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El articulo analiza la reduccion de los balances de los
bancos centrales desde 2022 y su impacto en los mer-
cados financieros. Evalua la transicion del quantitative
easing al tightening, destacando la gestion gradual y or-
denadadel proceso, laresiliencia del sistema financiero
y los desafios futuros en la provision de liquidez.
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I.INTRODUCCION

a reduccion de los balances de los bancos

centrales, iniciada a partir de 2022, marca

un punto de inflexién en la politica monetaria
contemporanea. Tras mas de una década de tipos
de interés muy bajos y politicas monetarias no con-
vencionales (compras masivas de activos y provi-
sion de liquidez extraordinaria), los grandes bancos
centrales de las economias avanzadas (Reserva
Federal de los EE. UU., Banco Central Europeo) han
emprendido un proceso de contraccion de sus ba-
lances —conocido como quantitative tightening (QT,
porlassiglaseninglés)—queimplicalaretiradadela
abundante liquidez inyectada al sistema financiero.
Este giro estuvo motivado por un cambio drastico
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en el entorno macroeconomico, en el que las presio-
nes inflacionarias pospandemia sustituyeron a los
riesgos deflacionarios que representaron la Crisis
Financiera Global de 2008 y la Gran Recesion que le
siguio o el colapso de la actividad provocado por el
COVID-19. Tres anos después de comenzar este giro
monetario, la Reserva Federal de los EE. UU. (FED)
ha reducido su balance desde un pico del 35 por
100 del producto interior bruto (PIB) hasta cerca del
20 por 100 en 2025, mientras que el Banco Central
Europeo (BCE) ha recortado su balance del 65 al 40
por 100 del PIB en el mismo periodo.

El presente articulo analiza este proceso de
reduccion de balances, repasando sus anteceden-
tes y evaluando su impacto en los mercados y las
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condiciones financieras. En primer lugar, se revisa
la expansion previa de los balances desde 2008,
repasando los programas implementados por los
principales bancos centrales y las motivaciones
que guiaron sus decisiones: desde la estabilizacion
de mercados clave hasta el estimulo econdmico en
un entorno de tipos de interés cercanos a cero. A
continuacion, se examinan los canales de transmi-
sion de estas politicas —como el canal de senaliza-
cion, el canal de liquidez y el canal de reasignacion
de carteras—y se evalua su efectividad a la luz de
la evidencia empirica disponible.

Posteriormente, el articulo se centra en la fase
actual de QT, abordando sus implicaciones para
la politica monetaria, la evolucion de los merca-
dos financieros y las condiciones crediticias y los
efectos sobre la deuda publica. Hasta la fecha, la
digestion del 0T ha sido razonablemente ordenada,
fruto tanto de la estrategia de los bancos centrales
(implementando el T de manera gradual y previsi-
ble)como de una naturaleza asimétrica en la trans-
mision de las medidas monetarias no convenciona-
les. Y es que, por distintas razones, la reducciony
el aumento del balance de los bancos centrales no
necesariamente tienen efectos simétricos (por el
estado del escenario macroecondmico, la veloci-
dad y agresividad de implementacion, el mecanis-
mo de senalizacion, el vinculo entre tipos, balance
y posicién de la politica monetaria, etc.).

Segun las proyecciones presentadas en el arti-
culo, en los préoximos dos afnos la liquidez sequira
siendo abundante si los bancos centrales mantie-
nen sus estrategias de retirada gradual y pasiva.
Solo en el horizonte 2030, el avance del 0T nos
acerca a un nuevo entorno en el que los bancos
centrales dejaran de ser la fuente predominante
de liquidez del sistema financiero. Asi, el articulo
termina con el analisis y reflexion de los desafios
que puede plantear este nuevo entorno, como la
adaptacion de los marcos operacionales de los
bancos centrales, las necesidades y gestidn de
liquidez de las entidades financieras y laabsorcion
de emisiones de deuda publica, ante una politica
fiscal crecientemente presionada por fuerzas es-
tructurales como la demografia o las necesidades
de gasto asociadas a la reconfiguracién geocono6-
mica global.
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Il. LA EXPANSION DE LOS BALANCES
DE LOS BANCOS CENTRALES

1. Una breve historia de la expansion

Desde septiembre de 2008 hasta el pico alcan-
zado a mediados de 2022, el balance de la FED se
multiplico por 10 y el del Banco Central Europeo
(BCE) por mas de 6(1). El de la FED pas6 de unos
900.000 millones de dolares a unos 9 billones; el
del BCE, de 1,4 billones de euros a 8,8 billones.
Visto de otra manera, durante esos catorce anos,
el crecimiento anual promedio de los balances es-
tuvo en torno al 18,5 por 100 en el caso de laFED y
del 14,5 por 100 en el caso del BCE. En contraste, en
esos afos, el producto interior bruto (PIB) nominal
de Estados Unidos crecidé en términos acumulados
un 75 por 100y el de lazona del euro un 40 por 100.
Asipues, el balance de laFED pasé de representar un
6 por 100 del PIB a un 35 por 100 del PIB de Estados
Unidos; y el del BCE, del 15 al 65 por 100 del PIB de
lazona del euro.

La expansion de los balances se produjo en
varias fases. La FED, en el epicentro de la crisis
financiera global, dobl6 su balance en un solo ano
después del colapso de Lehman Brothers en sep-
tiembre de 2008 y lo situd algo por debajo de los
dos billones de ddlares. Hasta 2014 llevd a cabo
tres rondas de expansion cuantitativa (QE por las
siglas en inglés de quantitative easing) con com-
pras de bonos del Tesoro americano y titulizacio-
nes hipotecarias y otros instrumentos de deuda
de las entidades semipublicas Fannie Mae, Freddie
Macy Ginnie Mae. Tras esas tresrondas, el balance
alcanzo 4,5 billones de ddlares, un nivel en el que
se estabilizd hasta 2017, momento en el que la FED
inicio un timido descenso del tamano de su balan-
ce. Ese intento de normalizacidn se interrumpio
en agosto de 2019 tras un periodo de cierto estrés
en los mercados monetarios y en octubre de ese
ano se volvio a una fase de expansion del balance.
Unos meses mas tarde, con lairrupcion del COVID-19,
la FED volvio a expandir su balance con mucha
fuerza, instaurando, por una parte, una serie de
facilidades crediticias para apoyar la financiacion
de pymes y preservar el buen funcionamiento de
mercados clave, como el de papel comercial o el
de la deuda municipal y, por otra, escalando las



compras masivas de activos, tanto de bonos del
Tesoro como de titulizaciones hipotecarias. Como
resultado, el balance de la FED creci6 de poco mas
de cuatro billones afinales de 2019 al pico de nueve
billones en abril de 2022. Como se puede deducir
de estas cifras, el ritmo de compras de activos
durante la pandemia fue muy superior al de fases
previas de expansion de balance.

