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Resumen

El délar continua desempefiando un papel central en el comercio y los mercados financieros
internacionales. La dependencia de los mercados mayoristas de corto plazo (repos, papel
comercial, certificados de depdsito, swaps) para obtener financiacion en ddélares hace
especialmente vulnerables a los bancos de fuera de Estados Unidos ante shocks en
estos mercados, como los de la crisis financiera global o la mas reciente del coronavirus.
Los mecanismos de gestion de crisis vigentes antes de la crisis internacional (el Fondo
Monetario Internacional y las reservas internacionales) se vieron desbordados por esta.
Solo la rapida creacién de una red internacional de swaps de divisas, surgida gracias a la
cooperacion que hubo entre los mayores bancos centrales del mundo, consiguié restaurar
el equilibro entre demanda y oferta de dodlares durante las Ultimas crisis, evitando asi las
graves consecuencias que podrian haber tenido en los bancos de fuera de Estados Unidos.

Palabras clave: swaps de divisas entre bancos centrales, FMI, Sistema Monetario
Internacional, financiacion en ddlares, bancos de fuera de Estados Unidos, crisis financiera
global, crisis del coronavirus, cross-currency basis, prestamista de ultima instancia
internacional.

Codigos JEL: E41, E51, E58, F34.



Abstract

As the US dollar plays a pivotal role in international trade and financial markets, non-US
banks’ reliance on short-term wholesale funding markets (such as repo, commercial paper,
certificate of deposit and swap markets) to finance their dollar assets makes them especially
vulnerable to shocks in these markets, such as those arising from the global financial and
COVID-19 crises. The crisis management mechanisms in place before the global financial
crisis (the International Monetary Fund and international reserves) were overwhelmed by it.
Only the rapid deployment of an international currency swap network, as a result of policy
cooperation between the main global central banks, allowed equilibrium between dollar
supply and demand to be restored and the severest consequences of the market strains for
non-US banks to be avoided.

Keywords: central bank swap lines, IMF, International Monetary System, dollar funding,
non-US banks, global financial crisis, COVID-19 crisis, cross-currency basis, international
lender of last resort.

JEL classification: E41, E51, E58, F34.
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1 Introduccion

Debido a la importancia del ddlar en el comercio internacional y en los mercados financieros,
muchos bancos de fuera de Estados Unidos, especialmente de Europa y Japén, mantienen
en su balance un gran volumen de activos denominados en ddlares, que financian
principalmente en los mercados mayoristas de repos, papel comercial y certificados de
depdsitos. Como consecuencia del corto plazo de estos mercados mayoristas, estas
entidades se enfrentan a un grave riesgo de refinanciacion: en momentos de crisis, resulta
dificil obtener nueva financiacién o vender activos con los que hacer frente a los vencimientos
de sus pasivos. Este tipo de riesgo revelo su peligrosidad durante la crisis financiera global y
ha vuelto a mostrarse como una seria amenaza durante la crisis del coronavirus. En ambas
crisis, los mercados de financiacion en ddlares de fuera de Estados Unidos se tensionaron

notablemente, haciendo que esta financiacion resultase cara y escasa.

Los sistemas de gestion de crisis monetarias internacionales anteriores al estallido
de la crisis financiera global —el Fondo Monetario Internacional (FMI) y la acumulacién de
reservas en bancos centrales— se vieron desbordados por esta. Sus recursos se mostraron
insuficientes y, en el caso de los acuerdos internacionales, como el FMI, los mecanismos de
activacioén no fueron suficientemente agiles para proveer los ddlares a tiempo. Frente a estas
soluciones, los acuerdos entre los principales bancos centrales del mundo, que supusieron
la creacion de una red internacional de swaps de divisas entre ellos, han demostrado ser
una solucién exitosa. En el centro de esta red de swaps se encuentra la Reserva Federal
de Estados Unidos, que actuaria de facto como prestamista de doélares de ultima instancia
también a escala internacional. En este articulo se exponen los motivos del éxito de los
swaps de divisas entre bancos centrales como proveedores de ddlares a los bancos de
fuera de Estados Unidos en momentos de crisis, y también alguna de las debilidades que

presenta este mecanismo de gestion de crisis.

Tras esta introduccidn, el articulo se estructura de la siguiente manera. En el apartado
segundo, se analizan la importancia del dolar en el balance de las instituciones financieras
de fuera de Estados Unidos y el riesgo que esto implica ante crisis monetarias de ambito
internacional. En el tercero, se describen aquellos aspectos del FMI y de la acumulacion de
reservas que han resultado especialmente inadecuados frente a las crisis mas recientes.
En el cuarto apartado, se describen las razones del éxito que ha tenido la red de swaps de
divisas entre bancos centrales. Finalmente, tras las conclusiones, el articulo se complementa
con varios anejos en los que se muestra en detalle el funcionamiento de los mecanismos
de gestion de crisis analizados a lo largo del documento a través de su representacion en
balances simplificados de las entidades involucradas en cada caso (bancos comerciales,

FMI, Reserva Federal, otros bancos centrales, etc.)'.

1 La representacion de estos mecanismos en balances estilizados supone una simplificacion de la realidad que permite
una aproximacion didactica a un tema mas bien complejo. Los balances simplificados han sido ampliamente utilizados
para la comprension de fendmenos monetarios por Bindseil (2014) y Mehrling (2011), entre otros.
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2 La financiacion en ddlares de los bancos de fuera de Estados Unidos

Las empresas y Gobiernos de fuera de Estados Unidos presentan importantes necesidades
de financiacion en ddlares derivadas del papel central del doélar en el comercio internacional?
y de la fuerte globalizacién de las cadenas de valor globales y los mercados financieros.
De hecho, el volumen de la financiacién denominada en ddlares, ya sea en forma de
préstamos bancarios concedidos a prestatarios no estadounidenses o de deuda emitida
fuera de Estados Unidos por entidades no bancarias, se ha duplicado en la ultima década,
alcanzando los 12,2 billones de ddlares, un importe que es, por ejemplo, tres veces mayor
que el de la financiacién proporcionada en euros o en yenes fuera de sus respectivas
jurisdicciones®. Esta situacion no es exclusiva de las economias mas desarrolladas, donde
estan domiciliados los grandes bancos globales de fuera de Estados Unidos, ya que un

tercio de esta financiacion en délares se demanda desde paises emergentes.

Gran parte de la financiacion en délares requerida por empresas y Administraciones
Publicas no estadounidenses es proporcionada por bancos globales de fuera de Estados
Unidos, con sede, principalmente, en Europa o Japdn, aunque los activos en bancos chinos
y de otras economias emergentes son cada vez mayores*. Ademas, estos bancos globales
de fuera de Estados Unidos también mantienen en su balance activos estadounidenses,
por ejemplo, deuda del Tesoro de Estados Unidos. Debido a esta actividad financiadora
en dodlares, a finales de 2017, los bancos de fuera de Estados Unidos acumulaban, en sus
balances, 12,6 billones en activos denominados en ddlares®, es decir, un volumen cercano

al de los propios bancos de Estados Unidos®.

