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Caso Lehman Brothers

e ¢Cual fue el problema?
— Tipos de interés bajos (“regalar dinero”)
— Hipotecas basura
— Paquetes de productos financieros (CDOs, MBS...)
— Agencias de rating
— La ambicidn de las personas Vamos por partes...

) ...primero un poco de historia
— La falta de transparencia P -

— Los auditores ©

é¢Recordais donde estabais el 11 de
Septiembre de 2001 después de comer?

¢Qué se decia? Fin del mundo, guerra mundial, el
futuro sera diferente... ése puede predecir el futuro?
¢Qué consecuencias tuvo? 2973 muertos, la guerra
de Iraq... y medidas para prevenir la crisis (impuestos
y bajadas de tipos de interés)
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éDe qué vamos a hablar hoy?

* Politica monetaria antes del 2008
— Banco Central Europeo, Reserva Federal y Banco de Inglaterra

— ¢Qué es el dinero?
— Agregados monetarios: base monetaria (M0), M1, M2 y M3
— Funcionamiento de la politica monetaria antes del 2008

* Politica monetaria después del 2008

— Quantitative Easing
— Silicon Valley Bank Crisis
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Politica monetaria

And other central banks...

Federal

¢Como se controla la politica monetaria?
Antes: controlando tipos de interés... éahora?

¢Quién controla la politica monetaria?

El Sistema de Bancos Centrales
Herramientas del BCE:

- Tipos de interés

- Coeficiente de reservas

- Operaciones de mercado abierto

Bank for
International
Settlements

El QE y el Tapering
éQué es el Quatitative Easing?

'l
La Banque ,y? =~
de France ﬂl! L 2

R

Banco de Espafia
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https://www.bancaditalia.it/
https://www.bancaditalia.it/
https://www.banque-france.fr/
https://www.banque-france.fr/
http://www.bde.es/bde/es/
http://www.ecb.europa.eu/home/html/index.en.html
http://www.ecb.europa.eu/home/html/index.en.html
http://www.ecb.europa.eu/home/html/index.en.html
http://www.federalreserve.gov/
http://www.federalreserve.gov/
http://www.federalreserve.gov/
http://www.federalreserve.gov/
http://www.federalreserve.gov/
http://www.federalreserve.gov/
http://www.federalreserve.gov/
http://www.federalreserve.gov/
http://www.bis.org/
http://www.bis.org/
http://www.bis.org/
http://www.bis.org/
http://www.global-rates.com/interest-rates/central-banks/central-banks.aspx
http://www.global-rates.com/interest-rates/central-banks/central-banks.aspx
http://www.global-rates.com/interest-rates/central-banks/central-banks.aspx
http://www.global-rates.com/interest-rates/central-banks/central-banks.aspx

Politica monetaria

By controlling the monetary base...
gue Ty,
Currency. Notes and coins in
circulation (outside CBS)

Central banks reserves not
physically present in banks

Demands deposits and
equivalent

Saving deposits and
equivalent

Large time deposits and

equivalent

——— ——
MO = V1 = M2
Monetary Liquid M1 and
base. money Near
Controlled money

- M3

M2 and
money in

the
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central bank

. ltipli
o = money multiplier

Reserve requirements
(Basilea)

shadow

Central banks can control money circulating... and inflation, and economy

growth... in theory.
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Politica monetaria: ¢ CoOmo funciona?

TEORIA

M2 Dynamic systems. We can see the contrast between theory and

Mo ~ money multiplier practice regarding equilibrium models.

Central Banks: expansionary monetary policy
IS-LM Model LM: % — L(i, Y) — Money market
LM- Liquidity preference-Money supply

IS: Y=C+c[YV-T)+I[i)+G — Goods market
IS- Investment / Saving

Government: expansionary fiscal policy (V' T1 G)
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Politica monetaria: ¢CoOmo funciona?

e aivey [ PRACTICA

\ ‘4 - /“ .
Central Bank. German control. Inflation

1) The agreement reached at Bretton Woods at the end of the Second World War.
* gave birth to the IMF and the World Bank
* established the gold-dollar parity
* fostered free trade and discarded protectionism

Longest period of stability

2) US economic imbalances at the end of the 60’s meant the end of Bretton Woods:
* Floating exchange rates were introduced
* The risk associated to floating rates and more global capital markets led to a higher degree
of financial innovation: hedging products and derivatives

