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Introduccion

Actualmente aun seguimos experimentando los efectos de la crisis econdmica y financiera mas
grave desde el crack de 1929 que ha experimentado la economia mundial. De la misma forma
que la crisis del 29, la actual tuvo su origen en EE.UU, trasladdndose posteriormente al resto de
los estados y economias del mundo, poniendo de manifiesto los errores de la gestién de los

bancos centrales mas importantes del mundo frente a la crisis.

La puerta de entrada de la crisis en Europa fue Grecia y se fue trasmitiendo al resto de los paises
de Europa. Especialmente fueron afectados los paises del sur como Portugal, Espafia y en menor
medida Italia. Estos paises ademas de las dificultades afiadidas por la crisis, ya presentaban
ciertos desequilibrios y venian incubando burbujas en su ciclo econdmico que terminarian

estallando, agravando aun mas la situacion.

Estos acontecimientos obligaron al BCE a tomar ciertas medidas de politica monetaria, unas con
instrumentos convencionales, utilizados normalmente para controlar los desajustes de un ciclo
econdmico estable, y o otros no tan convencionales, aplicados ante las dificultades sobrevenidas

por la crisis financiera, y asi evitar o suavizar los afectos de esta en Europa.

A lo largo de este documento se desarrollard un andlisis de las causas y demds factores que
influyeron en el desarrollo de la crisis financiera en Europa, las consecuencias de esta y las

dificultades que ocasiond en los balances de los estados con el traslado a la economia real.

Primeramente se realizard una introduccién sobre el BCE en relacién a su creacién, desarrollo y

demads aspectos de esta institucién utiles para entender los siguientes apartados del trabajo.

Posteriormente se expondran y explicardn con profundidad las medidas de ajuste,
anteriormente nombradas, aplicadas por el Banco Central Europeo para paliar los efectos

derivados de la crisis en la economia.

Por ultimo, a modo de conclusidn, se realiza un analisis critico sobre las medidas aplicadas y sus
efectos reales en la correccion del ciclo econdmico, ademds se expondran algunas posibles

medidas que podrian ayudar a solventar la situacién actual.



1. Construccion de la union monetaria y aspectos fundamentales del BCE

Antes de entrar de lleno en el desarrollo de las politicas monetarias del BCE en el periodo
turbulento de crisis financiera actual, debemos comprender el funcionamiento y entender los
conceptos basicos sobre esta institucidn. Este primer apartado nos ayudara a entender el por
qué y cdmo surgié el Banco Central Europeo, ademads se explicaran los principales pilares sobre
los que se asienta esta institucidn, cosa que nos facilitara mas tarde la comprension y desarrollo

de los siguientes apartados de este trabajo.

1.1 De sus inicios a la aparicion del Banco Central Europeo Actual

El camino hacia la Unién Europea en materia econdmica y monetaria tal y como la concebimos
hoy en dia, comienza en la cumbre de Jefes de Estado y de Gobierno de la Haya en 1969, donde
Pierre Werner, como primer ministro de Luxemburgo, confecciond y expuso un plan para la
creacion de una unidon econdmica y monetaria. Este plan se recoge en Pérez Bustamante R. y

Wrana J. (1999).

El informe en un principio fue recibido con interés y predisposicién por el consejo, debido a la
ambiciosa vision y beneficios que aportaba este nuevo contexto del futuro Europeo. Pero no
todo transcurrié tal y como Pierre desearia, y es que en los aifos posteriores a la cumbre de la
Haya, debido a la primera crisis del petréleo principalmente, el proyecto Werner quedé apartado
a un segundo plano. Para entender todas las dificultades que llevaron al abandono del proyecto

Werner tal y como él mismo lo propuso, se puede consultar en Muns Albuixech, J. (1997).

Como es de imaginar por la situacion actual en la que vivimos, el plan de Werner de crear una
Unién Econémica y Monetaria Europea no se abandond totalmente. Debido a la crisis del
petréleo nombrada anteriormente, la integracién hasta lo que hoy conocemos como Unién
Econdmica y Monetaria Europea se desarrolld por otros cauces, aunque eso si, unos cauces

mucho mas largos y tortuosos de lo que Werner en un principio hubiera imaginado.

Primeramente la Comunidad Econdmica Europea (CEE), formada por Francia, Italia, Holanda,
Bélgica, Alemania y Luxemburgo, y que como se define en uno de sus articulos, fue “una
organizacion internacional creada mediante la firma del Tratado de Roma el 25 de marzo de 1957
con la finalidad de crear un mercado comun con aranceles externos comunes, una politica conjunta
para la agricultura (PAC), politicas comunes para el movimiento de la mano de obra y los transportes,

ademds de fundar instituciones comunes para el desarrollo econémico”, intentaron llevar a cabo
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una uniéon monetaria durante la década de los setenta. En los mismos afios Estados Unidos
decidié dejar en libre flotacién la convertibilidad del ddlar, es decir, que el precio de dicha
moneda se regulara de manera auténoma con las leyes de la oferta y la demanda sin
intervencién alguna de la Reserva federal Estado Unidense, cosa que llevd al abandono de este
nuevo objetivo por las significativas dificultades existentes en este nuevo escenario

internacional.

Los paises de la CEE nombrados anteriormente, junto con Irlanda, Dinamarca y Gran Bretaia,
ante esta situacién de tipos de cambios fluctuantes y para evitar los problemas de inestabilidad

que ocasionaba, crearon la llamada Serpiente Monetaria Europea.

Esta consistia en que el valor de las monedas de los paises miembros de la CEE no podian
fluctuar mas de un 2,25 % con respecto al délar, ni con respecto al valor de cualquier otra
moneda de un pais miembro de la Comunidad Econdmica Europea. Debido a estas elevadas
exigencias establecidas por el propio érgano europeo, junto con la crisis del petréleo y los
problemas internos ya preexistentes de los estados miembros, desencadend el fracaso de la

Serpiente Europea.

En las décadas posteriores se crea otra institucidn para intentar estabilizar la situacién entre los
paises miembros de la Comunidad Econdmica Europea, y asi mejorar e impulsar los vinculos
financieros y comerciales. Se inicia una nueva etapa con la implantacidn del Sistema Monetario

Europeo (SME) en 1979.

Asi mismo, se puede anadir que este nuevo sistema monetario trajo consigo la llamada unidad
de cuenta comun, también conocida como ECU, por sus siglas en ingles “European Currency
Unit”, en espafiol Unidad Monetaria Europea. Lacayo Ojeda, M. H. (2000) la define como, “un
elemento de referencia del Sistema monetario Europeo e instrumento de pago de deudas de los
bancos centrales de los paises miembros de la Comunidad Econdmica Europea”, en otras
palabras, el ecu consistia en una ponderacion media del tipo de cambio de la moneda de cada

. ., , . . 1
estado miembro, estableciéndose asi un tipo de cambio central para cada moneda™.

En los afios posteriores a la implantaciéon del Sistema Monetario Europeo, la situacion de la
Comunidad Econdmica Europea no acabd de ser del todo buena, y es que a mediados de los

afos 80 estaba estancada en una dura recesion. Para poner fin a esta coyuntura, el presidente

L El ECU fue sustituido por el euro el 1 de enero de 1999.



de la Comisién Europea en aquellos afios Jacques Delors, impulsa la firma de la conocida como
Acta Unica, que tal y como se explica en la Web Oficial de la Unién Europeaz, pretendia que
antes del 3 de diciembre de 1992 los paises miembros debian suprimir la totalidad de sus
barreras econdmicas, estableciendo asi un mercado comun, con una total libre circulacidon tanto

de personas y capitales como de bienes y servicios.

Tras este primer paso satisfactorio, entra en vigor el 1 de noviembre de 1993 el Tratado de
Maastricht, ratificado posteriormente por cada estado miembro. “Marca una nueva etapa en la
integracion europea, ya que permite la puesta en marcha de la integracion politica. Establece una
Union Europea formada por tres pilares: las Comunidades Europeas (CE), la politica exterior y de
seguridad comun (PESC) y la cooperacion policial y judicial en materia penal (JAl). El Tratado
establece una ciudadania europea, refuerza las competencias del Parlamento Europeo y pone en
marcha la unién econémica y monetaria (UEM)”. La CEE anterior pasa a denominarse con estos
cambios, Unién Europea (UE). Esta informacidon es accesible en la Web Oficial de la Unién

3
Europea’.

Llegados a este punto, después de transcurrir mas de dos décadas desde que Pierre Werner,
expusiera la idea de confeccionar una uniéon econémica y monetaria europea con las bases y

principios que él mismo desarrolld, empieza a tomar forma.
Es importante sefialar que poco a poco esta Unién Europea fue creciendo con la continua
anexion de paises:
a. Primeramente los paises pioneros que iniciaron la Comunidad Econdmica Europea (CEE),
Francia, Italia, Holanda, Bélgica, Alemania y Luxemburgo.

b. Irlanda, Dinamarca y Gran Bretafia, fueron los siguientes integrantes de la CEE como

también veiamos anteriormente.
c. Grecia en 1981y Espaiia y Portugal en 1986.

d. Austria, Finlandia y Suecia en 1995, ya como miembros de la Unién Europea.

> Web Oficial de la Unién Europea, apéndice: La construccidon europea a través de los tratados, [en linea]
[consultado el 12 de marzo de 2015]. URL disponible en:
http://europa.eu/legislation_summaries/institutional affairs/treaties/treaties singleact es.htm.

* Web Oficial de la Unién Europea, apéndice: La construccién europea a través de los tratados, [en
linea] [consultado el 12 de marzo de 2015], URL disponible en:
http://europa.eu/legislation _summaries/institutional affairs/treaties/treaties _maastricht _es.htm.
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Cabe sefialar, que como es sobradamente conocido, no termina aqui la anexién de paises, sino
qgue poco a poco la Unidn Europea ird creciendo nuevos estados miembros, sobre todo con la
entrada del nuevo siglo y la implantacién de la moneda Unica como veremos seguidamente,

hasta llegar a los 28 estados que actualmente conforman la Unidn Europea.

Podemos considerar la Ultima etapa antes de la creacién del Banco Central Europeo, la que se
inicia el 1 de Enero de 1994 con la creacién del Instituto Monetario Europeo. Esta institucidn, tal
y como explica Ocafia, J.C. (2004), “se encargd de coordinar, desde su fecha de creacion hasta el 1
de enero de 1999, las politicas econdmicas de los paises miembros para conseguir unos objetivos
conocidos como criterios de convergencia”. Estos criterios de convergencia, pueden ampliarse en

la propia Web Oficial de la Unién Europea4. Consistian en:

a. La reduccion de la inflacion, que no debia ser superior en mas de 1.5 puntos al promedio

de la tasa de los tres paises con menor inflacion.

b. Una reduccién de los tipos de interés, que no debia ser superior en mds de dos puntos de

la tasa de interés promedio de los tres paises de menor inflacién.

c. Estabilidad de las fluctuaciones de cambio entre las monedas europeas, es decir, la
moneda propia del pais en cuestiéon debia permanecer entre los margenes establecidos

por el Sistema Monetario Europeo.
d. Control del déficit, que no debia ser superior al 3% del PIB del pais en cuestion.

e. Control de la deuda publica que no debia sobrepasar del 60% del PIB.

