lo largo del afio en cuanto a los tipos de interés de las operaciones principales de
financiacion se refiere, siendo asi la primera parte del afio, hasta el Gltimo trimestre, una
continuacion de la politica de subida de los tipos de interés en 25 puntos basicos, alcanzando
el 4,25%!'". Sin embargo, en octubre de este mismo afio, el BCE. dada la situacion en la que
se encuentra la economia, decide bajar los tipos de interés progresivamente, hasta que en
diciembre el tipo de interés de estas operaciones era del 2,50%". Estas bajadas se produjeron
el 8 de octubre, €l 6 de noviembre y el 4 de diciembre'. Ligado a esta situacion de cambio, se
encuentra la decision de establecer adjudicacion plena a un tipo de interés fijo en las
operaciones de financiacion a plazo mas largo', aunque esta no es la tnica politica que tiene
que ver con este intento de inyeccion de liquidez en el sistema monetario europeo, ya que es
en 2008 cuando el BCE realmente comienza a aceptar nuevos activos de garantia para dar

mas facilidades a los bancos que necesiten financiacion'’.

En otra linea de actuacion, el BCE contintia con la politica que empezo a llevar a cabo

en 2007, que no es otra sino los Swaps de divisas con Estados Unidos'.

" https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2008es.pdf?ce875d44ad24808875ae382cc73fddc5
Pagina 116

2 Exactamente igual que la nota a pie de pagina anterior.

¥ Exactamente igual que la nota a pie de pagina anterior.

4 https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2008es.pdf?ce875d44ad24808875ae382cc73fddcs
Pagina 119

'S https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2008es.pdf?ce875d44ad24808875ae382cc73fddcs
Pagina 122

'6 https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2008es.pdf?ce875d44ad24808875ae382cc73fddcs
Pagina 121
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https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2008es.pdf?ce875d44ad24808875ae382cc73fddc5
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2008es.pdf?ce875d44ad24808875ae382cc73fddc5
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2008es.pdf?ce875d44ad24808875ae382cc73fddc5
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2008es.pdf?ce875d44ad24808875ae382cc73fddc5

La FED, al contrario que el BCE, empieza a aplicar una politica monetaria muy
expansiva. En consonancia a esto, la FED decide bajar drésticamente el objetivo para los
fondos federales desde el 4,25% con el que acabd el 2007 hasta alcanzar niveles minimos del
0-0,25%'" a finales de afio. Esta bajada ha sido heterogénea, ya que se encuentra concentrada
en dos puntos del afio concretos, como son el primer y el Gltimo trimestre del afio. Aunque lo
parezca, esta no es la unica decision importante tomada por la FED para este afio, sino que
también anunciar que va a continuar con este objetivo para los fondos federales durante los
proximos afios (“Forward guidance™)'® hasta que se recupere la situacion econdémica, dando
asi seguridad a los agentes economicos de que las politicas llevadas a cabo por su Banco

Central no van a dar bandazos, sino que van a ser absolutamente constantes y predecibles.

Tampoco se puede infravalorar los esfuerzos realizados por la FED a lo largo de este
afo para inyectar liquidez al sistema a través del aumento considerable de su balance y de la

continuacion de los Swaps de divisas con el BCE, ya citados anteriormente.

En definitiva, si el afio 2007 fue un afo en el que la FED y el BCE comenzaron a
tener caminos diferentes, el 2008 no es mas que la reafirmacion de esta situacion, ya que se
ve como la FED toma unas decisiones de politica monetaria mucho més expansivas dado el
entorno que les rodea. Sin embargo, el BCE, hasta el ultimo trimestre continta con su politica
monetaria restrictiva. Mas alld de la facilitacion de adquisicion de dinero por parte de ambos
Bancos Centrales a finales de afio, pese a las diferencias entre sus tipos, la verdadera
contingencia diferenciadora en su actuacion es la decision por parte de la FED de anunciar la
politica monetaria que va a seguir mientras dure el periodo recesivo, dando asi confianza a
los agentes economicos que tomaran las decisiones en consecuencia a estas politicas.
Ademés, esta transparencia hace que Estados Unidos sea un pais preferido para inversiones a
Europa, debido a que cualquiera sabe de antemano lo que va a ocurrir en materia monetaria,
al contrario que en Europa, que pese a haber comenzado la crisis, continu6 subiendo sus tipos

de interés durante la primera parte del afio.

7 https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/mpr 20090224 part3.htm
'8 Exactamente igual que la nota a pie de pagina anterior.
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https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/mpr_20090224_part3.htm

ANO 2009

El afio 2009 es el afo posterior al inicio de la crisis, lo que demuestra a los Bancos
Centrales que no es simplemente un episodio recesivo puntual, debido a esto, estos tienen la
obligacion de concienciarse de que sus politicas tendran que ir destinadas mas al largo plazo

que al corto.

El BCE continué con su politica de bajada de tipos de interés en las operaciones
principales de financiacién y también empieza a bajar en la facilidad marginal de crédito y
mantiene el de la facilidad de depdsito en una cifra tan reducida como lo es el 0,25%", el
BCE, por lo tanto, continué aumentando la facilidad para obtener liquidez para que las
entidades financieras no corran riesgo de quiebra, ya que la quiebra de cualquiera de estas
agudizaria de una forma exponencial este proceso recesivo en el que se encontraba la

economia ese afio. El tipo de interés acabaria cerrando el afio en un 1%,

El 7 de mayo, el BCE tomaria la decision de establecer 3 operaciones de financiacion
a plazo mas largo con vencimiento a un afio®!, debido a la necesidad acuciante de liquidez en
el sistema, ya que con las operaciones de financiacion a corto plazo muchas entidades no eran
capaces de obtener el dinero necesario para la devolucion, mientras que si el Banco Central
optaba por operaciones a largo plazo, en este caso de un afio, daba un mayor margen a las

entidades financieras para devolverlo.

Otro aspecto de relevancia seria la finalizacion de los swaps de divisas a finales de

enero con la FED, los cuales habian comenzado en 2007%.

'8 https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2009es.pdf?9360a0f1224114d2952e0ea78bb74d4e
Pagina 112

20 Exactamente igual que la nota a pie de pagina anterior

21 https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2009es.pdf?9360a0f1224{14d2952e0ea78bb74d4e
Pagina 114

22 hitps://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2009es.pdf?9360a0f1224{14d2952e0ea78bb74d4e
Pagina 120
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Las politicas llevadas a cabo por el BCE no son una novedad para la FED, ya que,
como hemos citado en afos anteriores, el Banco Central estadounidense ya habia comenzado
con su politica monetaria de dar la mayor liquidez posible al sistema a “precio” casi cero hace
ya un par de afios. Es por esta razon y por la evolucion de la economia de Estados Unidos por
la que la FED decide reducir la cantidad ofrecida de dinero mediante el TAF*, pese a
mantener ain asi el rango de objetivo de la tasa de los fondos federales en 0 a 0,25%, por lo
que el Comité establecid que no iba a haber ni expansidon ni contraccion en su programa de

compra de activos.

En conclusion, el BCE comienza a desarrollar politicas con cardcter mas a largo plazo
mas que a corto, ya que lo necesita el sistema financiero europeo es la seguridad de poder
obtener dinero a bajo coste durante un largo periodo de tiempo, otra razon similar a esta es
que ya no solo importa la disposicion del dinero durante un plazo mucho mas largo, sino que
también importa el plazo para obtener la cantidad necesaria para devolverlo. Es aqui donde la
FED tiene cierta ventaja porque empezd con ello hace dos afos, con el comienzo de la crisis,
y, por eso, es capaz de permitirse una reduccion de la liquidez suministrada al sistema, ya que
a diferencia del BCE la FED lleva tres afios con una politica monetaria mucho mas

homogénea.

2 https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/mpr 20100224 part3.htm
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ANO 2010

El afio 2010 no es mas que una continuacion de las lineas de actuacion ya vistas por
parte de ambos bancos y, ademas, tampoco es un afio de grandes cambios, tanto a nivel

politico, como a nivel del entorno econémico mundial.

En cuanto al BCE, continua sin tener una linea de actuacion clara y sigue intentando
encontrar la senda que permita a Europa salir de la recesion en la que se encuentra en esos
instantes, ;como lo hace? Lo hace primero a través de la suspension de las operaciones
principales de financiacion a plazo mas largo a 6 y 12 meses* y cambiando las de 3 meses a
procedimientos de subasta a tipo de interés variable®, pero a mediados de afio, el BCE tuvo
que rectificar y reinstaurar estas operaciones principales de financiacion a plazo mas largo a 6

meses”, utilizando un tipo de interés fijo con adjudicacion plena.

La autoridad monetaria europea, ademads, restablece o reactiva los swaps de divisas
con la Reserva Federal de Estados Unidos, politica contraria a la llevada a cabo justamente el

ano anterior.

Por su parte, la Reserva Federal sigue también con la linea de actuacion vista hasta la
fecha, elevando en 50 puntos basicos el tipo minimo de la TAF?’. También continta con la
politica de transparencia y anuncia a los agentes econémicos que conforme vayan venciendo
las deudas de estos con la FED, esta los volvera a invertir en titulos del tesoro a largo plazo,

manteniendo asi constante la cantidad de activos que posee en su balance a largo plazo.

Por otro lado, también hay que hablar del swap de divisas realizado con el BCE,
aunque en el caso de Estados Unidos no es el Uinico que anuncia que realizard el afio que
viene, ya que habla de proceder a un swap de divisas con los principales Bancos Centrales del

mundo (Canadd, Japon, Suiza, Inglaterra).

2 hitps://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2010es.pdf?73bb2367c660d45378b5d2dfe20a7a88
Pagina 104

% Exactamente igual que la nota a pie de pagina anterior.

% Exactamente igual que la nota a pie de pagina anterior
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En conclusion, después de este pequefio resumen de las principales actuaciones
llevadas a cabo por estos dos Bancos Centrales durante este afio 2010, no se puede decir otra
cosa que no sea que el BCE contintia con sus bandazos como bien se ve en su cambio de
politica en menos de 6 meses con las operaciones principales de financiacién a plazo mas
largo o con el cambio radical de su intencion de realizar swaps de divisas con la Reserva
Federal. La cual se observa que sigue haciendo las cosas bien, ya que va disminuyendo el
tono expansivo de su politica monetaria ante la positiva evolucion de la economia

estadounidense, dicho dato ya se ha referenciado anteriormente.

ANO 2011

El afio 2011 es un afo en el que el BCE vuelve a hacer una politica econdémica de
signo totalmente opuesto a la que viene realizando la FED, la cual continua su trayectoria

lineal hacia la recuperacién econémica de los Estados Unidos.