3) 1979 the European Economic Community introduced the European Exchange Rate Mechanism:
* The snake in the tunnel (link)

16 September 1992: Bank of England increased
interest rates from 10 to 15% 2 & Co M I I. I. A S



https://en.wikipedia.org/wiki/Snake_in_the_tunnel

Politica monetaria

Entendiendo la politica monetaria:

FRED -~/ — rederal Funds Effective Rate
200

Tipos de interés: https://fred.stlouisfed.org/series/FEDFUNDS
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Base monetaria: https://fred.stlouisfed.;g/series/BOGMBASE
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Dinero en circulacion (M2): https://fred.stlouisfed.org/series/WM2NS
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https://fred.stlouisfed.org/series/FEDFUNDS
https://fred.stlouisfed.org/series/BOGMBASE
https://fred.stlouisfed.org/series/WM2NS

Politica monetaria

El pueblo que no conoce su historia esta condenado a repetirla

Algunos acontecimientos histdricos que merece la pena ser conocidos:

1921-1924 Hiperinflacidon alemana

1944-1971 Bretton Woods. Patrén oro (tipos de cambio fijos). Estabilidad
1972 — Fin de la guerra de Vietnam e inicio de la crisis del petréleo
1979-1998 Sistema Monetario Europeo.

1992 Soros vy la libra esterlina

2001 Los ataques del 11 de septiembre

2001-2008 Periodo de bajas tasas de interés

Septiembre 2008 — Quiebra de Lehman Brothers

2009 Quiebra de Islandia

2009-2013 Crisis de la deuda en el euro (crisis griega)

2020 — Crisis del Covid
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Politica monetaria

_TIPO DE INTERES

75
5.0

25

1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

e e N ) 2010 2020
BASE MONETARIA I

7.000,000

—_—

-H

6,000,000

5.000.000

4,000,000

3,000,000

2,000,000

1.000,000

o

1984 1986 1988 1990 1992 1994 199 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

1960 1970 1980 m

ANTES DEL 2008 DESPUES

»-+ COMILLAS

uy UNIVERSIDAD PONTIFICIA
% ICAl ICADE CIHS




Politica monetaria — Antes del 2008

Reduccion de tipos de interés ante una crisis: los Bancos Centrales bajaban los tipos de interés para
estimular la economia durante las recesiones. Bajar los tipos hacia que el crédito fuera mas baratoy

accesible, incentivando el consumo y la inversion.

Aumento de tipos de Interés para controlar la Inflacion: En periodos de crecimiento econémico
fuerte y aumentos significativos de la inflacion, los Bancos Centrales aumentaban los tipos de interés.
Este incremento encarecia los préstamos, reduciendo el consumo y la inversion, lo que ayudaba a
controlar la inflacidn y a evitar el sobrecalentamiento de la economia.

Ciclo economico y politica monetaria: Este ciclo
de reduccion y aumento de tipos de interés era
una practica comun para gestionar el ciclo
econdmico. Durante una crisis, los tipos se
bajaban para estimular la economia, y una vez
gue la economia se recuperaba y se empezaba a
calentar, los tipos se subian para prevenir la
inflacidon excesiva, hasta que una nueva crisis
requeria la bajada de tipos nuevamente.

Tipo de

interés

5%

3%

2%
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Crecimiento
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Se suben los tipos \

Recesién
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Tiempo
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Politica monetaria — Antes del 2008

Evolucion del tipo de interés de la FED entre 1954 y 2010

FRED £/ — rederal Funds Effective Rate
20.
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https://fred.stlouisfed.org/series/FEDFUNDS

Politica monetaria — Antes del 2008

Antes del 2008 se podian leer las diferentes crisis analizando la evolucién de los
tipos de interés. Cada uno de los picos en la curva preceden a una crisis.

FRED :// — Federal Funds Effective Rate
200

1960 1965 o 1975 1980 1985 990 1995 2 2005

1971 - Rotura de Bretton Woods

1999 Crisis .com

1973 - 12 Crisis del petroleo
1979 - 22 Crisis del petrdleo

1989/92 - Recesidon USA y guerra de Irak

2008 - Crisis financiera [OMILLAS
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Politica monetaria — Antes del 2008

Antes del 2008 se podian leer las diferentes crisis analizando la evolucién de los
tipos de interés. Cada uno de los picos en la curva preceden a una crisis.