Ademas, principalmente para evitar el riesgo de tipo de cambio, una parte importante
de los pasivos de los bancos de fuera de Estados Unidos también esta denominada en
ddlares, lo que permite cubrir los activos en esa misma moneda. Sin embargo, a diferencia
de sus pasivos en moneda local, la financiacion estable en forma de depdsitos minoristas en
ddlares es muy reducida’, lo que hace que los bancos de fuera de Estados Unidos cubran la
inmensa mayoria de sus necesidades en esa divisa recurriendo a los mercados de financiacion
mayorista en dolares (offshore dollar markets). Por las especiales caracteristicas de estos
mercados, solo un cuarto del total de sus pasivos en ddlares son a largo plazo, obtenidos
principalmente a través de la emisién de bonos. El resto de los pasivos es financiacién a

corto plazo obtenida en los mercados de repo, papel comercial y certificados de depdsitos®.

2 Al menos el 50% de las transacciones internacionales son facturadas en ddlares [Carney (2019)]. Gopinath (2015)
proporciona datos detallados sobre la facturacion del comercio internacional en dolares, por paises.

3 Global Liquidity Indicators, Bank loans and debt securities issues, borrowers outside the United States, Banco de Pagos

Internacionales, cuarto trimestre de 2019. Comentarios a los datos en BIS global liquidity indicators at end-December

2019.

Véase Aldasoro, Ehlers, McGuire y Peter (2020) para datos sobre pasivos en ddlares por paises.

Véanse FMI (2019), Aldasoro, Ehlers y Eren (2019) y Eren, Schrimpf y Sushko (2020b).

Véase Aldasoro, Ehlers y Eren (2019).

Los bancos de fuera de Estados Unidos pueden conseguir depdsitos estables a través de sus filiales radicadas en Estados
Unidos, pero la regulacion de Estados Unidos limita su uso para financiar actividades en Estados Unidos [FMI (2019)].

N o a b~

8 Borio, McCauley y McGuire (2017) y Aldasoro, Ehlers, Eren y McCauley (2017) proporcionan datos sobre el desglose de
las fuentes de financiacion basandose en estadisticas del Banco de Pagos Internacionales.
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Ademas, como el volumen de los activos en ddlares de los bancos de fuera de Estados Unidos
(al menos en el caso de los bancos japoneses y de la zona del euro) es superior al volumen de
sus pasivos en esa moneda®, cubren habitualmente esta diferencia acudiendo al mercado
de swaps de divisas, gracias a los cuales pueden intercambiar financiacidon en moneda local
por financiacion en délares. Lo mas frecuente, sin embargo, es que este instrumento también

se formalice a plazos cortos.

El hecho de que los pasivos en ddlares de los bancos de fuera de Estados Unidos
tengan un plazo menor que el del resto de sus pasivos provoca que, aunque sirvan para
reducir su riesgo de tipo de cambio, aumenten el riesgo de refinanciacién asumido por
estas entidades™. Este riesgo, que es inherente al negocio bancario, consiste en que la
entidad puede no encontrar una contrapartida dispuesta a refinanciar sus pasivos al llegar
su vencimiento, o solo lo logre a un coste muy superior. Como alternativa, las entidades
podrian vender sus activos, pero, si necesitan venderlos con urgencia, o en medio de una
crisis, pueden sufrir fuertes pérdidas''. A pesar de que las entidades de fuera de Estados
Unidos asumen un mayor riesgo de refinanciacion que las estadounidenses, antes de la
crisis financiera global lograban financiarse en ddlares en los mercados internacionales a
tipos similares a los de las entidades de Estados Unidos. Sin embargo, esta situaciéon cambié
con la crisis financiera, de manera que, para las entidades de fuera de Estados Unidos, el
financiarse en ddlares se hizo mucho mas costoso que para los bancos estadounidenses,
que en muchos casos cuentan con la ventaja afiadida de poder acudir a la Reserva Federal

a por financiacion de ultimo recurso.

El principal desencadenante de las tensiones en los mercados en los que los
bancos de fuera de Estados Unidos obtenian financiacién en délares fue el desplazamiento
de los inversores que proporcionaban financiacion en estos mercados hacia el efectivo o
hacia activos muy liquidos (dash for cash)'. En concreto, durante la crisis financiera global,
los inversores de estos mercados prefirieron acumular activos liquidos en délares y dejar de
prestar a otras instituciones financieras, incluidos los bancos de fuera de Estados Unidos™.
Los bancos de fuera de Estados Unidos compensaron esta reduccién de la financiacion
en ddlares con un mayor recurso a los mercados de swaps de divisas', lo que provocd
aumentos en el precio de estos, que se vieron reflejados en el cross-currency basis' contra
algunas de las principales divisas (véase grafico 1). Este indicador, que antes de la crisis
financiera global habia permanecido siempre cercano a cero, refleja la diferencia entre el
coste de financiacién en doélares de las entidades estadounidenses y el de las entidades no

estadounidenses. Al calcularse como la diferencia entre el tipo de interés del délar en los

9 Véanse Romo Gonzalez (2017) y Borio, McCauley y McGuire (2017).

10 Véanse FMI (2019) y CGFS Working Group (2020).

11 Laliquidez de los activos en ddlares en manos de entidades de fuera de Estados Unidos ha mejorado mucho desde
la crisis, pero sigue siendo muy inferior a la del resto de sus activos. Véase FMI (2019).

12 Véase FMI (2019).

13 Borio, McCauley y McGuire (2017) calculan que a principios de 2017 mas del 60 % de la financiacion en ddlares en el
balance de las entidades de fuera de Estados Unidos provenia ya de entidades no bancarias.

14 Véase FMI (2019).

15 Para una explicacion detallada de este indicador, véase Borio, McCauley, McGuire y Sushko (2016).
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Gréfico 1
CROSS-CURRENCY BASIS A TRES MESES CONTRA EL DOLAR (DATOS DIARIOS EN PUNTOS BASICOS)
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FUENTES: Bloomberg y célculos propios (a).

a Cross-currency basis calculado usando la condicién de paridad de los tipos de interés, con datos del libor y de los forward de cada divisa.

mercados monetarios (libor) y el tipo de interés implicito de financiarse en una divisa distinta
y hacer un swap para cambiar esa divisa por dolares, cuanto mas negativo se sitle, mas
caro sera para las entidades de fuera de Estados Unidos conseguir financiacion en ddlares

recurriendo al mercado de swaps.

Una pauta similar se repite en la crisis del coronavirus: la oferta de financiacién
en ddlares se reduce por un aumento de la preferencia por la liquidez de una parte de los
inversores de los mercados de financiacion en ddélares'®. Uno de los principales inversores
en estos mercados son los Fondos del Mercado Monetario (MMF, por sus siglas en inglés)’.
Estos fondos invierten en activos a corto plazo y de bajo riesgo. Hay, al menos, dos tipos
de MMF: los que invierten en letras del Tesoro americano y los llamados «prime MMF», que
invierten en los mercados de repo, papel comercial, certificados de depdsito y swaps, es
decir, los mercados en los que se financian las entidades de fuera de Estados Unidos en
délares™. En marzo de 2020, cuando la crisis del coronavirus empezé a afectar de lleno a
los mercados financieros internacionales, se produjo un fuerte trasvase desde los prime

MMF'°, tanto de Estados Unidos como de fuera, hacia los MMF que invierten en letras

16 Véanse CGFS Working Group (2020) y Eren, Schrimpf y Sushko (2020a).

17 Véase Aldasoro, Ehlers y Eren (2019).

18 La reforma de la regulacion de los MMF de Estados Unidos de 2016 produjo un fuerte trasvase desde los MMF que
invierten en deuda emitida por entidades financieras o empresas hacia los MMF que invierten en deuda publica o de
agencias. Ese cambio redujo el volumen de financiacion proporcionado por los MMF de Estados Unidos a los bancos
de fuera de Estados Unidos [véanse FMI (2019) y Aldasoro, Ehlers, Eren y McCauley (2017)]. A pesar de ello, el papel de
los MMF en la financiacion de los bancos de fuera de Estados Unidos sigue siendo fundamental [véase CGFS Working
Group (2020)].