Estos criterios eran y son, un requisito indispensable de obligado cumplimiento por los paises
. .z , . . T s 5
miembros de la Unién econdmica y monetaria que quisieran adoptar la moneda Unica, el Euro’,

y formar parte de lo que posteriormente se llamaria Eurozona o zona euro.

Finalmente un afio antes de la entrada del nuevo siglo, concretamente el 1 de enero de 1999,
entrd en vigor el llamado tratado de Amsterdam, por el que entre muchas otras normativas
fundamentales para establecer una Unidén Europea mas solida en todos los aspectos, el actual

Banco central Europeo (BCE) tomaba el relevo al Instituto Europeo en materia econdémica.

* Web Oficial de la Unién Europea, apéndice: Introduccién del euro: criterios de convergencia, [en
linea] [consultado el 15 de marzo de 2015], URL disponible en:
http://europa.eu/legislation summaries/other/I25014 es.htm.

5 . . .. . s, , .
El Consejo Europeo reunido en diciembre de 1995 en Madrid, llamé asi a la nueva moneda Unica europea.
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En esa misma fecha nacio oficialmente el euro como moneda, aunque no fue hasta el 1 de enero
de 2002 cuando empezaron a circular las monedas y billetes en los estados miembros. Cabe
sefalar que los primeros paises en adoptar el Euro como moneda comun fueron: Espafia,
Portugal, Italia, Bélgica, Paises Bajos, Luxemburgo, Francia, Alemania, Austria, Irlanda y Finlandia.

Mas tarde se irian incorporando nuevos paises.

Y asi se resume perfectamente el proceso de creacion de la Unidn Europea, después de que

Pierre Werner tres décadas atras tuviera la visidon de la Unidn Monetaria Europea actual.

Linde Paniagua, E. (2006) argumenta; “las ideas, las mejores ideas exigen un proceso de maduracion
que no puede adelantarse ni retrasarse. No es tarea fdcil la construccion europea. Los que hacen
nuevas propuestas, los pioneros, suelen ser tratados de utdpicos, pero pueden ser imprescindibles
para desencadenar el debate, aunque cristalice mucho tiempo después y, por otra parte, es necesario
que el conjunto de los gobernantes de los estados miembros sean capaces de interpretar
correctamente las necesidades de cada tiempo y acierten poniendo en funcionamiento nuevas

iniciativas en el tiempo justo”.

Explicado el proceso que ha llevado a la creacidn del Banco Central Europeo después de muchas
décadas y cambios, podemos profundizar acerca de los conceptos bdsicos y el funcionamiento

de esta institucion que hoy dia gobierna la politica econémica y monetaria de la Unién Europea.

1.2 El estatus de independencia

Un aspecto fundamental del BCE es que esta institucion se constituye desde un principio como
un érgano independiente de la politica Europea y de los bancos centrales de los diversos estados
miembros. El Banco central Europeo es una institucion con un presidente y unos érganos

internos que lo gobiernan, son los siguientes:

a. El comité ejecutivo, formado por el Presidente del BCE, el Vicepresidente y cuatro
miembros mds, todos elegidos mediante acuerdo por los presidentes de los diferentes

paises de la Eurozona. Su mandato se establece por ocho afios, no renovables.

Este drgano es el encargado de llevar a cabo la politica monetaria que establece el

Consejo de Gobierno y de dar directrices a los bancos centrales nacionales.



b. El consejo de gobierno, es el drgano supremo decisor del BCE. Esta formado por los seis
anteriores miembros del Comité Ejecutivo y por los gobernadores de los bancos

centrales de la zona euro. Su cometido es definir la politica en todos sus aspectos.

c. El Consejo General es el tercer y ultimo organismo del BCE. es un érgano orientado a
trabajar con los paises que en un futuro formardan parte de la Eurozona, debido a que no

todos los Estados miembros de la Unién Europea han adoptado aun el euro.

Esta formado por el Consejo de Gobierno mas los gobernantes de los Bancos Centrales

de estos paises.

En definitiva todos ellos tratan de establecer y llevar a cabo unas politicas para alcanzar unos
objetivos econdmicos independientes de la ocurrencia o interés de politico de un pais en

particular, esto es fundamental y tiene un objetivo claro.

Existen numerosos argumentos tedricos y sobrados ejemplos empiricos ocurridos a lo largo de la
historia, que han demostrado que esta condicidn de independencia de los bancos centrales con
respecto al vinculo politico mejoran significativamente los resultados de sus politicas, ademas de

la credibilidad de estos.

Es de destacar este ultimo concepto de credibilidad del BCE, ya que juntos ayudan a mantener la
inflacién bajo control, evitando asi practicas comunes como la monetizacion de la deuda®. Como
decia Gonzalez Paramo, J.M. (2005), “contribuyendo, de esta forma, al logro de los objetivos de la
politica econdmica marcados por el BCE, como el mantenimiento de un crecimiento sostenido y un
alto nivel de empleo”, centrdndose y estableciendo como objetivo principal la estabilidad de los

precios que explicamos a continuacidn.

De la misma forma Gonzdlez Paramo afiade que el Banco Central Europeo ha de estar
acompanado de la aplicacidn rigurosa de unas normas de control que le otorgan transparencia,
rindiendo cuentas de sus decisiones ante los ciudadanos y sus representantes. Asi el BCE opera

bajo una disciplina que asegura que desempefie sus funciones de acuerdo con su mandato.

6 . .z . . . . ez . ,

La monetizacion de la deuda consiste en financiar la deuda con la emision de dinero, esto ocurria
anteriormente en muchos paises europeos con sus respectivos bancos centrales sometidos a la politica,
ocasionando en muchas ocasiones problemas inflacionarios.
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1.3 El objetivo fundamental: la estabilidad en precios

Otro pilar fundamental que rige la politica monetaria del BCE desde sus inicios y que queda
recogido en el tratado de la Unién Europea, concretamente en su articulo 105.1, es el que
establece como objetivo primordial y prioritario del Banco Central Europeo el mantener la

estabilidad de precios en la zona euro.

Este aspecto, como ocurria con el estatus de independencia de esta misma institucidn, tiene una
razon fundamentada tanto en el dmbito tedrico como en la experiencia acumulada, y es que es
sobradamente conocido que altas tasas de inflacidn tiene consecuencias muy negativas sobre el

empleo y el crecimiento de una economia en general.

Un caso extremo de las consecuencias que pueden llegar a derivar de esto, es el ocurrido en

Alemania entre los afios 1921 y 1923 tras la primera guerra mundial.

Algunos de los vencedores de esta contienda como Francia y Gran Bretafia impusieron a
Alemania el pago de las reparaciones de guerra. La derrotada Alemania ante esta situacion y su
incapacidad para generar riqueza como para afrontar el pago de la deuda, optd por la impresién
de dinero. El aumento del circulante entre la poblacién fue tal que su moneda empezd a
devaluarse, sus consecuencias fueron diversas y muy perjudiciales para el pais, como por
ejemplo el aumento de los precios, de los tipos de interés, modificaciones del tipo de cambioy
abandono de la moneda como unidad de intercambio. Es este caso hablamos de un proceso de

hiperinflacidn, es decir, una inflacion mayor de 50% al mes.

En cambio en una economia con una situaciéon de estabilidad en precios sin grandes

fluctuaciones bruscas de este indice en un periodo de tiempo relativamente corto, contribuye al:

a. Crecimiento del bienestar social.

b. Sostenimiento del desarrollo econémico y el empleo.

Estos ultimos conceptos forman parte también de los objetivos que el BCE pretende alcanzar,
aunque vienen condicionados por el principal, es decir, la estabilidad en precios, por ello siempre

son secundarios y condicionados al cumplimiento del primero.

En el apéndice funciones de la web del BCE aparece esta misma anterior aclaracién con las
siguientes palabras: “La Unidén Europea tiene mdultiples objetivos (articulo 3 del Tratado de la Union
Europea), entre los que se incluyen el desarrollo sostenible de Europa basado en un crecimiento

economico equilibrado y en la estabilidad de los precios, y una economia social de mercado
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altamente competitiva, tendente al pleno empleo y al progreso social. En consecuencia, la estabilidad
de precios no solo es el objetivo principal de la politica monetaria del BCE, sino que constituye uno de
los objetivos de la Union Europea en su conjunto. Asi, el Tratado de Funcionamiento de la Unidn
Europea y el Tratado de la Unidn Europea definen una jerarquia de objetivos para el Eurosistema, y
en ellos se especifica que la estabilidad de precios es la contribucion mds importante que la politica

monetaria puede aportar para lograr un entorno econémico favorable y un elevado nivel de empleo”.

Hecho este inciso hay que aclarar que entiende el BCE por estabilidad en precios, y es que en la
ley este concepto es algo ambiguo. Como explica Gonzdlez Pdramo, José Manuel (2005), “el
Banco Central Europeo publicé una definicion cuantitativa de estabilidad de precios como «un
incremento interanual del Indice Armonizado de Precios de Consumo (IAPC) inferior al 2 por 100 para
el conjunto de la zona del euro». Con posterioridad, el Consejo de Gobierno del BCE aclard este
objetivo, explicando que se propone mantener las tasas de inflacion «en un nivel inferior, aunque

proximo, al 2 por 100 a medio plazo»”.

Es conveniente explicar algunos de los elementos que aparecen en la definicién anterior:

a. La evaluacién de la estabilidad en precios por parte del BCE toma en consideracién las
condiciones de la totalidad de los paises que componen la zona euro y no solo la de los

paises mas influyentes o con mas peso.

b. El BCE eligi6 como instrumento de medicién de la estabilidad de precios, el indice
Armonizado de Precios de Consumo o IAPC por sus siglas. La eleccion de este método no
es fruto de la casualidad o de una simple preferencia por este método, sino que el BCE lo
eligio debido a que este presenta ciertas ventajas en materia de transparencia, haciendo

aln mas patente su compromiso con la independencia de este con respecto a la politica.

El IAPC es el Unico indice capaz de representar fidedignamente los precios armonizados
de una cesta tipica de bienes y servicios adquiridos por los hogares de un pais en

cuestion con la de los diferentes paises que componen la zona euro.

c. Por ultimo, es interesante explicar los motivos mas destacables del por qué del limite

impuesto, aunque bastante pequefio, positivo a la tasa de inflacidn:

i. Por una parte es un instrumento para evitar situaciones de deflacién y las
consecuencias negativas que se pueden derivar de ello, ya que siempre se
pretende y se controla para que resulte, aunque sea minimo, un incremento en

el nivel de precios.



Elevadas tasas de paro, recortes en inversiones, disminucién de consumo,
estancamiento e incluso decrecimiento de la actividad econdmica o el aumento
de la deuda son algunos ejemplos de las consecuencias de un proceso de grave
deflaciédn que podrian llevar al fracaso de las politicas del Banco Central Europeo,

asi como de sus propios objetivos.

Se configura como un instrumento de precaucién ante posibles errores en el
célculo del indice Armonizado de Pecios al Consumo (IAPC), asi por ejemplo la
inflacion medida en la eurozona por el IAPC en un afio t pudiera resultar errénea
como consecuencia de un sesgo en su cdlculo y que la inflacién real fuera
superior. Esto es comun debido a las dificultades para incluir sin demora los

cambios en las preferencias de consumo del mercado en el IAPC.

