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RESUMEN

La crisis financiera internacional iniciada en 2007 afecté a una gran mayoria de
paises, provocando graves desequilibrios en la economia real. Como consecuencia de
los efectos generados, en 2009, estallé en Europa la crisis de deuda soberana, poniendo
en cuestion la union existente entre los paises y debilitando la moneda Unica. Los
problemas se fueron extendiendo, y el BCE se vio obligado a tomar medidas de politica
monetaria complementarias a las ya existentes, destinadas a reforzar el crédito, llamadas
“medidas no convencionales”. El objetivo de este trabajo es realizar un analisis de la
crisis financiera global junto con la crisis de deuda soberana europea y sus efectos sobre
la economia real. Ademas, se lleva a cabo una presentacion detallada de cada una de las
medidas impuestas por la autoridad monetaria y un analisis critico de los efectos
provocados por las mismas, para establecer finalmente el nuevo escenario al que se

enfrenta el BCE y sus posibles actuaciones futuras.

ABSTRACT

The international financial crisis that began in 2007, has affected a large
majority of countries, causing serious imbalances in the real economy. As a result of the
effects generated in 2009, Europe's sovereign debt crisis broke out, putting into question
the bond between the countries and the weakened euro. The problems were extended,
and the ECB was forced to take additional monetary policy measures to existing ones to
strengthen the credit, which were called "unconventional measures". The purpose of this
project is to carry out an analysis of the global financial crisis, the Europe's sovereign
debt crisis and their impacts on the real economy. In addition, this project is responsible
for performing a presentation of each of the measures imposed by the monetary
authority and a critical analysis of the effects caused by them, to finally establish the

new scenario faced by the ECB and its possible future actions.
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INTRODUCCION

La crisis financiera internacional que comenz6 en 2007 y que representa el
colapso mas importante desde la crisis de 1929, provocd graves desajustes en las
variables macroeconémicas, poniendo en evidencia las actuaciones de los bancos
centrales a nivel internacional. Los problemas surgidos hasta el momento, llevaron a
que dos afios méas tarde estallara, en la zona euro, la crisis de deuda soberana como
consecuencia de los altos niveles de endeudamiento registrados por el sector publico y
de la llamada “fragmentacion financiera”. El origen de dicha crisis se situo en la
economia griega, y poco a poco, se fue extendiendo al resto de paises generando una
reaccion en cadena que acab¢ afectando a los canales de transmisién de la politica
monetaria y anuld sus efectos sobre la economia real. Los acontecimientos sucedidos,
provocaron gue el BCE se viera obligado a tomar una serie de medidas convencionales
y no convencionales con el objetivo de controlar la economia y evitar la caida en la

“trampa de la liquidez”.

Este trabajo tiene como objeto llevar a cabo un analisis detallado y profundo de
los factores que influyeron tanto en el estallido de la crisis financiera internacional
como en el de la crisis de deuda soberana, asi como sus efectos sobre la economia real.
Ademas, se realiza un estudio critico de las actuaciones del BCE en materia de politica
monetaria, analizando en cada una de ellas, no solo su finalidad, sino también sus

consecuencias sobre las variables reales.

Este proyecto puede ser utilizado para entender con claridad la linea de
acontecimientos sucedidos desde el comienzo de la crisis financiera internacional, asi
como las repercusiones de las Gltimas decisiones tomadas por la autoridad monetaria y
sus posibles impactos en la economia real. Ademas, se presenta el actual escenario al

que se enfrenta el BCE y se proponen algunas soluciones.

He considerado dividirlo en tres partes claramente diferenciadas para una mejor

interpretacion del lector.

En primera instancia, se desarrolla la explicacién de cada uno de los tipos de
crisis que se han ido sucediendo a lo largo de los ultimos afios desde 2007, explicando
las consecuencias de la crisis sobre las principales variables macroeconémicas que

afectan a la economia real.



En segundo lugar, se abordan las medidas convencionales que ha llevado a cabo
el Banco Central Europeo desde el afio 2007 hasta el 2014.

En tercer lugar, se incluye un analisis exhaustivo de las medidas aplicadas por el
Banco Central Europeo a raiz del estallido de la crisis financiera, conocidas como

medidas no convencionales.

En el cuarto apartado, se explica como esta la situacion actual de la zona euro en

lo que resta de afio, y sequidamente, algunas posibles soluciones.

Finalmente, se expone una conclusién donde doy mi opinion sobre todo el

analisis realizado.



1. ORIGEN Y DESARROLLO DE LA CRISIS

Cuando hablamos de la crisis econdémica internacional, podemos diferenciar
claramente tres tipos: crisis financiera, crisis de deuda soberana y crisis de la economia

real.

Todo comenzé a mediados del afio 2007, en concreto en agosto, con el colapso
del mercado de hipotecas de alto riesgo (hipotecas subprime) de los EEUU. Dicho
mercado empez0 a presentar serias turbulencias en su funcionamiento interno ya que
comenzaron a aumentar las morosidades, es decir, se habia producido un incremento de
los reembolsos de los participes de los fondos y de las garantias solicitadas por los
prestamistas, de manera, que estaban obligados a vender activos en un entorno donde la
demanda estaba decayendo por momentos. Acompafiando al problema de las hipotecas
de alto riesgo, uno de los principales bancos de inversion de los EE.UU empez0 a tener
dificultades financieras, y poco a poco, fue contagiando al resto de entidades, dando
lugar con ello a una crisis financiera internacional, que llegéb a una situacién
verdaderamente preocupante, tras la quiebra del banco estadounidense de inversiones,

Lehman Brothers, en septiembre de 2008.