En el caso del BCE, las primeras intervenciones
que comportaron una expansion de su balance
consistieron en operaciones de refinanciacion a
plazos mas largos de lo habitual, incluyendo en
dolares, y con“barralibre”(se otorgaba todo lo que
se solicitaba o full allotment). A mediados de 2009
se instaurd también un programa de compras de
cédulas hipotecarias y en 2010, un programa (el
securities market programme, SMP) bajo el que se
adquirio deuda soberana, inicialmente de Grecia,
Irlanday Portugal, y desde agosto de 2011 también
de Italia y Espana. EI SMP finalizé en septiembre
de 2012, momento en el que se aprobaron las ope-
raciones monetarias directas (outright monetary
transactions, OMT), el mecanismo de compra ilimi-
tada de bonos soberanos por parte del BCE, pero
que nuncallegd a activarse. En 2012, el balance del
BCE habia superado ligeramente los tres billones
de euros, algo mas que doblando el tamano de
2008. Enlos siguientes dos anos, con el vencimien-
to de operaciones de refinanciacion, el balance se
redujo hasta cerca de dos billones.

En octubre de 2014, sin embargo, para hacer
frente a los riesgos de deflacion, el BCE puso en
marcha el Programa de Compra de Activos (Asset
Purchase Programme, APP), primer programa de QE
propiamente dicho (2). Las compras netas bajo el
APP, que incluian deuda publicay, en menor medida,
deuda de empresas, cédulas hipotecariasy tituliza-
ciones, estuvieron vigentes hasta finales de 2018 y,
tras una pausa, se relanzaron en octubre de 2019.
Las compras netas acumuladas bajo el APP hasta
finales de 2019 alcanzaron los 2,6 billones de euros,
correspondiendo mas del 80 por 100 a deuda publica
(las compras netas acumuladas de deuda publica
espanola estuvieron cercade los 260.000 millones
de euros, lo que equivale a casiel 21 por 100 del PIB
de 2019). Ademas, el BCE complementd durante
esos anos las compras de deuda con varias rondas
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de inyecciones de liquidez al sistema bancario a
través de operaciones de refinanciacién a largo
plazo (targeted long term refinancing operations,
TLTRO) que incentivaban la provision de crédito
(porque su coste estaba ligado a la evolucion de
la cartera crediticia de las entidades). A finales de
2019, el balance del BCE alcanzaba los 4,7 billones
de euros, de los que casi tres billones eran deuda
adquiriday mas de 600.000 millones, operaciones
de refinanciacion a largo plazo concedidas al sis-
tema bancario.

EI COVID-19 supuso un nuevo incremento del
balance del BCE a partir de 2020. Se aceleraron las
compras bajo el APP (sumando casi 700.000 millo-
nes hasta 2022)y se instaurd un nuevo programa,
el Programa de Compras por la Emergencia Pan-
démica(PEPP por sus siglas eninglés), que supuso
compras netas de deuda publicay privada por valor
de 1,7 billones de euros hasta marzo de 2022 (el 97
por 100 de estas compras fueron de deuda publica;
se compraron, por ejemplo, unos 190.000 millones
de euros de deuda espanola, equivalentes a casi el
14 por 100 del PIB de 2022). Ademas, el BCE llevo a
cabo nuevasrondas de operaciones de refinancia-
cién alargo plazo con el sistema bancario (PELTRO
por las siglas en inglés de operaciones de refinan-
ciacion a largo plazo por emergencia pandémica).
A mediados de 2022, el tamano del balance del
BCE se situaba en su pico de 8,8 billones, con unos
cinco billones de deuda en su activo (4,2 billones de
deuda publica, equivalentes a mas del 30 por 100
del PIB de la Union Econdmica y Monetaria (UEM),
y 700.000 millones de deuda corporativay cédulas
compradas bajo el APP y el PEPP)y 2,1 billones de
saldo porlas operaciones de refinanciacion alargo
plazo con la banca.

Enlo que respecta ala deuda publica espanola,
el Banco de Espana (BE), en nombre del Eurosis-
tema, tenia en sus manos a mediados de 2022 un
saldo de unos 420.000 millones de euros, el 28 por
100 de todala deuda de las Administraciones publi-
cas, y lo equivalente al 32 por 100 del PIB espanol
(el total de la deuda publica sumaba el 113 por 100
del PIB). En comparacion, en 2014, justo antes del
lanzamiento del APP, la deuda espanola en manos
del BE se encontraba por debajo de los 40.000
millones de euros, representando el 3,6 por 100
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de toda la deuda y menos del 4 por 100 del PIB (el
total de la deuda publica sumaba entonces el 104
por 100 del PIB). O sea, que el aumento de deuda
en manos del Banco de Espana entre 2014 y 2022
fue de unos 380.000 millones de euros. Esta cifra
representa mas del 85 por 100 de todas las nece-
sidades de financiacion de las Administraciones
plblicas espafiolas(unos 440.000 millones)en los
7,5 anos transcurridos desde el lanzamiento del
APPy hasta mediados de 2022.

2. Motivacion: ;por qué expandieron
los bancos centrales sus balances?

La expansion de los balances de los bancos
centralesrespondio auna doble motivacion. Porun
lado, un objetivo primario fue el restablecimiento
en una serie de mercados clave de unas condicio-
nes que permitieran una correcta transmisién de
la politica monetaria. En concreto, la preocupacion
estaba centrada en el correcto funcionamiento
de los mercados monetarios y, en general, de los
mercados de deuda en momentos de turbulencias
y escasez de liquidez. El foco en los mercados de
deuda se puso inicialmente en la deuda hipoteca-
ria, el mercado donde se origino la crisis financiera
global que estall6 en 2008. Unos anos méas tarde,
durante la crisis de la deuda soberana que afectd a
lazona del euro, el foco se trasladd alos mercados
de deuda soberana y el BCE intervino para evitar
un repunte descontrolado de las primas de riesgo
y una fragmentacion excesiva de los mercados de
deuda de la UEM que ponia en riesgo la integridad
de la propia zona del euro. Las compras de deuda
publica durante la crisis del COVID-19 también
buscaron evitar un repunte de las rentabilidades,
ya fuera por primas de riesgo pais o por primas de
plazo, en un contexto en el que se dispararon los
déficits publicos.

Una segunda motivacion para las medidas de
expansion de balance fue estimular la economia
unavez que los tipos de interés oficiales se habian
reducido al maximo en respuesta a la crisis finan-
cieraglobal, lacrisis de ladeuda soberana europea
y la crisis derivada del COVID-19. Una vez que se
habia agotado el recorrido de bajada de los tipos de
interés oficiales, los bancos centrales optaron por
llevar a cabo compras de activos para presionar
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a la baja los tipos de interés de largo plazo. Esta
medida, junto con el denominado forward guidance,
que no era otra cosa que la promesa de los bancos
centrales de mantener los tipos bajos durante
mucho tiempo (low-for-long), fue instrumental para
relajar mas las condiciones monetarias mas alla de
donde se podian llevar con los tipos de interés ofi-
ciales. Ademas, las compras de activos reforzaban
el mensaje del forward guidance: la disposicién de
los bancos centrales a comprar bonos a diez anos
con una rentabilidad muy baja senalizaba que,
efectivamente, suintencion era mantenerlos tipos
oficiales muy bajos durante mucho tiempo -res-
paldaba sus palabras conacciones-. Esta segunda
motivacién ha sido la mas importante durante la
mayor parte de anos en los que hemos asistido a
una expansion de los balances de los bancos cen-
trales, tanto antes como después de la irrupcion
del COVID-19.