19 En marzo de 2020, se produjeron salidas por valor de 200 mm de ddlares, equivalentes al 20 % de sus activos. Véase
Eren, Schrimpf y Sushko (2020a).
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del Tesoro de Estados Unidos?, lo que provocd que la financiacion en ddlares para las
entidades no estadounidenses otra vez se encareciese mucho?'. Al tener que hacer frente
a fuertes reembolsos de fondos, los prime MMF se vieron forzados a liquidar parte de su
cartera de certificados de depdsitos y papel comercial en un mercado muy tensionado.
Como consecuencia de cambios en las preferencias de los inversores, el cross-currency
basis se disparé de nuevo, aunque no llegd a las cotas alcanzadas al inicio de la crisis

financiera global (véase grafico 1).

De lo anterior podemos concluir que los mercados en los que los bancos de fuera
de Estados Unidos financian su posicion en délares presentan una vulnerabilidad estructural
importante, causada por la tendencia de sus inversores a desplazarse hacia activos mas
liquidos cuando se atisban crisis de ambito internacional. En el siguiente apartado se
describen los mecanismos de gestion de crisis existentes antes de la crisis financiera global

para hacer frente a esta vulnerabilidad de los mercados.

20 En marzo de 2020, se produjeron entradas por valor de 800 mm de ddlares, equivalentes al 30% de sus activos.
Véase Eren, Schrimpf y Sushko (2020a).
21 Véanse CGFS Working Group (2020) y Avdjiev, Eren y McGuire (2020).
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3 EI FMly las reservas internacionales

Los mecanismos principales para hacer frente al cierre de los mercados de financiacion en
délares al comenzar la crisis financiera global eran dos: el FMI y la acumulacion de reservas
exteriores por parte de los bancos centrales. A continuacion se muestra por qué ninguno de
los dos mecanismos resulté adecuado para enfrentar las tensiones descritas en el apartado

anterior.

Segun la definicidn clasica de Bagehot (1873), un prestamista de ultima instancia
debe cumplir dos caracteristicas basicas: potencia y rapidez a la hora de afrontar una crisis
de liquidez del sistema financiero?. Por ello, los bancos centrales, con su capacidad ilimitada
e instantanea de emitir el activo financiero mas liquido en una economia, las reservas de
liquidez, en la propia moneda del banco central, han sido, histéricamente, los elegidos para
desarrollar la funcién de prestamista de ultima instancia dentro de un area monetaria®. Sin
embargo, la capacidad de un banco central para proveer de fondos al sistema bancario a
través del mecanismo de emision se limita a la moneda de la que ese banco central sea
responsable y a las entidades de su jurisdiccidn, de las que puede asegurar su adecuada
solvencia financiera. Es decir, un banco central no podra usar este mecanismo cuando los
bancos del area monetaria en la que actda sufran una crisis de liquidez en una moneda
distinta a la propia?*. Esta limitacion, obviamente, cobra gran relevancia en un sistema

financiero global como el actual, basado en el ddlar.

Tradicionalmente los bancos centrales han intentado superar esta carencia
acumulando reservas en otras divisas (véase anejo 1). Sin embargo, en general, la
acumulacion de reservas ha demostrado no ser suficiente a la hora de asumir el papel
de prestamista de ultima instancia en otra divisa en caso de crisis de elevada intensidad,
en que las reservas pueden agotarse con mucha rapidez. Para ello seria necesario una
capacidad de actuacién ilimitada, pero el importe de las reservas es limitado, no siendo
posible, ademas, ampliarlo si la divisa doméstica sufre grandes presiones (I6gicamente,
cuantas mas reservas acumule un pais, menos probable serd que sufra dichas presiones).
De hecho, aunque las reservas internacionales han aumentado en las ultimas décadas
(véase grafico 2), en muchos paises no hubieran bastado para hacer frente a las
necesidades de financiacién en délares no satisfechas por los mercados financieros
durante la crisis financiera global®®. Por otro lado, aunque si se pueden utilizar con rapidez,
al estar habitualmente invertidas en deuda publica del pais emisor de la divisa, las ventas

masivas en momentos de crisis globales tienen un impacto en el precio de estos activos

22 Bagehot (1873, 1999): «To avert panic, central banks should lend early and freely (i.e. without limit), to solvent firms,
against good collateral, and at ‘high rates’».

23 Las provisiones de fondos realizadas por un banco central en su papel de prestamista de ultima instancia no se limitan
al concepto de provision de liquidez de emergencia a una Unica entidad, como a veces se asume equivocadamente,
sino que se ponen a disposicion del sistema en su conjunto y se podran beneficiar todas las entidades que estén
afectadas por una crisis de liquidez en los mercados [Bindseil (2014), pp. 235 y 236].

24 Podra usar sus reservas en otras divisas hasta que se agoten y, como se vera en el cuarto apartado, también podra
llevar a cabo swaps de divisas con otros bancos centrales.

25 Véanse Bourgeon y Sgard (2019) y Sheets, Truman y Lowery (2018).
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Grafico 2

RESERVAS EXTERIORES MUNDIALES Y RECURSOS DEL FMI. EN PORCENTAJE DEL PIB MUNDIAL
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de reserva, con el consiguiente problema tanto para el pais emisor como para el resto de
los tenedores. Asi ha sucedido durante la crisis del coronavirus, cuando entre la tercera
semana de febrero y el 10 de abril de 2020, las reservas de los bancos centrales en dolares,
custodiadas por la Reserva Federal, disminuyeron en 124 mm de délares?®, lo que produjo

tensiones en el mercado de deuda publica americana?.

Con la acumulacion de reservas, los paises buscan una solucion individual a
problemas externos, pero existen otras soluciones que se basan en la cooperacion entre
paises?®. El mayor intento de cooperacion en la busqueda de instrumentos de gestion de
crisis a escala global fueron los acuerdos de Bretton Woods, en los que las principales
economias del mundo determinaron crear normas e instituciones que velaran por la
estabilidad del sistema®. Como fruto de aquellos acuerdos, se cred la principal institucién
global de gestién de crisis: el FMI. La mision principal del FMI es asegurar la estabilidad del
sistema monetario internacional®. Para ello, esta institucion realiza dos actividades basicas.
Por un lado, proporciona asistencia financiera a paises miembros con problemas de balanza
de pagos, reales o potenciales. Por otro, revisa las politicas econémicas aplicadas por
cada uno de los miembros, asi como la situacién econdmica y financiera nacional, regional
y mundial a través de un sistema formal de supervision, proporcionando asesoramiento a

sus integrantes.

26 Financial Times, 10 de abril de 2020.

27 \éase Fleming (2020).