En la zona euro este error resulta dificil de evaluar como consecuencia de la
cantidad de factores que pueden distorsionar su cdlculo, aunque se presupone
bastante reducido debido a la labor de actualizacidon y comprobacion continua

que realiza el Eurostat’ en el IAPC.

Existen bastantes mas motivos por los que el BCE impone este limite a la tasa de
inflacién, aunque en definitiva todos estan orientados a evitar que algunos de los paises
pertenecientes al club europeo alcancen tasas de inflacién negativas y evitar las

consecuencias que se pueden derivar de ello.

En teoria, entender los mecanismos de control y los objetivos del Banco Central Europeo en
materia de precios en la eurozona es bastante sencillo, pero en la practica este control resulta

mucho mas complicado.
Veamos algunos ejemplos graficos de la evolucidn del IAPC en la realidad:

En la Figura 1 podemos observar claramente que el limite impuesto no se ha cumplido siempre.
A partir de afo 2000, como podemos observar, se sobrepasa claramente el limite del 2% fijado

por el Banco Central Europeo.

Esto fundamentalmente se debe, como bien explica la OCDE (2002), “en parte, a una serie de

episodios adversos: en 2000, los precios del petréleo se dispararon y las importaciones se

La Oficina Europea de Estadistica (Eurostat), es la oficina estadistica de la Comisidn Europea, esta produce
datos sobre la Unidon Europeay promueve la armonizacién de los métodos estadisticos de los estados
miembros.
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encarecieron como consecuencia de la caida del euro; posteriormente, durante parte de 2001 y

también a principios de 2002, los precios de los productos alimentarios sufrieron fuertes aumentos”.

Grafico IPCA Eurozona a largo plazo
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Figura 1.

Fuente: Global-Rates: Inflacion Europa IPCA; Graficos-Datos histéricos de la inflacion armonizada (2015).

Hasta el afio 2007 la inflacién en la zona euro fluctda con cierta estabilidad entre el 2% y el 3%,
en estos afios se incuba la burbuja financiera que dara paso a la actual crisis econémica en la que

aun estamos inmersos.

Entre los anos 2007-2008, afios de estallido de la crisis financiera, se establece una inflacion
algunas decimas por debajo del 2%, a partir de este momento y durante un afio

aproximadamente el indice IAPC inicia una escalada hasta los 4 puntos porcentuales. Se inician

Grafico IPCA Eurozona aho anterior
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Figura 2.

Fuente: Global-Rates: Inflacion Europa IPCA; Graficos-Datos histéricos de la inflacion armonizada (2015).
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entonces unos procesos de estabilizadores por el BCE, que posteriormente explicaremos.

Asi se entra en una etapa convulsa de grandes fluctuaciones hasta aproximadamente el afio
2013, cuando parece que la inflacidn queda de nuevo controlada, esta vez si, por debajo del
limite del 2% como podemos observar mas detalladamente en el grafico de la evolucion del

indice IPCA del afio 2014 de la Figura 2.

1.4 Los instrumentos de politica monetaria

Ya hemos hablado de que el control y la estabilidad de precios del banco central es uno de sus
objetivos principales y uno de los pilares en los que se fundamenta esta institucion, expliquemos
brevemente qué instrumentos de politica monetaria se suele emplear para ello y regular asi el

efectivo circulante que en definitiva es el instrumento que el BCE puede controlar.
En la web oficial del Banco de Espafa se recogen estos instrumentos y procedimientos de
control monetario que el BCE utiliza en funcién de las preferencias y la situacién del mercado:

a. Operaciones de mercado abierto.

Permiten controlar los tipos de interés, gestionar la situacidn de liquidez del mercado y

orientar la politica monetaria.

Se dividen en cuatro categorias:

i. Operaciones principales de financiacion.

Son operaciones temporales de inyecciéon de liquidez de caracter regular,
periodicidad semanal y vencimiento a una semana que ejecutan los bancos
centrales nacionales mediante subastas estandar. Son la principal fuente de

financiacion del sistema crediticio dentro del marco del Eurosistema.
ii. Operaciones de financiacion a plazo mas largo.

Son operaciones temporales de inyeccidn de liquidez de periodicidad mensual y
vencimiento a tres meses que ejecutan los bancos centrales nacionales mediante
subastas estandar. Su objetivo es proporcionar financiacion adicional a plazo mas

largo a las entidades de contrapartida.
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Operaciones de ajuste.

Se ejecutan de forma ad hoc para gestionar la situacién de liquidez del mercado y
suavizar los efectos que las fluctuaciones inesperadas de liquidez en el mercado
causan sobre los tipos de interés. Los bancos centrales nacionales realizan
normalmente estas operaciones mediante subastas rapidas o procedimientos

bilaterales.
Operaciones estructurales.

Se llevan a cabo siempre que el BCE desea ajustar la posicidn estructural del
Eurosistema frente al sector financiero (con periodicidad o no). Se llevan a cabo
mediante la emisidn de certificados de deuda, operaciones temporales u

operaciones simples.

b. Facilidades permanentes.

Su objeto es proporcionar y absorber liquidez y controlar los tipos de interés del mercado

a un dia. Son gestionadas por parte de los bancos centrales nacionales de forma

descentralizada. Las entidades que operan con el Eurosistema pueden recurrir por

iniciativa propia a dos tipos de facilidades permanentes:

La facilidad marginal de crédito.

Permite a las entidades obtener liquidez a un dia de los bancos centrales
nacionales contra activos de garantia. Salvo el requisito de presentar activos de
garantia suficientes, no suelen existir limites de crédito ni otras restricciones a fin

de que las entidades puedan gozar de esta facilidad.

El tipo de interés de la facilidad marginal de crédito constituye normalmente un

limite superior para el tipo de interés de mercado a un dia.

La facilidad de deposito.

Permite a las entidades realizar depdsitos a un dia en los bancos centrales
nacionales. No suelen existir limites para estos depdsitos ni otras restricciones a

fin de que las entidades puedan gozar de esta facilidad. El tipo de interés de la
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facilidad de depdsito constituye normalmente un limite inferior para el tipo de

interés de mercado a un dia.

c. Mantenimiento de unas reservas minimas.

Se aplica a las entidades de crédito de la zona del euro. Su objeto es estabilizar los tipos
de interés del mercado monetario y crear (o aumentar) el déficit estructural de liquidez.

Sus principales caracteristicas son:

i. Se determinan en relacion con algunas partidas de su balance.

ii. Se determinan en funcién del nivel medio de reservas diarias durante un

periodo de mantenimiento de un mes.

iii. Se remuneran al tipo de interés de las operaciones principales de financiacién

financiacion del Euro sistema.

Para acabar en lo referente a la estabilidad de precios del Banco Central Europeo, afiadir que
este objetivo, no esta definido en el tiempo, es decir, no hay una definida de antemano una
fecha para valorar si los objetivos se han logrado o no, si no que estos objetivos estan definidos
en el largo plazo y sus politicas estan concebidas de esta forma. Esto es légico debido a que estos

procesos necesitan décadas para valorar si las tendencias de un sistema econdmico cambian.

1.5 Comunicaciodn, transparencia y credibilidad del BCE

Las tecnologias de la comunicacién tienen mucha que ver hoy dia en el funcionamiento del BCE a
diferencia como ocurria hace afos, y es que los medios de comunicacidon actuales pueden
transmitir los anuncios, las medidas o el rumbo de las decisiones por ejemplo, de la futura
politica monetaria que pueda adoptar un banco central concreto inmediatamente después de
hacerse publica esta decisidon. Asi los responsables de los demds paises o bancos centrales
pueden anticipar o tomar medidas considerando dicha informacion. Esto va intimamente ligado

con el concepto de transparencia que explicamos a continuacion.

La mayoria de los bancos centrales del mundo, al menos los mds importantes, hoy dia conceden
mucha importancia al concepto de transparencia, ya que esta influye muy significativamente en

la eficacia de las medidas econdmicas y monetarias que adopte el banco central en concreto,
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ademds como explicdbamos anteriormente en el apartado de 1.2, tiene una relacién directa con

el concepto de credibilidad.

Juntos conforman un aspecto importante para el Banco Central Europeo ya que influyen en su
forma de actuar y la forma en que los mercados responden. La experiencia ha probado
sobradamente que un banco central con credibilidad al anunciar anticipadamente las medidas
econdmicas que aplicard, lleva a los mercados a actuar en consecuencia y en la direccién de
estas incluso antes de haberse aplicado. Asi que el BCE debe medir muy acertadamente todos
sus anuncios y los tiempos en los que los aplica para no perjudicar su credibilidad, que en
definitiva, conforma un instrumento mdas que tiene a su alcance para controlar la politica
econdmica y monetaria. Por este motivo se han elaborado unos instrumentos y procedimientos

de comunicacion.

Las conferencias de prensa tras adoptar medidas econdmicas y monetarias explicando los
motivos de estas, comunicados del presidente del BCE, publicacion de estas informaciones en su
propia web oficial, la publicacién de su Boletin Mensual y entrevistas que conceden su
presidente, vicepresidente asi como cualquier otro miembro de su gobierno son instrumentos

muy comunes que el BCE utiliza.
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2. Inicio de la crisis financiera y su posterior desarrollo

Una vez explicados los instrumentos y razones por los que la politica monetaria Europea se rige,
desarrollaremos las condiciones que dieron lugar a la crisis y como esta se ha desarrollado en los

afos posteriores a su inicio.

Este punto es fundamental para entender posteriormente las medidas de politica monetaria que

el Banco Central Europeo ha tomado para estabilizar el ciclo econdmico y hacer frente a la crisis.

2.1 Antecedentes y causas de la crisis financiera

Como bien relata Peldez Rodriguez, E. (2011), todo empezd tras la crisis tecnoldgica de
comienzos del siglo XXI. Los capitales empezaron a invertirse en bienes inmuebles debido a que
los tipos de interés existentes en aquellos afios eran muy bajos y apenas proporcionaban
rentabilidad por mantenerlos en depdsitos u otras operaciones similares. Como es légico el
aumento de la demanda de dichos bienes conllevo el aumento de los precios de los mismos asi
como el montante de las hipotecas concedidas sobre ellos. Con un interés tan bajo en el
mercado, los bancos vieron reducida su rentabilidad sobre los préstamos que habian concedido,
de manera que la concesién de hipotecas a clientes sin apenas recursos, las conocidas como
hipotecas subprime o hipotecas basura, se dispard con el objetivo de mantener la rentabilidad

sus balances.

El punto de inflexidn se produce en 2004 cuando la Reserva Federal Americana (el banco central
de Estados Unidos) sube los tipos de interés para controlar la inflacion que se habia disparado
por esta misma situacidn. A consecuencia de esta medida el precio de las viviendas y las ventas
empiezan a descender, ademas los impagos de hipotecas, debido al incremento de los tipos de
interés que elevaba la cuantia de las cuotas mensuales, se incrementan preocupantemente.
Muchas entidades hipotecarias de Estados Unidos empiezan a quebrar y esto se traduce en
perdidas de los indices bursatiles de todo el pais que empiezan a notar la incertidumbre y la

desconfianza en el mercado.