Dos afios mas tarde, como consecuencia de lo sucedido, estallé una crisis de
deuda soberana muy pronunciada en la zona euro, la cual comenzé a generar grandes
desequilibrios en gran parte de las variables macroeconémicas, provocando finalmente

lo que podriamos Ilamar la crisis de la economia real.

1.1. CRISIS FINANCIERA

Segun argumenta Machinea (2009), en todas crisis financieras que se han
producido a lo largo de la historia, siempre ha habido dos elementos fundamentales que
las han caracterizado: la existencia de un sistema, lo que implica que existe una red que
interconecta a las diferentes zonas del mundo y los problemas se propagan. Una
segunda caracteristica es la opacidad en la informacion, es decir, los distintos agentes
tienen acceso a la informacion de una manera no equilibrada, y esto es lo que se conoce
en Microeconomia como modelo con informacion asimeétrica. Son dos factores
esenciales en la determinacion de este tipo de crisis, y en especial de la actual, debido a

gue nunca ha habido un sistema financiero tan complejo y tan interconectado que el



originado a raiz de la globalizacion financiera. A pesar de esto, los agentes se preguntan
por qué no se detect6 con anterioridad, si en realidad esta vez no ha sido diferente.

No ha sido diferente en el sentido de que las crisis de este tipo siempre se

originan por tres factores clave en la economia:

e El aumento del precio de los activos, en particular, de los activos inmobiliarios.

e El aumento del endeudamiento del sector privado de la economia, provocado por
la subida del precio de los activos inmobiliarios, que les obligan a tener que
pagar una mayor cantidad de dinero por adquirirlos.

e El aumento del endeudamiento externo de la economia

Durante los afios anteriores a que estallara la crisis, la economia europea gozaba
de cierta tranquilidad, conocida como la etapa de la “Gran Moderacion™, y eso se
reflejaba en sus principales indicadores econdémicos, que no hacian prever lo que
finalmente ocurriria. A lo largo de dicha etapa, caracterizada por una expansion del
crédito, se fue generando una confianza entre los agentes de que el auge econdémico
continuaria a lo largo de los afios, y ello incrementaria la oferta y la demanda de crédito.
La euforia y la expansion del financiamiento, generaron una burbuja en el precio de
algunos activos creando la sensacion de que la compra de esos activos financiada con

crédito, era una operacion muy rentable.

“Un régimen en el que hay y se espera que siga habiendo
ganancias de capital, es un ambiente favorable para involucrarse
en financiamiento especulativo” (Hyman Minsky, economista

estadounidense).

El aumento del crédito, que suele darse en un contexto de politicas monetarias
acomodaticias, se volvio mas fuerte durante la etapa de auge debido al mayor
apalancamiento del sistema financiero, que consiste en usar endeudamiento para
financiar una operacion, es decir, se pedia crédito a los bancos para financiar la compra
de, por ejemplo, acciones inmobiliarias, con lo que se usaba parte de fondos propios y
parte del crédito concedido por el banco. De manera, que cuando comenzaron a caer los
precios de los activos, los deudores empezaron a tener una menor capacidad de pago,

generando un gran impacto negativo en la solvencia del sistema financiero.

! véase Reinhart C. y Rogoff K. (2011).



A lo largo de dichos afios, se fue creando un consenso entre los principales
bancos centrales sobre la forma de llevar a cabo la politica monetaria. Dicho consenso
se caracterizaba de forma genérica por el compromiso con la estabilidad de precios en el
medio plazo y la transparencia de las previsiones economicas manejadas por la
autoridad monetaria y de los instrumentos de politica empleados para alcanzar el
objetivo de control de la inflacién®. Con la creacién del euro, el BCE también formulé
una referencia cuantitativa de estabilidad de precios (tasa de inflacion inferior, pero
cercana al 2%), que en el corto plazo apoyaba a la estabilidad econdémica, siempre sin
poner en peligro el crecimiento de la inflacion en el medio plazo, teniendo en cuenta
que es el valor del indice de Precios al Consumo Armonizado el que se utiliza como
referencia para definir dicho objetivo ya que su funcion consiste en homogeneizar los
precios, estableciendo una misma cesta de consumo para todos los paises de la Union

Europea, y asi poder realizar comparaciones.

La llegada de la crisis internacional, que ante todo es una crisis financiera,
provocd que las oportunidades de obtener financiacion fueran muy escasas, sobre todo
para aquellas economias europeas que reunian dos caracteristicas: la de estar muy
endeudadas Yy la de arrojar dudas sobre sus posibilidades de reembolsar deudas, dada su
incapacidad de recuperar el crecimiento®. El principal problema era que este tipo de
economias ya estaban fuertemente endeudadas con el exterior al comienzo de la crisis,
lo que podiamos llamar “la herencia negativa” que dejé la etapa de expansion, ademas
de que dicho endeudamiento ha ido creciendo a lo largo de los ultimos afios. Todos
estos factores, junto con los que se fueron sucediendo, acabaron poniendo en riesgo la
estabilidad del conjunto del sistema financiero internacional y generando una profunda

recesion de alcance global.

Tras la quiebra del principal banco de inversiones estadounidense, Lehman
Brothers, en septiembre de 2008, el funcionamiento del sistema financiero internacional
empezd a tambalearse, y obligo a llevar a cabo una relajacion sustancial de la politica

monetaria para evitar una espiral deflacionista y sostener la demanda agregada.