El BCE comienza el afio con una politica de tono restrictivo, ya que decide subir los
tipos de las operaciones principales de financiacion®, este hecho puede ser debido a varios
motivos: primero, la leve recuperacion econémica que estaba sufriendo Europa gracias a la
politica monetaria expansiva que estaba llevando este Banco Central, inyectando liquidez al
sistema a unos tipos bajos en dichas operaciones; por otro lado, otra razén puede ser una
actuacion “espejo” fijandose de esta forma el BCE en lo que estaba ocurriendo con la FED y
la TAF; por ultimo, también relacionado con los Estados Unidos, es que si Europa consider6
que la recuperacion econémica que estaba comenzando a surgir o a sucederse en EE.UU., al
ser una de las principales economias mundiales y, por tanto, su futura recuperacion
econdmica generaria un proceso de aumento de la confianza de los agentes economicos, cosa
que no ocurria desde el inicio de la crisis, produciéndose asi una mejora sistémica en el resto
de economias del mundo. Otro motivo por el cual el BCE tom¢ esta discutible decision fue
porque al fijarse en las expectativas de inflacion pudo ver una elevacion de la misma, por lo

que la subida del tipo de interés serviria para controlar dicha subida, pero no se percatd de

28 https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2011es.pdf?cf2da8fe4fd469d77a41b2e5a2e7a012
Pagina 90
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que dicho aumento fue causado por una elevacion de los precios del petroleo, por lo que la

elevacion no fue real.

El BCE no tardaria en darse cuenta de que su politica restrictiva no habia tenido los
resultados que se habrian esperado, teniendo que retractarse y volver a los mismos tipos de
interés de las operaciones principales de financiacion que al principio de afo®. Si bien este
no es el tnico cambio que se produce en diciembre de este mismo afio, anunciandose una
bajada del porcentaje minimo de reservas del 2% al 1%, la cual entrara en vigor a inicios del
siguiente afio. Ambas politicas destinadas a la inyeccion de liquidez en el sistema, ya que una
bajada de las reservas que tienen que tener las entidades bancarias de forma obligatoria en el
Banco Central Europeo hace que estas tengan mas liquidez disponible para realizar su

actividad y realizar préstamos al sistema privado.

Pero estas no son las unicas politicas encaminadas a la inyeccion de liquidez, ya que a
lo largo de 2011 se van aumentando los tipos de activos aceptados como garantia por el
Banco Central’!, consiguiendo que las entidades tuvieran mayor facilidad para acceder a las

subastas realizadas por el Banco Central a diario.

En el caso de la FED, no es ni mucho menos un afio con muchos cambios, siguiendo
asi dicho Banco Central la politica monetaria llevada a cabo hasta el momento. Esto es
debido a que la FED sabia que la economia estaba tomando el rumbo que ellos habian
previsto en sus predicciones, por lo tanto, ;de qué serviria cambiar algo que ya funciona? Y
es por esta misma razéon, por la que decide anunciar que continuara su misma linea de
politicas al menos hasta 2013*, dando seguridad a largo plazo para todos aquellos agentes

que dependan de las decisiones tomadas por este Banco Central.

2 Exactamente igual que la nota a pie de pagina anterior
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En conclusion, tal y como se ha dicho en la introduccion del afio, en este el BCE
vuelve a realizar una politica heterogénea. Esto se demuestra cuando en el mismo afo realiza
dos politicas antagénicas para la principal variable de actuacion econdémica de la que dispone
dicho Banco Central, haciendo asi que los agentes econémicos no tengan una seguridad a
largo plazo sobre la actuacion del BCE, la cual es més que importante para la recuperacion
econdmica de FEuropa. Dicha seguridad es perfectamente llevada por la FED, en
contraposicion a su homoénimo europeo, con una politica que sigue su camino sin ningin

atisbo de duda.

Estas actuaciones heterogéneas de la politica monetaria europea también tienen
repercusiones sobre la economia americana, tal y como dice Bernanke en su conferencia de
prensa del 20 de junio de 2012: “Incoming information suggests that the economy continues
to expand at a moderate pace in the face of headwinds generated by the situation in Europe, a
still-depressed housing market, tight credit for some borrowers, and fiscal restraint at the

federal, state, and local levels™™

, en la cual, resumiendo, se dice que la economia
estadounidense crecié a un ritmo moderado frente a los efectos adversos generados en

Europa.

ANO 2012

El afio 2012 es un afio practicamente idéntico al 2011, con la salvedad de que es en
este afio cuando el BCE realiza, por fin, una politica constante a lo largo del mismo. El
principal de esta situacion es la entrada a finales del afio anterior de Mario Draghi al frente
del Banco Central Europeo, continuando asi este afio con la politica monetaria absolutamente
expansiva, que comenzo6 a finales de 2011 y siguiendo la linea de su promesa de hacer todo lo
que fuera necesario para preservar el euro, la cual fue citada en su discurso del 26 de julio de
este mismo afo: “Within our mandate, the ECB is ready to do whatever it takes to preserve
the euro. And believe me, it will be enough™*, 0o como seria en espafiol: “Durante nuestro
mandato, el BCE estd dispuesto a hacer lo que sea necesario para preservar el euro. Y

creedme, serd suficiente”. La FED por su lado, continu6 con su politica.

33 https://www.federalreserve.gov/mediacenter/files/FOMCpresconf20120620.pdf Pagina 2
34 https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2012/html/sp120726.en.html
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El BCE, con la entrada de Mario Draghi tal y como ya se ha citado en la introduccion,
da un cambio radical con respecto a como habia actuado hasta ese momento, decidiéndose asi
el presidente de dicha autoridad monetaria por aplicar una politica monetaria expansiva sin
interrupciones, a diferencia de lo que habia ocurrido hasta entonces con todo lo relacionado
con materia de politica monetaria llevada a cabo por el BCE.. En consonancia con esto, el
BCE decide bajar los tipos de las operaciones principales de financiacion, de la facilidad
marginal de crédito y de la depdsito en 25 puntos basicos, quedando respectivamente 0,75%,

1,5% y 0%,

Ademas de esta politica, obviamente destinada a la inyeccion de liquidez, el BCE
realizard una politica de compraventa de deuda de los Estados miembros de la Union. El
nombre de dicha politica es Operaciones Monetarias de Compraventa (OMC), cuyo objetivo
es, a través de la compra de deuda, reducir los niveles de las primas de riesgo de dichos
paises miembros, consiguiendo asi reducir los pagos de intereses en relacion con la deuda en
toda la Unidn, saneando asi las economias nacionales de los paises con mayor prima de

riesgo.

No se debe olvidar que a principios de este afio entraba en vigor la decision de politica
monetaria tomada en diciembre de 2011 (citado anteriormente) de reducir el coeficiente

minimo de reservas del 2 al 1%,

La FED sigue la misma linea de actuacion que la que ya se ha citado en afios
anteriores, debido a que continua reafirmando que mantendra tanto tipos, como operaciones,
como sus tenencias de valores. Lo que hace que cualquiera pueda anticiparse a la evolucion
de la economia estadounidense, en consecuencia de la politica monetaria llevada a cabo por
su Banco Central, a través de esta anticipacion de los acontecimientos pueden determinar sus
lineas de actuacion, ya que como la FED lleva afios actuando tal y como lo ha ido

anunciando, sin ningun tipo de interferencia en su politica tiene la suficiente credibilidad para

35 https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2012es.pdf?b447e999022ebfff1a993a27d1598ff4
Pagina 89
36 https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2012es.pdf?b447e999022ebfff1a993a27d1598ff4
Pagina 90
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que los agentes econdmicos puedan realizar sus actividades sin correr riesgos de que cambie

el signo de las actuaciones llevadas a cabo por dicho Banco Central.

En consonancia a la linea de actuacion relatada con anterioridad, la FED anuncia que
ampliard el periodo de mantenimiento de las tasas de fondos federales al nivel que se

encuentran en este mismo afio, hasta finales de 2014°’.

En conclusion, 2012 es el comienzo de una linea de actuacion constante y sélida por
parte del BCE, situacion que propiciaria la posterior recuperacion de dicha area econdmica.
Por primera vez tanto BCE como FED realizan una politica mas o menos similar, por
supuesto, salvando las distancias y que al BCE aun le queda camino por recorrer en cuanto a

politica monetaria expansiva se refiere.

ANO 2013

El afio 2013 es un afio de vital importancia para uno de los dos Bancos Centrales que
se estan estudiando en este trabajo, concretamente lo es para el BCE, ya que con una de las
decisiones que adoptara durante este afio, establecera una linea de actuacion ya aplicada por

la FED.

El BCE, como ya se ha dicho en la introduccion, adoptara una de sus medidas mas
importantes hasta la fecha, sino la que mas. En julio de este afio decide ofrecer las
indicaciones necesarias sobre el futuro de las politicas monetarias que se vayan a llevar a
cabo (“Forward guidance™), esta politica ha sido llevada a cabo desde 2008 por la FED,
demostrandose asi el desfase temporal que lleva un Banco Central con respecto al otro. Y no
podria ser de otra forma que empezar el “Forward” que anunciando que los tipos se
mantendran con los niveles adoptados en mayo de ese mismo afio®® (25 puntos basicos para

las operaciones principales de financiacion, 50 para la facilidad de crédito y se mantendra en

37 https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/mpr 20130226 summary.htm
38 hitps://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2013es.pdf?f3c8fbff8981ef222f240c44a0a0b9al
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0 para la facilidad marginal de depoésito) o incluso por debajo de esos niveles durante un

periodo prolongado.

Tal y como habia dicho el BCE en julio de este afio, en noviembre decidird bajar en
25% puntos basicos tanto operaciones principales de financiacién como facilidad marginal de
crédito, ademds de asegurar liquidez a las entidades bancarias del eurosistema mediante
procedimientos de subasta de tipo de interés fijo, con adjudicacidon plena, en todas las

operaciones de financiacion, al menos hasta mediados del 2015.

La FED, mas alla de su politica de reforzamiento de la resistencia del sistema
financiero, en este ano 2013 se empieza a replantear el cambiar el signo de su politica
monetaria, ya que empieza a ver como su economia esta llegando al pleno empleo y tiene una
mejora de las condiciones, tanto laborales, como en otros aspectos economicos, considerable;
planteandose reducir el ritmo de compra de activos. Aunque por otro lado, tranquiliza a los
agentes diciéndoles que va a mantener los actuales objetivos de la tasa de los fondos
federales, al menos hasta que el nivel de desempleo no descienda de un determinado

porcentaje®.

