La decision de Christine: el BCE sube tipos, al menos por ahora https://theconversation.com/la-decision-de-christine-el-bce-sube-tipos...

THE CONVERSATION

Rigor académico, oficio periodistico

EUROPEAN CENTRAL BANK

- —

Christine Lagarde, en la rueda de prensa para comunicar la decision del Banco Central Europeo el 16 de marzo. Angela
Morante / BCE, CC BY-NC-ND

La decision de Christine: el BCE sube tipos, al menos
por ahora

Publicado: 16 marzo 2023 18:36 CET

Sergi Basco

Profesor Agregado de Economia, Universitat de Barcelona

La politica monetaria deberia ser aburrida y predecible. William McChesney Martin, presidente de la
Reserva Federal en 1955, utilizd6 una metafora para explicar su trabajo. Los bancos centrales deben ser
los adultos que quitan el ponche cuando la fiesta esta realmente animada. No obstante, los
turbulentos dias en el sector bancario de EE. UU. hicieron aumentar la expectacion ante los posibles
anuncios de Christine Lagarde, presidenta del Banco Central Europeo, en la reunion de este 16 de

marzo de 2023.

¢Qué decidio el Banco Central Europeo?

Aumentar, como se preveia antes del colapso de SVB y Signature Bank y los problemas de Credit

Suisse, el tipo de interés de referencia del 2,5 al 3 %.

La motivacion ha sido de nuevo reducir la inflacién. Es decir, las autoridades monetarias han
ignorado las turbulencias bancarias y parecen estar convencidas de que los bancos europeos tienen

suficiente capital para soportar aumentos en los tipo de interés.
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Es cierto que si hubieran sorprendido a los mercados con una subida menor, podrian haber dado a
entender que los bancos estaban peor de lo que se piensa. Ademaés, la Reserva Federal empez6 antes a
subir su tipo de interés, que se encuentran hoy al 4,75 %. No obstante, es probable que en la proxima
reuni6n (el 4 de mayo de 2023), la potencial vulnerabilidad del sistema financiero sea un factor

determinante para la decisi6on del BCE.

iQuiero mi dinero!

Para entender el contexto en el que se ha tomado esta decision, es til explicar como se producen y se
pueden evitar los panicos bancarios (bank runs). Curiosamente, el premio Nobel de Economia 2022

se concedié a Douglas Diamond y Philip Dybvig por sus analisis de este fenémeno.

Un panico bancario se produce cuando los clientes quieren obtener sus depoésitos y el banco no tiene
suficiente dinero para devolverlo. Todos los bancos estan sujetos a este riesgo porque si todos los
depositantes quieren su dinero en el mismo momento, es muy probable que el banco no lo pueda

devolver con esa premura.

De hecho, la principal misién de los bancos deberia ser canalizar los ahorros de los hogares hacia las
empresas que necesitan financiacion. Dado que los créditos a la empresas son a mas largo plazo
(piensa en créditos a 5 o 10 afios) que las obligaciones con los depositantes (puedo ir hoy mismo a
buscar mi dinero), los bancos son susceptibles de sufrir un panico bancario si todos los depositantes

quieren recuperar su dinero al mismo tiempo.

¢Como se puede evitar el panico financiero?

Existen las garantias de depdsito. Por ejemplo, en Espafia los depoésitos estan garantizados hasta

100 000 euros por entidad y titular. Si nos creemos la garantia y tenemos menos de 100 000 euros en
la entidad, no debemos preocuparnos. ¢Pero qué pasa si tenemos mas? Si el banco quiebra, podemos
perder nuestros depositos. Por lo tanto, debemos tener mucho interés en dos cosas: observar qué

hacen los otros depositantes y controlar las inversiones del banco.

Empecemos con los otros depositantes. Si escucha rumores o lee en las redes sociales que hay
preocupacion por lo que esta pasando en su banco, puede tener incentivos para no esperar y ser el

primero en ir a recuperar su dinero. Por tanto, los rumores pueden provocar un panico bancario.

Esta es una de la razones por las cuales Joe Biden dijo que haria “whatever is needed” para garantizar
el sistema financiero estadounidense. No obstante, si todos van a buscar el dinero, el banco no podra
devolverlo. ¢Qué pasara entonces? El banco central, junto con los organismos reguladores,
intervendra el banco. Normalmente, se liquidaran todos sus activos para intentar que el mayor

nimero de depositantes recupere su dinero.

¢Qué pasa si el banco no tiene suficientes activos?
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Aqui es donde, como depositantes, deberiamos tener interés en controlar las inversiones del banco. Si
ha utilizado nuestro dinero para hacer buenas inversiones, probablemente se tratara de un problema

de liquidez y podremos recuperar nuestro dinero, aunque no de forma inminente.

Si el banco ha utilizado nuestro dinero para hacer malas inversiones, entonces deberemos hacer lobby
al Gobierno. Asi, si el banco no tiene suficientes activos, la inica alternativa es que el Gobierno, a
través de impuestos, devuelva este dinero. Aunque finalmente no hubo pénico bancario en Espafia en
2011-2012, la recapitalizacion del sistema financiero espanol se produjo en mayor parte para

evitarlos y sanear los bancos.

¢Qué relacion existe con el ponche del inicio?

La politica monetaria también, indirectamente, afecta a la posibilidad de panico bancario. En los
altimos meses, para frenar la inflacion, los bancos centrales han ido aumentando las tasas de interés.
Este aumento ha frenado, como se buscaba, la subida de precios. No obstante, también ha tenido

consecuencias secundarias para bancos como Silicon Valley Bank (SVB).

Primero, en periodos de bajos tipos de interés las startups tecnolégicas habian recibido mucho dinero
de empresas de capital riesgo (venture capitalists, VC) para financiar sus inversiones, que ponian en
parte en el banco como depoésito. Cuando los tipos de interés subieron, recibieron menos dinero de los
VCy, por lo tanto, hicieron también menos depdsitos (o incluso los sacaban para pagar, por ejemplo,

a sus empleados).

En segundo lugar, muchos bancos tienen bonos a largo plazo como activos. Estos bonos, por ejemplo,
deuda del Gobierno, bajan de valor cuando los tipos de interés suben. Por lo tanto, al subir el tipo de
interés, el valor de los activos disminuye y, sumado a un crecimiento negativo de los depositos, puede

provocar un panico bancario si los depositantes observan estas tendencias.

Obviamente, unos gestores de riesgo responsables habrian tomado medidas para proteger sus activos

de la subida de tipos de interés, que fue anunciada con tiempo por los bancos centrales.
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