Sin embargo, el BCE aumento los tipos de interés de referencia del sistema en el
verano del afio 2008, y fue el unico banco central que los elevd antes del estallido del

“gigante financiero”. El motivo de su subida, fue porque el BCE siempre tuvo una

2 Un tratamiento extenso se abarca en Hernando 1., Llopis J. y Vallés J (2012).
® Mas informacion en Serrano J.M (2012).



obsesion con la inflacion, y la gestion de su politica monetaria era y es muy dependiente
de un factor que él mismo no controla que son los precios de la energia (petrdleo). Por
tanto, una subida de los precios energéticos importados, hizo que cambiara su politica

monetaria y subiera los tipos de interes.

La principal consecuencia fue la rotura de los mecanismos de transmision de la
politica monetaria, debido a que el incremento de los tipos de interés oficiales de la
Eurozona, provocd un aumento de los tipos de interés nominales de los mercados
financieros y bancarios. Teniendo en cuenta que los precios en una economia no se
ajustan de manera instantanea, se produjo una subida de los tipos de interés reales de
corto y largo plazo. Dado que dichos tipos son una medida del coste financiero de la
inversion de las empresas y del gasto de las familias, provoco un desincentivo por esta
via, generando una caida de la demanda agregada, del producto real y de los precios®.

La subida de los tipos de interés se hizo con el objetivo de frenar la inflacion.

"Hacemos lo que creemos conveniente para anclar
los riesgos inflacionistas a medio plazo", aseguraba el
anterior presidente del BCE Jean Claude Trichet en su

discurso del 3 de julio de 2008.

Tras comprobar todos los problemas que acarred la medida tomada por el
presidente del BCE vy la caida de Lemhan Brothers, se realizaron tres bajadas de los
tipos de interés oficiales. La primera se produjo el 8 de octubre de 2008 en una accién
coordinada, la primera de la historia, con los principales bancos emisores del mundo,
entre ellos la Reserva Federal de EEUU vy los bancos centrales de Inglaterra, Suiza,
Suecia y Canada. A la medida se sumo el banco de China, pero no el de Japén. La
segunda bajada tuvo lugar un mes después, el 12 de noviembre. La tercera se produjo el
10 de diciembre de ese mismo afio, de 75 puntos bésicos, hasta el 2,50%, siendo el

mayor recorte de la entidad en su historia. (\Véase gréfico 1.1.)

* Detallado en Esteve V. (2012).



GRAFICO 1.1 Evolucién del tipo de interés oficial del BCE: 2002-2009
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FUENTE: Elaboracion propia a partir de datos del BCE.

En el grafico, podemos observar la evolucion del tipo de interés oficial del BCE
desde el afio 2002 hasta el 2009. A lo largo de esta ultima década, el tipo de interés ha
sufrido grandes variaciones provocadas por los momentos de auge Yy los momentos de
depresion vividos en la eurozona. Se puede apreciar como a lo largo de los afios previos
a la crisis, el tipo de interés paso del 2% (2003-2005) hasta llegar a duplicarse a lo largo
del afio 2007, experimentando una subida y alcanzo su maximo en 2008 con un 4,25%.
A partir de octubre de 2008, comenz6 a experimentar sucesivas caidas hasta llegar al
1% en el afio 20009.

Debido a las reducciones constantes provocadas en los tipos de interés oficiales
de la zona euro, y a la debilidad del sistema financiero de la época, comenzé a
producirse un retroceso importante de la integracion en aquellos mercados financieros
en los que se habia alcanzado un mayor grado. Este proceso recibidé el nombre de
«fragmentacion financiera», dado que la financiacién que los estados miembros de la
unién obtenian antes de los mercados financieros internacionales, se rompid y empezé a
interrumpirse segun el grado del problema de cada pais (desde aumentos en los tipos de
interés hasta la sequia completa del credito).

Por otro lado, la crisis financiera internacional provocd que en numerosos paises,
como por ejemplo Irlanda, fuera necesario aplicar un programa de “Reestructuracion del

sistema financiero”, y un caso especial fue el de Espafia. Con la llegada de la crisis, el



conjunto de entidades de crédito espafiolas se han enfrentado a una serie de problemas

como:

o Descapitalizacion por pérdida de valor de sus activos, especialmente de aquellos

relacionados con el sector inmobiliario.
e Aumento notable de los préstamos calificados como dudosos o problematicos.
e Dificultades en la obtencién de financiacion internacional.
e Aumento de larigidez en la oferta de crédito a empresas y particulares.

e Disminucién del negocio, como consecuencia de la fuerte caida de la actividad

econdmica.

Desde el afio 2008, el gobierno espafiol decidi6 proceder a la reestructuracion de
las entidades financieras, facilitando capital mediante préstamos a cambio de que las
entidades los destinasen a sus clientes o se fusionasen, y mas tarde, en 2011-2012,
decidio aumentar las exigencias de calidad del capital, o de saneamiento de los activos
inmobiliarios. Como consecuencia de dicho programa, en octubre de 2008, se cred el
Fondo para la Adquisicién de Activos Financieros (FAAF)® para apoyar la oferta de
crédito a la actividad productiva de empresas y a los particulares. En mayo de 2009, se
cre6 el Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB) con el objetivo de
facilitar las fusiones de cajas y las bancarizaciones de cajas, asi como para facilitar la

reestructuracion de las entidades en crisis.