3. Implicaciones y valoracion de la expansién
de balances

Existe un consenso en que las medidas de ex-
pansion de los balances de los bancos centrales
contribuyeron a evitar considerables riesgos ma-
croeconémicos y financieros: una depresion eco-
nomica, una deflacion persistente, la contraccién
indeseada de la oferta de crédito, lafragmentacién
de lazona del euro, o el incremento descontrolado
y persistente de las primas de riesgo de la deuda
publicay privada. Lo cierto, sin embargo, es que las
politicas de expansion cuantitativa se han imple-
mentado junto a otras politicas, llevadas a cabo por
las propias autoridades monetarias, las superviso-
ras o la autoridad fiscal, que también perseguian,
en mayor o menor grado o mas directa o indirec-
tamente, estos mismos objetivos. Ello complica
determinar con precision el grado de causalidad
entre las distintas politicas, incluyendo el QE, y la
evolucion de distintas variables macroecondomicas
y financieras.

A pesar de estas dificultades, varios estudios
han encontrado evidencia solida de que las com-
pras de activos lograron estabilizar mercados
sujetos a estrés y reducir las rentabilidades de la
deuda adquirida y las primas de plazo y de riesgo
de otras clases de activos, como determinados



tipos de deuda corporativa que los bancos centra-
les no compraron (ver, por ejemplo, Andrade et al.,
2017; Eser y Schwabb, 2016; Gilchrist et al., 2015).
Del mismo modo, la evidencia indica que las ope-
raciones de refinanciacién a largo plazo también
contribuyeron a evitar un descenso de la oferta
de crédito y a sostener la actividad econdmicay la
inflacion (Cahn et al., 2017).

El impacto de las compras de activos por parte
de los bancos centrales se produce a través de va-
rios canales de transmision (Busetto et al., 2022).
Hay evidencia del denominado “canal de senaliza-
cion” (signalling channel) por el que las compras
refuerzan el compromiso de los bancos centrales
de mantener los tipos de interés reducidos durante
un periodo prolongado de tiempo, en parte porque
las subidas de tipos de interés pueden provocar
pérdidas en el valor de los activos adquiridos
(Bhattarai et al., 2015). Christensen y Rudebusch
(2012) encuentran que las expectativas de tipos de
interés tienden a bajar tras el anuncio de un pro-
grama de compras.

Otro mecanismo de transmision de apoyo es el
“canal de liquidez”. Las rentabilidades de un activo
incorporan una primade liquidez que refleja el ries-
go de no poder vender un bono inmediatamente.
Las compras de activos reducen este riesgoy, con
ello, la prima de liquidez. Vissing-Jorgensen (2021),
por ejemplo, muestra la efectividad del programa
de compras de deuda por parte de la FED tras la
COVID-19 para reducir las primas de liquidez que
afectaron a los bonos americanos en marzo de
2020.

Un tercer mecanismo es a través del “canal de
reasignacion de carteras” (portfolio rebalancing
channel). Las compras de activos por parte de los
bancos centrales reducen la cantidad en circula-
cion de bonos de largo plazo, que al volverse mas
escasos ven aumentado su precio (reducida su ren-
tabilidad) y aumenta también el precio de activos
sustitutivos. La reduccion de la duracion promedio
delas carteras delosinversores que venden activos
alargo plazo a los bancos centrales también impli-
ca que estos inversores buscaran compensar esta
pérdida de rentabilidad que conseguianinvirtiendo a
largo plazo conlacomprade otros activos de mayor

riesgo. Albertazzi et al. (2018) proveen evidencia de
la efectividad de este canal en lazona del euro.

Mas alla de sus efectos positivos, el OE también
ha suscitado un debate acerca de los posibles
efectos indeseados que puede haber provocado
(Schnabel, 2024). Estos efectos derivan del riesgo
moral que el QE puede provocar entre la comu-
nidad inversora, que descontaria el apoyo de los
bancos centrales a los precios de los activos en
un escenario adverso y ello reduciria la disciplina
financieray las primas de riesgo exigidas a los ac-
tivos mas vulnerables en caso de materializacion
deriesgos extremos. El QE también puede dar lugar
a un riesgo moral entre las autoridades fiscales si
estas descuentan que los bancos centrales contra-
rrestaran presiones que en un escenario adverso
puedan surgir en los mercados de deuda soberana
o0 si cuentan con la ayuda de los bancos centrales
para cubrir sus necesidades de financiacion. Tras
el COVID-19, también se ha debatido sila expansion
de la politica monetaria fue demasiado lejos, tanto
en su intensidad como su duracion, especialmen-
te dados los estimulos que también se llevaron a
cabo desde el flanco fiscal (Bowman, 2024), y en
qué medida ello contribuy6 al choque inflacionista
pos-COVID-19.

lll. LA REDUCCION DE LOS BALANCES
DE LOS BANCOS CENTRALES

1. Endurecimiento monetario y retirada de liquidez

Los balances del BCE y la FED tocaron techo
a mediados de 2022. Tan pronto llegaron a sus
maximos, el escenario economico cambio6 brus-
camente, saltando de unos primeros temores de-
flacionistas del COVID-19 a una crisis inflacionista
motivada, inicialmente, por las disrupciones en
las cadenas de suministro y los desajustes entre
oferta y demanda provocados por la pandemiay,
posteriormente, agravada por la guerra de Ucrania
y las consiguientes tensiones en los precios de la
energia y los alimentos. Este cambio de escena-
rio econémico hizo que ambos bancos centrales
terminaran las compras netas de activos con las
gue habian estimulado la economiay empezaran a
achicar sus balances, acompanando el endureci-
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miento de sus politicas monetarias que se vehicu-
|6, principalmente, a través de subidas en los tipos
de interés oficiales.

A ambos lados del Atlantico, la contraccion de
los balances procedi¢ en dos fases. Enuna primera
fase de retirada del estimulo monetario, tanto la
FED como el BCE pusieron fin a las compras netas
de activos, mientras que seguian haciendo com-
pras en términos brutos al reinvertir el principal de
aquellos activos en balance que iban venciendo.
A continuacion, y con las subidas de tipos de
interés tomando el mando del endurecimiento
monetario, tanto la FED como el BCE empezaron
a reducir sus balances con una estrategia pasiva
que consiste en dejar vencer los activos y no re-
novarlos, pero sin llegar a vender activos antes
de su vencimiento (3). En el caso de la FED, la
reduccién empezo en junio de 2022, cuando dejé
de reinvertir bonos del Tesoroy mortgage-backed
securities (MBS, valores respaldados por hipote-
cas) que vencian cada mes. Para ello, la FED fijo
un maximo inicial de no-reinversiones de 47.500
millones de dolares mensuales (30.000 en bonos
del Tesoro y 17.500 en MBS). Es decir, dejaba
vencer (sin reinvertir) hasta un maximo de 47.500
millones mensuales; si los vencimientos totales
en el mes superaban esta cifra, si se reinvertia el
monto adicional. La FED acelero la reduccion de
su balance en septiembre de 2022, cuando incre-
mento el limite de vencimientos no reinvertidos a
un maximo de 95.000 millones mensuales (60.000
en bonos y 35.000 en MBS). En junio de 2024 la
FED empezo a desacelerar, bajando las no-rein-
versiones hasta los 60.000 millones (25.000 en
bonosy 35.000 de MBS), y en abril de 2025 volvid a
reducir la velocidad con una disminucién hasta los
40.000 millones (5.000 en bonos y 35.000 de MBS)
(4). Este proceso ha permitido a la FED reducir sus
tenencias de bonos del tesoro en 1,6 billones y de
MBS en 0,6 billones, hasta los 4,4y 2,3 billones de
dolares, respectivamente, con lo que el balance de
la FED ha bajado desde un pico del 35 por 100 hasta
alrededor del 20 por 100 del PIB a mediados de
2025.Enelcaso del BCE, lareduccion empezo con
el fin de las TLTRO-III, las inyecciones de liquidez
al sistema bancario ofrecidas entre 2019y 2021y
que fueron venciendo entre 2021y 2024. En 2023,
el proceso se acelerd con el fin progresivo de las
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reinversiones del APP: su reduccion empezdé con
reinversiones parciales en marzo de 2023, y sigue
desde julio 2023 de manera pasiva con cero rein-
versiones (5). Finalmente, la reduccién de balance
alcanzo su velocidad de crucero con el fin de las
reinversiones del PEPP en 2024 (6), de modo que
el balance del BCE se ha reducido desde un pico
del 65 por 100 hasta cercadel 40 por 100 del PIB en
junio de 2025 (unareduccién neta de 2,6 billones de
euros, conlaretiradaacumuladade los 2,2 billones
de las TLTRO-Ill'y 0,9 billones del APP y PEPP).