En conclusion, tal y como se ha citado en la introduccion, 2013 es uno de los afios
mas importantes durante el periodo que se estad analizando, ya que por primera vez los
agentes econdmicos empiezan a confiar en la consistencia de las politicas econdmicas
llevadas a cabo por el BCE, aunque el BCE anunciara el “Forward” en este mismo aflo, ya
habia estado actuando en consonancia a ¢l desde finales del 2011, lo que hace que los agentes
confien en que se van a llevar a cabo todos los anuncios que se hagan por parte de dicho
Banco Central. La FED comienza a pensar mas all4 del periodo recesivo y comienza a pensar
en un periodo de tono incluso contractivo, fijandose fundamentalmente en el empleo, variable
que habia sido un auténtico quebradero de cabeza para la economia estadounidense durante
este periodo de crisis, ya que para Estados Unidos, la variable empleo es vital, debido a la

doble funcion que cumple la FED en dicho pais (control de inflacion y del nivel de empleo).

39 Exactamente igual que la nota a pie de pagina anterior
40 https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/mpr_20140211_summary.htm
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ANO 2014

El afio 2014 no es mas que una continuacion del afio 2013 y las politicas y previsiones
que se empezaron a llevar a cabo en el mismo. Una vez mas, BCE y FED toman caminos

diferentes, pero esta vez los dos por un camino similar.

El BCE decide bajar los tipos de interés de las operaciones principales de financiacién
y el tipo de la facilidad de depdsito hasta situarse a niveles minimos historicos, como lo son
el 0, 05 y el -0,20% respectivamente, mientras que la facilidad marginal de crédito bajo sus
tipos de interés hasta el 0,30%*'. Por otro lado, se suspendieron las operaciones de ajuste
semanal para absorber liquidez y lo que se hizo fue otro de los grandes aciertos por parte del
Banco Central Europeo en los ultimos afos, que son las operaciones de financiacion a plazo
mas largo con objetivo especifico (TLTRO)*, con esto el BCE intenta conseguir que se
recupere el canal del crédito, el cual se rompid durante la crisis, por lo tanto, Draghi y sus
ayudantes lo que pretenden es dar liquidez al sistema bancario, para que con ella conceda un
mayor nivel de crédito al resto de la economia. No tiene tanta relevancia, pero si bien también
es importante, el inicio de las compras del Programa de Compras de Cédulas Hipotecarias

(CBPP3)".

La FED, tal y como habia previsto que podia ocurrir, comenz6 a aminorar su ritmo de
compra de valores a largo plazo, reduciéndolo en unos 10.000 millones de dolares al mes*,
comenzando asi una reduccion de la politica muy expansiva que estaba llevando a cabo,
ademas de finalizar con el programa de compra de activos que habia comenzado alld por

septiembre de 2012.

41 hitps://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2014es.pdf?a6646f84291ca74fd23e4e97d7860bda
Pagina 49
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43 hitps://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2014es.pdf?a6646f84291ca74fd23e4e97d7860bda
Pagina 52

44 https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/mpr_ 20150224 part2.htm

22


https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2014es.pdf?a6646f84291ca74fd23e4e97d7860bda
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2014es.pdf?a6646f84291ca74fd23e4e97d7860bda
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/mpr_20150224_part2.htm
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2014es.pdf?a6646f84291ca74fd23e4e97d7860bda

En conclusion, 2014 es un afio de transicion, tanto para el BCE como para la FED, ya
que, a partir del mismo se estabilizaran las politicas llevadas a cabo por estos dos Bancos
Centrales. Por un lado, la mas que expansiva politica llevada a cabo por el BCE, llegando a
caer practicamente en una trampa de liquidez y, por otro lado, la FED y su politica ya no tan
expansiva. Alcanzando el BCE una solidez necesaria para alcanzar la salida de cualquier

periodo recesivo, la cual estaba alcanzando ya Estados Unidos.

ANO 2015

El afio 2015 es la confirmacion definitiva de los dos caminos adoptados por los dos
Bancos Centrales del estudio, siguiendo asi la politica aplicada por los mismos durante los

ultimos afios, aportando consistencia y seguridad a la economia en general.

El BCE realiza una bateria de politicas en diciembre de este afio encaminadas a hacer
todavia mas expansiva, si se puede, su politica monetaria, reduciendo, por un lado, los tipos
de interés de la facilidad de deposito, situdndose en un -0,30%"*, si bien es verdad que
mantuvo constantes los tipos de interés, tanto de las operaciones principales de financiacion,
como de la facilidad marginal de crédito (0,05 y 0,30% respectivamente). Dio seguridad al
sistema asegurando la compra mensual de activos por 60.000 millones de euros a las
Administraciones Publicas, al menos hasta marzo de 2017, pudiéndose ampliar este plazo si
las circunstancias lo hicieran necesario, entendiendo por circunstancias el nivel de inflacién
alcanzada en ese momento*, este objetivo no es mas que el objetivo tradicional del Banco

Central Europeo, el control del objetivo inflacion, alrededor del 2%.

Por otro lado, también ampli6 hasta 2017 las subastas de las operaciones principales
de financiacion a tipo de interés fijo*’ y con adjudicacion plena, asi mismo, ocurri6 con las
operaciones principales a plazo mas largo. Ademas de ello, amplio los criterios para la

compra de activos 0 admision de los mismos como colaterales*,

4 https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2015es.pdf?c5481392d8d05f8b62eec6063b160174
Pagina 17
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Tal y como se ha mencionado, el BCE desde la llegada de Mario Draghi esta
siguiendo el ejemplo en materia de politica monetaria de lo ya realizado por la FED, por eso
en 2015 realiza el BCE el anuncio de que reinvertira los valores adquiridos en el marco de las
Administraciones Publicas, conforme estos vayan venciendo®, hasta que esto no sea
necesario, politica que, aunque no exactamente de la misma manera, ya que iba dirigido al

ambito privado, realiz6 la FED en 2010.

En relacion con la FED, se debe tratar la continuacion de la contraccion del tono
expansivo de su politica monetaria, realizando un ajuste en sus tasas de fondos federales por
primera vez desde 2008 y casi una década después con un tono contractivo en vez de
expansivo, aunque no se debe ser alarmista, ya que la elevacion de dichas tasas no ha sido

muy relevante, pasando de un 0-0,25% a un 0,25-0,5%.

En conclusion, la economia mundial, al menos, la aportacion de estas dos grandes
zonas econdomicas comienza a estabilizarse por completo, ya que ahora a la estabilidad y
consistencia de las politicas realizadas en Estados Unidos hay que anadirle que ahora si el
BCE también es consistente durante los tltimos tiempos gracias a su homogeneidad en su
linea de actuacion, ayudando asi a la recuperacion de todos los canales necesarios para el
desarrollo de la actividad econdmica, haciendo que a partir de ahora no haya muchas

modificaciones en las politicas realizadas por ambos Bancos Centrales.

49 Exactamente igual que la nota a pie de pagina anterior
50 hitps://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/mpr 20160210 _summary.htm
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ANO 2016

El afio 2016, como se ha citado en la conclusion del 2015, es un afio sin casi

modificaciones en la actuacion del BCE, por un lado, y la FED, por otro.

El BCE baja los tipos de interés de las operaciones principales de financiacion lo poco
que podia, hasta alcanzar un nivel del 0%°', haciendo asi que este Banco Central caiga en la
llamada “trampa de liquidez”, siendo asi el caso de que si se necesitara hacer todavia mas
expansiva la politica monetaria, el BCE no seria capaz de hacerlo via tipos de interés, lo cual

limitaria en gran medida el rango de actuacion de dicho Banco Central.

La FED, pese a su tono levemente contractivo, anuncia que va a continuar con la
politica de reinversion de los activos totales de la Reserva Federal, siendo estos alrededor de

unos 4,5 billones de dolares>.

En conclusion, se ha llegado a un momento en el que las politicas monetarias de tono
expansivo han alcanzado su limite de actuacion, o casi. Haciendo que los Bancos Centrales
so6lo puedan continuar con las mismas o, si acaso, cambiar el signo de estas dandoles un

caracter contractivo

51
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4. EVOLUCION DE LAS PRINCIPALES VARIABLES DEL BCE Y LA
FED

Tras analizar el grueso de la politica econdmica de los Bancos Centrales en el periodo
de estudio, ahora se va a pasar a observar la evolucion de las variables sobre las que tienen
control dichas autoridades de politica monetaria, para el intervalo temporal que se viene
manejando a lo largo del estudio. Estas variables son el tipo de interés y el tamano del
balance del Banco Central y tienen tanta relevancia debido a que el control de ambas tiene
ciertas limitaciones, como puede ser la llamada “trampa de liquidez”, de la cual ya se ha
hablado con anterioridad; y que con ellas se controla la inyeccién de liquidez al sistema
bancario, estableciendo el coste que tiene para las entidades receptoras de dicha liquidez y la

cantidad de dinero que se inyecta.

A parte de estas variables controlables por dichas autoridades de politica monetaria,
también se va a considerar el tipo de cambio entre el euro y el dolar, ya que su estudio es
relevante en el sentido de que con su evolucién podemos observar los efectos que tienen
dichas politicas monetarias sobre el atractivo de su moneda, la cual es necesaria para invertir
en los distintos activos financieros de los paises tratados, haciendo que, de una forma
simplificada, si un activo es mas llamativo para los inversores, ya sea por una mayor
seguridad o una mayor rentabilidad, esto hace que los mercados internacionales demanden
mas de esta moneda para poder adquirir los citados activos, aumentando el precio de dicha

moneda, tal y como ocurriria en un mercado de bienes convencional.

La estructura llevada a cabo para observar estas variables va a ser: primero analizar
los tipos de interés, posteriormente el tipo de cambio y, por ultimo, el tamafo y composicion
de los balances de ambos Bancos Centrales. Por su parte, el andlisis de los balances va a
comenzar por su estudio en nimeros indices, en segundo lugar en su tamafio relativo por el
PIB y en tercer y ultimo lugar se van a observar las distintas composiciones de sus activos y

pasivos.
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4.1. EVOLUCION DE LOS TIPOS DE INTERES PARA EL BCE Y LA FED

GRAFICO 1. Tipos de interés para el BCE y la FED entre 2007 y 2017.
Datos y fuentes en ANEXO 1.

Como ya se ha citado en la breve introduccion de este apartado, en primer lugar se va
a observar la evolucion del tipo de interés, la cual queda reflejada en el GRAFICO 1, en el
cual se pueden ver las tendencias seguidas por ambos Bancos Centrales enfrentadas. Esta
variable tiene gran importancia ya que puede ser considerada como el “precio” del dinero o el
coste que tienen las inversiones, ya que es la cantidad que hay que pagar por los préstamos

que se realizan.