1.2. CRISIS DE DEUDA SOBERANA EN LA ZONA EURO

La crisis en Europa se desencadend en su primera fase como una crisis
puramente financiera donde la mayor preocupacion radicaba en la salud de su sistema
bancario. El efecto contagio generado por la quiebra del banco de inversion Lehman
Brothers y el estallido de las hipotecas subprime® en EE.UU, colapsaron los mercados

de capitales provocando tensiones de liquidez muy graves para los bancos.

® FAAF se extingui6 el 30 de marzo de 2012, y durante su vigencia se realizaron cuatro subastas con un importe de
19.300 millones de euros.

®Las hipotecas subprime son préstamos para la adquisicidn de viviendas donde se relajan 0 no se cumplen los
criterios adoptados para las hipotecas prime, que si cumplen todos los requisitos determinados para la concesién de
un préstamo hipotecario.



Debido a la larga duracién de la crisis financiera internacional, en el afio 20009,
se produjo en la zona euro el estallido de la crisis de deuda soberana como consecuencia
del gran endeudamiento del sector publico europeo provocando una desaceleracion del
crecimiento del PIB y un agravamiento del problema de la fragmentacion financiera. El
estallido de esta nueva crisis en la eurozona, vino acompafiado por la gran caida
experimentada de los tipos de interés, que hacia prever que podriamos caer en la
conocida “trampa de la liquidez” ya que si el BCE seguia reduciendo los tipos a niveles
cercanos a cero, podria llegar un momento en el que la aplicacion de politicas
monetarias expansivas no tuviera efecto sobre la economia real, ya que los tipos de
interés no podrian bajar mé&s, y de esa manera no se estimularia el consumo, la inversion

y la demanda agregada, cayendo en la trampa.

El origen de la crisis de deuda soberana europea, se situd en la economia griega,
que en los afios anteriores (2000-2007) habia registrado un crecimiento muy dinamico,
en torno al 4,5%, el mas elevado de todos los paises de la zona euro. Sin embargo, el
volumen de su déficit publico se vio aumentado debido principalmente, a que Grecia fue

la sede de los juegos olimpicos en 2004.

En el afio 2009, varios problemas aparecieron en la economia griega, pero los
dos mas relevantes fueron: que los datos de déficit eran el doble de los que se habian
dado a conocer y; segundo, que la deuda publica era del 115% en relacion a su Producto
Interior Bruto (PIB) (datos del FMI, 2011)". Todos estos factores, provocaron que
comenzaran a surgir tensiones en los mercados financieros acerca de la viabilidad de
pago de la deuda soberana de Grecia y los inversores empezaron a exigir una mayor
rentabilidad para comprar su deuda. Tanto su abultado gasto pdblico como sus bajos
ingresos fiscales y su baja competitividad, hacian prever que no seria capaz de afrontar
sus compromisos crediticios. En el mes de abril de 2010, la prima de riesgo de la deuda
griega con respecto al bono alemén superé los 500 puntos basicos con tendencia a
seguir subiendo. Pero solamente un mes después, en mayo de 2010, su prima se disparo
por encima de los 900 puntos basicos, una cifra extremadamente alarmante en los

mercados.

A continuacion, se muestra la evolucion de las primas de riesgo de Grecia,

Portugal, Irlanda y Esparia respecto al bono aleman.

"Véase Miranda S. y Salgado M.C. (2011).



GRAFICO 1.2. Evolucién de los promedios de las primas de riesgo (2007-2013).
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FUENTE: Elaboracién propia a partir de datos de Infobolsa.

Como consecuencia, la Comisién Europea y el Banco Central Europeo,
aprobaron su primer rescate de 110 mil millones de euros para un plazo de tres afios
con la obligacion de que el gobierno se comprometiera a reducir el déficit pablico por
debajo del 3% del PIB, llevar a cabo reformas econémicas que le permitieran mejorar su
competitividad y mandar sefiales claras a los mercados de que su deuda soberana seria
pagada. En octubre de 2011, la Union Europea, el Banco Central Europeo y el Fondo
Monetario Internacional, ofrecieron a Grecia un segundo préstamo de rescate por valor
de 130 mil millones de euros con la condicion de que aplicara mas medidas de
austeridad y un acuerdo de restructuracion de su deuda. Todas las medidas de austeridad
implantadas, contribuyeron a reducir su “déficit primario antes del pago de intereses”,
pero como efecto colateral también contribuyeron al empeoramiento de la recesion
griega debido a que el PIB griego vivid su peor momento en 2011 con una caida de -6,9
puntos porcentuales (datos de la Comision Europea, 2012) acompafiado por una bajada
de la produccidn industrial, entrando en bancarrota 111.000 empresas griegas. Mientras
tanto, la tasa de desempleo sufrié una subida espectacular pasando del 7,5% en
septiembre de 2008 al 19,9% en noviembre de 2011.

El caso de Portugal fue similar al griego. Con la integracion en la moneda Unica,
dicho pais aprovechO su uso para emitir deuda a bajo coste y acumular préstamos

10



(principalmente externos) por encima de su capacidad de financiacién, provocando
dudas sobre su ritmo de generacién de ingresos para hacer frente a sus compromisos
financieros. Pero el problema real de Portugal, no s6lo estaba relacionado con la
excesiva deuda publica y privada, sino que ademas, mantenia una elevada dependencia
del ahorro exterior debido a su baja competitividad. Estos problemas llevaron a que su
crecimiento potencial, entendido como la suma del factor demogréfico, de la inversion y
la productividad, presentase un importante déficit, provocando una escasa
competitividad y bajas expectativas de crecimiento®. Asi pues, el 16 de mayo de 2011,
los lideres de la eurozona aprobaron oficialmente un paquete de rescate de 78.000
millones de euros, que fue distribuido entre el Mecanismo Europeo de Estabilidad
Financiera, el Fondo Europeo de Estabilidad Financiera y el Fondo Monetario
Internacional®. En esos momentos, su prima de riesgo se situaba en 663 puntos basicos
respecto al bono aleman, y venia describiendo un camino ascendente desde mayo de
2010. Pero fue el 30 de enero de 2012, cuando su prima se establecié en 1560 puntos
basicos (datos obtenidos de Infobolsa), desatando una gran desconfianza en los
mercados, que ya venia arrastrandose desde hacia un tiempo, y provocando una evidente

dificultad para financiarse.