La disminucion de los balances se ha traducido
en una retirada sostenida de la liquidez inyectada
por los bancos centrales al sistema financiero.
Asi, en la zona del euro, el exceso de liquidez (los
fondos que labanca mantiene en el BCE por encima
delrequisito de reservas minimas)(7) ha pasado de
un pico de 4,5 billones de euros a mitad de 2022 a
cerca de los 2,6 billones a mediados de 2025 (de
casiel 35 por100del PIBal17 por 100), un descenso
remarcable, pero que deja todavia un nivel abun-
dante deliquidez en el mercado por parte del banco
central.

2. Ladigestion del 0T

Este proceso de contraccion de balances (0T,
por quantitative tightening, en oposicion al QE) ha
tenido, hasta el momento, una buena digestion en
los mercados financieros. Inicialmente, el cambio
de entorno monetario en su conjunto (subidas
de tipos, reajuste de expectativas e inicio del QT)
provoco algunas turbulencias, especialmente en
EE. UU., al destapar vulnerabilidades acumuladas
durante el largo periodo de bajos tipos de interés.
Un claro exponente fue la caida del Silicon Valley
Bank (SVB)en 2023, fruto de un modelo de negocio
muy particular y que redundo en una elevada ex-
posicion del balance del SVB al riesgo de tipos de
interés. Enconcreto, el balance del SVB combinaba
unos activos concentrados en bonos de bajo riesgo
crediticio, vencimientos de largo plazo y a un tipo
de interés fijo (como deuda soberana de EE. UU.)
con una base de depositos relativamente volatil
(centrada en grandes empresas tecnoldgicas)y en
la que mas del 95 por 100 no estaban garantizados
porel Fondo de Garantia de Depositos(FDIC, por sus
siglas eninglés) por ser de importes muy elevados.



ENRIC FERNANDEZ ¢ ADRIA MORRON SALMERON

GRAFICO 1
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Asi, el endurecimiento monetario y las subidas de
tipos de interés enfrentaron al SVB con fuertes pre-
siones sobre su rentabilidad que derivaron en una
fuga de depositos masiva(8). Hubo un atisbo de con-
tagio a otras entidades, pero se pudo controlar gra-
cias, principalmente, a las medidas de la FED para
flexibilizar el acceso a liquidez. Pasado ese susto
inicial, en el global de los mercados la digestion
del 0T hasta el momento es positiva, y el paso del
tiempo ha reforzado la idea de que las turbulencias
iniciales, como las del SVB, fueron reflejo de fragi-
lidades idiosincraticas ante un cambio de entorno.

En un contexto en el que los bancos centrales
empezaron recortes de tipos en 2024, esta dis-
tension monetaria no se ha visto comprometida
por la contraccion del balance. Los tipos oficiales
del BCE, que han disminuido en 200 p. b. entre
los meses de junio de 2024 y 2025, han seguido
ejerciendo una clara guia para los tipos de interés
de corto y medio plazo en un amplio universo de
activos, como ilustran el descenso de los tipos
interbancarios euribor o de los tipos soberanos de
Alemania a medio plazo (en el mismo periodo, dos

referencias clave, como el euribor doce mesesy el
tipo soberano a dos anos de Alemania, han bajado
enunos 100 p. b.). Porsu parte, las primas de riesgo
soberanas de la zona del euro, que se vieron signi-
ficativamente comprimidas por el QE, han seguido
descendiendo a pesar del 0T y, en el ultimo ano, la
primaitaliana(diferencial entre los tipos soberanos
de Italiay Alemania adiez afios)ha caidoen50p. b.,
la espanola en unos 20 p. b. y la portuguesa unos
15 p. b.(la prima francesa ha sido la excepcion, con
un tensionamiento de cerca de 30 p. b. entre junio
de 2024 y finales de agosto de 2025, reflejo de las
tensiones fiscales del pais).

La buena digestion hasta el momento del OT
también se puede observar en el contraste entre la
fuerte bajada delostiposdeinterés soberanos pro-
vocadaporel QEy sucomportamientoalolargo del
QT. Parailustrarlo, utilizamos un modelo de tipos
de interés macro o fair value, en el que se estima la
relacion entre un determinado tipo de interés sobe-
rano y distintos fundamentos macroeconomicosy
financieros (entre los que incluimos el tamano del
balance del BCE y sus compras netas de activos)(9).

()
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GRAFICO2
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Nota: Promedio para Alemania, Espana, Francia e Italia calculado segun los pesos relativos del PIB.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloombergy estimaciones propias.

A partir de este modelo generamos el tipo de inte-
rés soberano predicho porlos fundamentos, que en
general tiene un buen ajuste con los tipos observa-
dos en los mercados financieros (véase grafico 2),
y podemos obtener una primera aproximacion al
impacto de las compras de activos del BCE sobre
los tipos de interés soberanos. En concreto, el mo-
delo sugiere que la expansion del balance del BCE
estaria asociada a unareduccién de unos 200 p. b.
en los tipos de interés soberanos a diez anos de la
zonadel euro entre 2014y 2021, una cifra del mismo
ordende magnitud que sugieren otras estimaciones
(Cipollone [2025] estima un impacto de 180 p. b.).
Si el efecto fuera simétrico, el 0T realizado por el
BCE hasta mediados de 2025 habria contribuido a
incrementar los tipos soberanos en unos 100 p. b.
(Cipollone[2025] también estima unos 100 p. b.)(10).
Sinembargo, hay razones para pensar que lareduc-
cion y el aumento del balance no necesariamente
tienen efectos simétricos (como discutimos mas
abajo). Y, de hecho, los tipos soberanos observa-
dos se han tensionado menos de lo predicho por el
modelo de tipos de interés macro o fair value que

(uz)
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incluye el QT, pero en linea con lo que predeciria
si excluyéramos (o mitigaramos) el impacto pro-
yectado del QT (véase grafico 3). Por ultimo, cabe
destacar que el modelo identifica como significa-
tivos dos canales de las politicas de balance: el
efecto flujo y el efecto stock (11). Es decir, los tipos
deinterés se ven deprimidos tanto por las compras
netas de activos (flujo) como por el tamafio total
del balance (stock). En la medida que el QT gradual
de FEDy el BCE supone compras netas negativasy
un nivel de balance todavia elevado, ambos bancos
centrales estan presionando al alza los tipos con
el efecto flujo a la vez que siguen presionando a
la baja (aungue con menor intensidad) a través del
efecto stock.