28 Las reservas, el FMI, los swaps de divisas y los acuerdos regionales se suelen englobar en lo que se denomina Red
Global de Seguridad Financiera.

29 A raiz del 75 aniversario de Bretton Woods, el Comité de Bretton Woods ha revindicado el valor de la cooperacion
econdémica internacional que surgié de aquel acuerdo, editando la publicacion Revitalizing the Spirit of Bretton Woods:
50 Perspectives on the Future of the Global Economic System.

30 «The IMF’s primary mission is to ensure the stability of the international monetary system» (IMF at Glance).
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Durante décadas, solo paises emergentes, cuyos Tesoros se financiaban con
emisiones en divisas, y con desequilibrios internos tenian que luchar contra la escasez de
divisas cuando sufrian crisis internas que ponian en duda la sostenibilidad de su deuda. En
esos casos, el FMI intervenia con apoyo financiero, acompafado de una condicionalidad
que exigia unos ajustes internos para equilibrar la posicion exterior del pais. Aunque, tras la
crisis financiera global, algunos paises siguen teniendo este tipo de problemas de balanza
de pagos, ha surgido un riesgo mas elevado a escala global: las perturbaciones en la
liquidez de los mercados financieros internacionales en su conjunto® provocadas por las
exposiciones en dodlares del sector financiero, no de los Tesoros, un problema para el que

no fue disefiado el FMI.

Para hacer frente a este nuevo tipo de crisis monetarias internacionales provocadas
por un cierre global de la financiacién en dolares se necesita un mecanismo que pueda
asumir con garantias la funcion de prestamista de ultima instancia internacional de dolares.
Para ello, como ya se ha comentado, el mecanismo debera cumplir con dos requisitos:
potencia y rapidez. Lamentablemente, el disefio del FMI, aunque pueda ser util en crisis
que afectan de manera individual a paises concretos con desequilibrios internos, no es lo
suficientemente rapido ni cuenta con la suficiente potencia como para gestionar crisis de

liquidez internacionales, como la crisis financiera global o la provocada por el coronavirus.

Con respecto a la primera caracteristica, la potencia de actuacion, la principal
fuente de financiacion del FMI son las cuotas aportadas por sus socios®2. La condicion
de socio otorga, a cada uno de ellos, el derecho a solicitar ayuda financiera en caso de
necesitarla. Se trata, por lo tanto, de un sistema de mutualizaciéon de riesgos (véase
anejo 2), similar a un seguro en el que el importe total a disposicion de los socios esta
limitado por el total de las cuotas aportadas. Este importe solo cambia con el acuerdo de
todos los socios, lo que hace que las ampliaciones de cuotas hayan sido muy escasas a lo
largo de la historia del FMI® (véase grafico 2). Mientras que el balance de un banco central
se puede expandir o reducir en funcion de las necesidades del sistema financiero, el
sistema de cuotas limita la potencia de actuacién del FMI al importe del stock depositado
por el conjunto de los socios, reduciendo, por ello, el papel del FMI como prestamista de
ultima instancia. Esta limitacion es especialmente importante cuando la crisis se propaga
de pais en pais, como en el caso de la crisis financiera global o en la mas reciente del

coronavirus.

Como ya se ha dicho, el FMI carece, también, de la segunda caracteristica
clasica de un prestamista de Ultima instancia: la rapidez en el momento de la concesion

de préstamos. Esta lentitud es consecuencia de la condicionalidad que acompana todo

31 Véase Landau (2014).
32 Determinadas en funcion del tamano de su economia y de su grado de apertura externa.

33 Cada cinco afos se revisan las cuotas. Sin embargo, las modificaciones de las cuotas tienen que ser aprobadas por
una mayoria del 85 % del total de los votos, de manera que las revisiones de las cuotas con frecuencia no conducen
a un aumento vy redistribucion de estas, por falta de acuerdo politico. Asi ha sucedido en la decimoquinta revision
general, concluida en diciembre 2019.

BANCO DE ESPANA 15 DOCUMENTO OCASIONAL N.° 2025



préstamo del FMI*4, materializada en la imposicién de cambios en la gestiéon de la politica

econdmica interna de los paises peticionarios. La condicionalidad asociada a los préstamos

promueve la correccion de deficiencias estructurales y evita el riesgo moral de endeudarse

de manera imprudente, pero hace que la negociacion sea, con frecuencia, un proceso

largo y complejo. Con el estallido de la crisis del coronavirus®, el FMI ha expandido sus

facilidades de emergencia® y sus programas de alivio de la deuda externa®, con el fin de

superar esta dificultad y, asi, hacer frente con rapidez a la demanda de apoyo por parte los

paises afectados. Ademas, ha creado un nuevo instrumento, la Linea de Liquidez a Corto

Plazo, para proporcionar liquidez a paises con fundamentos econémicos muy sélidos, como

alternativa a los swaps de divisas entre bancos centrales descritos en el siguiente apartado;

hasta el momento, sin embargo, ningun miembro ha hecho uso de él.

34

35

36

37

Para aligerar el proceso de solicitud de préstamos y reducir el estigma asociado a ellos, el FMI ha disefiado programas
sin la condicionalidad tradicional. Entre ellos, la Linea de Crédito Flexible y la Linea de Precaucién y Liquidez,
concebidas para paises con soélidos fundamentos econémicos, en los que la condicionalidad se establece ex ante.
Sin embargo, son pocos los paises que han solicitado estas lineas.

Véase Garcia-Herrero y Ribakova (2020) para un comentario sobre los programas del FMI asociados a la crisis del
coronavirus.

El Servicio de Crédito Rapido (SCR) y el Instrumento de Financiamiento Rapido (IFR). A mediados de julio de 2020, en
estos programas se habia llegado a acuerdos por mas de 80 mm de ddlares, principalmente con paises de América
del Sur. Véase sitio web del FMI.

El Fondo Fiduciario para Alivio y Contencion de Catastrofes. A mediados de julio de 2020, se habia llegado a acuerdos
por 240 millones de ddlares, principalmente con paises africanos. Véase sitio web del FMI.
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4 Los swaps de divisas entre bancos centrales

Un swap de divisas es un derivado financiero por el que dos partes acuerdan intercambiarse
una determinada cantidad denominada en dos divisas diferentes, especificando
simultaneamente una fecha de vencimiento, en la que se realizara la operacion inversa para
deshacer las posiciones. Los swaps se negocian bilateralmente en mercados no organizados
(over the counter), por lo que los contratos son muy flexibles y se ajustan a las necesidades

de ambas partes.

Partiendo de este instrumento extremadamente extendido en los mercados
financieros privados, al comienzo de la crisis financiera global®®, los principales bancos
centrales del mundo (la Reserva Federal, el Banco Central Europeo®, el Banco de Inglaterra,
el Banco de Canada, el Banco de Japén y el Banco Nacional Suizo) establecieron lineas de
swaps de divisas entre ellos para hacer frente al cierre de los mercados financieros en ddlares.
Estos acuerdos les permitian inyectar liquidez en divisas distintas a las de sus jurisdicciones
a entidades de dentro de su darea monetaria (véase anejo 3). Los acuerdos bilaterales pronto
se extendieron y otros bancos centrales establecieron lineas de swaps para intercambiarse
sus divisas, pero también para prestarse doélares en caso de necesidad. También se
firmaron acuerdos multilaterales, siendo la Chiang Mai Iniciative Multilateralisation (CMIM)
el mas importante de ellos®. En total, entre 2008 y 2015 se firmaron mas de 80 acuerdos
entre mas de 50 paises*', credndose asi una gran red internacional de swaps de divisas entre
bancos centrales (véase figura 1). En 2013, el acuerdo temporal entre los seis principales
bancos centrales se convirti6 en permanente; de este modo se reconocieron los buenos

resultados obtenidos, durante la crisis, en la provisiéon de délares fuera de Estados Unidos*.