FRED :// — Federal funds Effective Rate
200

A — Recesion de 1960-1961 F — Crisis de las cajas de ahorro y préstamo

B — Recesion de 1969-1970 G — Crisis de las puntocom y H — Ataque del 11S
C — Crisis del petrdleo de 1973 | — Crisis financiera de 2008 y J — Quiebra de LB
D — Recesion de 1980-1982 Buscando en Google cada uno de los anteriores

acontecimientos se puede encontrar mucha informacién

que desarrolle cada punto., : COM I LLAS

E — Crisis de la deuda latinoamericana




El 11-S cambio el mundo

Internet ha transformado el mundo, en menos de 30 afios Internet 3.0: Teletrabajo,
_Q}’b videollamadas,
Internet 2.0: Redes (\(’\ formacion online...
o sociales, concepto de g-\\(\’b
I.nternet 1.0: Notma; en prosumer O
tiempo real. Todos vimos S é\‘?
en directo el 11S '\,'\/ N2

>
INTERNET Medios de comunicacion Sistema financiero Gobiernos
-
CHINA  Envias de desarrollo (la fabrica del mundo) Completamente desarrollado'
*

*
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Quiebra de Lehman Brothers

FRED 249 — Federal Funds Effective Rate
7

Ataque del 11S
(2001)

. Quiebra de LB
15S (2008)

¢Nos hemos
recuperado?

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

* Tras la crisis.comy el ataque del 11S se bajan los tipos de interés

* Se empiezan a conceder hipotecas y productos derivados como si no hubiera un mafiana
* La FED sube los tipos pensando que nos hemos recuperado

* Se termina de preparar la crisis sub-prime

* Todo termina por estallar: quiebra Lehman Brothers
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* La bajada de tipos de interés tras la quiebra de Lehman Brothers en 2008 fue insuficiente
para restaurar la confianza en el sistema financiero; el mercado interbancario se paralizé
debido a la desconfianza generalizada entre las instituciones financieras.

* Intervencion de la Reserva Federal: La Reserva Federal tuvo que intervenir agresivamente,
inyectando grandes cantidades de dinero mediante diversas herramientas, como la compra
de activos y la provision de liquidez directa a los bancos, para estabilizar el sistema
financiero.

* Cambio en la politica monetaria: A partir de entonces, la politica monetaria se centré en la
inyeccion de liquidez continua a través de programas como el Quantitative Easing (QE) para
mantener el flujo de crédito y apoyar la recuperacion econdmica.

FRED ~£) — Monetary Base; Total
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A partir del 2008, las crisis se pueden leer en la grafica de la base monetaria. Hasta
el 2008 se habia mantenido estable, pero lo que fue algo excepcional con la quiebra
de Lehman Brothers comenzo a ser algo habitual

A — Quiebra de Lehman (septiembre de 2008)
B — Crisis de deuda soberana griega

C — Crisis de deuda soberana espanola e italiana

D — Confinamiento por el coronavirus

E — Crisis del petrdleo durante el confinamiento
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Elevada exposicion a bonos con duracién superior a 10 afios.

La FED sube los tipos de interés en mas de 400 pb en menos de un afo.

Tras la Pandemia se produce el retiro de depésitos por parte de clientes
tecnologicos para cubrir despidos y gastos operativos.

Se producen pérdidas significativas por la depreciacion de bonos a largo plazo
mantenidos en balance.

La FED interviene para evitar contagios y estabilizar el sistema financiero.
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https://observablehq.com/@mbostock/bank-failures
https://observablehq.com/@mbostock/bank-failures
https://observablehq.com/@mbostock/bank-failures

La crisis de 1929 fue una crisis financiera. Como el gobierno de los EE.UU. no
intervino, se convirtio en la Gran Depresion, que durd anos.

La crisis de 2008 también fue una crisis financiera. Sin embargo, la intervencion
inmediata del gobierno impidié que se convirtiera en una depresion econdomica.

Ben Bernanke, entonces presidente de la FED, habia estudiado la crisis de 1929
e implementd medidas rapidas, lo que le valié el Premio Nobel de Economia.

Las crisis bancarias posteriores a la SVB en marzo de 2023 ocurren en tiempo
real, y la FED gestiona estas crisis en tiempo real, a menudo sin que el publico lo
sepa.
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Thanks
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