El considerado cuarto banco de inversiones con mas importancia de Estados Unidos, Lehman
Brothers quebrd, desatando definitivamente la crisis y la alarma en otros bancos e inversores. Y
es que debido a esta situacién, las demas entidades crediticias e inversores extremaron las
precauciones restringiendo el crédito, incluso reduciendo las operaciones comerciales vy

financieras entre ellas mismas, dificultando y agravando aun mas la situacion.
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2.2 ¢{Como se traslado esta crisis a Europa?

Los bancos europeos habian invertido enormes cantidades de dinero en activos provenientes de
fondos hipotecarios estadounidense y como consecuencia sufrieron un duro golpe por la
traslacion de esta situacion a sus balances. Los gobiernos de la mayoria de paises que integran la
Unién Europea como Francia, Irlanda, Paises Bajos, Dinamarca, Alemania y Bélgica entre otros,

en un intento de impedir la quiebra de algunos bancos acudieron en su ayuda.

El dafio en el sistema era demasiado profundo y el coste del rescate resulté ser muy elevado
para los paises afectados y para la Unidn Europea en general, tanto que en Irlanda, casi provocé

la quiebra del mercado financiero hasta que finalmente intervino la UE con ayuda financiera.

A partir del afio 2008 se empiezan a denotar importantes cambios en los indices
macroeconémicos de los paises Europeos y de Estados Unidos fundamentalmente. Algunos
importantes organismos del ambito econdmico internacional como el FMI y el Banco Mundial
empiezan a hablar de recesidn a nivel mundial, y es que en los indices de estos paises afectados

por la crisis del sector financiero se observa claramente:
a. Una disminucién sustancial del consumo y de la produccién de bienes y servicios de las
empresas.

b. Un aumento de las tasas de desempleo, en algunos paises del sur de Europa como

Espaiia, Portugal o Grecia preocupantemente altas.
¢. Una reduccion de la inversion, tanto en el ambito publico como en el privado.
d. Una disminucién en el margen de beneficio neto de las empresas.
e. Una reduccidn de la inflacién, derivada de la menor demanda de bienes y servicios que a
su vez viene relacionada con el mayor desempleo.
Convirtiéndose en toda regla en una crisis econdmica para los estados.

En 2009, tras dos trimestres consecutivos de pérdidas del producto nacional bruto total de los

estados miembros de la Unidn Europea se considera que esta entra oficialmente en recesién.

Los gobiernos Europeos que anteriormente se habian acostumbrado a pedir prestado al sistema
financiero anualmente grandes cantidades de dinero sin encontrar ninguna dificultad para
financiar sus politicas y presupuestos, habian acumulado durante afios enormes déficits

publicos.
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Esto se debid entre otras cosas, a que con la integracién de la Unién Europea a partir del nuevo
siglo, muchos paises eran mucho menos competitivos que otros de su entorno, lo que favorecia
esta practica para intentar situarse a la par de estos en los indicadores macroeconémicos y con

ese mismo objetivo realizar las reformas requeridas.

Ahora se encontraron con que esta situacién habia cambiado, de manera que se vieron en serias
dificultades no solo para financiar sus nuevos presupuestos sino para devolver el montante y los

intereses por el déficit acumulado en afos anteriores.

Ademads otros paises iban acumulando otros desequilibrios que acabarian uniéndose a la
inestabilidad que provocaba la situacidn proveniente de EE.UU, complicando mucho la situacién
de estos y de los de su entorno. Un ejemplo es el de Espafia, uno de los mas notables de la UE
por el tamafio de su economia. En este pais los sucesivos gobiernos habian permitido e incluso
incentivado directa e indirectamente mediante deducciones en el IRPF o ayudas por compra de
vivienda por ejemplo, el desarrollo de una burbuja inmobiliaria. Como bien sabemos las
economias de muchos de los estados de la UE se encuentran aun con serias dificultades
econdmicas, con unas altas tasas de endeudamiento y déficits anuales, altas tasas de paré

etcétera.

Lo que se inicio como una crisis financiera evoluciond pasando a convertirse posteriormente en
una crisis econdmica y casi simultdneamente, para complicar aun mas la situacién

macroecondmica europea, una crisis de la deuda soberana.

En la Web de la Comisidn Europea sobre asuntos Econdmicos y Financieros se puede ampliar

esta informacion.

2.3 Deficiencias del BCE para frenar el desarrollo de la crisis

La crisis destapd las deficiencias del sistema econdmico de la UE, y es que los mecanismos
establecidos por el Banco Central Europeo no parecian haber sido suficientemente rigurosos o

haber funcionado con eficacia para atajar o prevenir esta situacion.

No es dificil identificar, y asi mismo las recoge la misma comisidon europea, BCE (2011,), las

deficiencias que propiciaron el desarrollo de la crisis, veamoslos brevemente:
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a. Escasaimportancia de los déficits publicos y la deuda.

Anteriormente a la crisis financiera, la uniéon europea no habia puesto suficiente atencion
en la vigilancia de los déficits de los presupuestos publicos anuales de los paises
miembros, de la misma forma tampoco en el nivel de la deuda publica. Debido a la buena
situacién econdmica no eran de especial preocupacién para el BCE los déficits y la
acumulacién de deuda por parte de algunos estados. Esto llevd a que algunos paises que
no respetaban las exigencias impuestas por el Banco Central Europeo en materia de
control de estos indicadores, mantuvieran déficits durante afios ante la pasividad de

este.

Junto a esto, con el estallido de la crisis el sistema de financiacién propia de los estados,
es decir, mediante impuestos, fue tan afectado por el traslado de la crisis financiera ala
economia real que en pocos afios la mayoria de los paises de la UE aumentaron su deuda

publica hasta niveles casi insostenibles.

La consecuencia de esto es que en la actualidad se hace un seguimiento mas estricto de

estos indicadores, otorgdndoles mucha mas importancia de lo que la tenia antes.
b. Escasa supervision de la competitividad y los desequilibrios macroeconémicos.

No se presto la suficiente atencidn a las tareas que conllevaban la vigilancia del proceso
de aumento del crédito financiero y la competitividad de las economias de la Unidn
Europea. Esto conllevd la acumulacién de deuda del sector privado hasta puntos
excesivamente peligrosos para el sector, lo que desembocd en la debilidad de las
entidades financieras, agravando la situacion macroecondémica de la UE que en parte

ellas mismas habian propiciado con la inflacién del mercado de la vivienda.
c. Deficiente control de la observancia.

Los mismos estados de la Unidn Europea no prestaron la suficiente importancia al
control y el cumplimiento de las normas que regulan el mercado de la zona Euro, incluso
hoy dia sabemos que paises como Grecia falsificaron sus cuentas y demas indicadores
macroecondmicos para aparentar mayor estabilidad econdmica de la que realmente el
pais disfrutaba. De esta forma, como es légico se necesitaba un mecanismo sancionador

mas estricto, serio y creible.
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d. Retrasos internos de los organismos reguladores y sancionadores.

Con bastante frecuencia, la complicada operativa interna institucional, lleva a retrasar la
adopcidn de decisiones con respecto a un tema o tarea determinada, agravando aln mas

la situacidn si cabe. Esto no fue una excepcién en el BCE.

e. Financiacién de emergencia frente a la crisis y su retraso interno en la solucion.

La Unién Europea aun no habia vivido una crisis econdmica y financiera tal y como se
estaba desarrollando esta, de manera que cuando se puso de manifiesto no existia
ningun mecanismo de apoyo financiero a los paises de la Eurozona que se encontraran

en momentos de dificultades financieras.

La ayuda financiera era especialmente necesaria, no solo para hacer frente a las
dificultades de los paises mas comprometidos por esta situacidn, sino también para
evitar que los problemas, que iban acumuldndose, se contagiaran y afectaran a otros

paises agravando la situacion.

Una vez vistas las deficiencias en las que incurrieron los diferentes organismos encargados de la
gestion de la politica monetaria, es mucho mads sencillo entender el por qué el Banco Central
Europeo se vio en la obligacién elaborar y adoptar un plan de accién, con el fin de atajar los
daninos efectos que se desarrollaban con rapidez poniendo en riesgo la estabilidad y

continuidad de la Unién Europea.
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3. Politica monetaria aplicada por el Banco Central Europeo frente a la crisis

Analizaremos primeramente las medidas de la primera fase de contingencia sobre la crisis
econdmica y financiera que adoptd el Banco Central Europeo, son las conocidas como medidas
convencionales. Estas estan basadas en la utilizacién de los mecanismos comunes que el BCE
posee ante posibles dificultades o inestabilidades econdmicas. Seguidamente se desarrollara la
segunda fase en la que se aplican las lamadas medidas no convencionales, es decir, aquellas que

se han aplicado y desarrollado extraordinariamente ante la crisis que estamos experimentando.

3.1 Las medidas convencionales adoptadas por el BCE frente a la crisis

El Banco Central Europeo para conseguir el objetivo principal de estabilidad en precios en las
condiciones normales de un ciclo econdmico estable, utiliza una serie de instrumentos comunes
en politica monetaria conocidos como medidas convencionales. Estos se introducian
anteriormente de manera que no se va a profundizar en definirlas, si no en explicar su evolucion

y afectacion en la forma en que han ayudado a la solucién de la crisis, son:

a. Operaciones de mercado abierto
b. Facilidades permanentes

c. Reservas minimas

3.1.1 Medidas convencionales aplicadas sobre las Operaciones de Mercado Abierto

En la primera fase de reorientacion del ciclo econdmico, las primeras medidas se orientan sobre
las operaciones de mercado abierto, Hernando, I., Llopis J. y Vallés J (2012). Estas son usadas por
el BCE para proporcionar a las entidades financieras y de crédito liquidez en un determinado
periodo de tiempo preestablecido, siempre claro estd, a cambio de que la entidad sujeta le ceda
un determinado activo financiero como aval. Como sabemos dentro de esta primera clasificacién
destacan las operaciones principales de financiacién, debido a que son estas las que
proporcionan el mayor porcentaje de liquidez del sistema financiero, respecto a los demas

instrumentos.
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De estas operaciones deriva el tipo de interés oficial de la politica monetaria, a través de unas
subastas estandar en las que pueden participar todas las entidades independientemente de su

nivel de importancia en el sector, con vencimiento y asiduidad semanal.

Anteriormente a la crisis, estas subastas, se llevaban a cabo a un tipo de interés variable, es
decir, el Banco Central Europeo comunicaba a las entidades financieras participantes el tipo
minimo al que iba a prestar el dinero, y estas pujaban comunicando por el tipo de interés al que
pretendian adquirir una determinada cantidad de liquidez. Este sistema regulador era el
utilizado por el BCE, anteriormente al afio 2008, para mantener una determinada cantidad de
dinero en circulacién y asi orientar y mantener los tipos de interés del mercado a corto plazo
hacia el nivel minimo considerando las pujas del sector interbancario. De esta forma se distribuia
el circulante entre las entidades financiera, logrando que estas alcanzaran las reservas minimas
exigidas por el mismo BCE, asegurando la estabilidad del sistema financiero y econémico en su

totalidad.

Con la llegada de la inestabilidad sobrevenida con la crisis financiera, este sistema acabaria
ocasionando problemas en el funcionamiento del mercado monetario, poniendo de manifiesto
que el antiguo método de subastas, basado en el tipo de interés y liquidez agregada, no cumplia

eficientemente con su funcién tal y como lo habia hecho hasta la fecha.