En el @mbito de la deuda soberana, también
es destacable que los mercados financieros han
absorbido sin tensiones las emisiones de bonos
soberanos y la retirada del Eurosistema como
comprador se ha visto mas que compensada por
el sector financiero doméstico, los hogares y los
agentes no residentes (véase grafico 4).
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GRAFICO 3
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Asimismo, la retirada de liquidez del Eurosis-
tema no ha sido 6bice para la recuperacion del
credito en la zona del euro: segun datos del BCE, en
junio de 2025 el crecimiento del crédito del sector
privado residente en la UEM se situaba cerca del
2 por 100, la tasa mas alta de los ultimos dos anos;
y la Encuesta sobre préstamos bancarios de la zona
del euro (véase grafico 5b) muestra como tampoco
ha causado un endurecimiento de los estandares de
concesion de crédito por parte del sector bancario.

Por ultimo, la reduccién del balance del BCE ha
contribuido a mejorar el funcionamiento de algu-
nos mercados financieros al reducir la escasez de
activos de elevada calidad que, en esos mercados,
ayudan a vehicular las transacciones (como los
bonos soberanos) pero que, al comprarlos bajo
los programas APP y PEPP, el banco central habia
retirado (parcialmente) (12) de la circulacion. Por
ejemplo, en los mercados repo (donde los bonos

soberanos actian como colateral para respaldar
las transacciones) se ha observado una compre-
sion de las primas (13) desde que el BCE empezo6 a
contraer su balance (véase grafico 6).

En parte, esta buena digestién se apoya en el
hecho de que la liquidez sigue siendo abundante.
Pero, ademas, también refleja que, aunque los au-
mentos de balance eran una herramienta de esti-
mulo, sureduccion no se estaimplementando como
una medida de restriccion monetaria. Desde que
empezo la disminucion de los balances en 2022,
los mercados financieros han tomado los tipos de
referencia de la FED y del BCE (y no sus balances)
como la herramienta conductora de la politica mo-
netaria. Ademas, hay distintas razones por las que
lareducciényelaumento del balance no necesaria-
mente tienen efectos simétricos. En primer lugar,
los aumentos de balance se producen en tiempos
turbulentosy de disrupcion en el funcionamiento de

()
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GRAFICO 4
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GRAFICO5
ESTANDARES DE CREDITO : BALANCE NETO * Y FACTORES CONTRIBUYENTES (continuacion)
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GRAFICO 6
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del BCE.

los mercados, mientras que lareduccion se realiza
enunescenario economico mas solido. En segundo
lugar, los incrementos de balance sirven para que,
en esos momentos turbulentos, el banco central
senalice sucompromiso con una politica monetaria
acomodaticia por un buen tiempo, mientras que, en
la fase de disminucion del balance, la FED y el BCE
han desvinculado la evolucion del balance de la de
los tipos. Por ultimo, los aumentos de balance han
sido rapidos y agresivos, pero su reduccion esta
siendo lenta y gradual.

3. Desafios del 0T

Hemos argumentado que, hasta la fecha, el 0T
se ha digerido de manera muy razonable por parte
de los agentes econdmicos. ;Pero como se preveé
que este proceso se desarrolle durante los proxi-
mos anos? Para ello, presentamos unas proyec-
ciones del tamano de los balances previstos de la
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FEDydel BCE que muestran como las reducciones
seguiran siendo graduales y los activos totales en
manos de FED y BCE se mantendréan claramente
por encima de sus registros prepandemia. Bajo la
estrategia actual de reduccion pasiva del balance,
con reinversiones cero y sin ventas anticipadas de
activos, la proyeccion mecanica deja unos balan-
ces de la FED y del BCE todavia cerca del 20 y 30
por 100 del PIB, respectivamente, a dos anos vista,
y alrededor del 15y 25 por 100 a cuatro anos vista
(véase grafico 7)(14).

En la zona del euro, esto supondria una reduc-
cion progresiva del exceso de liquidez del sistema
bancario, pero aun se mantendria una situacion de
liquidez abundante en los proximos anos, equiva-
lente acercadel 10 por 100 del PIB afinales de 2027
(unos 10 p. p. menos que en 2025) y que solo hacia
2029 ya podria verse reducida hasta alrededor
de los 500.000 millones (menos del 5 por 100 del
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GRAFICO 7
FED Y BCE: ACTIVOS TOTALES
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GRAFICO8
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la FED de Nueva York.

PIB), cerca de los niveles pre-QE. Por tanto, cabe
esperar que en los proximos anos la contraccion
del balance de los bancos centrales se produzcade
manera gradual, lo que no deja de implicar algunos
desafios.

Uno de los interrogantes es la relacion entre el
tamano del balance de los bancos centrales y la
abundanciay distribucion de la liquidez en el siste-
ma financiero. En EE. UU., el objetivo de la FED es
un sistema de reservas “amplias”, no tan abundan-
tes como en el pasado, pero suficientes para que el
sistema financiero pueda operar sin restricciones
de liquidez y para que el tipo fed funds no sea ma-
terialmente sensible a cambios del dia a dia en el
total de reservas. Este nivel de equilibrio es dificil
de estimar. Por un lado, un indicador desarrollado
por la FED de Nueva York estima la sensibilidad del
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fed funds a cambios en las reservas y todavia situa
esa sensibilidad en practicamente cero, sugiriendo
unas reservas todavia abundantes(véase grafico 8).
Pero, por otro lado, desde 2024 se han producido
algunas fricciones en los mercados monetarios,
como repuntes del SOFR (secured overnight finan-
cing rate), lo que podria sefalar que quiza la liqui-
dez seamenos abundante de lo que podria parecer.

En Europa, a corto plazo, la reduccion del ba-
lance del BCE todavia nos dejara con un amplio
exceso de liquidez. Ademas, anticipandose a la
reduccion de la liquidez que, mas adelante, se ira
haciendo progresivamente visible, el propio BCE
ha revisado su marco operacional para evitar que
la disminucion de la liquidez genere tensiones a
futuro. En concreto, el BCE se movera del actual
sistema regido por la oferta de liquidez del banco




central a un sistema conducido por la demanda de
liquidez de las entidades financieras. La vision es
gue un sistema basado en la demanda es mas efi-
ciente (la demanda se autosatisface y se asegura
unadistribucion adecuada de laliquidez)y robusto,
ademas de reducirlahuelladel banco centralenlos
mercados financieros. Paraimplementarlo, el BCE
hara de sus operaciones de refinanciacion requla-
res laprincipal fuente de liquidez directa del banco
central (especialmente las Ilamadas MRO (main
refinancing operations), a siete dias vista, pero
también las LTRO a tres meses). Ademas, en los
proximos anos el BCE prevé lanzar dos nuevos ins-
trumentos para suministrar reservas: operaciones
estructurales de crédito alargo plazoy unacartera
estructural de activos. La intencidn es que estos
dos instrumentos no interfieran en la posicion (es-
timulo o restriccion) de la politica monetaria, sino
que, al ser de largo plazo, constituyan un recurso
estable de financiacion que pueda ayudar a cubrir
las necesidades de liquidez de las entidades finan-
cieras(y no forzarlas a refinanciaciones continuas
de grandes volumenes).