En el caso del acuerdo permanente, los swaps funcionan de la siguiente manera
(véase anejo 3): la Reserva Federal entrega ddlares al banco central solicitante a cambio de
una cantidad equivalente de su divisa, al tipo de cambio del dia. Los dos bancos centrales
acuerdan que, tras un periodo de tiempo (habitualmente entre una semana y tres meses),
se revenderan mutuamente sus respectivas divisas al tipo de cambio inicial. La Reserva
Federal carga un tipo de interés por los dolares®. El banco central receptor de los ddlares
los prestara a entidades financieras dentro de su jurisdiccion al mismo plazo y tipo de interés
que el de la operacién con la Reserva Federal, requiriendo a las entidades financieras el

mismo colateral que utilizan para las operaciones con el banco central en moneda local.

38 Los swaps de divisas entre bancos centrales se habian utilizado desde la década de 1960. Véase McCauley y Schenk
(2020).

39 Parauna descripcion detallada de la experiencia del Eurosistema con los swaps de bancos centrales que proporcionan
liquidez en moneda extranjera, véase BCE (2014).

40 Acuerdo multilateral de swaps de divisas entre China, Japon, Corea y el grupo de paises comprendido en la Asociacion
de Naciones del Sudeste Asiatico (ASEAN), creado en 2010, por el que los participantes intercambian su moneda local
por ddlares con el resto de los participantes, con un limite desde 2012 de 240 mm de ddlares. Cada pais miembro
tiene un limite individual del cual puede hacer uso en un 30 % sin condicionalidad; a partir de ese porcentaje, el uso de
la linea swap requiere condicionalidad por parte del FMI.

41  Véase McDowell (2019) para una lista completa de estos acuerdos.

42 Nota de prensa de la Reserva Federal del 31 de octubre de 2013.

43 El resto de los bancos centrales, en cambio, no carga un tipo de interés a la Reserva Federal por las divisas que
entregan a cambio de los ddlares.
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Figura 1
LA RED GLOBAL DE SWAPS ENTRE BANCOS CENTRALES EN 2017

Maximum amount drawn in $US equivalent. billions

P
80 $160 5240 ,$300 No data

FUENTE: Central Bank Currency Swaps Tracker, Council on Foreign Relations.

El banco central receptor de los ddlares es el que asume el riesgo del swap, es decir, si la
entidad financiera no devuelve los fondos prestados, el banco central tendra igualmente que
devolver los ddlares a la Reserva Federal en el plazo establecido. Si no lo hiciera, la Reserva
Federal se quedaria con la divisa entregada por el banco central receptor de los ddlares. De
este modo, la Reserva Federal no asume riesgos ante entidades cuya solvencia financiera

puede desconocer.

Los swaps de divisas entre bancos centrales cuentan con las caracteristicas
indicadas en el tercer apartado para desempefar adecuadamente el papel de prestamista
de ultima instancia internacional: la potencia y la rapidez*. En relaciéon con su potencia,
la cantidad que pueden proporcionar es tedéricamente ilimitada*. Su utilizacién provoca
un aumento del total de las reservas internacionales a escala mundial y no un movimiento
de las reservas existentes: del mismo modo que en los sistemas bancarios domésticos los
bancos comerciales conceden préstamos a sus clientes creando para ello depdsitos, asi
también los bancos centrales conceden préstamos a otros bancos centrales aumentando
ambos lados de su balance?. En relacion con la rapidez, el mecanismo de expansion del
balance permite que los acuerdos swaps se activen rapidamente; ademas, al no requerir
condicionalidad, el proceso no se ralentiza, y se limita a restaurar el equilibro entre demanda

y oferta en los mercados monetarios. Por Ultimo, su tipo de interés estd penalizado?,

44 \Véanse Landau (2014) y Bourgeon y Sgard (2019)

45 Algunos de los acuerdos contienen limites cuantitativos, pero, en caso de necesidad, seria posible modificarlos
rapidamente.

46 Véanse Mehrling (2015) y anejo 3.

47 Esta es otra de las caracteristicas que Bagehot consideraba importante en el prestamista de Ultima instancia. Véase
nota al pie 22.
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ya que, aunque esté basado en los tipos de mercado, hay que sumarle un diferencial, que
es abonado por las entidades peticionarias, para que siempre sean operaciones a las

que estas recurran como Ultima opcién; de este modo, se reduce el riesgo moral.

Mas alla de las cuestiones tedricas que hacen de los swaps de divisas un instrumento
adecuado para hacer frente a crisis como las descritas en el segundo apartado, el éxito de
los swaps de divisas entre bancos centrales se puede constatar en dos indicadores. Por
un lado, el volumen alcanzado por los swaps durante las crisis y, por otro, su capacidad
para reducir las tensiones en los mercados de swaps. En relacién con el primer punto, en
la crisis financiera global, el volumen de ddlares necesario para cubrir las necesidades de
financiacion surgidas fuera de Estados Unidos tras la caida de Lehman Brothers no podria
haberse satisfecho con ningln otro mecanismo de los existentes hasta entonces. Las lineas
de swaps de divisas abiertas por la Reserva Federal permitieron que, en diciembre de 2008,
el importe de ddlares inyectados alcanzase los 583 mm de dodlares, mientras que los recursos
totales del FMI rondaban solo los 400 mm de dodlares*. Tampoco las reservas en délares de
los bancos centrales habrian sido suficientes para satisfacer la demanda global de ddlares
de muchos paises. En relacion con el segundo punto, esa impresionante potencia y rapidez
en la respuesta frente a la crisis, no vista hasta entonces, hizo que el cross currency basis
corrigiese casi en su totalidad el desplome que previamente habia sufrido hasta niveles
inferiores a los —250 puntos basicos (véase grafico 1). La eficiencia de los swaps de divisas
también se evidencié por el hecho de que en muchas economias emergentes que firmaron
acuerdos de swaps ni siquiera fue necesario recurrir a su activacioén, ya que su sola existencia
limité la fuga de capitales®. De esta manera, apenas fue necesaria la utilizacién de sus

reservas, ni tuvieron que acudir a la ayuda del FMI o de otros acuerdos regionales.

En la crisis del coronavirus, se ha vuelto a recurrir a los swaps de divisas entre
bancos centrales. La Reserva Federal ha activado de nuevo las cinco lineas de swaps
con los principales bancos centrales del mundo y ha creado adicionalmente nueve lineas
temporales de swaps® con paises como México o Brasil. Ademads, ha ampliado los plazos
a los que se pueden hacer los swaps (antes eran solo a 7 dias, y ahora pueden ser a 7 y
a 84 dias)®', ha aumentado su frecuencia (los de 7 dias, que se hacian con una frecuencia
semanal, ahora son diarios)®? y ha reducido el tipo aplicado en 25 puntos basicos (antes era
OIS + 50 puntos basicos)®. Otros bancos centrales también han vuelto a activar lineas de

swaps con distintos bancos centrales o han creado lineas nuevas.