A finales del aiio 2008, cuando la inestabilidad ocasiond mas problemas en el sector, quedod claro
que el tipo de interés al que se financiaba el mercado interbancario ya no dependia Unicamente
de los factores explicados, si no que a estos se afiadia la influencia de la distribucién del capital
entre las entidades financieras, de la cantidad inyectada y futuras perspectivas por parte del
Banco Central Europeo. La consecuencia de todo este proceso es que tuvo que modificar el
método y el tipo de subastas para evitar los problemas que se iban agravando con la utilizacién
de este método y asumid el papel de intermediador bancario para asegurar una correcta

redistribuciéon del capital.

Con los cambios operativos introducidos, que posteriormente desarrollaremos, el Banco Central
Europeo establece el actual interés oficial de la eurozona. Colomo, C. (2013) argumenta: “este
nuevo método es fundamental para la estabilidad ya que es el tipo de interés de referencia para
la fijacion del coste aplicado a los préstamos que los bancos conceden a los hogares y empresas,
afectando a sus decisiones de consumo, ahorro e inversidén. Estas decisiones determinan la

produccién y la demanda de una economia y por tanto, los precios”.
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Una vez explicado el funcionamiento y las modificaciones por las que pasd este indice,

analicemos su evolucion con la crisis financiera.

Grafico Interés europeo BCE -tipos de interas largo plazo
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Figura 3.

Fuente: Global-Rates: Tipo REFI del BCE - intereses del banco central europeo, Grafico: Gréfico Interés europeo

BCE - tipos de interés largo plazo (2015).

Como podemos observar en el grafico de la figura 3, aproximadamente entre mediados del afio
2007 a practicamente el cuarto trimestre del afio 2008, el BCE elevo los tipos de interés en 25
puntos basicos, llegando a situar el indice en el 4,25% aproximadamente. Segun el propio BCE
esta decisién fue tomada por la aparicién de presiones inflacionistas. Entre finales de 2008 y el
primer trimestre de 2009, es notable, y asi se puede observar claramente en el grafico anterior,
gue en apenas unos meses dio un giro de 360 grados en la politica monetaria. Se observa la
reduccion de los tipos de interés oficiales a cuotas nunca antes observadas. El tipo de interés de
las operaciones de mercado abierto se redujo hasta alcanzar el 1%, manteniéndose inalterado
en esta cifra practicamente durante los dos afios siguientes. Sin embargo podemos observar
unos ligeros incrementos en el segundo semestre del afio 2011 situandose en torno al 1,50%,
estos pueden explicarse, como deciamos, por el objetivo de evitar los riesgos inflacionarios

sobre IPCA que pudieran ir surgiendo.

Con el paso de los meses los problemas no menguaban, ocasionando nerviosismos y rigideces en
los mercados financieros. Ademds las presiones inflacionistas no ayudaban, cundié la
desconfianza en el sector produciendo una escasez de crédito entre las entidades de

financiacion.
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Como respuesta se observan dos nuevas actuaciones por parte del BCE, reduciendo el tipo de
interés en los ultimos meses de 2011 en 25 puntos basicos, retornando el indice al 1% después

de los dos puntales incrementos producidos.

Mario Draghi, presidente del Banco central Europeo actualmente, impulsa dos nuevas rebajas
del tipo de interés, exactamente en julio de 2012 se produce la primera actuacién. Rebaja el tipo
de interés del 1% al 0,75% con el objetivo de incentivar el crédito al sector privado, es decir,
tanto a empresas como familias, y asi reactivar la demanda y con ella el crecimiento ante la
previsién de una notable caida de la inflacidn. Segun el histérico de este indice del Banco Central
Europeo se vuelven a producir dos nuevas rebajas en mayo y noviembre del afio 2013, situando

el tipo de interés en el 0,25%, un minimo histérico de este indice hasta la fecha.

Los riesgos reales de deflacidn de la eurozona y la notable previsidon de un bajo crecimiento o
incluso de crecimiento plano llevaron a estas decisiones, con ellas se intento mantener una
inflacion constante durante un periodo de tiempo considerable y depreciar el euro para
incentivar las exportaciones ya que se encontraba muy alto con respecto a otras monedas,

especialmente el ddlar.

Esta tendencia no cambiaria con la entrada del afio 2014. La inflacién de nuevo experimentaria
sucesivas caidas, preocupando aln mas si cabe a los mercados. De nuevo se decreta por parte
del BCE una nueva caida del tipo de interés hasta situarlo en el 0, 15%, muchos economistas e
instituciones preveian una bajada aun mayor en estas fechas, hasta el 0,10% concretamente. El
motivo de no tomar esta decisién en contra de lo que muchos esperaban, era asegurarse un
margen de maniobra ante la posibilidad de que hubiera que aplicar nuevas bajadas en el futuro

en este indice ante posibles dificultades ain mayores.

.z T . 8
Cosa que ocurrié por ultima vez en septiembre del 2014, como podemos observar en la tabla 1%,

hasta situar el tipo de interés en el minimo histérico del 0,05%.

Estas sucesivas modificaciones tenian un objetivo claro, modificar el tipo de interés al que
el Banco Central Europeo presta dinero a los bancos y asi orientar la politica monetaria
influyendo en las variables macroeconémicas como en el precio oficial del dinero, inflacién,

demanda, etcétera, intentando mejorar la situacién de crisis.

8 En la tabla 1, estdn reflejadas detalladamente todas las fechas de las modificaciones por parte del BCE en el

tipo de interés explicado en los parrafos anteriores.
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Por otra parte, las continuas bajadas de interés denotan a su vez la ineficacia de esta politica, ya

que de surgir efectos no serian tan recurrentes estas acciones.

Cambios del tipo de Interés del BCE

07/05/2009 1,000%
07/04/2011 1,250%
07/07/2011 1,500%
03/11/2011 1,250%
08/12/2011 1,000%
05/07/2012 0,750%
02/05/2013 0,500%
07/11/2013 0,250%
05/06/2014 0,150%

04/09/2014 0,050%

Tabla 1.

Fuente: Euribor-rates.eu: BCE, Grafico: Evolucion Del Tipo De Interés Del BCE (2015).

3.1.2 Medidas convencionales aplicadas sobre las Facilidades Permanentes

En segundo lugar, se establecen medidas en las facilidades marginales de crédito y de depdsito
(facilidades permanentes). Recordamos que son aquellos instrumentos que facilitan y retiran

liguidez a un dia, controlando asi los tipos de interés y mermando su volatilidad.

En los previos y primeros afios a la crisis (2007 y 2008) los tipos de interés de las facilidades
permanentes siempre giraron en torno al 1%, por debajo del tipo de interés oficial del BCE. Con
el inicio de la inestabilidad financiera el BCE decidié bajar este margen al 0,25%, a partir de ese
momento a medida que bajaba el tipo de interés oficial este margen también lo hacia, hasta
llegar al 0%, esto afectaba directamente a los bancos pasando a no obtener ninguna rentabilidad

por mantener su dinero en depésitos del BCE.

N
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Aunque no fue hasta el 5 de junio de 2014 cuando se toma por parte del Consejo de Gobierno
del Banco Central Europeo, la medida mas drastica adoptada por el BCE en este aspecto. Se
establecen tipos de interés negativos en las facilidades marginales de depdsito, concretamente
fijandolo en é1 -0,10%, exigiendo asi intereses a los bancos por mantener su dinero en depdsitos

del BCE.

Esto que es algo insélito y nunca visto hasta la fecha, tenia un claro objetivo y asi lo manifesté
Mario Draghi, las entidades financieras debian hacer circular el crédito y asi conseguir que las

medidas aplicadas en la politica monetaria tuvieran un impacto real en la economia.

3.1.3 Medidas convencionales aplicadas sobre las Reservas Minimas

El ultimo instrumento monetario sobre el que el BCE pudo pero no aplicé medidas por el
momento, fue sobre las reservas minimas que deben mantener los bancos del Eurosistema. Este
limite anteriormente a la crisis el BCE lo establecia en un 2% de los pasivos computables en un
mes. El fin era controlar el interés al que se prestan los bancos el capital, es decir, el interés
interbancario, controlando asi las oscilaciones de liquidez diarias. Con la crisis se requeria poner
mas dinero en circulacidn en el mercado para afectar sobre otros instrumentos
macroeconémicos influenciables con estas medidas, de manera que, el BCE rebajé estas

exigencias para que las entidades financieras optaran por hacer circular el crédito.

Este informacién se ampliara con mds detalle en el apartado d. de la seccién 3.2.3, ya que
aunque en un principio forman parte de los instrumentos convencionales se introdujeron dentro

de un paquete de medidas no convencionales.

Una vez explicadas las primeras, se desarrollaran las siguientes medidas, las medidas no

convencionales.

3.2 Las medidas no convencionales adoptadas por el BCE frente a la crisis

La situacidn en la que estaba inmersa la economia de la eurozona era preocupante. Los
mecanismos, instrumentos e indices que el BCE manejaba sobre los mercados denotaban este
hecho, sus tipos de interés ya por los suelos y sin apenas margen de maniobra es un claro

ejemplo.
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A pesar de los intentos de amortiguar esta situacién, obligaron al Banco Central Europeo a

desarrollar medidas suplementarias.

Como explican Esteve V. y Prats M.A. (2011), estas medidas se basaron en politicas de apoyo al
crédito, y como nos adelanta el nombre, se pueden considerar en toda regla unas medidas
configuradas dentro de un plan de politicas de expansién monetaria. Son conocidas como las
medidas no convencionales del BCE frente a la crisis y configuran una segunda fase de apoyo a
las medidas convencionales. Su utilizacidn se debe al poco margen de actuaciéon que ofrecian a

estas alturas las medidas sobre los instrumentos convenciones.

Debido a las caracteristicas y configuracién de la economia europea, en la que se ha observado
una gran dependencia del sector financiero, estas medidas se han orientado a apoyar a este

sector principalmente, otorgandoles mayores facilidades de liquidez, crédito, etcétera.

Expondremos este apartado siguiendo el orden cronoldgico que establece el anexo 1° de
Millaruelo, A. y del Rio A. (2013), donde recogen de una forma grafica el proceso de aplicacién

de estas medidas no convencionales.

Daremos una especial importancia a las tensiones soberanas de los paises europeos provocadas

por la traslaciéon de la crisis financiera a la economia real y a su deuda.

Finalmente abordaremos las soluciones planteados por el BCE a los desafios que la crisis

financiera ha sometido a los mercados financieros europeos.

3.2.1 Primeros dictamenes sobre la articulacion de los mecanismos e instrumentos

de dotacion de liquidez a la economia (2007-2009)

A pesar de la dejadez del BCE en los mecanismos de prevencidon, como exponiamos en el
apartado 2.3, la respuesta interna del Banco Central Europeo fue bastante rapida. Para atajar la
creciente desconfianza en el sector y la excesiva precaucién de las entidades participantes en el
sistema, actud estableciendo mecanismos frente a la crisis del sector y los mercados

interbancarios, veamoslos:

a. Operaciones complementarias a plazo con vencimiento a 3 y 6 meses.