La crisis de deuda soberana de Irlanda, no fue provocada por un exceso de gasto
de su gobierno, sino que se produjo como consecuencia de la garantia otorgada por el
gobierno irlandés sobre los pasivos de sus seis bancos principales, los cuales habian
financiado una burbuja inmobiliaria. Se estaba dando una agrupacion de las tres causas
que habian afectado a paises como EE.UU. ¢ Reino Unido: fuertes incrementos de
crédito, incrementos de precios de activos y financiacion bancaria mayorista. Esta
peligrosa situacion, se podria haber compensado con una regulacién bancaria muy
intensa, pero no fue asi, ya que se decidio aplicar una regulacion “ligera” porque se
pensaba que el sistema bancario irlandés era capaz de auto regularse. Tras la
intervencion de Irlanda por parte del FMI y de la Union Europea en la primavera de
2011, el pais se vio sometido a un duro ajuste fiscal. Sin embargo, y a diferencia de
Grecia, el ajuste fiscal y en salarios repercutié en unas finanzas mas soélidas (el
diferencial entre el bono irlandés y el aleman cayo significativamente entre Julio y

Septiembre de 2001) y en una progresiva recuperacion de la economia™.

® Una explicacién mas detallada se ofrece en el documento Martinez (2012).
® Consultar Miranda S. y Salgado M.C. (2011).
19 para mas informacién De la Torre I. (2012).
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En el caso de Espafia, los altos niveles de endeudamiento acompafiados por la
crisis en la industria de la construccién y la caida del consumo privado provocaron una
contraccion del crédito, dando lugar a una desaceleracion de la economia espafiola™.
Podriamos decir que la crisis de deuda en este pais ha presentado dos fases, una que
comenzo en abril de 2010 y otra en julio de 2011. Cuando comenzaron los problemas en
la economia griega, la prima de riesgo espafiola presentaba desde hacia unos afios,
aproximadamente desde 1998, unos niveles muy bajos, pero fue en abril de 2010
cuando se empezaron a notar las consecuencias de la mala gestion de la deuda. La prima
de riesgo se situé en 200 puntos™®. Su situacion era de particular interés y preocupacion
para los observadores internacionales, lo que provocé que se viera sometida a presiones
del FMI, de Estados Unidos, asi como de la Comision Europea, para llevar a cabo
medidas mas agresivas de reduccion del déficit. Logré reducirlo desde el 11,2% del PIB
en 2009 hasta el 9,2% del PIB en 2010. Los mercados reaccionaron de manera positiva
tras las medidas de control aplicadas, manteniendo la prima de riesgo espafiola sin
sobresaltos. Pero con la llegada del verano de 2011, volvieron las tensiones a los
mercados, y provocaron una espectacular subida de la prima hasta situarse en los 450
puntos basicos en noviembre de ese mismo afio. Esta vez, ni siquiera se acercé al
objetivo de déficit del 6%, quedandose 3 puntos porcentuales por encima (8,9%). EI 9
de junio de 2012, Espafa recibié un crédito de hasta 100 mil millones de euros para
sanear su sistema financiero a través del FROB (Fondo de Reestructuracion Ordenada

Bancaria), de los que solamente utilizé 40 mil millones.

Una vez analizados los casos méas relevantes de la crisis de deuda soberana,
destacar que si se ha producido una crisis del euro, ha habido causas comunes, algunas
de ellas relacionadas con la propia configuracion y funcionamiento de la Unién
Monetaria Europea. La Eurozona es una union monetaria, sin una union politica y fiscal
desarrollada. Las politicas fiscales permanecen en el ambito de competencia de cada
uno de los paises miembros de la Unidn, y apenas estan sujetas a procedimientos de
coordinacion. Como consecuencia, la crisis actual ha puesto de manifiesto la necesidad
de una disciplina presupuestaria, a pesar de la existencia de los criterios de Maastricht,
que fueron establecidos en la creacion de la unién para mantener una cierta
convergencia entre los paises miembros. En especial destaca el criterio de déficit (no

debe superar el 3% del PIB, y si lo hacia tenia que ser durante un periodo maximo de

1 Consultar Miranda S. y Salgado M.C. (2011).
12 Una explicacién mas detallada se ofrece en Sirvent (2012).
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dos afios) y el de deuda publica (60% del PIB). La UME tampoco contaba con las
herramientas de gestion adecuadas para hacer frente a la prevencion y resolucion de la
crisis de deuda soberana. Como modo de aclaracion, se muestra a continuacion un
gréfico con datos de la deuda y el déficit publico de la zona euro desde 2009 hasta 2013,

presentando su evolucion a lo largo de los ultimos afios.

GRAFICO 1.3. Evolucion del déficit y la deuda publica en la Union Europea.
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FUENTE: Elaboracion propia a partir de datos de Eurostat.