En este nuevo marco, las necesidades de liqui-
dez del sector financiero también estaran condicio-
nadas por larelacion entre lademanda de créditoy
la disponibilidad de dep6sitos. A mediados de 2025,
la ratio del total de créditos sobre depositos de la
banca europea al sector privado residente en la
UEM se situaen el 91por 100 (unos 10 puntos menos
en Espana)y la tasa de crecimiento de los depdsi-
tos (2,8 por 100) es superior a la de los créditos (1,7
por 100). Estos indicadores sugieren que, al menos
a corto plazo, las dindmicas relativas de créditos
y depésitos no pondran presién sobre la situacion
de liquidez de la banca europea. Incluso si fuera
el crédito el que estuviera creciendo alrededor de
1punto porencimade los depdsitos, esto supondria
una disminucion del gap entre estos dos agrega-
dos de menos de 100.000 millones de euros, una
magnitud baja en relacion con el exceso de liquidez
existente actualmente de 2,6 billones de euros.
Ademas, dadas las perspectivas de crecimiento de
la actividad en la zona del euro para los proximos
anos (menos del 1,6 por 100 anual en 2026-2027
segun las previsiones de septiembre del BCE) y el
mantenimiento de una elevada tasa de ahorro de
los hogares(14 por 100-14,5 por 100), no parece pro-
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bable que el crecimiento del crédito vaya a exceder
el de los depositos a medio plazo.

Otro factor que podria afectar a la liquidez de la
bancaeuropeaenlos préximos afnos es el potencial
trasvase de dep0sitos a euros digitales si se con-
firma la introduccion de este instrumento. EI BCE,
plenamente consciente de este efecto, planea es-
tablecer limites a las tenencias de euros digitales a
lavez que descarta cualquier tipo de remuneracion
por su tenencia; de esta forma quiere asegurarse
gue sea un medio de pago, pero no una forma de
inversion, limitando asi el trasvase de depésitos
(Meller y Soons, 2023; Panetta, 2023). Al finy al
cabo, el euro digital pretende ser primordialmen-
te una alternativa al efectivo fisico. Ademas, se
prevé que la adopcion del euro digital se produzca
de forma gradual y el BCE contempla igualmente
la posibilidad de compensar el desplazamiento de
depositos por liquidez proveniente del banco cen-
tral. Otro factor que podria provocar un trasvase
de depdsitos seria la expansién en la utilizacion de
criptoactivos, incluyendo las fichas o tokens de di-
nero electronico con un valor fijo frente a una mo-
neda de referencia (stablecoins). En este sentido,
MICA —el Reglamento europeo relativo a los mer-
cados de criptoactivos— prohibe cualquier tipo de
remuneracion sobre stablecoins ademas de exigir
que sus emisores mantengan reservas en activos
liquidos de alta calidad, incluyendo depdsitos ban-
carios, equivalentes al 100 por 100 del valor de las
stablecoins emitidas, disposiciones que contribui-
ran a mitigar el potencial impacto sobre los dep6-
sitos existentes en el sistema bancario.

Ademas de los posibles efectos agregados
sobre la liquidez del sistema bancario, también
seraimportante la distribucion de las necesidades
de liquidez. El nuevo marco del BCE apoya a las
entidades con mas necesidades gracias a que el
fixed-rate, full-allotment de las operaciones MRO
permite obtener tanta liquidez como se desee aun
precio fijo. Asimismo, las entidades también debe-
rian poder contar con un mercado de financiacion
mas amplio. De hecho, desde que el BCE inicio la
reduccion de su balance, se ha empezado a obser-
var una reactivacion de distintos mercados, como
elinterbancario (unsecuredy secured)y las emisio-

nes de bonos bancarios.
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Por ultimo, la retirada de las compras de acti-
vos de los bancos centrales elimina un importante
comprador de bonos en los mercados secundarios.
Enlos ultimos dos afios, la caida de las tenencias de
deuda del BCE y de la FED ha sido significativa, pero,
a la vez, ha quedado bien suplida por la demanda
de inversores privados. De hecho, la relacion entre
la disminucidn del balance del BCE y la reduccidn
del exceso de liquidez, bien visible en el grafico 7,
puede interpretarse, en parte, como la redireccion
del exceso de liquidez en manos de inversores pri-
vados hacia las nuevas emisiones de deuda publica
enun contexto de retirada de lademanda del BCE en
los mercados secundarios de bonos. Por ejemplo,
en Espana, la deuda publica total en circulacion ha
aumentado en cerca de 235.000 millones de euros
entre julio de 2022 y junio de 2025. En el mismo pe-
riodo, la retirada del Eurosistema ha conllevado una
reduccioén de las tenencias del Banco de Espafna de
casi 60.000 millones, pero que ha quedado mas que
cubierta por el sector financiero residente (+70.000
millones), hogares, empresas no financieras y Ad-
ministraciones publicas (+40.000 millones)y, espe-
cialmente, los inversores no residentes (+180.000
millones)(15). Estabuenadindmica deberia continuar
en adelante, apoyada en unas perspectivas econo-
micas resilientes y unos inversores que muestran
buen apetito por la deuda publica. Ademas, en la
zonadel eurolas proyecciones sugieren que la deuda
publica del conjunto de la union monetaria crecera
a unritmo poco superior al del PIB en los proximos
afos (16). Mas exigente puede ser la situacién en EE.
UU., dada la proyeccion de un crecimiento sostenido
de laratio de deuda publica enlas proximas décadas,
en un contexto de déficits persistentemente eleva-
dos: segun la Congressional Budget Office, la deuda
federal en manos del publico aumentara en 20 p. p.
entre 2025-2035, con un déficit publico sostenida-
mente en el 6 por 100. Por ultimo, hay que destacar
que la retirada de liquidez de los bancos centrales
coexistird con una creciente presion sobre el gasto
publico de fuerzas estructurales como la demografia
y la defensa.

IV. CONCLUSIONES

Tras mas de una década de expansion cuanti-
tativa, motivada por la necesidad de estabilizar
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mercados y estimular la economia en un entorno
de tipos de interés histéricamente bajos, la reduc-
cion de balances de los bancos centrales iniciada
en 2022 ha supuesto un giro en la gestién de las
politicas monetarias, en particular, en lo referido
alaliquidez.

La evidencia analizada muestra que el pro-
ceso de contraccion de balances, o quantitative
tightening (0T), se viene desarrollando de manera
gradual y ordenada, sin provocar disrupciones
significativas en los mercados financieros ni en
la oferta de crédito. Los bancos centrales han
optado por estrategias pasivas de reduccion, evi-
tando ventas anticipadas de activos y priorizando
la previsibilidad, lo que ha facilitado la absorcién
de las emisiones de deuda por parte de inversores
privados y ha permitido mantener unas condicio-
nes financieras estables. Ademas, la abundancia
de liquidez residual y la adaptacién de los marcos
operativos de los bancos centrales han contribuido
a mitigar posibles tensiones.