La continua desconfianza en el sistema propicié un aumento de demanda de liquidez en

9 . . . . .re . s
Es conveniente visualizar el Anexo 1 a medida que se desarrolla este apartado para facilitar la comprensién.
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los mercados, de manera que el Banco Central Europeo se vio en la obligaciéon de
aumentar el plazo de sus préstamos en varias operaciones adicionales, unas dos primeras
con vencimiento a 3 meses y otras dos 6 meses. Segun el BCE (2007) la primera emision
con vencimiento a 3 meses tuvo lugar el 23 de noviembre de 2007 y la segunda el 12 de
diciembre del mismo afio con un importe de 60.000 millones de euros. La segunda
emisién con vencimiento a 6 meses se realizé el 2 de abril y el 9 de julio del aio 2008,

estas por un importe menor que las primeras, unos 25.000 millones de euros.

Podemos llegar a pensar que estas actuaciones era mas de lo mismo de lo que venia
realizando el BCE anteriormente, y asi fue, el dinero se inyectaba directamente a las
entidades financieras mediante las facilidades de depdsito de manera que dicha liquidez
no conseguia llegar a la economia real, ya que estas destinaban la liquidez a cubrir sus

necesidades y el sobrante lo mantenian en sus cuentas del BCE.

Llegados aqui, ya podemos observar como el BCE mediante estas actuaciones deja de un
lado los instrumentos comunes con los que venia operando, caracterizados por

intervenciones muy ecudanimes y prudentes por su parte.
b. Lineas financieras Swaps.

Antes de desarrollar este apartado es necesario explicar brevemente que es una linea
financiera swap. El SBIF lo define como “un contrato financiero entre dos partes que
acuerdan intercambiar flujos de caja futuros de acuerdo a una formula preestablecida. Se
trata de contratos hechos a medida, es decir, con el objetivo de satisfacer necesidades
especificas de quienes firman dicho contrato. Respecto de su configuracion, los contratos de
swap contienen especificaciones sobre las monedas en que se hardn los intercambios de
flujos, las tasas de interés aplicables, asi como una definicion de las fechas en las que se hard

cada intercambio y la formula que se utilizard para ese efecto”.
Hecha esta introduccion, podemos explicar las operaciones realizadas con esta operativa.

Las entidades financieras que tenian depdsitos en el mercado financiero de Estados
Unidos, iniciaron una rdpida retirada de estos fondos inmediatamente después de la
quiebra de uno de los bancos mas importantes del EE.UU, el holding de Lehman
Brothers, provocando una escasez de dodlares. La Reserva Federal para paliar los
perjudiciales efectos que esto podia llegar a ocasionar mas si cabe en su economia,

habilitd una serie de lineas swaps, con varios bancos centrales importantes en la
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economia mundial, entre ellos el BCE para posibilitar una mayor disponibilidad de

ddlares. Alexeenko, G., Collen, S. y Davidson (2012).

Aproximadamente a los 6 meses de habilitarse estas lineas reciprocas (Délar- Euro, Euro-
Délar) el BCE, debido a las dificultades que ya estaba atravesando el sistema financiero
Europeo, dispuso de estas facilidades con el objetivo de aliviar a los bancos comerciales
Europeos, unos 20.000 millones de ddlares a un plazo de 6 meses, segun el propio BCE.
Un afio mas tarde se amplié esta misma linea de financiacion mutua, para evitar recelos

y tensiones mayores.

De la misma forma en 2008, debido a las presiones en los mercados financieros, se
dispararon los tipos de cambio entre el Euro y los francos Suizos, creciendo la necesidad
de financiacién en esta moneda, de manera que se procedid a abrir una linea swap entre

el Banco Central Suizo y el BCE.

Estas operaciones en un primer momento ayudaron a relajar los mercados de divisas tal
y como se pretendia, pero solo momentaneamente, el sistema seguia acumulando
tensiones y como veremos posteriormente, se volvié a dotar a estas lineas de nueva

financiacién.
¢. Modificaciones en la operativa de las Subastas.

Con la desconfianza reinando en los mercados financieros debido a todas las situaciones
que se venian sucediendo, los bancos apenas realizaban operaciones de crédito entre
ello. A esto se afiade que la operativa del tipo de subasta aplicada hasta 2008 no
alcanzaba a cubrir la totalidad de las necesidades de solvencia efectiva de los bancos, de
manera que para cubrir las exigencias que el BCE les exigia como reservas minimas, no
destinaban la liquidez al objetivo principal de las medidas de politica econdmica
convencionales aplicadas por el BCE, reactivar la demanda y el crecimiento econdmico
mediante el aumento del crédito al sector privado. EIl BCE no tuvo mas margen que

cambiar el tipo de subasta que aplicaba.

Se establecié un tipo de subasta semanal a un tipo de interés fijo con adjudicacién plena,
es decir, el BCE marcaba un tipo de interés fijo al que iba a prestar la totalidad de la
cantidad que las entidades financieras demandaran, claro estd, siempre que lo pudieran
respaldar con sus activos. Este método en teoria debia mejorar la distribucién y la

cantidad del capital entre los bancos aumentando la posibilidad de liquidez y de crédito a
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las empresas y familias, el problema de este método es que se ofrecia liquidez a corto y
no a largo plazo, de manera que esta no se trasladaba a la economia real en su totalidad.

Solo ayudo¢ a relajar las presiones monetarias a corto plazo.

d. Ampliacion de los activos admitidos como garantia.

El cambio de subasta ayudd a que los bancos tuvieran una mayor facilidad para
financiarse y obtener mayor cantidad de crédito y liquidez, de manera que era necesario
ampliar los activos validos que pudieran funcionar como garantia en la contraprestacion,
para evitar que la falta de estos pudiera conllevar una restriccién en las medidas. El BCE

(2008), admitia como garantia de las ejecuciones de crédito los siguientes activos:

I. Las obligaciones deuda denominadas en divisas distintas al euro, como por

ejemplo la libra esterlina o el délar emitidas en la zona euro.

Il. Los instrumentos de deuda expedidos por entidades de crédito que se valoren
validas cuando estas no se negocien en mercados regulados por el Banco Central

Europeo.

Illl. Los productos de inversién de renta fija cuando estuvieran apoyados o cubiertos

por otro instrumento aceptado como garantia valida.

v. Los créditos sindicados denominados en euros del Reino Unido, es decir, en un
crédito sindicado la diferencia con los préstamos comerciales radica en que
debido al volumen del mismo las empresas obtienen el préstamo dividido entre

dos o mas entidades financieras.

Con estas operaciones se logré rebajar los tipos de interés al que se financiaban las
entidades de crédito, y como consecuencia aumentaron este tipo de operaciones
derivando en un exceso de liquidez en sus haberes, que posteriormente eran devueltos
mediante las facilidades de depdsito al BCE. Como consecuencia igual que ocurria con las

demads medidas aplicadas el circulante no llegaba a alcanzar la economia real.
e. Plan de estimulo mediante compra de bonos garantizados.

El BCE en su consejo de gobierno mensual de mayo de 2009 aprobd un programa de
estimulo mediante la adquisicion de de bonos garantizados con un total de 60.000
millones de euros, para aliviar la situacidn de la banca privada y ofrecer a sus clientes

unas mejores condiciones.
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Este programa tuvo sus efectos beneficiosos para el sistema. La emision de bonos se
incrementd notablemente, aumentado las transacciones de estos en el mercado

primario de la mayoria de los paises de la eurozona.

También el mercado secundario tuvo una cierta mejoria aunque no tan llamativa. Esta

informacién puede ampliarse en BCE (2009).
f. Ampliacién del vencimiento de las operaciones a plazo.

El mismo afio 2009, el BCE también amplio el vencimiento de sus operaciones
complementarias a plazo de las que habladbamos en el punto a., pasando de vencer a los

6 meses como se habia preestablecido anteriormente, a 12 meses.

Esta medida se toma con el fin de complacer las exigencias de liquidez que las financieras
reclamaban en un intento de demostrar un control total sobre la situacién politico

econdmica que requeria la coyuntura financiera.

De la misma forma que ocurria con todos los demds intentos de inyeccidn de capital a la
economia, las entidades amasaban el capital en sus balances para cubrir las exigencias de
las reservas minimas, sin que este capital pudiera circular y originara una minima

revitalizacién del panorama econémico.

A continuacién en la tabla 1 se muestra un resumen de todas las inyecciones de capital al

mercado de todo este primer periodo:

23/11/2007 OFPMLC 60.0000 3 meses

Fecha emision

12/12/2007 OFPMLC 60.000 3 meses
17/12/2007 LF Swaps 20.000 6 meses
02/04/2008 OFPMLC 25.000 6 meses
09/07/2008 OFPMLC 25.000 6 meses
06/05/2009 CBPP 60.000 2 afios

25/06/2009 OFPMLC 420.240 12 meses

Elaboracién propia. Fuente BCE. Tabla 2.

31



OFPMLC (Operaciones de Financiacion a Plazo Mas Largo Complementarias).
LF Swaps (Lineas financieras Swaps).

CBPP (Programa de adquisicion de valores, compra de bonos garantizados o Covered Bonds).

A pesar del cuestionable éxito a corto plazo de las politicas del BCE en un intento de reactivar el
crédito y poner en marcha toda la maquinaria financiera y econémica de la Unién Europea, es
incuestionable la rapidez con el que el BCE aplicé las medidas econdmicas que considerd mas
oportunas para la complicada situacién expuesta, modificando los instrumentos y operativas de

las que disponia.

En un periodo de tiempo a medio-largo plazo empezd a trasladarse esa liquidez a la economia
real, el cual era su objetivo desde un principio, y se empezaron a vislumbrar los primeros

sintomas positivos de las politicas monetarias aplicadas por el BCE.

3.2.2 Actuaciones sobre el traslado de la crisis financiera a la deuda soberana

(2009-2011)

Tras los intentos continuados de controlar las tensiones, presiones y dificultades por las que
atravesaban los mercados, y tras una aparente calma sobrevenida con las medidas aplicadas en
politica monetaria, a finales del afio 2009 empezaron a resurgir las inquietudes econdmicas con
el inicio de la conocida como crisis de deuda soberana de los estados miembros de la Unién

Econdmica y Monetaria Europea.

Segun el Boletin Econdmico del Banco de Espafia (06/2009), los balances de las cuentas de
algunos paises Europeos presentaban graves desequilibrios, poniendo en jaque la sostenibilidad
de estos y del Euro en cuestidon. El BCE inicié una politica monetaria que proporcionara la
estabilidad suficiente que la zona Euro necesitaba ante los nuevos y duros acontecimientos que

ya se empezaban a intuir.

a. Programa para el Mercado de Valores (Securities Markets Programme).

Las dificultades en las que estaban inmersos algunos paises para obtener financiacion
como Grecia, Portugal y Espaiia fundamentalmente, junto con Italia, aunque este ultimo
en menor medida, obligaron al BCE a tomar nuevas medidas, esta vez mediante la

emision de bonos soberanos.
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Gonzalez Paramo J.M (2012) expuso de la siguiente forma el problema; “El deterioro del
mecanismo de transmision causado por las tensiones en el mercado de deuda publica puede
ser considerable. En primer término, a través del canal de los precios, ya que se distorsiona el
“tipo de interés sin riesgo” que es referencia para la determinacion de precios de activos en
los demds mercados. La caida del valor de las carteras de bonos soberanos afecta a
los balances de los bancos, y reduce, por el canal de la liquidez, el valor de la deuda publica
como activo de garantia. Ademads, la excesiva volatilidad de los precios de los bonos puede
forzar a los inversores a deshacerse de los titulos de deuda publica en sus balances y hacer asi
mads dificil la labor de los creadores de mercado. Todos estos canales afectan a la capacidad
de los bancos y otros participantes de desempefiar su funcion en la transmision de la politica
de tipos de interés del banco central, pues reducen su papel de intermediacion y pueden

forzar una contraccion del crédito”.