Lo primero al llevar a cabo este analisis es establecer el punto de partida en el que se
encuentran tanto el BCE como la FED cuando comienza la crisis financiera que va a azotar a
la economia mundial durante los ultimos afios, en el cual se observa como el precio del

dinero es superior en Estados Unidos que en Europa.
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A partir de este momento, se pueden observar las 3 fases por las que pasa cada Banco
Central. En el caso del Banco Central Europeo, comienza con una leve subida del tipo de
interés y una bajada posterior, hasta alcanzar el 1% en 2009; tras esta bajada, los tipos se
estabilizan, llegando a elevarse en 2011, y, por ultimo, tras la entrada de Mario Draghi a la
presidencia de dicho organismo, el tipo de interés disminuye hasta alcanzar el limite inferior

de sus posibilidades.

En el caso de la FED las fases son algo distintas, siendo la primera similar, en cuanto
a que ambas son bajadas de los tipos de interés, pero en este caso la bajada es ya hasta el 0%
y se produce antes, sin producirse ninguna subida previa a la bajada; la siguiente etapa se
caracteriza por un periodo prolongado de tipos en torno al 0%, facilitando asi la inyeccion de
liquidez y, gracias al anuncio de que los tipos iban a permanecer constantes a largo plazo,
aumentando la confianza en el sistema; y, por ultimo, un leve aumento de los tipos de interés
tras ese periodo sin cambios debido a la mejora de la economia y al cambio en el signo de las

politicas econdmicas.
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4.2. EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO EURO-DOLAR
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GRAFICO 2. Evolucion del tipo de cambio euro-délar entre 2007 y 2017.

Fuente Banco de Espaia: http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/tipos/tipos.html

Una vez analizados los tipos de interés nos situamos ante este grafico que trata sobre
la evolucion del tipo de cambio euro dolar, mostrandonos el nimero de dolares a los que
equivale un euro, se puede observar 4 fases bastante claras a la hora de analizar la progresion
de dicha variable: la primera va de 2007 a comienzos de 2012, la segunda de 2012 a
comienzos de 2014, una tercera de 2014 a 2016 y una tltima entre 2016 y 2017, que se espera

que continde en los proximos afios.

Realizando un analisis pormenorizado de las etapas y empezando por orden
cronologico, de 2007 a 2012 se observa como el tipo de cambio sigue exactamente la misma
dindmica, teniendo dentro de este periodo 2 sub-etapas, una primera de 2007 a 2010, en la
que de 2007 a 2008 el euro se aprecia frente al dolar, y otra en la que de 2008 a 2010 el euro
se deprecia, quedando en niveles inferiores a los valores de partida de 2007. Esta primera
apreciacion del euro puede ser debida a que, mientras la FED comenzaba a bajar sus tipos de
interés, el BCE los subiria. A partir de 2008 parece que el BCE decide reaccionar y comienza
a bajar los tipos de interés hasta 2010, produciéndose asi una depreciacion en el tipo de
cambio entre el euro y el ddlar, ya que como la eurozona deja de contar con el plus de tener
unos tipos de interés mucho mas altos que los de su vecino del Atlantico, pierde atractivo con

respecto a los inversores.
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Sin embargo, en 2010, el tipo de cambio del euro iba a volver a repuntar durante un
afio para luego volver a bajar y que, a comienzos de 2012, se encontrara a niveles por debajo
de 2010, siguiendo asi una dindmica exactamente igual a la subetapa anterior, pero en un
periodo de tiempo mas reducido y con una virulencia menor en cuanto a la apreciacion y a la
posterior depreciacion. La primera de ellas se produce debido a que en 2010 el BCE decide
subir levemente los tipos de interés a los que ofrece el dinero, haciendo asi que el euro sea
mas atractivo que el dolar y acabe apreciandose, debido a que los inversores van a invertir
alld donde mas rentabilidad obtengan,si bien es verdad que esta afirmacion tiene una pegay
es que mas alla de que un activo de una rentabilidad mayor que otro también necesita dar una
confianza similar para que sea escogido para formar parte de la cartera de inversion de
cualquier agente econdmico, y esta es la razon, junto con una bajada del tipo de interés a
2011 de que el tipo de cambio euro-ddlar acabase depreciandose entre 2011 y 2012, ya que es
un afio muy dificil para la eurozona debido a las crisis financieras sistémicas de varios paises

como Grecia, Irlanda, etc.

Después de una etapa de 5 afios en la que se habian producido dos movimientos
similares en cuanto a actuacion pero diferentes en cuanto a ejecucion, se pasa a una etapa en
la que se produce una constante en la apreciacion del euro frente al dolar, si bien esta
apreciacion es mayor entre el 2012 y el 2013 y practicamente nula entre 2013 y 2014. Esto es
debido a que entre 2012 y 2013 todavia sigue teniendo el BCE unos tipos de interés elevados
en comparacion con los de la FED, ademas de que con la entrada al mando del BCE de Mario
Draghi se produce una inyeccion de confianza en los inversores que da lugar a esta leve
apreciacion, causa que sera todavia relevante entre 2013 y 2014 porque sera la tnica razén de
que se produzca ese tenue aumento del tipo de cambio, ya que a partir de principios de 2012
es cuando efectivamente comienza a descender por fin de una manera prolongada el tipo de
interés ofrecido por el Banco Central de la eurozona, haciendo asi que por dicho movimiento,
los activos ofrecidos por el BCE se vuelvan menos atractivos progresivamente que los de la
FED.

De esta forma se llega a la tercera etapa de la evolucion del tipo de cambio que va
desde 2014 hasta 2016 en la que pese a ser 2 afios se distinguen dos procesos claramente
diferentes: un primer momento entre 2014 y 2015 en el que se produce una depreciacion del

euro sin precedentes hasta ese momento, situdndose casi a niveles unitarios y un segundo
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momento de 2015 a 2016 en el que el tipo de cambio se estabiliza completamente. Y es que
para hablar de esta primera subetapa, para seguir con la estratificacion realizada en el analisis
de las etapas anteriores, es debido a que por primera vez, los activos ofrecidos en una
nominacion de euros son a tipo de interés 0 y, por tanto, pierden todo el atractivo que les
conferia tener una rentabilidad mayor que la que les ofrecian por el mismo tipo de activos o
similares en Estados Unidos, de ahi la gran depreciacion del euro frente al dolar producida.
Este proceso es lo que nos acaba llevando a la altima subetapa a analizar, que es la que va de
2015 y es que es este afio sin ninguna variacion en los tipos de interés, tanto de uno como de
otro, lo que hace que el tipo de cambio se estabilice y, practicamente no se modifique, ya que

ambas areas econdmicas mantienen unos tipos de interés 0.

Después de todo el camino recorrido durante el periodo recesivo se alcanza la Gltima
de las etapas en cuanto a variacion o evolucion del tipo de cambio, siendo asi esta entre 2016
y 2017 en la que, como se observa en el grafico se produce una depreciacion, por supuesto en
comparacion la Gltima depreciacion producida, es muy tenue. Esta depreciacion es producida
debido a que en Estados Unidos la politica monetaria comienza a cambiar de signo, dejando
de ser tan excesivamente expansiva y pasando a ser un poco mads restrictiva. La razon
principal de esto es que la FED comienza a subir por primera vez tras 9 afios los tipos de
interés, haciendo asi que los activos europeos sean menos atractivos que los estadounidenses,
tampoco mucho menos, ya que la subida de los tipos de interés de la FED ha sido muy leve,

pero si que existe ya cierta diferencia entre unos activos y otros para los inversores.

Y es que a lo largo del analisis de la evolucion de los tipos de cambio , se ha hablado
fundamentalmente desde el punto de vista del BCE, debido a esto quizéd seria necesario
matizar que durante las etapas citadas en las que el euro se apreciaba respecto del dolar por
tener unos tipos de interés mas altos era porque la politica monetaria expansiva en su
totalidad llevada a cabo por Estados Unidos origind una gran salida de capitales del pais
hacia otras areas econdmicas, en este caso la Eurozona, depreciando asi el dolar frente a otras

monedas como lo es en este caso el euro, por tanto después de haber visto esto, se observa
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como cada politica monetaria tiene normalmente dos efectos completamente opuestos, por lo

que es necesario la explicacion de ambos para no dejar de tener en cuenta ninguno™.

Con lo explicado hasta el momento, cabe esperar que el euro se depreciara durante los
proximos afios hasta que el BCE decida dejar de mantener los tipos de interés a 0 6, por otro
lado, que la FED deje de elevar los tipos de interés, porque como ya se ha visto en otras
ocasiones, esta situacion hace que los activos estadounidenses vayan siendo cada vez mas
atractivos, aumentando la demanda de dolares y haciendo que se aprecie dicha moneda.
Ademas, aunque no se haya dicho todavia, la FED tiene un compromiso abierto de subir

progresivamente los tipos de interés hasta alcanzar un nivel deseado de empleo y precios.

53 Berganza,J.C,Valles,J.(2017). “La normalizacion de la politica monetaria en Estados Unidos en la
coyuntura actual y sus repercusiones internacionales”.Cuadernos de Informacién Econémica, 256,
81-96.
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4.3. EVOLUCION DEL TAMANO DE BALANCE PARA EL BCE Y LA FED

Como ya se ha anunciado, tras ver los distintos tipos (el de interés y el de cambio),
toca analizar el tamafio y composicién de los distintos balances de los Bancos Centrales de

los que se viene hablando a lo largo del estudio.

4.3.1. EVOLUCION EN INDICES

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

=]
(=1
=
[=3]

o o BCEF e FED

GRAFICO 3. Tamafio del balance del BCE y la FED
entre 2007 y 2016 en indice (Afio 2007 = 100).
Datos y fuentes en ANEXO 2

Para comenzar, se va a observar el tamafio total en nimeros indices, tomando como
referencia el afio 2007, haciendo que valores por encima de este nos indiquen que se ha
producido un aumento en el tamafio. Este andlisis resulta de gran interés, ya que nos muestra
una evolucion del tamafio de ambos y nos muestra la relevancia de los crecimientos y
decrecimientos que tienen lugar. También cabe indicar que que un Banco Central esté por
encima de otro no quiere decir que su tamafio sea mayor, sino que se ha producido un

aumento mayor desde 2007 en términos porcentuales.
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A primera vista, cuando se observa el GRAFICO 3 se ve como tanto BCE como FED
han seguido una evolucion en el tamafio de su balance por etapas, en el caso de la FED, 3, las
cuales estdn mucho mas definidas que las 2 del BCE. Primero, en el caso de la FED son de
2007 a 2008, a partir de 2008 hasta 2012 y, por ultimo, de 2012 en adelante; sin embargo, en
el BCE nos encontramos con que entre el 2007 y el 2013 sigue una trayectoria mas o menos
ciclica y ligeramente creciente en cuanto a indices, mientras que a partir de 2013 se rompe
esta tendencia, surgiendo otra etapa de aqui en adelante. A continuacion se tratara el analisis

pormenorizado de las diferentes etapas mencionadas en este parrafo.