Los mercados tampoco impusieron la disciplina ni valoraron adecuadamente los
riesgos que asumian. La introduccion del Euro, impulso los flujos de capital entre los
paises miembros de la Unién, desde los centrales hacia los periféricos, creando un
proceso que tendia a retroalimentarse. Dichos flujos fluian en abundancia y de manera
barata, impulsando el precio de los activos, de la deuda y del crecimiento econémico,
creando unas expectativas entre los agentes de una expansion sin fin. Los desequilibrios

acumulados de este proceso han pasado factura a la zona euro.

Otro de los problemas en los mercados, fue que se valoraron los bonos de todos
los paises miembros de una forma similar, produciéndose una convergencia entre las
rentabilidades de los mismos, hacia el nivel de Alemania, que era el pais mas seguro.
Este “fallo de mercado”, junto con el prolongado periodo de bajos tipos de interés, dio
lugar a unas condiciones financieras moderadamente favorables y a una localizacion

inadecuada de los capitales.
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1.3. CRISIS DE LA ECONOMIA REAL

La crisis financiera ha afectado a la economia real a través de tres canales: efecto

riqueza, aceleramiento financiero y desapalancamiento®.

ESQUEMA 1.1. Factores causantes de la crisis de la economia real.

CRISIS DE LA ECONOMIA REAL

FUENTE: Elaboracién propia

El primero de los canales, se refiere al hecho de que con la llegada de la actual
crisis financiera, el precio de los activos, en especial los inmobiliarios, bajo, y también
lo hizo la riqueza financiera (acciones, obligaciones, fondos de inversion, fondos de
pensiones,...) provocando que los agentes privados de la economia (familias y
empresas) vieran como disminuia su patrimonio, y por tanto, redujeron su consumo e
inversion. Ademas, aquellos que contrataron hipotecas y tomaron préstamos para
financiar sus compras de bienes, perdieron en parte su solvencia, es decir, se quedaron
con una menor capacidad de gasto y una menor capacidad para obtener financiacion.
Por otro lado, aquellas familias que en su dia, no pidieron grandes hipotecas ni tomaron
grandes préstamos, son las que ahora han elevado sus niveles de ahorro para poder
soportar otras dificultades provocadas por la economia, como el despido o la reduccion
de ingresos. Por tanto, en ambos tipos de familias, se ha producido un descenso de una

de las variables macroeconémicas mas importantes, que es el consumo.

Teniendo en cuenta que en la economia moderna, existe libre movilidad de

capitales, y que los mercados financieros y crediticios no son perfectos, podemos hablar

1% Menezes V. y Rodil O. (2012).
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14 (Bernanke, Gertler y Gilchrist,

del conocido problema del “acelerador financiero
1999) que afectd a la economia real a raiz de la crisis financiera. Como los mercados
son imperfectos, actian amplificando el ciclo econdmico, de manera que en épocas de
auge expanden mas la economia y en épocas de recesion la contraen, por este motivo se
dice que son prociclicos, y provocan que las empresas prefieran, en determinados
momentos, unos mecanismos de financiacion a otros. Este efecto del “acelerador
financiero” se demuestra por la informacion asimétrica existente en los mercados, junto
al riesgo moral y los costes de supervision, que propicia que los prestamistas exijan un

colateral®®

para prestar, o bien, que pidan una prima de riesgo por otorgar un crédito. Lo
que quiere decir, que los bancos a la hora de prestar a las empresas, como no conocen la
rentabilidad de sus proyectos, observan el estado del patrimonio neto de las mismas, y
de esta manera, se sirven para cobrarles un colateral y/o una prima de riesgo mas alta de
la que les cobrarian si conocieran a la perfeccion las futuras ganancias y la rentabilidad

de las empresas.

Cuando la economia europea entrd en recesion en el afio 2009, el Banco Central
Europeo, bajo los tipos de interés oficiales, provocando una expansién de la inversion y
de la demanda de crédito. De esta manera, gener6 un aumento de los activos de las
empresas, lo que llevé a un aumento de sus patrimonios. Estos incrementos provocaron
que los bancos les exigieran menores colaterales a cambio de la concesion de créditos,
de manera que se acabé reduciendo la probabilidad de quiebra de las empresas, siendo
merecedoras de un crédito mas barato y mayores oportunidades de inversion. Por lo
tanto, se deduce que la inversidn no s6lo aumenta por la expansion del crédito
provocada por la reduccion de tipos de interés del Banco Central Europeo, sino que
también lo hace por una reduccion en la prima de riesgo. De esta manera, el incremento
en la inversion es mucho mas persistente a lo largo del tiempo. A esto se le conoce

como “‘acelerador financiero”.

En tercer lugar, se encuentra el efecto “desapalancamiento”. Tanto en €pocas de
auge como en épocas de recesion, surge el “efecto palanca”. Cuando la situacién
econdmica es favorable, la palanca va a favor del crédito, de la inversion y el consumo,
sin embargo, cuando una economia entra en crisis, se produce el “efecto palanca”

inverso o “desapalancamiento”, es decir, surge como consecuencia de no poder

14 El concepto del acelerador financiero se refiere a la propagacién de perturbaciones en la economia como
consecuencia de las condiciones de los mercados financieros.
15 Entiéndase por colateral el seguro que los prestamistas exigen por riesgo de impago.
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soportarse el gran peso de la deuda originada durante la época de expansion. Entonces
la crisis provoca una reduccion del endeudamiento, una bajada del consumo de las
familias y empresas por no poder comprar ni invertir, una caida de las ventas de las

empresas y una contraccion del crédito por parte de las entidades financieras

A continuacién, se muestran las tasas de variacion de los principales

componentes macroecondmicos de la demanda del PIB de la zona euro.