Para frenar los efectos que se estaban derivando de esta situacién, en 2010 el BCE
presento el “Programa para el Mercado de Valores” tal y como el mismo lo denominé.
Las medidas econdmicas derivadas de este programa, fueron configuradas por un tiempo
limitado. La operativa consistia fundamentalmente en la compra de valores deuda en los
mercados secundarios, para aumentar la liquidez y facilitar los procesos de financiacion,
y de esta forma relajar las rigideces econdmicas y evitar que la incertidumbre se

trasmitiera a las economias de los demas paises de la Unién Europea.

El mismo Banco Central Europeo tiene prohibido negociar y operar en los mercados
primarios por su propia normativa interna, de aqui que esta medida se articule sobre los

mercados secundarios.

Debido al funcionamiento de la operativa en la que se basaba el programa, es facil
pensar que se podia llegar producir un exceso de liquidez en el mercado, con las
negativas consecuencias que se pueden derivar de ello, de manera que el BCE

equilibraba estos desajustes con absorciones semanales de la base monetaria.

En un principio este sistema se utilizo en Grecia, pero mas tarde también sirvié para
comprar bonos deuda de otros paises, ayudando momentaneamente a aliviar las

dificultades de financiacion de estos.

Estas operaciones no acabaron con el problema, sino que lo aplazaban a un momento

posterior, podemos llegar a decir incluso que lo incrementaban ya que se acumula mas
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déficit en los balances de estos paises y su economia no crecia a ritmos sostenibles para

soportar la devolucion de la deuda contraida.
b. Nuevas lineas Swaps en ddlares y libras esterlinas.

Con los graves desequilibrios descritos en las cuentas de muchos de los estados
Europeos, en BCE junto con la Reserva Federal Estado Unidense acordaron reabrir una
nueva linea swap que resultara beneficiosa para ambas instituciones y los paises
sometidos a sus politicas. Las principales caracteristicas de estas nuevas operaciones, es
que las nuevas lineas swaps se establecian mediante subastas con periodicidad semanal,
a un tipo de interés pactado por ambos bancos centrales y con adjudicacién plena, es

decir, la misma operativa en la que el BCE se apoyod a partir de 2008 para sus subastas.

EL BCE abriria a su vez una linea swap con el Banco Central de Inglaterra para aliviar las
presiones que este pais empezaba a sentir por el traslado de las tensiones a su mercado

financiero, ademds de aliviar la demanda de libras esterlinas en el mercado Europeo.
¢. Segundo plan de estimulo mediante adquisicion de bonos garantizados.

Las condiciones del sector financiero no habian mejorado sustancialmente desde la
aplicacion de las medidas correctoras, por ello el Banco Central Europeo impulsé a partir
del 7 de octubre de 2010 un segundo plan de estimulo mediante la adquisicién de bonos

garantizados, con el fin de mejorar y potenciar el provision de liquidez.

Este nuevo programa se impulsaba con un propdsito menos ambicioso que el primer plan
de estimulo, pues paso de 60.000 millones del primero a 40.000 millones en este

segundo.

El resultado no resultd todo lo exitoso que se pretendia, ya que solo se adquirieron
16.000 millones de los 40.000 millones disponibles. Se llegd a la conclusiéon
posteriormente que el motivo de esto fue debido a que el mercado de bonos no
necesitaba este segundo plan de estimulo, ya que funcionaba adecuadamente con las
correcciones efectuadas con el primer plan. Este nuevo plan no ayudod a rebajar el tipo de

interés ni a activar el mercado, objetivos que el BCE pretendia.

Con estas 3 medidas no convencionales podemos dar por concluidas las correcciones que el BCE
aplicé en esta segunda etapa. Siguiendo la tendencia hasta aqui observada, este paquete de

medidas no cambio la situacién, continuando los problemas en los mercados.
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Ademads para acabar este apartado, aiadir que, finalmente debido a los graves desequilibrios de
los balances Helenos no hubo mas remedio que llevar a cabo una reestructuracion de la deuda
de este pais. Esta situacion origind el temor al impago por parte de los acreedores privados, lo
que generd una escalada de contagios en la prima de riesgo de los paises con altas tasas de

déficit, generando un encarecimiento por financiar su deuda.

La prima de riesgo es la diferencia entre el interés que se paga por la deuda de un pais y el que

se paga por la de otro, en Europa se utiliza como referencia Alemania.

Tabla resumen de las inyecciones de capital de la segunda fase:

10/05/2010 22 LF Swaps 24.420 4 meses
07/10/2011 CBPP 40.000 2 anos

Elaboracién propia con datos del BCE. Tabla 3.

CBPP (Programa de adquisicion de valores, compra de bonos garantizados o Covered Bonds).
2° LF Swaps (Segundas lineas financieras Swaps)

3.2.3 Fase sistémica de la crisis deuda soberana y el deterioro del sector financiero

(2011-2014)

Al contrario de los que se pretendia, las dificultades no menguaban, poniendo de manifiesto la
dudosa efectividad de las medidas llevadas a cabo por el Banco Central Europeo frente a la crisis
financiera, ahora trasladada y afectando mdas que nunca a la deuda soberana y financiacién de

los paises de la UE.

Eran ya muchos los criticos que cuestionaban el sentido de las politicas del BCE, pero en contra
de una reorientacidn de la politica, el BCE aplicéd una nueva serie de medidas en la misma linea

que las hasta ahora explicadas, aunque esta vez mucho mas intensas.

a. Segundo programa para el Mercado de Valores.

A principios del tercer trimestre del afio 2011, el BCE apostd por aplicar un segundo
programa para el mercado de valores mucho mas intenso que el primero. Las compras

de este segundo programa de deuda publica soberana se realizaron con las misma
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condiciones, requisitos y operativa que el primer plan aplicado en 2010, como

consecuencia tubo los mismos resultados.

El montante de las compras de bonos soberanos alcanzados por parte del BCE en este
segundo programa, se elevo hasta los 211.400 mil millones de euros segun el BCE (2011;)

en su informe anual.
b. Inyeccion masiva de liquidez al sector financiero.

La quiebra por insolvencia de algin banco privado europeo ya era mas que una
posibilidad, pues el mercado financiero se encontraba ya con mds que serias dificultades

y esta opcidn podria ocasionar un desastre financiero y econémico.

Ante esta situacion, el BCE opté de nuevo por ofrecer al sistema financiero mas

financiacion con unas condiciones auin mas favorables.

Este nuevo paquete de medidas consistia en dos operaciones de inyeccién de liquidez
masiva al sistema financiero, a un tipo de interés fijo con vencimiento a medio largo
plazo, 3 afos concretamente, todo esto algo insdlito hasta el momento. Veamos

seguidamente una tabla resumen de estas operaciones:

21/12/2011 29/01/2015 489.190,75
29/02/2012 26/02/2015 529.530,81 800

Elaboracidén propia con datos del BCE. Tabla 4.

De todas las medidas aplicadas, cuyo fin fuera la inyeccién de capital al sistema, esta fue
la que mayor éxito obtuvo, inyectando al sistema financiero 1.018.721,56 millones de

euros.

Esta liquidez fue destinada principalmente a la compra de deuda publica, lo que se
tradujo en una reduccién de la prima de riesgo de la mayoria de los paises. También se
destino a las cuentas que los bancos mantienen en el BCE, es decir, a las facilidades de
depdsito, asi, de la misma forma como ocurrié en repetidas veces anteriores, el dinero
fue devuelto en parte al Banco Central Europeo no llegando a la economia real. Aunque
cabe decir que estas medidas si cumplieron con parte de su propdsito, ya que ayudaron
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a relajar la incertidumbre ocasionada por los problemas solvencia que padecian las

entidades de crédito.
¢. Segunda ampliacidn de los activos admitidos como garantia.

En el informe anual del BCE (2012,), aparece, ademas de las dos inyecciones de capital

explicadas anteriormente, la segunda ampliacién de los activos admitidos como garantia.

El BCE rebajo las exigencias por las que un préstamo, en el activo de una entidad de
crédito, pudiera ser aceptado por los Bancos Centrales Nacionales como
contraprestacion en las operaciones de financiacion de estos. De esta forma, las
entidades de crédito obtendrian mayores facilidades para obtener financiaciéon y se
incentivaria a estas a conceder un mayor nimero de préstamos al sector privado,

llegando la liquidez al mercado, impulsando la demanda, el consumo y la inversion.

De nuevo, en la practica, el mensaje no acabd de calar en el sector financiero, la
financiaciéon obtenida se destinaba a cubrir las reservas minimas exigidas y a los

depdsitos del BCE.
d. Modificacion del coeficiente de reservas minimas mantenido.

Como introduciamos en el apartado 3.1.3, rebajando las reservas minimas que las
entidades financieras debian mantener, en teoria se impulsaria la inyeccion de liquidez al
mercado. En diciembre de 2011 el BCE redujo del 2% al 1% las reservas que los bancos

debian mantener.

Esta medida apenas tuvo impacto en el sistema financiero y menos en la economia en

general.
e. Operaciones monetarias de compraventa (OMC).

Con esta medida finaliza el programa para el mercado de valores llevado a cabo hasta
ahora. En septiembre de 2012, el BCE acordd la llevar a cabo la ultima serie de

operaciones de compraventa de deuda soberana en los mercados secundarios.

En el programa, disponible en BCE (2012,), contiene la siguiente normativa:

i. Queda en manos del consejo de gobierno del BCE fijar las fechas de inicio,
prorrogacién y fin del programa, supeditado al objetivo de la estabilidad de

precios.
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ii. La adquisicién preferente de bonos soberanos con vencimiento de uno a tres

anos, sin limites de compra.
iii.  Absorcidn integra de la liquidez originada con las operaciones del programa OMC.

iv.  Rigurosa condicion de que el pais solicitante de estas operaciones hubiera

requerido la ayuda de al menos uno de los dos siguientes organismos:

- EI FEEF o Fondo Europeo de Estabilidad Financiera.

- El Mecanismo Europeo de Estabilidad o MEDE por sus siglas.

Aunque este programa se articulo en el afio 2012, no fue hasta el pasado afo
2014 cuando se realizd la primera operacidn. Esto ha contribuido a calmar la
incertidumbre existente en el mercado financiero y en el sistema econédmico en
general. A consecuencia de esto se inicia una de las mayores caidas en las primas

de riesgo vista hasta ahora desde los inicios de la recesién.
f. Una nueva politica de comunicacién para tiempos de crisis.

Un Banco Central con credibilidad, (uno de los pilares fundamentales del BCE), al
anunciar una serie de medidas futuras de politica monetaria, influye en las decisiones a
corto plazo de los participantes en el mercado financiero, ya que estos anticipan sus
acciones y actlan en consecuencia. La nueva politica de comunicacién del BCE gira en

torno a este concepto.

