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El BCE frente
alaFed

a comunicacion humana tiende a

alumbrar leyendas que perduran

por contagio a través de conversa-

ciones y relatos. La chica de la cur-
va, los cocodrilos de las cloacas de Nueva
York, las apariciones de Elvis Presley... y la
terquedad del Banco Central Europeo
(BCE) frente a la expansion del balance de
la Reserva Federal (Fed). Algunos nos inten-
tan convencer de que mientras la Fed ha he-
cho enormes inyecciones de liquidez, el
BCE se sigue resistiendo a emprender su ex-
pansion cuantitativa. “Ojald el BCE hiciera
como hacen en Estados Unidos y ahora en
Japon”. Pero en este caso, a diferencia de la
chica de la curva, es bastante facil compro-
bar el volumen de activos de cada banco cen-
tral frente a la indefinicién de la curva don-
de estd la chica. Un simple vistazo al balance
del BCE muestra que su activo se ha multi-
plicado desde el 2008 por un niimero simi-
lar al observado en el balance de la Reserva
Federal y por mucho mas que el del Banco
de Japon.

Por motivos logicos, la forma en la que se
ha producido dicho incremento del balance
ha sido diferente. En una economia muy de-
pendiente de los mercados de capitales, co-
mo la de Estados Unidos o el Reino Unido,
es razonable que dicha expansion se produz-
ca por la compra de activos financieros y bo-
nos. Por el contrario, en dreas muy bancari-
zadas, como la zona euro o Japén, lo logico
es que la expansion se transmita a la econo-
mia a través de los bancos. Ciertamente la
expansion del dinero en circulacion, o la

El balance del BCE ha crecido
mds 0 menos lo mismo que el de
la Fed y mucho mas que el del
Banco de Japon desde el 2008

traslacion a la economia de ese incremento
de activos en el banco central, ha sido algo
menor en la zona euro que en EE.UU. Sin
embargo no esta claro cudl es el mejor proce-
dimiento para la estabilidad financiera,

En la zona euro, los bancos han atenuado
la transmision al considerar que no existe
mucha demanda solvente para los créditos.
Por el contrario, la Reserva Federal ha opta-
do por comprar miles de millones en acti-
vos, muchos de ellos toxicos. En este segun-
do caso, ya hace tiempo que se habla de c6-
mo esta inyeccion de dinero en los merca-
dos estd creando burbujas en la bolsa norte-
americana y en los bonos, especialmente en
la categoria de bonos basura. El FMI advir-
tio recientemente del peligro de una nueva
burbuja y hasta Bernanke habla de la necesi-
dad de controlar la busqueda de rendimien-
to y otras formas de asuncion excesiva de
riesgo tipicas del proceso que derivé en la
anterior burbuja.

Aungue siempre nos quedard Krugman:
mientras haya desempleo no debemos pre-
ocuparnos de las burbujas. Pero, ses preferi-
ble una expansion “ciega” de compra de acti-
vos que pueda alimentar una nueva burbuja
0 una inyeccion “controlada” que permita a
los bancos seleccionar proyectos rentables
para invertir, con el peligro de que no conce-
dan créditos a iniciativas viables? Apuesten.
Cuando haya que revertir la situacion ante
la inminencia de un peligro veremos cuanta
liquidez se puede extraer en cada caso antes
de que aparezca la chica de la curva.
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