Por un lado tenemos como la FED entre 2007 y 2008 aumenta su balance mas del
doble que a principios del afio 2007 realizando asi una clara politica monetaria expansiva,
necesaria en el clima de desconfianza creado por la caida de Lehman Brothers este mismo

afno y que seria el gran desencadenante de toda la crisis posterior.

Si se contintia observando el balance del Banco Central estadounidense se observa
como su crecimiento ha sido una constante durante todo el periodo de crisis, si bien no con la
misma virulencia todo este lapso de tiempo, ya que la etapa posterior, la que tiene lugar de
2008 a 2012, supone mas un estancamiento de dicha variable, ya que el crecimiento es mucho

menor que en el resto de etapas que se estan analizando.

Por ultimo, se observa como la FED trat6 de adaptarse a las coyunturas economicas
que se iban sucediendo en el panorama internacional llevando a cabo medidas como por
ejemplo el aumento que se puede apreciar de 2012 a 2013 del balance, la cual fue una subida
de un grado similar a la ya citada anteriormente de 2007 a 2008, y es que Estados Unidos,
ante el clima de incertidumbre que existia en el panorama internacional en esos momentos,
debido a lo que estaba aconteciendo en Europa con las crisis y rescates de algunos paises
como Irlanda, Grecia, etc y que los agentes econdmicos observaban con desconfianza; la
FED decide aumentar su balance y compra de activos buscando asi a la recuperacion de la
confianza perdida, dando sensacion de seguridad. Y es que el Banco Central estadounidense
alcanz6 su maximo en 2014 y ha ido descendiendo progresivamente su volumen de balance

preparando asi la politica monetaria restrictiva que lleva desde 2015 viendo la luz.
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Pero la FED no es el inico Banco Central que aparece en el Grafico, y es que también
se debe de hablar de la actuacion llevada a cabo por el BCE, que a diferencia de la FED es
muy irregular y con muchos altibajos, es decir subidas y bajadas del volumen del balance en
nimeros indices, manteniéndose de todas formas alrededor de los valores del 2007 (afio

tomado como base para establecer los indices).

El BCE no adopta una postura similar al Banco Central estadounidense hasta 2014, a
comienzos de la segunda etapa que tiene este Banco Central en cuanto a tamafio de su
balance en numeros indices, las cuales estan citadas en el primer parrafo del apartado, cuando
si que empieza a subir el volumen de su balance progresivamente hasta alcanzar valores
alrededor del doble del dato de referencia, poniéndose a los niveles de la FED en 2008(1?
etapa), poniendo de manifiesto el evidente retraso de las politicas de actuaciébn monetarias
necesarias para salir de la crisis llevadas en la Eurozona comparadas con las llevadas a cabo

en Estados Unidos.

De la primera etapa del BCE cabe destacar poco mas alla de los bandazos de su
estrategia de politica monetaria que han marcado el valor del tamafio del estado contable que
se esta analizando, siendo asi un ciclo de subidas y bajadas, si bien es verdad con una cierta
tendencia creciente del mismo aunque muy tenue, no seria hasta la entrada de Mario Draghi y
sus politicas revolucionarias en cuanto lo visto hasta el momento en Europa, cuando en la
segunda etapa, es decir, a partir de 2013 cuando empezaria el verdadero cambio de la

situacion que se estaba dando en el balance del BCE.

En conclusion se observa claramente coémo mientras Estados Unidos estd empezando
a reducir las medidas expansivas y empezar con una politica restrictiva que no sea prociclica,
a la Zona Euro todavia le queda camino por recorrer, aunque tras muchas idas y venidas en su
politica monetaria ha encontrado un camino que seguir, lo que se espera que ayudara a una
mas pronta salida del periodo recesivo instalado en la zona durante estos ultimos afios, debido

a la homogeneidad de la senda que se ha decidido tomar.
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4.3.2. EVOLUCION EN TAMANO RELATIVO
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GRAFICO 4. Tamaiio relativo del balance del BCE
y la FED (tamafio/PIB) entre 2007 y 2016.
Datos y fuentes en ANEXO 2.

En esta ocasion y en contraposicion al GRAFICO 3, el grafico del que se pretende
hablar en este apartado, muestra una realidad en la que el volumen del balance del BCE esta
por encima del de la FED, la explicacion a esto radica en que en vez de hablar de numeros
indices como en el anterior grafico, en esta ocasion se habla de tamafo relativo, es decir
tamano del balance partido de PIB. Este estudio también es de gran interés, ya que nos es lo
mismo que un Banco Central tenga un tamafo determinado si se trata de la autoridad
monetaria de un pais como el Vaticano o Estados Unidos, ya que se entiende que su tamaifio

serd mayor a mayor sea el pais.

Si el BCE estéa practicamente de forma constante por encima de la FED en cuanto a
volumen del balance es porque la Eurozona cuenta con un PIB inferior al de Estados Unidos,
lo que hace que las diferencias en nimeros reales pasen a no existir en términos relativos. El
ejemplo claro de que es por esta razdén se observa, cuando el volumen del balance sube en
2011 por las diversas crisis financieras acontecidas este afio en la Zona Euro que hizo

disminuir la produccion en este afio y en 2012, con la entrada de Draghi se observa como el
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tamafio relativo del balance del BCE disminuye y es porque comienza un periodo de
recuperacion economica en el que aumenta el PIB progresivamente , que se ve actualmente
acompanado de una subida del volumen del balance mayor que esta subida del PIB lo que
origina que el volumen relativo del balance de la Eurozona acabe en 2016 por encima del

valor de Estados Unidos.

Estados Unidos que ha conseguido mantener unos niveles relativos de su balance mas
0 menos constantes durante los ultimos afios, con un descenso progresivo del mismo desde
2014 en adelante, y esto no es por otra razéon que por la actual recuperacion econdmica, la
cual hace que aumente en gran medida el Producto Interior Bruto estadounidense,
acompanado de niveles practicamente constantes del tamafio del balance de su Banco
Central, lo que hace que en términos relativos se produzca un descenso del mismo. Este
descenso, a su vez, se espera que sea mas pronunciado en un futuro no muy lejano, ya que,
como ya se ha citado con anterioridad, la politica monetaria de Estados Unidos estd tomando
una tendencia cada vez mas restrictiva, lo que hard que la FED acabe disminuyendo el

tamafio de su balance.
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4.3.3. EVOLUCION EN LA COMPOSICION DEL BALANCE

4.3.3.1. BCE (ACTIVOS)
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Fuente, Banco Central Europeo: https://www.ecb.europa.eu/pub/annual/balance/html/index.en.html
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Fuente, Banco Central Europeo: https://www.ecb.europa.eu/pub/annual/balance/html/index.en.html
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Por ultimo, pasamos a observar los distintos activos y pasivos que conforman los
balances de dichos Bancos Centrales. En el GRAFICO 5 se observa la evolucién de los
activos del Banco Central Europeo a lo largo de todo el periodo analizado. Més alla de los
cambios que sufren todas las variables en general, se observa como hay 3 que lo hacen en

particular.

En primer lugar, se ve claramente como los préstamos a entidades de crédito de la
zona euro relacionadas con operaciones de politica monetaria han tenido dos grandes picos en
este tiempo, siendo asi uno en enero de 2008 y otro en enero de 2012. La causa de esto no es
otra que las operaciones principales de financiacion a plazo mas largo. En 2008 lo fueron
aquellas ofertadas por el Banco Central Europeo a un plazo de un afio, mientras que en
diciembre de 2011 lo fueron por las operaciones de un plazo de 3 afios. Si bien es verdad que
esto puede parecer falso, ya que entre 2012 y 2013 se produce un descenso de dicha variable,
pero no es por otra razéon que no sea la de que los bancos tuvieron un exceso de liquidez,
originada por la ruptura del canal del crédito, que hizo que llevaran el dinero que habian
obtenido a través de estas subastas otra vez al propio Banco Central, devolviendo asi parte de

su deuda con el mismo.

Sin embargo, estas medidas no convencionales de dotar liquidez a largo plazo
tuvieron un recibimiento mas que caluroso por parte de las entidades bancarias, tal y como se
observa con los datos expuestos en la publicacion “La politica monetaria tras la Gran
Recesion” de la revista Papeles de Economia Espafiola: “Al ampliar el vencimiento de su
crédito, el BCE protegia a los bancos ante el riesgo de duracion y necesidad de
refinanciacion. Los bancos ya no tenian que preocuparse por sustituir créditos antiguos por
créditos nuevos cuya disponibilidad y condiciones no se conocerian con la suficiente
antelacion. La respuesta dada por los bancos ante la prolongacion del vencimiento fue
abrumadora. Mas de 1.100 bancos tomaron prestado un total de 442.000 millones de euros en
el primer LTRO a un afio, méas de 500 bancos tomaron prestado un total de 489.000 millones

de euros en el primer LTRO a tres afios y 800 bancos tomaron prestado un total de 530.000
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millones de euros dos meses mas tarde durante el segundo LTRO a tres afios. Algunas de las

sumas que se tomaron prestadas se utilizaron para sustituir la liquidez a corto plazo.”*

Por otro lado, nos encontramos con los titulos de residentes de la zona euro, que
fueron ganando una importancia progresiva hasta que, a partir de enero de 2014 hasta enero
de 2016, tal y como se observa en el grafico, sufrieron un crecimiento cuantitativamente
mayor al del resto de las variables del activo del balance del BCE, pasando a ser alrededor del
50% del volumen del mismo. Este gran ascenso durante los dos ultimos afios es debido a la
decision de aplicar la politica de expansion cuantitativa, adquiriendo grandes volumenes de
deuda publica de los mercados secundarios, poniéndola en muchas ocasiones de vuelta a la
venta, para asi no sacarla del circulo monetario, a diferencia de como se hizo en Estados
Unidos, lo que puede hacer que en Europa una salida proxima de esta politica sea mucho mas

llevadera que la de nuestros vecinos del otro lado del Atlantico.

Por tultimo, se puede hablar de los activos en moneda extranjera frente a residentes de
la zona euro, si bien no tiene la misma importancia relativa sobre el balance que los activos
citados anteriormente, pero cabe destacar que ha tenido dos repuntes muy importantes y
caracteristicos tanto en enero de 2009 como en enero de 2012. Estas dos situaciones son
debidas a los desfases entre las politicas de tipo de interés en la FED y en el BCE,
considerando a estos dos Bancos Centrales como los dos Bancos Centrales de las dos grandes
areas economicas de la actualidad. Por lo tanto, durante 2008 el aumento de esta variable es
sustancialmente mayor que el que se producird en 2011, debido a que el tipo de interés en
2008 era bastante superior a su analogo de 2011 y a su vez lo era al tipo de interés ofrecido
por la FED, haciendo pues asi que la moneda europea fuera mas atractiva por los capitales
extranjeros, entrando asi en el Balance Europeo una cantidad considerable de activos en
moneda extranjera, proceso que se replicaria, aunque con menor virulencia como se acaba de

citar durante el afio 2011, teniendo su reflejo en el grafico a efectos de enero de 2012.