El analisis realizado también remarca que los
efectos del 0T no son simétricos a los de la ex-
pansion cuantitativa. Mientras que el QE ejercid
una presion significativa a la baja sobre los tipos
de interés y las primas de riesgo, la retirada de
estimulos ha tenido un impacto mas limitado, en
parte por el contexto macroeconémico mas sélido
y por la gradualidad de la retirada. Los mercados
han vuelto a tomar los tipos de referencia como
principal guia de la politica monetaria, relegando
el tamano del balance a un papel secundario en la
transmision de las condiciones financieras.

De cara al futuro, el principal desafio sera ges-
tionar la transicidn hacia un entorno en el que los
bancos centrales dejen de ser la fuente predo-
minante de liquidez. Esto exigira una adaptacion
tanto de los marcos operativos de los bancos cen-
trales como de las estrategias de gestion de liqui-
dez de las entidades financieras. La introduccion
de nuevosinstrumentos, como las operaciones es-
tructurales de crédito alargo plazo y la cartera es-
tructural de activos, debe apoyar estos esfuerzos.

Asimismo, en el horizonte también aparecen
factores como el potencial trasvase de depésitos



hacia el euro digital y la expansién de criptoactivos
estables(stablecoins) que pueden influir en las con-
diciones deliquidez del sistemay que requerirande
unavigilancia estrecha.

En definitiva, la reduccion de los balances de los
bancos centrales representa un proceso complejo
pero, hastala fecha, bien gestionado. La experiencia
reciente sugiere que, con estrategias gradualesy
marcos flexibles, es posible avanzar hacia una nor-
malizacion de la politica monetaria sin comprometer
la estabilidad de los mercados financieros nila oferta
de créedito.

NOTAS

(*) Articulo basado en la informacion y datos disponibles
hasta el 15 de septiembre de 2025.

(1) Hablamos del balance consolidado de todos los bancos
que componen el Banco de la Reserva Federal de Estados
Unidosy, en el caso de la zona del euro, del de todos los
bancos centrales nacionalesy el BCE.

(2) Solo a partir del APP, el BCE deja de esterilizar sus
intervenciones. Su pretension anterior no era influir en
el sesgode lapolitica monetariay, por eso, esterilizaba.

(3) Ihrig et al. (2017) explican detalladamente la operativa
de la FED. Cuando le vence un bono del Tesoro de 100
dolares, enelbalance delaFED losactivos disminuyenen
100 ddlares(en concreto, se reduce la partida «tenencias
de activos de la Reserva Federal»). Como contrapartida,
la FED disminuye en 100 ddélares el saldo de la cuenta del
Tesoro de EE. UU. que es un pasivo de la FED (el Tesoro
posee una cuenta enla FED, donde puede depositar
recursos paragestionar transacciones relacionadas con
impuestos, emisiony pagos de bonos soberanos, etc.). Si
la FED quisiera que este vencimiento de 100 ddlares no
afectara al tamano de su balance, podria reinvertir esos
100 dolares en la compra de un nuevo bono, que volveria
aelevaren 100 ddlarestantolastenencias de activos(por
el lado del activo) como el saldo de la cuenta del Tesoro
(porellado del pasivo).
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(4) Enla practica, la reduccion de MBS ha sido inferior a los
limites fijados, con vencimientos de 17.000 millones
mensuales en el promedio de junio de 2022 ajulio de 2025.

[eal

Inicialmente, cuando un bono en cartera vencia el BCE
destinaba el 100 por 100 del principal ingresado a nuevas
compras, manteniendo estable el tamano de la cartera de
bonos. Entre marzo y junio de 2023, el BCE reinvirtio solo
15.000 millones de euros mensuales (vs. vencimientos
promedio de 32.640 millones), y desde julio de 2023 no ha
reinvertido nada de los masde 700.000 millones vencidos.

(6) EIBCE mantuvo el 100 por 100 delasreinversiones hasta
junio 2024. En julio empezo a dejar vencer sin reinvertir
unos 7.500 millones de euros mensuales, y cesot toda
reinversion a finales de 2024.

3

Formalmente, se calcula como la suma de cuentas co-
rrientes de los bancos en el Eurosistema por encima de
losrequisitos de reservas mas el uso de lafacilidad de de-
positos menos el uso de la facilidad marginal de credito.

(8) Elanexo | relatalacrisis del SVB en detalle.

(9) Enconcreto, se estima la regresion del tipo soberano a diez
anos contra dummies de pais, el tiposoberanoestadounidense
al0anfos, laprevisionaunafovistade PIB, inflaciony euribor
tres meses de Consensus Economics, la ratio de deuda
publica sobre el PIB, el indice de volatilidad bursatil VSTOXX,
los activos de deuda “por razones de politica monetaria”
en el balance del BCE (en nivel y en variacién mensual)y una
dummydeaversionalriesgo. Laregresiénse estimacondatos
de panel para Alemania, Austria, Bélgica, Espafa, Francia,
Irlanda, Italia, Paises Bajosy Portugal entre enero de 2000
yjuniode 2025. Véase el anexo paramas detallesy CaixaBank
Research(2020).

(10) En la medida en que el ejercicio incorpora el tipo de
interés de EE. UU. como fundamento, y que este
también se ha visto presionado por el OT de la FED, el
impactoenlazonaeurodel QT global seriaalgo superior
alas cifras comentadas.

(11) Coeuré (2018).

(12) Para paliar la escasez de estos activos generada por
el OE, el BCE puso en marcha un programa con el que
prestaba estos activos tras haberlos comprado (ya

fuera conel APP o el PEPP).
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(13) Primas calculadas como el diferencial entre el tipo
de una operacion repo a un dia (respaldada por bonos
soberanos del pais en cuestién)y el tipo depo del BCE.

(14) La proyeccion presentada asume continuidad indefinida
de las estrategias vigentes: la FED mantiene un techo de
no-reinversiones de 5.000 millones de délares mensuales
en treasuries y un techo efectivo de 17.000 millones en
MBS; el BCE mantiene reinversiones cero para APPy
PEPP, mientras que para la demanda de MROy LTRO se
impone la prevision mediana del Survey of Monetary
Analysts(SMA)de julio 2025 que recopila el propio BCE.

(15) Datos del total de deuda del Estado no segregaday
principales de ladeuda del estado segregada publicados
por el Tesoro Publico. El apetito de los inversores no
residentes ha vuelto a situar su cuota de tenencias en
niveles previos a la crisis de la deuda soberana.

(16) EI World Economic Outlook de abril de 2025 del FMI dibuja
una ratio de deuda publica alrededor del 93 por 100 en
2030(88 por 100 en 2024).
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ANEXO1

LA REDUCCION DEL BALANCE DE LOS BANCOS CENTRALES Y SU IMPACTO EN LOS MERCADOS FINANCIEROS

EL ENDURECIMIENTO MONETARIO Y LA INTERVENCION DEL SILICON VALLEY BANK

Silicon Valley Bank (SVB), en 2022 decimosexto
banco por volumen de activos de EE. UU. y, a pesar de
ello, una entidad que no estaba supervisada directa-
mente por la FED ni estaba sujeta alos mismos requisi-
tos prudenciales que los bancos mas grandes del pais,
no pudo resistir el escenario de endurecimiento mone-
tarioy el 10 de marzo de 2023 tuvo que ser intervenido
por el Fondo de Garantia de Depositos (FDIC, por sus
siglas eninglés).