CUADRO 1.1. Tasas de crecimiento (en porcentaje) de las magnitudes de la demanda

con respecto al afio anterior.

2008 2009 2010 2011 2012 2013
Consumo privado 3,28 -0,56 2,61 2,85 0,63 0,64
Consumo publico 5,25 5,37 1,40 0,80 0,51 1,44
Formacion bruta de 0,88 112,15 0,24 3,44 -2,80 22,51
capital
Exportaciones 3,47 -14,01 14,79 10,82 4,37 0,87
Importaciones 5,08 -15,14 15,29 10,88 1,5 -1,15
Tasa de desempleo 7,70% 9,70% 10,10% 10,70% 11,30% 12,20%
PIB a precios de 24 2,7 2,7 3 0,7 1
mercado

FUENTE: Elaboracion propia a partir de datos de Eurostat.

Como se puede comprobar en la tabla si observamos la evolucion de la
formacion bruta de capital fijo, el fuerte desapalancamiento, unido a la crisis, esta
produciendo una sequia del crédito que a su vez impide la regeneracién del tejido
industrial. Todo esto afecta a una gran cantidad de activos, generando la necesidad de
evitar la insolvencia causada por el excesivo endeudamiento, en una situacion donde
cada vez es menos posible refinanciar las deudas, lo que conduce a una restriccion
crediticia®® que tiene un efecto negativo sobre el consumo y la inversién con

consecuencias prolongadas sobre la actividad econémica®’.

'8 En inglés: credit crunch
Consultese Bayoumi T. y Melander O. (2008).
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Sin crédito, no hay recuperacion, y ademas, las cantidades de dinero que
inyectan los bancos centrales no son suficientes para solucionar esta situacion®®.
Ademas, la crisis de deuda soberana, que estall6 en 2009, ha generado grandes caidas
del consumo privado, la inversion y el empleo, debido principalmente a que la mayoria
de los fondos se destinan a cubrir el gran peso que la deuda publica tiene en la zona

euro, provocando con ello una caida de la demanda interna.

Pero sin duda, una de las consecuencias mas importantes de la crisis actual fue la
pérdida de la capacidad de la politica monetaria para transmitir sus efectos a través de
los canales esenciales de tipo de interés y del crédito bancario. La transmision a través
del canal de los tipos de interés, se vio afectada desde el inicio de la crisis financiera,
cuando comenzaron a surgir desajustes en el mercado interbancario del euro
relacionados con el sistema bancario internacional. Al mismo tiempo, la crisis de deuda
soberana de la zona euro, que comenzé en 2009 con el estallido de la economia griega,
debilitd el canal del crédito bancario, agravd en gran medida la fragmentacion
financiera y lo mas importante fue que alterd las condiciones de financiacién de los

bancos en cada pais.

Poco a poco, se fue generando una gran dispersion en los tipos que reflejaba una
actitud doble: por una parte, los depositantes exigian primas de riesgo superiores a los
bancos mas afectados por la crisis, y por otra, los bancos ofrecian importantes tipos de
interés para atraer a nuevos depositantes. Todo esto ponia de manifiesto la gran
diferenciacion en el coste de financiacion basica de los bancos de la zona euro, que
acababa afectando al coste de los créditos de los clientes y por ultimo, al mecanismo de

transmision de la politica monetaria.

'8 Montava R. (2013).
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2. MEDIDAS CONVENCIONALES IMPUESTAS POR EL BANCO
CENTRAL EUROPEO.

La politica monetaria es una de las politicas més dificiles de valorar en cualquier
contexto. Si a esta dificultad, le afladimos que estallé una crisis financiera provocando
una gran incertidumbre y desconfianza en los mercados, se genera un circulo vicioso

que complica su valoracion.

Durante este periodo, se produjeron grandes dificultades en toda la economia, en
especial en las entidades financieras, que tuvieron que aplicar medidas drésticas para
controlar sus balances y reducir la concesion de préstamos. Pero también se propagé a
la economia real, provocando problemas en las principales variables macroecondémicas

y generando una disminucién del comercio exterior.

Como consecuencia del estallido de la crisis en 2007, el BCE ha tenido que
realizar varias intervenciones para controlar la politica monetaria y no generar falsas
expectativas entre los agentes privados. Por ello, reacciond aplicando medidas
convencionales y no convencionales, siempre llevadas a cabo en momentos limite, es
decir, cuando no quedaba més remedio que responder con intervenciones para paliar los

efectos provocados por los desequilibrios generados en la economia (Ver Anexo ).

En el area del euro, la autoridad monetaria es el Banco Central Europeo (BCE) y
su principal objetivo es la estabilidad de precios. Para lograrlo, en condiciones
econdmicas Yy financieras normales, es decir, en ausencia de anomalias relevantes en la

transmision de la politica monetaria, utiliza una serie de instrumentos convencionales:

e Operaciones de mercado abierto
e Facilidades permanentes

e Reservas minimas

Las operaciones de mercado abierto son utilizadas por el BCE para inyectar
liquidez a las entidades de crédito a un plazo dado a cambio de que éstas le entreguen
durante ese periodo un activo financiero como garantia. Dentro de ellas, podemos
destacar las Operaciones principales de financiacion que son las mas importantes y
proporcionan la mayor parte de liquidez al sistema bancario, y de ellas resulta el tipo de
interés de referencia de la politica monetaria. Se realizan a través de subastas estandar'®,

gue pueden ser a tipo de interés fijo o variable con una frecuencia y vencimiento