5 Praet, P., Cour-Thimann, P., y Heider, F. (2014). “Garantizar la transmision de las sefiales de
politica: Una revision de la politica monetaria del BCE desde 2007 hasta 2013”. Papeles de
Economia Espariola, 140, 2-18
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En conclusion, los esfuerzos realizados por el BCE durante todo este periodo por
aumentar el balance acabaron siendo siempre en vano, hasta principios de 2014, ya que, hasta
dicho momento, los canales de transmision del dinero, como el del crédito, estaban rotos
debido a la coyuntura econémica excepcionalmente complicada en la que se encontraba la
zona euro y que hacia que los bancos, como el resto de agentes economicos, fueran
desconfiados ante la situacion. Por eso, mas alla de su demanda de financiacion a largo plazo,
una vez obtenida la misma, no llevaban a cabo movimientos con dicha liquidez, tal y como se
ha citado en el andlisis pormenorizado de este grafico, mientras que a partir de 2014, con la
expansion cuantitativa, ademas de la adopcion de la politica de transparencia “forward
guidance” la confianza en la mejora de la situacion econdmica del drea econdmica europea

suscita un incremento sostenido del volumen del balance del Banco Central Europeo.
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4.3.3.2. BCE (PASIVOS)

(3 2p sawou UF) 9107 £ L00T 2AU2 TDF [2p s0ATSE] T VIAV.L

ECFL98T ZLLDBLE 0T B0E T LRE'CLEE un_.n.uﬂn.w soARsEd |EROL
Ly 0oL BEL'EE [T FaLE Iy T FEARIGAI A RIS T
FiTa £OL'GEE 86g'LEe coe'zer Boz Lor UG SETUDIEADS B0 SERIDND L
GZEBRE B0 LLE EFOELE R RIS FELLEE somsed S0 08
E : : I 1 o Sogalise Gulh 00 Sy IDALS

TEL'ES GLLEE LEZ'BE LLLTE CHETE SoLIaUE0 S 3P PpamdEnULT &
, : - 7 Eiabueipcd CEaie U SOREuaUCUDD

LOEE LLIFE EEL'P BEE'T BZZD SHUBDES OU © SjUal] SONSEY §
. . \ . EPUCHL U SODEUILGUSND Gund ewear

L COE'T e’ L =5 EZO'C ] 30 SIWSDIEI) B US| SONSEY |
: LOIME WS SO UMD

BLCE0DT BTE TS LB L ELL FOFEIL SIS OU B SISl SONSEY S
I A . - e STLIMaR Unk SOP PRS0 Gl BOL

09 L0EE LEELIE 601 B0L°LE CHI'ECL B 30 SHUSDISS ¥ SISl S0NSRd §
a L] L] ] =] SODIIES BDND 30 SOPENFLIED
SOUNS e SO LIS

LZFE ooz GTE'P riLO'C EB9@ CUNS |ap EUIT By B0 OEDHI
SF SOPEPIUS B Juas soused SO0 £

TounE

e ! : - L U SODEUMAIOUDD e B0 SSwoIesado
Lt e L LLE'ase EELCLY SBEOTE Lo ST BRI 1S BT B 50
QURE 20 FHDERNUS B 3R S0NSEd T

FLEEELL BT CHD L BLE8L0E GHL99E ZESTLE LGNNI Us S2) =018
__vr.l.-.n_..__i._u_u FL-BIGUH NP | - SIOUE 3D | LS QU2 D | B - quisiae SoAlREL
OLECCLT (032003 (WEOCEO8'L  [I0VEI0T  |IBEL0FL —somsed w0y
BLETH BLF 6L [TT3 00Z'LL [TTNT] BEAISDI A BRED Tl
eLOPES oLgLes Lol 0ZE SCIGLL LTI LrL UQIDEZUOIEARS B SEIUEND LI
ELAEH E Lenral oossalL ezl sowsed S Of
Wid 2 J0d SopeUlSE UID 3P S3ETadsa

g o8t g B¥E LY L 8ig SO0 DIBD S0 90 EPUBIBLLET 6
EURIE BRI U3 SODRURIDURD

LZ0°6 arLwl aLes asz 0l oSEsL SEIUBDISAI OU B SYUR| SONSEH §
S POREHY LS BODEIELUSED DUNa BT

EL 56671 oy £zLs 0&rE S S A G R GAAR
. . HOINA UR SDNELLIDUSR

alpasl g0 Ly ealnr TEEEEE PE0SE i ks o R SO &
. ; : ; SHIAS U SOPRUMIGURD SIN3 BUaT
TS ZELBL oLLBEL LipLe =18 iy 9 SRS 2 A SONE §
o 0 0 0 0 SOpELUE EONSD 30 SODEIMLIA0 I
SOEND LS SOREULLICUSD

CZrZ 808°Z ore aze j:F{8 N B BT Bl 30 OUpRIa
B0 SBOEMIUS B auaY soased S0AD £

sounz

) U3 SOPEURLICUSD |d 30 SaunIesado

Lirere sonRLS rLO'GED oL zer b TRTE R bR
GEDRIT AP SAPSOOLS P HUDL) SoMSe 2

219008 zoLece EZL 008 LZEEOL 2.19°000 Q| JEW LD LS SaEG |
LL-BIGLI8I5IE [0 L-8IaWAI5IE | §0-8IaWEIAIP | 80-800LISIIA | L0-8i0W8iiR SaA14Ed

Fuente, Banco Central Europeo: https://www.ecb.europa.eu/pub/annual/balance/html/index.en.html

43


https://www.ecb.europa.eu/pub/annual/balance/html/index.en.html

ligle ]

(3 2p sauoqim uF) 9107 £ L00T 2AU2 DY [2p soarsed sof 2p BOTIN[OAT "9 ODIIVED

BARRIAERITT N

SoMseCEOI N

PRLATE RERL I PR SRR R AR R
S 1 SOOI ) SR U SRR SR 0 B
SOpuREpnap psopEaE]

SO0 L2 BOpEUu (U] | J =0 FRUDDRI00 U0 SOpRuad B DUNG 30 BUNL B30 M PR ) S2MEDIRE R SR T 1

CI-0me e Ei-0me =R

TRl R

i e od sped 0 B 0 e SUseEp SR apem eI § 1

LR e R R RO IR IR RS T AR L
S S S LS DR B B S S0 & S SNy &

. R SOPRLRLEY (N ) RUGE B 2P D) R0 ap SRR R s soved s £
e e T

[T (=R plHR= Fligel =]

[Hia

s

e

000nesT

000AE

1Y

[oooans

Fuente, Banco Central Europeo: https://www.ecb.europa.eu/pub/annual/balance/html/index.en.html

44


https://www.ecb.europa.eu/pub/annual/balance/html/index.en.html

Como contrapartida al GRAFICO 5, en el que se analizaron los activos del Banco
Central Europeo, en el GRAFICO 6 se puede ver la evolucion de los pasivos de dicho Banco
Central para todo el periodo que se esta analizando en este estudio. Entre todas las variables
que se incluyen en el mismo, se pueden destacar las dos con una mayor importancia
cuantitativa: los billetes en circulacion y los pasivos frente a entidades de crédito de la zona

euro relacionadas con operaciones de politica monetaria.

En primer lugar, en cuanto a los billetes en circulacion, se observa un crecimiento
progresivo y continuado a lo largo de todo el periodo, esto es debido a que el Banco Central
Europeo utiliza la emision de moneda como mecanismo de control del tipo de interés,
variable monetaria a corto plazo con la que el BCE instrumenta todas sus politicas
monetarias. Por la tanto, esta subida constante de los billetes en circulacion hace que, al haber
mas oferta monetaria, los tipos de interés que esta moneda soporta son, o pueden ser, menores
de lo que serian con un nivel de emisién menor. Siendo ademas, esta variable, pieza
fundamental en los pasivos del balance del Banco Central, perdiendo solo su papel

protagonista en cuanto a importancia durante el ultimo afo.

Por otro lado, también se tiene que hablar de los pasivos frente a entidades de crédito
de la zona euro relacionados con operaciones de politica monetaria, denominadas en euros, la
importancia de este factor ha sido cambiante durante todo el periodo, con subidas y bajadas
propiciadas por excesos de liquidez en el sistema, que junto con la desconfianza imperante en
la zona euro durante este periodo de crisis hace que dicha variable sea el salvavidas de
muchas entidades de crédito, gracias a los depodsitos en el Banco Central y, es que,
ejemplificando con 2015 en adelante, cuando de verdad empieza aumentar de forma regular
la participacion de dicha partida en el volumen del balance del BCE, cuando debido a la
expansion cuantitativa y a politicas como las LTRO, la liquidez en el sistema se hace
excesiva y las entidades de crédito necesitan un lugar donde guardar dicho exceso de
liquidez, pese a que el Banco Central ofrezca tipos de interés negativos y, es que, s una
pérdida mas que aceptable con tal de tener el dinero seguro y disponible siempre que lo
necesiten. Desenmascarando asi uno de los principales problemas originados por las politicas
monetarias de la actualidad, y es que en la situacion en la que se encuentra la zona euro

todavia se desconoce qué hacer con tal exceso de liquidez.
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Tras ver los activos y pasivos para el Banco Central Europeo y ver su evolucion de
tamafio total, se podria cerrar su estudio observando la tendencia actual de dicha variable.
Para seguir con la politica anunciada por el BCE, lo logico seria que se siguiera inyectando
liquidez en el sistema, lo cual es efectivamente lo que estd pasando. Si nos fijamos en los
datos del tamafio del balance a cierre del primer trimestre de 2017, observamos como la cifra
asciende hasta los 4,1 billones de euros®, superando por primera vez en la historia la cuantia

de los 4 billones de euros.

55 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/wfs/2017/html/fs170405.es.html

46


https://www.ecb.europa.eu/press/pr/wfs/2017/html/fs170405.es.html

4.3.3.3. FED (ACTIVOS)
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47


https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/clbs_2009.htm

(3 2p sawornq ug) 9107 4 6007 3NU2 I B] 3P SOANIE SO] 2p UOINRAT "/ ODIIVED

EAMIUYE 0B 30 S0DIUS IR U 53002 U005 SERR TLIOLE U SEWIY B I FEN RS SRU0IINIE B oAody L W
DIPEII S0 B3 BAC 30 S9ARIIE SOURSII4 D . SES NP Sp SEMS § |
52 J3 JUBLY SSUDTNNISU] TR0 A 050090 3D SSU0IINYISH B STURISE.Y & I sEoa10dy Jod SopemedsalsOnLL E B
S5 J3pe ) 58 ale = psoniL T m SO0 SOPEE] 30 U05S1 @R SONILT W
LT-0REuE §T-0UEUR ST-0REU FT-00EU £T-0EUR IT-0sEuR [ T-omua OT-0EwR GOromuR

DOO"S

Fuente Reserva Federal: https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/clbs 2009.htm

48


https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/clbs_2009.htm

En el analisis del GRAFICO 7 se puede hablar de 3 aspectos por encima del resto,
comenzando por los titulos del tesoro de Estados Unidos, partida del activo del balance de la
Reserva Federal Estadounidense que ha ido aumentando su volumen progresivamente durante
todo el periodo de crisis acontecido en los tltimos afos, siendo asi vital para que no subieran

los tipos de interés a los que se ofertaba la deuda norteamericana.