EI'SVB era una entidad especialmente vulnerable a
un escenario de subidas abruptas de tipos de interés
debido a la composicion de su balance. En concreto,
se trataba de un banco con una base de depdsitos muy
concentrada en grandes empresas del sector tecnol6-
gico, predominante en Silicon Valley. Dichos depositos
se habian multiplicado por tres desde 2018 y méas de un
95 por 100 no estaban garantizados por el FDIC. Los de-
positos de grandes empresas tienden a caracterizarse
por una mayor volatilidad y por requerir una remunera-
cion relativamente alta. Por la parte del activo, la enti-
dad vehiculé estaliquidez hacia laadquisicion de activos
de bajoriesgo, pero con vencimientos de largo plazoy a
untipodeinterésfijo,comodeudasoberanade EE. UU.y
mortgage-backed securites. Pese al bajo perfil de riesgo
de crédito de estos activos, el balance del SVB estaba
enormemente expuesto alriesgo de tipo de interés: ante
unaumento de tipos, los pasivos se encarecian de forma
notable (en linea con los tipos a corto plazo) mientras
que el activo rendia un tipo fijo mas bajo. Es decir, que,
traslasubidade tiposdeinterés, el SVB se enfrentabaa
fuertes presiones sobre su rentabilidad.

EL SVB disefi6 un plan para aliviar este problema de
rentabilidad que amenazaba a su rating. El problema fue
que no pudo sobrevivirasu ejecucion. El plan consistiaen
vender una parte de la cartera de activos con baja renta-
bilidad para reinvertirla en deuda a mas corto plazo, que
enlaactualidad rinde mucho méas. Con esarentabilidad en
su activo ya podria pagar a sus depositantes sin incurrir
enpeérdidas. Trasvenderladeuda, el SVB tuvo que aflorar
pérdidas porque, enunentorno de mayorestipos de inte-

rés, esos bonos valian menos de lo que habia pagado por
ellos. Y para cubrir esas pérdidas se disefio una amplia-
cion de capital que, desafortunadamente, no desperto el
interés suficiente. Los rumores sobre los problemas del
SVB para gestionar esta situacion, que se extendieron
rapidamente por las redes sociales, provocaron una es-
tampida delos depositantes enveinticuatro horas. Undia
después, las autoridades intervenian la entidad.

Para calmar a los mercados financieros y dar con-
fianza alos depositantes, el tesoro de EE. UU. garantizo
todos los depositos del SVB, incluso los superiores a
250.000 ddlares, y la Reserva Federal cre6 un progra-
ma para dar liquidez al sector financiero (Bank Term
Funding Program)y facilito el acceso al discount window
(el principal instrumento que da liquidez a los bancos).

Estas tensiones tuvieraon reverberaciones al otro
lado del Atlantico al cabo de unos dias, cuando el foco
de los mercados financieros cayo sobre Credit Suisse
(CS), una entidad con buenas métricas de capital y liqui-
dez, pero que arrastraba problemas reputacionales, que
habia sufrido pérdidas por operaciones fallidas (como
las caidas de Archegos y Greensill Capital)y que, de
manera relativamente analoga al SVB, tenia una base
de depdsitos poco cubierta por la garantia de depositos.
En este caso, lo que provoco una fuga de depositos ace-
lerada fueron las declaraciones del principal accionista
advirtiendo que no estaria dispuesto a acudir a unaam-
pliacion de capital si esta fuera necesaria. Tras sufrir
fuertes caidas en bolsa, y para frenar la salida de depo-
sitos y apaciguar los animos de los mercados financie-
ros, el banco centraly el Gobierno de Suiza facilitaron el
proceso de adquisicién del banco por parte de UBS, que
se acabo formalizando durante el fin de semana del 18
de marzo de 2023. Entre otras decisiones, como parte
de esta operacion, las autoridades suizas decidieron
que una parte de la deuda de CS (conocida como AT1)
perdiera todo su valor, una medida que generd cierta
controversia porque los accionistas (que, en principio,
son los que deberian asumir las mayores pérdidas) no
perdieron todo el valor de sus inversiones en CS.
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ESTIMACION DE UN TIPO DE INTERES “MACRO"

Elllamado tipo de interés "macro” pretende estimar
qué parte de los movimientos de los tipos de interés
soberanos refleja fundamentos macroeconomicos. Las
cuentas publicas de un Estado (por ejemplo, su nivel de
endeudamiento)y el crecimiento futuro de la economia
(PIB real e inflacion) influencian la capacidad de pago.
Asimismo, la situacion de la economia europea en su
conjunto determina la politica monetaria que fija el
BCE, con la que influencia toda la constelacion de tipos
de interés. Ademas, también son importantes factores
globales(como los tipos de interés de otras economias,
que ofrecen una oportunidad de inversion alternativa)y
el apetito porelriesgo de losinversores.

Contodos estosingredientes, estimamos la siguien-
te relacion entre el tipo de interés soberano a diez afios
de un pais cenelmomentot, i , yunvectordevariables
economicasy financieras:

ic,tzﬁc,1+ﬁ2 Xc,t+€c,t

donde B, captura efectos fijos de paisy X, es un vector
queincluye: variables financieras globales(tipo de inte-
réssoberanode EE. UU. adiezanos, indice de volatilidad
bursatil VSTOXX), variables economicas del pais (PIB e
inflaciones previstas por el consenso de analistas a dos
afosvista, ratio de deuda publica sobre PIB observada),
variables que capturan la politica monetaria del BCE (vo-
lumen total y variacién mensual de los activos de politica
monetaria en el balance del BCE, y prevision del euribor
tres meses del consenso de analistas)y una dummy de
aversion al riesgo que toma valor 1 cuando al menos una
de las primas de riesgo soberanas de la eurozona res-
pecto a Alemania(excl. Grecia) sobrepasalos 200 p. b. (la
regresion permite que el coeficiente de la dummy sea
distinto entre paises). Una vez estimada la relacion, se

impone que la dummy de aversion al riesgo sea 0 para
obtener el llamado “tipo macro”.

Los datos proceden de Bloomberg (tipos de interés
soberanosy VSTOXX), Consensus Economics (previsio-
nes), Eurostat (deuda publica)y BCE (balance).

La regresion se estima por minimos cuadrados
ordinarios con datos para Alemania, Austria, Bélgica,
Espana, Francia, Irlanda, Italia, Paises Bajos y Portugal
entre enero de 2000 y junio de 2025. La tabla siguiente
muestra los resultados para el vector de pardametros
estimados B,:

VARIABLE COEFICIENTE 8 P-VALOR
Tipo de interés

soberano EE. UU. 10Y 04795 oo
VSTOXX 0,0210 0,000
Euribor 3 meses 0,5698 0,000
esperado

P[B prgyectado a? -0,4399 0,000
anos vista

|P~C prqyectado a2 0,0972 0,001
anos vista

Deuda publica 0,0149 0,000
Agtwos balance BCE -3,72¢-07 0,000
(nivel)

Activos balance BCE -8,54e-06 0,000

(variacion mensual)

Incluye efectos fijos de pais y dummy de aversion al riesgo
R- cuadrado: 0,95

Numero de observaciones: 2.754
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