De nuevo, el éxito queda constatado al analizar los dos indicadores antes

mencionados, el volumen alcanzado y la capacidad de reducir tensiones en los mercados.

48 Estacantidad incluia la totalidad de las cuotas y de los acuerdos temporales de préstamo, aungue la cantidad realmente
disponible en aquel momento era sensiblemente inferior, al tener que restarle los recursos ya comprometidos y las
cuotas desembolsadas en divisas distintas de las de reserva.

49 Véase Mehrling (2015).

50 Nota de prensa de la Reserva Federal del 19 de marzo de 2020.
51 Nota de prensa de la Reserva Federal del 15 de marzo de 2020.
52 Nota de prensa de la Reserva Federal del 20 de marzo de 2020.
53 \Veéase nota al pie 51.
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Grafico 3

SWAPS DE DOLARES DE LA RESERVA FEDERAL CON OTROS BANCOS CENTRALES (MILES DE MILLONES DE DOLARES)
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Por un lado, a principios de abril de 2020, menos de un mes después de que la crisis
comenzara a afectar de lleno a los mercados internacionales de financiacion en doélares, el
volumen que la Reserva Federal mantenia inyectado a través de swaps se situaba cerca de
los 400 mm de ddlares, y alcanzé un maximo de, aproximadamente, 450 mm a finales de ese
mes (véase grafico 3). El Banco de Japon y el Banco Central Europeo son los dos bancos
centrales que mas han recurrido a esta linea para obtener liquidez en ddlares, con un maximo
de 225 mm de ddlares y 145 mm de dolares, respectivamente. La razén de que estos dos
bancos hayan sido los mayores demandantes de ddlares la encontramos en que son las
dos regiones en las que los bancos son mas activos en los mercados de la financiaciéon en
ddlares (véase segundo apartado). Y, por otro lado, de nuevo la potente y rapida actuacion
de los bancos centrales a través de los swaps de divisas ha permitido reducir las tensiones
en los mercados de financiacion en dodlares, reestableciendo su correcto funcionamiento®
y reduciendo el coste de la financiacion en ddlares para los bancos de fuera de Estados
Unidos, como se refleja, una vez mas, en la fuerte correccion que ha experimentado el cross
currency basis. Asi, mientras que, a mediados de marzo de 2020, la tensién que habia en
los mercados de financiacion en dolares hacia que el cross currency basis contra el dolar
se desplomase hasta los —140 puntos basicos en el caso del yen japonés y hasta los -79
puntos basicos en el caso del euro, a finales de ese mismo mes, estas fuertes bajadas ya
se habian corregido en su totalidad, acercandose a cero y situandose, incluso, en niveles

positivos durante el mes de abril (véase grafico 1).

54 Veéanse Eren, Schrimpf y Sushko (2020a) y Federal Reserve System (2020).
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5 Conclusion

Existe un amplio consenso a la hora de calificar como un éxito la cooperacién entre bancos
centrales en la gestion de la crisis financiera global mediante el uso de swaps de divisas®®.
Gracias a la rapida colaboracion entre los principales bancos centrales del mundo al crear
las lineas de swaps de divisas, las consecuencias de la crisis financiera global para la
banca de fuera de Estados Unidos no fueron tan graves como podrian haberlo sido. El
establecimiento de una gran red internacional de swaps de divisas refleja la enorme eficacia
de este producto frente a las crisis de liquidez internacionales y constata que esta nueva
herramienta de los bancos centrales ha llegado para quedarse. Los bancos centrales que
forman parte de la red ya no tienen solo la capacidad de inyectar liquidez a sus contrapartidas
en su propia moneda de forma ilimitada, sino que ahora también pueden hacerlo en délares

0 en otras divisas.

Sin embargo, la aparicién de los swaps de divisas entre bancos centrales, como
un nuevo mecanismo disponible en la gestién de crisis financieras internacionales, ha

producido dos efectos resefables en la arquitectura financiera internacional.

En primer lugar, existen numerosos paises, con monedas débiles y bajo volumen
de reservas en dolares, que se quedan fuera de la proteccidn que otorga la red de swaps de
divisas entre bancos centrales. De este modo, se ha consolidado una especie de jerarquia®®
entre paises segun el tipo de acceso que tienen a los sistemas de gestién de crisis. En la
cuspide de la piramide estaria Estados Unidos, ya que el nuevo sistema de swaps de divisas
se sustenta en la Reserva Federal. A continuacion, se situarian las cinco jurisdicciones
cuyos bancos centrales forman parte del acuerdo permanente que les otorga acceso directo
e ilimitado a los ddlares de la Reserva Federal. Finalmente, se encuentran el resto de los
paises, que carecen de este acceso o, si lo tienen, lo tienen solo de manera temporal y
limitada, o tienen acceso a ddlares, pero a través de acuerdos bilaterales con otros bancos
centrales y siempre por cantidades limitadas. Por lo tanto, en mayor o menor medida,
contindan siendo dependientes del FMI®¥” o de acuerdos regionales®®, como proveedores
de ddlares en caso de que sus reservas no sean suficientes para cubrir sus necesidades,

pudiendo estas ser utilizadas mediante su venta o como garantia en la FIMA Repo Facility®®.

55 Véase McCauley y Schenk (2020) para referencias sobre valoraciones académicas y politicas de los swaps de divisas
entre bancos centrales.

56 V\eéanse Bourgeon y Sgard (2019) y Mehrling (2015).

57 En la crisis del coronavirus, el FMI, a pesar de la ampliacion de sus recursos llevada a cabo tras la crisis financiera
global, ha vuelto a «especializarse» en paises sin acceso a los swaps de divisas y con bajos volumenes de reservas.

58 Entre los mecanismos de gestion de crisis existentes también se suelen incluir los acuerdos regionales de financiacion,
como el Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE) o la CMIM, cuyo volumen agregado es similar a los recursos del
FMI. Véase Gallego, L'Hotelleire-Fallois y Lopez-Vicente (2018).

59 Nueva facilidad creada por la Reserva Federal a finales de marzo de 2020 llamada FIMA Repo Facility (Foreign and
International Monetary Authorities Repo Facility), por la que se suministra liquidez en repos usando como colateral
la deuda publica de Estados Unidos custodiada por la Reserva Federal. Esta facilidad permite conseguir liquidez en
ddlares, con autorizacion previa de la Reserva Federal, a todos los bancos centrales que cuenten con reservas
en ddlares custodiadas en la Reserva Federal, siendo este conjunto de paises mucho mas amplio que el de aquellos
con acuerdo de swaps de divisas. Hasta junio de 2020 el uso de este instrumento habia sido limitado, aunque es
pronto para hacer una valoracion.
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En segundo lugar, este mecanismo se basa en un conjunto de acuerdos bilaterales
que, debido a la preponderancia del dolar en los mercados internacionales, pivotan sobre
la Reserva Federal de Estados Unidos, de manera que todo el sistema depende de la
disponibilidad de esta para llevar a cabo este tipo de operaciones; asi, la Reserva Federal
se convierte, de facto, en el prestamista de ultima instancia internacional. De hecho, la
simetria de los acuerdos es solamente formal, dado que la Reserva Federal no hace uso de

las divisas que obtiene a cambio de sus dolares®.
Dada la importancia de contar con mecanismos de gestién de crisis adecuados
a escala internacional, tiene sentido explorar posibles alternativas para ajustar el sistema

actual de provision de ddlares para que alcance a un mayor numero de paises y para reducir

la fuerte asimetria del modelo actual.