Por otro lado se observa como los titulos respaldados por hipotecas van ganando en
importancia a partir de enero de 2013, cuando tienen un aumento sustancial de su volumen en
el activo de la FED. Esto puede ser debido a que en América la recuperacion economica
comienza a vislumbrarse ya por estos momentos, lo que hace que haya una mayor demanda
de hipotecas y que debido a la importancia que tuvieron este tipo de productos financieros
como desencadenantes de la crisis financiera en la que todavia muchos paises se encuentran,
la FED decide tenerlos controlados aumentando asi el volumen de los mismo en su propio

balance.

Otro aspecto a destacar es que hasta 2013-2014 no aparece la partida de primas no
amortizadas sobre valores mantenidos de forma definitiva. Esto es debido a la adquisicion por
parte de la FED de titulos de deuda a largo plazo, adquiridos en los primeros compases de
esta coyuntura econdmica y que a partir de ese momento comenzaron a revalorizarse, siendo

asi un aspecto a tener seriamente en cuenta.

Por otro lado, la Reserva Federal ha comunicado que va a reducir su tenencia de
activos de una forma gradual y que sea predecible para los agentes econdmicos, siguiendo asi
con su linea de actuacion llevada a cabo desde 2008 de realizar una politica monetaria
predecible. Esta reduccion se realizard dejando de reinvertir la deuda al vencimiento, politica
que entrd en vigor en 2010. Sin embargo, esta reduccidon comenzara tras elevar el tipo de

interés de en varias ocasiones.’®

% Berganza, J.C. y Vallés, J. (2016) “Los retos para la normalizacion de la politica monetaria en
Estados Unidos en la coyuntura actual”. Boletin econémico del Banco de Espafia, 29/09/2016, 85-96
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En conclusion, una vez visto tanto el activo del BCE como el de la FED se observa
que ambos tienen ciertos rasgos comunes, pero también tienen grandes diferencias. Por
ejemplo, en el BCE destaca la heterogeneidad de las partidas de su balance, mientras que en
la FED nos encontramos con 2 partidas principales y el resto algo residuales. Para observar
esta diferencia se puede poner el ejemplo claro de los titulos de deuda publica que, mientras
en Europa tienen una importancia mas o menos similar al de la mayoria de las otras variables,

en Estados Unidos, esta partida es la mas importante con diferencia, comparada con el resto.

Esta diferencia es mas clara si nos centramos hasta 2014. Hasta ese momento, la
expansion principal de los balances de los distintos Bancos Centrales habia sido causada por
dos partidas completamente distintas. La Reserva Federal estadounidense habia centrado sus
esfuerzos de ampliacion del tamafno mediante compras de activos (“quantitative easing”), la
cual se habia realizado de varios tipos, entre los que se pueden encontrar unos que consistian
en una cuantia fija y otros que consistian en una cuantia indeterminada. Por su parte, el Banco
Central Europeo habia realizado esta medida no convencional de politica monetaria mediante
la realizacién de préstamos u operaciones de financiacion a un plazo més largo, de las que

cabe destacar las LTRO, con un vencimiento de 3 afios”’.

Pese a esto, a partir de 2014 el BCE imita a su analogo estadounidense y comienza
con la compra de activos en grandes cantidades, siendo asi esta la partida principal de los
activos de dicho Banco Cental, hecho el cual ya ha sido comentado con anterioridad al hablar

de los activos del mismo.

Aunque si bien es verdad que es importante hablar de la comparacion entre el balance
de la FED y el del BCE, también en las conclusiones se debe tratar de ver como las politicas
de monetaria tan expansiva que llevaron a un gran aumento del balance del Banco Central
estadounidense tuvieron consecuencias no solo para la propia economia norteamericana sino
que también afectaron al resto de economias tanto emergentes como desarrolladas haciendo
que aumentaran los flujos de capitales hacia ellas , ya que contaban con unas mayores

rentabilidades en sus activos, lo que hace que los agentes econdomicos en busca de su mayor

57 Ubide, A. (2014). “Politicas monetarias no convencionales: Experiencias, impacto y lecciones”.
Papeles de Economia Espafiola, 140, 112-137.
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beneficio y mas en un periodo como el actual, cambiasen sus inversiones hacia las areas en

las que existian diferenciales con los tipos de interés ofrecidos por la FED,

En el ultimo afio y tras la sorprendente eleccion de Donald Trump como presidente de
los Estados Unidos, las expectativas de los agentes han cambiado en parte, debido al
programa politico transgresor ofrecido por el empresario americano. Generando asi unas
perspectivas de dos efectos uno positivo en la demanda y otro negativo en la oferta, el
positivo tiene un cardcter mas a corto plazo incidiendo en una reduccion de la brecha de
empleo y el negativo tiene un caracter mas amplio, afectando asi tanto al corto como el largo
plazo, siendo un aumento de la inflacion, Siendo por tanto ambos efectos responden a la

nueva politica monetaria de tono restrictivo llevada a cabo por Estados Unidos™.

%8 Berganza,J.C,Valles,J.(2017). “La normalizacion de la politica monetaria en Estados Unidos en la
coyuntura actual y sus repercusiones internacionales”.Cuadernos de Informacién Econémica, 256,
81-96.

% Exactamente igual que la nota a pie de pagina anterior.
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4.3.3.4. FED (PASIVOS)
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En el analisis del GRAFICO 8, al igual que ocurria en el GRAFICO 7 de activos, pero
en esta ocasion con los pasivos, 2 son las grandes partidas que destacan por encima del resto.
La primera de ellas son los billetes en circulacion, que tal y como se dijo en el andlisis de los
pasivos del BCE, es un instrumento de control financiero para mantener bajos los tipos de

interés, de ahi ese aumento progresivo durante el periodo estudiado.

En segundo, y ultimo lugar, nos encontramos con los depositos de las entidades de
deposito, que al igual que se dijo también en el andlisis de los pasivos del BCE, aumenta a
partir de 2013 debido al exceso de liquidez imperante en el sistema financiero en general,
aunque en este caso también es sustancialmente importante los colaterales que utiliza la FED
como garantia de devoluciéon de sus préstamos, ya que como se ha citado en el grafico
anterior, una gran parte del activo estd formado por titulos respaldados por hipotecas,

necesitando estos de los citados colaterales como garantia.

En conclusiodn, a diferencia de lo que ocurria entre los activos del BCE y la FED, en el
caso de los pasivos, ambos Bancos Centrales coinciden en gran medida en su composicion, es

decir, tienen un mismo eje central en su linea de control de pasivos.

Ademas, también cabe afadir, al igual que para el caso del Banco Central Europeo,
una pequena vision de lo que va a ocurrir con el tamafio del balance de la Reserva Federal.
En este caso, la tendencia es dispar a la que sigue el BCE, ya que en este caso la politica
monetaria de la Reserva Federal ha tornado su signo, siendo ahora una politica restrictiva,
como ya se ha citado anteriormente, por lo que si nos fijamos en los Gltimos datos® se estan
manteniendo constantes y se espera que acaben bajando en un periodo corto de tiempo,

siguiendo asi con las actuaciones restrictivas, como la ya vista subida de los tipos de interés.

Si se hace caso a la cronologia, se pueden encontrar ciertas diferencias entre el
tamafio de ambos balances, en primer lugar, se parte de un tamafio mayor de la FED que el
del BCE. La siguiente diferencia es que mientras la FED crece constantemente en el periodo
de 2007 a 2011, en cuanto a su tamafio de dicha partida contable, el BCE se topa con una

etapa de estancamiento, incluso de cierto descenso del mismo entre 2008 y 2010, llegando asi

80 hitps://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/bst_recenttrends_accessible.htm

54


https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/bst_recenttrends_accessible.htm

a otra de las diferencias entre ambas, ya que mientras el balance de Estados Unidos
permanecia relativamente constante hasta principios de 2013, en el BCE ocurria justo lo
contrario entre el 2010 y el 2012, época en la que crecid mas de un tercio de su volumen
anterior, por lo tanto, asi se llega al proceso contrario al descrito justo anteriormente. Sin
embargo, como ya hemos dicho, la FED mantiene constante su balance hasta 2013, pero el
BCE tiene un gran descenso, volviendo a casi volumen de 2010 entre 2012 y 2013, y de aqui
se derivara la ultima gran diferencia y es que mientras la FED consigue su ultimo gran
aumento del tamafio de su balance, a partir de 2013, el BCE lo hace a partir de 2014, aunque
si bien es verdad que a alturas de 2017, el tamafo del balance del BCE, aunque ya muy

similar, sigue siendo menor que el de la FED.

55



5. CONCLUSIONES

Una vez llegados a este punto, nos encontramos con que se han analizado las
principales variables que podrian causar discordancia en cuanto a materia de politica
monetaria se habla, esto son: tipo de interés, tamafio del balance, tipo de cambio y demas

politicas que acaban afectando de una forma u otra a estas 3 ultimas.

Se observa que cronoldgicamente existen ciertas diferencias a la hora de llegar a

determinados puntos estratégicos:

e Alcanzar el tipo de interés 0, el cual se alcanzo 8 afios después en el BCE que en la

FED, transcurriendo los afios entre 2008 y 2016.

e “Forward Guidance”, con los 5 afios de diferencia que existen entre su aplicacion en

la Reserva Federal (2008) y su aplicacion en el Banco Central Europeo (2013).

e Reinversion de la deuda a su vencimiento, politica que se aplicé con una diferencia
temporal de 5 afios entre un Banco Central y otro, siendo la FED la primera en

implementarlo en 2010 y, posteriormente, el BCE lo aplicé en 2015.
e “Quantitative easing”, el cual se aplico a partir de 2008 en la Reserva Federal y

transcurridos 6 anos, en 2014, es el Banco Central Europeo el que comienza a aplicar

esta politica.