En julio de 2013 el Banco central Europeo anuncié la adopcion de la llamada estrategia
“Forward Guidance”. Esta consistia en que el BCE anunciaria las medidas que adoptaria
en materia monetaria a corto-medio plazo, con el objetivo que los agentes dirigieran la
economia en funcidn de los objetivos del BCE, y derivara en el largo plazo afectando a los

tipos de interés, en el consumo, la demanda agregada y la inversién.

Esta medida ha sido un éxito rotundo segin Mario Draghi, ya que se han estabilizado los
tipos de interés monetarios, hasta ahora muy inestables por las presiones especulativas

continuadas.
g. Ultima ampliacién de operaciones complementarias a plazo hasta la fecha.

Actualmente aldn no se ha acabado la incertidumbre ni se han relajado las tensiones en el
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mercado financiero, de manera que los bancos siguen sin dejar fluir el crédito. Por ello en

junio de 2014 el BCE anuncié una nueva operacién a plazo con las siguientes condiciones:

05/06/2014 4 afos OFPMLC 400.000 0,15%

Elaboracidén propia con datos del BCE. Tabla 5.

*Nomenclatura:

(OFPMLC); Operaciones de Financiacion a Plazo Mas Largo Complementarias.

Y su solicitud queda condicionada a los siguientes requisitos:

i.  El capital solo se adjudicara para préstamos destinados al sector privado, es decir,

empresas y familias, siempre y cuando estos no lo destinen a hipotecas.

ii. Si esta primera condicién no fuera respetada el dinero debera ser devuelto al

BCE.

iii. Si es respetada, el BCE determinard las futuras cantidades prestadas a las
entidades financieras en funciédn de la capacidad de estas para incrementar el

crédito unicamente a las empresas.

Es facil prever que el problema de estas condiciones recae en la dificultad para
comprobar que las prestaciones se destinan y cumplen con las condiciones exigidas.
Ademas puede ocurrir que debido a la complicada operativa que haya que aplicar para
controlar el cumplimiento los requisitos se desincentive a las entidades de crédito a

disponer de estas facilidades.
h. Adquisiciones de bonos de titulizacién de activos.

El BCE (2014) en su reunién del 4 de junio, anuncié una nueva adquisicion de bonos
garantizados. Pero lo que realmente supone una novedad en la Unién Europea es el
anuncio de compra de bonos de titulacién de activos, es decir, el BCE respaldard grandes
paquetes de préstamos de empresas para asi facilitar que las entidades financieras

presten esos créditos, el BCE en definitiva actuara como aval de esos préstamos.

Esta medida ya se ha tomado por los Bancos Centrales de otros paises como EE.UU o

Japdn y para nada supone una medida econédmica precursora. Serd aplicada durante dos
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afios mediante operaciones periddicas aln sin especificar. La cuantia, el vencimiento y

otras condiciones tampoco han sido comunicadas por el momento.

Una vez finalizado el analisis de las medidas que el BCE ha considerado oportunas aplicar ante la
grave crisis financiera, posteriormente migrada también a la economia real, es inevitable
preguntarse si otra direccidn en el rumbo de los paquetes de medidas de la politica monetaria

aplicados hubiera sido posible. Esto nos conduce seguidamente al ultimo punto de este trabajo.
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4. ¢ Otra politica monetaria por parte del BCE hubiera sido viable?

El BCE, bajo las perspectivas de sus gobernantes, desarrolléd una politica monetaria especifica,
esto no quiere decir que sea la Unica opcidn viable en la gestion de la crisis como argumenta
Economistas sin Fronteras. A continuacién se exponen algunas medidas alternativas de politica
monetaria que podrian haber permitido unos mejores resultados, aliviando con una mayor

efectividad los efectos de la crisis:

a. El crecimiento y el empleo como objetivo.

Como explicdbamos, el principal objetivo recogido por del Banco Central Europeo es
mantener la estabilidad de precios de la zona euro, los demds objetivos estan
condicionados a este. La diferencia con los bancos centrales de otras potencias
econdmicas, como la reserva federal de EE.UU, es que estos también incluyen el

crecimiento y el empleo como objetivo principal.

Esta concepcién tan estricta de la politica monetaria por parte del BCE limité su
actuacién en las medidas sobre los instrumentos convencionales de politica monetaria
aplicadas en el primer periodo de la crisis financiera. No fue hasta la traslacién de la crisis

a la economia real cuando inicid las actuaciones con medidas no convencionales.

Algunos criticos, entre ellos Strauss Kahn, expresidente del FMI y para nada contrario a la
concepcion de la politica monetaria de los actuales gobernantes del BCE, ha criticado con

dureza esta concepcion junto con los gobiernos mas afectados por la crisis.

Segun estos el BCE deberia reformular sus estatutos e incluir el crecimiento y el empleo
en sus objetivos principales, asi podria llevar a cabo una politica monetaria mas
tolerante, cercana y real. Ademads se abririan un mayor nimero de posibilidades en Ila
aplicacion de politicas econdmicas y monetarias en el ciclo econémico actual y en los

venideros.
b. Establecer un plan de supervision para mantener la solidez financiera.

Ademas de los errores recogidos en la supervision de los mecanismos de prevencion que
el BCE establece, detallados en el apartado 2.3, este no considerd establecer entre sus
objetivos de prevencion algun indice que pudiera denotar posibles perturbaciones

financieras, algo mas bien légico considerando que el fin principal de esta institucion es
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la estabilidad de los precios y el correcto funcionamiento y control de este sector es

fundamental para la consecucidn del mismo.

Finalmente ante los desastrosos acontecimientos vividos, el BCE tuvo que crear

instituciones para un control del mercado financiero, las mas relevantes son:

i. Las Autoridades Europeas de Supervisién Bancaria, de Seguros y Pensiones y

Valores y Mercados (MEDE/ESM).
ii.  LaJunta Europea de Riesgo Sistémico (JERS).

iili. El Consejo de Riesgo Sistémico, el Sistema Europeo de Supervision Financiera

(SESF).

Estas son las encargadas de activar la financiacidn, facilitar colaboracién financiera y
velar por que las condiciones con las que se otorgan ciertas ayudas se respeten vy

cumplan.

Este proceso finalizara en un futuro con un largo proceso para la integracion del todo el
sistema bancario europeo, si se cimienta y se dota de los mecanismos necesarios para la
correcta armonizacidn y control de todo el sistema financiero puede acarrear un enorme

paso hacia la estabilidad financiera, de lo contrario podria resultar un auténtico desastre.
c. Prestamos directo a las entidades bancarias.

A lo largo del trabajo se ha explicado la provision de liquidez del BCE a las entidades
financieras en dificultades a través de las operaciones de mercado abierto. El problema
de esta operativa es que al no definirse el BCE como prestamista de ultima instancia de
estas facilidades, acaban siendo las arcas publicas de los estados los que acababan
asumiendo los costes de las inyecciones de capital para salvaguardar sus sistemas

financieros.

Esto acababa ocasionando un empeoramiento de su deuda, ya que estas provisiones
pasan a formar parte de su pasivo, agravando la situacién mediante la trasmisién de la

crisis financiera hacia la economia real.

d. Préstamos soberanos.

De la misma forma que el Banco de Japdn y el Banco de Inglaterra operan, el BCE podria

instaurar un sistema por el cual actuaria como una entidad bancaria privada para los
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estados miembros a la Unién Econdmica y Monetaria Europea. Su necesidad, como bien
expone Calvo Gonzalez, J.L (2013), se basa en la excesiva dependencia de las finanzas
publicas de los mercados financieros, un problema mas que extendido en los sistemas

capitalistas de las sociedades actuales.
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Conclusiones

Con los anteriores planteamientos concluimos las explicaciones que en este trabajo se pretendia

reunir.

Como hemos podido comprobar, como consecuencia de las dificiles condiciones y caracteristicas
con la que se desarrolla la crisis que aun sufrimos, resulta muy dificil interpretar la direccién en
la que se va a extender, y como consecuencia acertar en las medidas mas beneficiosas que la

situacion requiere.

El BCE ha tenido un objetivo claro desde un principio, de acuerdo a la interpretacién de la
situacién econdmica que ha considerado valida, y en base a ella ha desarrollado las medidas
econdmico financieras que ha considerado mejores y oportunas para la estabilidad de la

economia.

Tanto con sus aciertos como con sus errores, no se le puede privar del reconocimiento en el
empeno por conseguir sacar a la Unidon Econdmica y Monetaria Europea de esta situacidon, nunca
antes vivida hasta el momento, mejorando y buscando la solucién para encaminar a Europa
hacia la senda del crecimiento. Pero esto, como institucion Europea, no le exime de su
responsabilidad en los errores y equivocaciones en relacidon a la gestiéon politico, econémica,
monetaria y financiera que le ataiie, por este motivo no faltan criticas a su gobierno que
reclaman un cambio en la direccidn de las politicas y medidas aplicadas, como hemos explicado

anteriormente.

Tal vez desde el punto de vista de la concepcion egocéntrica que muchas veces forma parte de la
personalidad de las instituciones y de la mayoria de sus gobernantes, mostrar una minima
consideraciéon por estas opiniones, y valorar las alternativas propuestas, podria interpretarse
como una prueba de debilidad de su gestidén o incluso una forma de admitir de forma flagrante
la imposibilidad o incompetencia en restaurar la estabilidad ante el complicado panorama

econdmico actual.

De esta forma se plantea un futuro muy incierto en lo que se refiere a la Unidon Europea en
cuestion. Tal vez un minimo gesto de reconsideracién y valoracidn de los resultados vy
alternativas en el rumbo de las politicas aplicadas, o como minimo simplemente sentarse
escuchar a las partes mas gravemente afectadas, como los estados con mas dificultades para

pagar su deuda publica, Grecia por poner un ejemplo mas directo y de actualidad, podria
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resultar mucho mas beneficioso para ambas partes, para la sociedad europea en su conjunto y

Europa como institucion.

Establecer un plan de accién profundo y comun que ataque a los problemas reales de fondo y no
un programa parcheado, casi improvisado, como hemos podido observar a lo largo de este
documento, facilitar unas mejores condiciones en las ayudas que finalmente no repercutan
negativamente a los balances de los estados como ocurre hasta hoy mismo con las medidas
aplicadas, restablecer unos tiempos creibles y factibles para la devolucién de las ayudas y no los
que ahora impone el BCE sabiendo de antemano su mas que probable impago, o intentar que la
economia real se active con un programa serio que no tenga por prioridad de fondo beneficiar al
sector bancario, son algunas medidas que hoy dia exigen los estados y la sociedad de estos en
general, de lo contrario posiblemente se entre en una mecdnica catastrofista que acabe

finalmente con la Unién Europea tal y como la conocemos hoy en dia.
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Anexos

Anexo 1

CRONOLOGIA DE MEDIDAS NO CONVENCIONALES DEL EUROSISTEMA. FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.
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*El color rojo indica que durante ese mes se llevaron a cabo dichas operaciones, mientras que el azul indica
que no se llevaron a cabo nuevas operaciones ese mes pero la liquidez proporcionada por las operaciones

anteriores sigue vigente.
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