60 Véase Bourgeony Sgard (2019).
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BANCO DE ESPANA

Anejo1 Laacumulacion de reservas por superavit comercial y su posterior

utilizacion

Cuando un pais tiene superavit en su balanza de pagos (ya sea por la cuenta corriente y de
capital o por la financiera), sus empresas reciben mas dolares de los que entregan, por lo
que acaban acumulandolos en las cuentas en délares que tienen en los bancos americanos.
Estas empresas necesitaran cambiar los dolares por su moneda local, si es en esa moneda
en la que pagan sus costes, salarios, alquileres, etc. Este incremento de la demanda de
moneda local a cambio de ddlares supondra una apreciacion de la divisa local y el pais

perdera competitividad.

Para neutralizar la apreciacién de la divisa local o para acumular reservas que
puedan ser utilizadas en el futuro, el banco central del pais superavitario puede decidir
comprar esos dolares a cambio de su divisa local. Es mas, si entre sus funciones esta el
control del tipo de cambio, debera hacerlo para cumplir con su objetivo. De este modo, los
délares terminaran en el balance del banco central. Para poder comprarlos, el banco central
tendra que aumentar la emision de divisa local, lo que generara inflacién. Para evitarlo,
debera esterilizar la compra de los ddlares con operaciones de drenaje monetario en el
mercado interno, reduciendo, por ejemplo, el volumen de las operaciones de inyeccién de

liquidez previamente existentes.

Finalmente, el banco central, para rentabilizar los ddlares adquiridos, comprara
activos denominados en dolares (principalmente deuda publica estadounidense),

acumulando asi reservas en su balance.

A continuacién se muestra, de manera simplificada’, el mecanismo por el que se
acumulan reservas en el balance de los distintos actores involucrados. El ejemplo presentado
es el de la compra de bienes por parte de Estados Unidos en un pais con superavit en la
balanza de pagos, como podria ser China, y la acumulacion de reservas en el banco central
de China.

Esta operativa se divide en tres fases: 1) Un ciudadano estadounidense compra un
teléfono mévil en China, pagando en la cuenta que un banco comercial chino tiene en una
entidad estadounidense. 2) El banco central de China compra los délares al banco comercial
chino y esteriliza la operacién reduciendo inyecciones previas. 3) El banco central de China
compra deuda publica estadounidense usando los délares adquiridos. Para simplificar, se
supondra que 1 USD =1 CNY.

1 La representacion en balances implica decisiones que simplifican procesos complejos, excluyendo parte de los
movimientos ulteriores que se pueden producir tras los resefados. Por ejemplo, en este ejemplo no se tienen en cuenta
posibles restricciones derivadas de requisitos de reservas minimas o efectos derivados de movimientos del tipo de
cambio.
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Compra transfronteriza de bienes

Esquema A1.1

Ciudadano estadounidense (E) Empresa china (C)
-100 oCuenta USD en banco E +100 O Cuenta CNY en banco C

+100 (@ Movil chino | -100 @ Movil chino |

0 Expansion (+) / Contraccion (-) del balance 0 0 Expansidn (+) / Contraccion (-) del balance 0

Banco E
Cuenta USD ciudadano E 6 -100 +100 ﬂ Cuenta USD en Cuenta CNY O +100
| Cuenta USD banco C @ +100 banco E empresa C
0 Expansion (+) / Contraccion (-) del balance 0 +100 Expansion (+) / Contraccion (-) del balance +100
_ O N O \ © \
Un ciudadano E, con
glng a?]%%néa ggngjp?rg 32 El banco E carga 100
teléfono movil que QSDenIacuentadeI El banco C abona a la La empresa C entrega
ciudadano E y se los empresa C 100 CNY en . -
cuesta 100 CNY a una el moévil al ciudadano E.
abona en la cuenta en su cuenta.
empresa C, con una USD del banco C
cuenta en CNY en el :
banco C.
\_ J . J \_ J \_ J

FUENTE: Elaboracion propia.

Conclusioén: El balance del banco chino ha aumentado, mientras que el del banco
de Estados Unidos se ha mantenido estable. Si existiera un requisito de reservas minimas
por parte del banco central de China, el banco chino tendria que conseguir reservas en el
banco central para cubrir dicho requisito. En este caso, se asume que la empresa china
tiene un acuerdo con su banco para que le convierta los USD obtenidos en la venta del movil
a CNY, pero también podria suceder que la empresa china prefiriera mantener los USD y no

cambiarlos por CNY.
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Compra de ddlares por parte del banco central

Esquema A1.2

Banco central de China (BCC)

+100 @ Cuenta USD BCC Reservas O +100

-100 @ OMA (@) | Reservas O -100
0 Expansion (+) / Contraccion (-) del balance 0

Banco estadounidense (E) Banco chino (C)
Cuenta USD banco C 0 -100 -100 o Cuenta USD en banco E
| cuentausp BCC © -+100 +100 () Reservas en BCC |
0 Expansion (+) / Contraccion (-) del balance 0 -100 @ Reservas en BCC | OMA @ -100
-100 Expansién (+) / Contraccion (-) del balance -100
EI BCC compra 100 El banco E carga 100 EI BCC abona al

El BCC esteriliza la
operacion reduciendo el
importe de la OMA.

USD en la cuenta del
banco C y se los abona
al BCC en su cuenta en

USD.

banco C 100 CNY en su
cuenta de reservas en el
BCC.

USD albancoCy le
entrega a cambio 100
CNY.

FUENTE: Elaboracién propia.

a Operacion de Mercado Abierto.

Compra de deuda publica con los délares comprados

Esquema A1.3

Tesoro estadounidense Banco central de China (BCC)
+100 @ Cuenta USD en Deuda publica en USD O +100 -100 ﬂ Cuenta USD en banco A

banco E -
+100 O Deuda publica
| americana en USD
+100 Expansion (+) / Contraccion (-) del balance +100 0 Expansion (+) / Contraccién (-) del balance 0

Banco estadounidense (E)

Cuenta USD BCC @ -100
| Cuenta USD Tesoro E @ +100
0 Expansion (+) / Contraccién (-) del balance 0

El BCC compra 100 USD de
deuda publica al Tesoro
estadounidense.

ElI BCC ordena a su banco E El Tesoro E entrega 100 USD de
abonar 100 USD al Tesoro E. deuda publica americana al BCC.