56



6. BIBLIOGRAFIA

Informes de politica monetaria de la Reserva Federal:

https

2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

//www.federalreserve.gov/monetarypolicy/mpr_default.htm

De los cuales empleados:

: https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/mpr 20080227 part3.htm

: https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/mpr_20090224 part3.htm

: https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/mpr 20100224 part3.htm

: https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/mpr 20110301 part3.htm

: https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/mpr_20120229 partl.htm

: https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/mpr_20130226_summary.htm
: https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/mpr_20140211 summary.htm

: https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/mpr_20150224 part2.htm

: https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/mpr_20160210_summary.htm

: https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/mpr_20160621_part2.htm

Informes de politica monetaria del Banco Central Europeo:

https

://www.ecb.europa.eu/pub/annual/html/index.en.html

De los cuales empleados:

2007:https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2007es.pdf?be2aeb1a77940¢2fb7720ab6¢c891b32f
2008:https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2008es.pdf?ce875d44ad24808875ae382cc73fddc5

2009:https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2009es.pdf?9360a0{1224114d2952e0ea78bb74d4e

2010:https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2010es.pdf?73bb2367¢660d45378b5d2dfe20a7a8

8

201 1:https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2011es.pdf?cf2da8fe4fd469d77a4 1b2e5a2¢7a012
2012:https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2012es.pdf?b447¢999022¢bfff12a993a27d 159814

2013:https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2013es.pdf?£3c81b{f8981ef2221240c44a0a0b9al

2014:https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2014es.pdf?a6646184291ca74fd23e4e97d7860bda
2015:https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2015es.pdf?c5481392d8d05{8b62eec6063b16017

4

2016:https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2016annualaccounts_es.pdf?f0e3ad604debb547¢6

85fca76¢5204a

57


https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/mpr_20130226_summary.htm
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/mpr_20110301_part3.htm
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2012es.pdf?b447e999022ebfff1a993a27d1598ff4
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2009es.pdf?9360a0f1224f14d2952e0ea78bb74d4e
https://www.ecb.europa.eu/pub/annual/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2011es.pdf?cf2da8fe4fd469d77a41b2e5a2e7a012
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2010es.pdf?73bb2367c660d45378b5d2dfe20a7a88
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2015es.pdf?c5481392d8d05f8b62eec6063b160174
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/mpr_20120229_part1.htm
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/mpr_20160210_summary.htm
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/mpr_20160621_part2.htm
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2013es.pdf?f3c8fbff8981ef222f240c44a0a0b9a0
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/mpr_20100224_part3.htm
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/mpr_default.htm
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2015es.pdf?c5481392d8d05f8b62eec6063b160174
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2016annualaccounts_es.pdf?f0e3ad604debb547c685fca76c5f204a
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2016annualaccounts_es.pdf?f0e3ad604debb547c685fca76c5f204a
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/mpr_20140211_summary.htm
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/mpr_20150224_part2.htm
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2007es.pdf?be2aeb1a77940c2fb7720ab6c891b32f
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/mpr_20080227_part3.htm
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2008es.pdf?ce875d44ad24808875ae382cc73fddc5
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/mpr_20090224_part3.htm
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2010es.pdf?73bb2367c660d45378b5d2dfe20a7a88
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2014es.pdf?a6646f84291ca74fd23e4e97d7860bda

Belke, A., y Gros, D. (2005). “Asymmetries in Transatlantic Monetary Policy-making: Does
the ECB Follow the Fed?”. Journal of Common Market Studies, 43, 921-946

Praet, P., Cour-Thimann, P., y Heider, F. (2014). “Garantizar la transmision de las sefales de
politica: Una revision de la politica monetaria del BCE desde 2007 hasta 2013”. Papeles de
Economia Espariola, 140, 2-18

Ubide, A. (2014). “Politicas monetarias no convencionales: Experiencias, impacto y

lecciones”. Papeles de Economia Espariola, 140, 112-137.

Berganza,J.C,Valles,J.(2017). “La normalizacién de la politica monetaria en Estados Unidos
en la coyuntura actual y sus repercusiones internacionales”.Cuadernos de Informacion

Economica, 256, 81-96.

Berganza, J.C. y Vallés, J. (2016) “Los retos para la normalizacion de la politica monetaria en
Estados Unidos en la coyuntura actual”. Boletin economico del Banco de Espaia,

29/09/2016, 85-96

Rey Mir6, D., Gémez Fernandez, A., y Refojo Rey, A. (2016) “La politica monetaria: La
actuacion de la FED, BCE, BOE y BOJ y su impacto en los activos financieros”. Estudios
sobre el mercado de valores, 56.
http://www.borsaben.es/aspx/Comun/verPDF.aspx?fich=8HSVT5Yda7YbVI4rxthK9enGEb9
7ERnrCFjWoEOSinYHQzN%2BuQgJlabk 1 vOnHppj3

The ECB and the Federal Reserve — an ocean apart?, speech by Yves Mersch, Member of the
Executive Board of the ECB, Harvard University, 12 October 2016:

https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2016/html/sp161012 1.en.html

Balance anual consolidado del Eurosistema, BCE:

https://www.ecb.europa.eu/pub/annual/balance/html/index.en.html

58


https://www.ecb.europa.eu/pub/annual/balance/html/index.en.html
http://www.borsabcn.es/aspx/Comun/verPDF.aspx?fich=8HSVT5Yda7YbVl4rxfhK9enGEb97ERnrCFjWoEOSinYHQzN%2BuQgJabk1vQnHppj3
http://www.borsabcn.es/aspx/Comun/verPDF.aspx?fich=8HSVT5Yda7YbVl4rxfhK9enGEb97ERnrCFjWoEOSinYHQzN%2BuQgJabk1vQnHppj3
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2016/html/sp161012_1.en.html

Activos totales de la Reserva Federal:

https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/bst recenttrends accessible.htm

Tipo de cambio del euro frente al délar, Banco de Espaia:

http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/tipos/tipos.html

Tipo de interés del BCE, Banco de Espana:

http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/tipos/tipos.html

Tipo de interés de la Reserva Federal, Reserva Federal:

https://www.federalreserve.gov/releases/h15/

PIB de la zona euro, Banco Central Europeo:

https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_statistics/key_euro_area_indicators/html/index.en.html

PIB de Estados Unidos, Federal Reserve Economic Data:
https://fred.stlouisfed.org/series/GDP#0

Estado financiero consolidado del Eurosistema a 31 de marzo de 2017, Banco Central
Europeo:

https://www.ecb.europa.eu/press/pr/wis/2017/html/fs170405.es.html

Verbatim of the remarks made by Mario Draghi, Speech by Mario Draghi, President of the
European Central Bank, 26 de julio de 2012:

https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2012/html/sp120726.en.html

Transcript of Chairman Bernanke’s Press Conference June 20, 2012:

https://www.federalreserve.gov/mediacenter/files/FOMCpresconf20120620.pdf

59


https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/bst_recenttrends_accessible.htm
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2012/html/sp120726.en.html
https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_statistics/key_euro_area_indicators/html/index.en.html
https://www.federalreserve.gov/mediacenter/files/FOMCpresconf20120620.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/wfs/2017/html/fs170405.es.html
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/tipos/tipos.html
https://www.federalreserve.gov/releases/h15/
https://fred.stlouisfed.org/series/GDP#0
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/tipos/tipos.html

Informe Mensual sobre Programas de Crédito y Liquidez y Balance, FED:

https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/clbs 2009.htm

De los cuales empleados:

2009: https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/monthlyclbsreport201001.pdf

2010: https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/monthlyclbsreport201101.pdf

2011: https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/monthlyclbsreport201201.pdf

2012:https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/quarterly balance sheet develop

ments report 201303.pdf

2013:https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/quarterly _balance sheet develop

ments_report 201403.pdf

2014:https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/quarterly balance sheet develop

ments_report 201503.pdf

2015:https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/quarterly_balance sheet develop

ments_report 201603.pdf

2016:https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/quarterly balance sheet develop

ments report 201703.pdf

60


https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/quarterly_balance_sheet_developments_report_201603.pdf
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/quarterly_balance_sheet_developments_report_201503.pdf
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/quarterly_balance_sheet_developments_report_201703.pdf
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/monthlyclbsreport201001.pdf
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/quarterly_balance_sheet_developments_report_201603.pdf
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/quarterly_balance_sheet_developments_report_201403.pdf
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/quarterly_balance_sheet_developments_report_201503.pdf
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/quarterly_balance_sheet_developments_report_201403.pdf
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/quarterly_balance_sheet_developments_report_201703.pdf
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/monthlyclbsreport201201.pdf
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/monthlyclbsreport201101.pdf
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/clbs_2009.htm
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/quarterly_balance_sheet_developments_report_201303.pdf
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/quarterly_balance_sheet_developments_report_201303.pdf

ANEXO 1. DATOS GRAFICO 1

FECHA BCE FED
0o 2007 3.50 517
200032007 | 375 5.26
1302007 | 4.00 4,74
FMZ007 4.00 460
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220002008 | 4.00 3.68
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15032003 | 4.00 216
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Tipo de interés del BCE, Banco de Espafia:

http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/tipos/tipos.html

Tipo de interés de la Reserva Federal, Reserva Federal:

https://www.federalreserve.gov/releases/h15/
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ANEXO 2. DATOS GRAFICOS 3y 4

BCE
ANO |BALANCE (€)] PIB(€) | TAMANOIPIB | indices
2007 1507886 | 9405691,47 0,160 100,000
2008 2075107 | 9628038 51 0,216 137 617
2009 1003025 | 9286223,36 0,205 126,205
2010 2002210 | 953683052 0,210 132,783
2011 2733270 | 9794972 42 0,279 181,265
2012 2962612 | 983656206 0,301 196,475
2013 2273288 | 9936695 25 0,229 150,760
2014 2208242 | 101504993 0,218 146,446
2015 2780546 | 104690483 0,266 184,400
2016 3662899 | 107384377 0,341 242 916

PIB de la zona euro, Banco Central Europeo:

https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_statistics/key euro_area_indicators/html/index.en.html

Balance anual consolidado del Eurosistema, BCE:

https://www.ecb.europa.eu/pub/annual/balance/html/index.en.html

FED
ANO |BALANCE ($)| PIB($) | TAMANO/PIB indices
2007 890662 14477600 0,062 100,000
2008 2230457 | 14718600 0,152 251,437
2009 2234067 | 14418700 0,155 250,832
2010 2420570 | 14964400 0,162 271,772
2011 2926095 | 15517900 0,189 328,530
2012 2007300 | 16155300 0,180 326,420
2013 4032575 | 16691500 0,242 452,762
2014 4497660 | 17393100 0,259 504,979
2015 4486587 | 18036700 0,249 503,736
2016 4451451 18569100 0,240 499,791

Activos totales de la Reserva Federal:

https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/bst recenttrends accessible.htm

PIB de Estados Unidos, Federal Reserve Economic Data:
https://fred.stlouisfed.org/series/GDP#0
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