FUENTE: Elaboracion propia.
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Utilizacion de las reservas en ddélares acumuladas

Esquema A1.4

Banco central de China (BCC)

-100 o Deuda publica
americana en USD

+100 (@) Cuenta USD en banco E |
-100 (©) Cuenta USD en banco E |
+100 ()OMA a banco C |

0 Expansién (+) / Contraccion (-) del balance 0
Banco estadounidense (E) Banco chino (C)

Cuenta USD BCC o +100 +100 O Cuenta USD en banco E | OMA de BCC O +100
| Cuenta USD BCC 9 -100 +100 Expansién (+) / Contraccion (-) del balance +100
| Cuenta USD banco C 9 +100

+100 Expansion (+) / Contraccion (-) del balance +100
El BCC tiene sus EI BCC vende en el EI BCC vende ddlares a En la cuenta del BCG
reservas invertidas en mercado la deuda cambio de yuanes al en ol banco E se caraan
deuda publica publica americana, banco C. los dolares arag
americana y necesita incrementando el saldo El BCC inyecta yuanes abonarlos en | apcu enta
venderla para inyectar de su cuenta en ddlares al banco C mediante del banco G
dolares a sus entidades. en el banco E. OMA. ’

FUENTE: Elaboracion propia.

Conclusién: La venta de las reservas por parte del BCC no produce una reduccion

de su balance, sino una redistribucion de las partidas de su activo.
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Anejo 2 Las cuotas del FMI

El desembolso inicial que un pais tiene que realizar para adquirir la condicién de socio
del FMI (equivalente al importe de la cuota que le correspondera en la institucién) y los
desembolsos posteriores motivados por las posibles ampliaciones del total de cuotas que
se produzcan se realizan, en parte, en derechos especiales de giro (DEG), o en la moneda
de paises miembros considerados financieramente fuertes por el FMI (por ejemplo, en USD)
y, en parte, en la moneda del propio pais. El desembolso en DEG o en la moneda fuerte es el
25 % del total de la cuota (o el 10 % del total de las reservas del pais, si esta cantidad fuese
inferior) y se denomina «tramo de reserva de la cuota». La cantidad restante se denomina

«tramo en moneda local».
A continuacién, se explica el mecanismo por el cual un pais amplia su cuota en el
FMI (o la aporta por primera vez). Para simplificar, se considera 1 USD = 1 EUR = 1 DEG =

1 unidad de moneda local.

Desembolso inicial o ampliacion de la cuota

Esquema A2.1

Banco central del pais miembro

+75 0 Cuenta en moneda local | Cuota pais m +100 +75 o Cuota - tramo moneda Cuenta del FMI @ -5
en el pais miembro miembro local
+25 O Cuenta en USD en la Fed | -25 O Cuenta en USD en la Fed |

| +25 O Cuota - tramo reservas |

+100 Expansion (+) / Contraccion (-) del balance +100 +75 Expansion (+) / Contraccion (-) del balance +75

Por la parte de la cuota en

Por la parte de la cuota en
moneda local, el banco central P

reservas, el banco central del

La cuota del pais miembro en el del pais miembro anota, en el P
FMI se amplia en 100 DEG. pasivo, 75 unidades adicionales t rgglssf em:'ezr?sbltl%grgizn:uacﬁ‘ei?g a
en la cuenta Clioe::;'v” en moneda la cuenta del FMI en la Fed.

El FMI anotara la cuota del pais
miembro en su pasivo y el banco
central del pais miembro la
anotara en su activo.

FUENTE: Elaboracion propia.

Conclusion: El balance del FMI se expande por el total de la cuota, mientras que
el balance del banco central del pais miembro solo se expande por la parte de la cuota en

moneda local, que ha aportado creando sus propias reservas.
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Uso de la cuota

Un pais de fuera de la zona del euro con problemas de balanza de pagos solicita un

préstamo de 40 euros al FMI. Si el FMI le concede el préstamo, ordenara a un pais miembro,

con solida posicion externa y cuya divisa sea el euro, que transfiera los 40 euros desde la

cuenta del FMI en euros en su banco central a la cuenta en euros que determine el pais

con problemas de balanza de pagos (con objeto de evitar complicaciones se supondra que

la cuenta de dicho pais esté en el propio banco central, aunque podria tenerla también en

un banco comercial). A este uso de los fondos, que el FMI tiene depositados en el banco

central del pais con soélida posicidn financiera para hacer un préstamo al otro pais, se le

denomina «purchase de la cuota» (la operacion inversa se denomina «repurchase»).

Esquema A2.2

Banco central del pais con problemas

Banco central del pais fuerte

+40 ()Cuenta en EUR Crédito FMI a +40 -40 QCuota FMI - tramo Cuenta del FMI O -40
en el pais fuerte moneda local
+40 Cuota FMI — tramo en Cuenta del pais O +40
eEUR con problemas
+40 Expansién (+) / Contraccién (-) del balance +40 0 Expansion (+) / Contraccién (-) del balance 0

+40 @ Crédito al pais con
problemas

-40 O Cuenta en EUR en el pais

fuerte

0
~N
Un pais con problemas de
balanza de pagos pide un
préstamo al FMI de 40 EUR y el
FMI se lo concede.
J

Expansién (+) / Contraccion (-) del balance

El FMI ordena a uno de sus
miembros con posicion externa
soélida y cuya moneda local sea

el euro que transfiera 40 EUR
desde la cuenta en EUR del FMI
en dicho banco central a la
cuenta en EUR del banco central
del pais con problemas.

FUENTE: Elaboracion propia.

El banco central del pais con
sélida posicion financiera
cambiara el mix entre el tramo en
moneda local y el tramo de reserva
de la cuota para que el tramo en
moneda local sea igual que la
cuenta en EUR del FMI en su
pasivo.

Conclusién: El balance del FMI no aumenta ni disminuye, solo cambia la composicion

de su activo. La expansion del balance se produce Unicamente en el banco central del pais

con problemas de balanza de pagos.
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Anejo 3 Los swaps de divisas entre bancos centrales

A continuacion, se describe el funcionamiento de un swap de divisas entre la Reserva
Federal y otro banco central, para que este pueda prestar los ddlares a una entidad de su
jurisdiccion que los necesita. Se supone que un banco (banco N) de una jurisdiccion de
fuera de Estados Unidos necesita 100 dolares y no los puede conseguir en el mercado, por
lo que se los solicita a su banco central (BCN). Para simplificar, se supone que 1 USD = 1

unidad de moneda local.

Esquema A3.1

Reserva Federal (Fed) Banco central nacional (BCN)
+100 @ Cuenta USD en el BCN | Cuenta USD del BCN @ +100 +100 @) CuentaUSDenlaFed | Cuenta«divisan» @ +100

de la Fed
| Cuenta USD del BCN (O -100
-100 OCuenta USD en la Fed |

+100 Expansién (+) / Contraccion (-) del balance +100
+100 OPréstamo USD al
banco N
+100 Expansion (+) / Contraccion (-) del balance +100
Banco estadounidense (E) Banco nacional (N)
+100 OReservas en la Fed C/C USD del banco N O +100 +100 OCuenta USDenel Préstamos USD del O +100
+100 Expansion (+) / Contraccion (-) del balance +100 banco E BCN
+100 Expansion (+) / Contraccion (-) del balance +100
El banco N solicita délares a su Abono de ddlares en la cuenta del alf)l OEgTog%%ﬁgizilfgﬁé%m,\? gn
BCN. EI BCN activa la linea de BCN en la Fed y de la «divisa n» la cuenta de su banco
swap con la Fed. en la de la Fed en el BCN.

corresponsal banco E.

FUENTE: Elaboracion propia.

Conclusién: Gracias al acceso ilimitado a los délares de la Reserva Federal, el
balance del banco central nacional puede expandirse indefinidamente hasta satisfacer la

necesidad de dolares que tenga su sector bancario.
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