1% subastas donde pueden acudir todas las entidades de contrapartida, sean importantes o no.
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semanal. Hasta antes del comienzo de la crisis, afio 2008, las subastas realizadas por el
BCE eran a tipo de interés variable (anunciando el tipo de interés minimo al que va a
prestar), de manera que los bancos pujaban, anunciando un listado de tipo de interés al
que deseaban obtener la liquidez y el volumen de fondos correspondiente a cada tipo de
interés. Estas operaciones eran utilizadas por el BCE para controlar la liquidez de la
zona euro y con ello reconducir los tipos de interés del mercado monetario de corto
plazo hacia un nivel proximo al del tipo minimo de puja. De esta manera, utilizaba el
mercado interbancario para distribuir la liquidez entre los bancos y para lograr el
cumplimiento de las reservas minimas exigidas. Pero con la llegada de las turbulencias
financieras, sobre todo a finales de 2008, el mal funcionamiento del mercado monetario
puso de manifiesto que el tipo de interés ya no sélo dependia del nivel de liquidez
agregado neto, sino también de la distribucion de esa liquidez entre los bancos y de las
inyecciones por parte del BCE. Como consecuencia, tuvo que asumir el papel de
intermediador bancario y decidié cambiar el tipo de subastas para facilitarse la tarea®.

El tipo de interés resultante de dichas subastas, es el oficial de la zona euro, cuyo
nivel establece el propio BCE, 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 inversion. Estas decisiones determinan

la produccion y la demanda de una economia y por tanto, los precios.

Desde agosto de 2007 hasta octubre de 2008, el BCE no relajé su politica
monetaria sino que elevd sus tipos de interés de intervencion en 25 puntos béasicos en
julio de 2008 por la aparicion de posibles tensiones inflacionistas (medida que fue muy
criticada posteriormente). Entre octubre de 2008 y mayo de 2009, es decir, en apenas
siete meses, redujo sus tipos de interés oficiales a niveles histéricamente bajos. El tipo
de interés de las operaciones principales de financiacion, que son las que proporcionan
el grueso de liquidez al sistema bancario y de las que se obtiene el tipo de interés de
referencia de la politica monetaria de la eurozona, disminuyo en 325 puntos basicos,
hasta el 1%. Dicho tipo, permanecidé en este nivel tan bajo durante practicamente dos
afios, incrementandose dos veces en abril y julio de 2011 en 25 puntos basicos hasta
situarlo en el 1,50%, con el objetivo de contrarrestar riesgos alcistas para el principal
objetivo del BCE, que es la estabilidad de precios.

20 v/éase Banco de Espafia (07/2009).
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Conforme avanzaba la crisis financiera, los problemas se agravaban cada vez
mas, provocando tensiones en los mercados financieros, y generando escasez de crédito
por parte de los bancos. Por eso fueron necesarias dos nuevas reducciones de los tipos
de interés en noviembre y diciembre de 2011 de 25 puntos basicos, dejandolos de nuevo
en el nivel del 1% después de haber alcanzado niveles mas altos en meses anteriores, ya

que se estaba debilitando el ritmo de crecimiento econémico de la eurozona.

Mas tarde, en julio de 2012, el BCE decidio rebajar de nuevo los tipos por
debajo del umbral del 1%, hasta alcanzar el 0,75%, un minimo histérico en la eurozona.
Esta bajada realizada por Draghi, fue debida al aumento de las presiones sobre la caida
de la inflacién, y ademas, de esta manera, permitia que el dinero fuera mas barato para
prestar y los bancos concedieran mas crédito a empresas y familias, de forma que se
volviera a reactivar la demanda interna y con ella el crecimiento. Pero fue en mayo y en
noviembre del afio 2013, cuando de nuevo el BCE decidio hacer dos nuevos recortes de
tipos de interés situdndolos a final del afio en el 0,25% por los posibles riesgos de
deflacién existentes en la eurozona y por las bajas perspectivas de crecimiento en el
medio plazo. Con esta rebaja de los tipos, se pretendia mantener la inflacion estable
durante un periodo prolongado de tiempo y disminuir la fortaleza del euro, ya que se
encontraba muy apreciado con respecto al dolar.

Sin embargo, la tasa de inflacion de la eurozona siguié registrando niveles por
debajo del umbral del 1%. Con la entrada en el afio 2014, la inflacién volvié a caer de
nuevo, pero experimentd un pequefio repunte en el mes de abril como consecuencia de
la subida de precios en los servicios por el periodo vacacional de Semana Santa. El
ultimo dato conocido sobre esta variable es que ha caido en el mes de mayo situandose
en el 0,5%, preocupando a los mercados. Como consecuencia de esta disminucion, el
BCE, en su ultima reunion del 5 de junio ha decidido bajar los tipos al 0,15%,
situandolos en el nivel méas bajo de su historia. Esta medida tan dréstica ha sido
necesaria tomarla debido a la caida experimentada en la inflacion que hace aumentar el
posible riesgo de deflacion en la eurozona, y todo esto acompafiado de un euro que

sigue registrando niveles muy elevados con respecto al délar.

Algunos expertos esperaban que el BCE redujera el tipo de interés hasta el
0,10%, pero esta claro que no ha sido asi debido a que ha optado por dejarse algo de
margen de maniobra por si tuviera que aplicar mas bajadas en el futuro. Estas sucesivas

bajadas de los tipos oficiales, y sus efectos nulos sobre las variables macroeconémicas
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hacen ver claramente la existencia de la llamada “trampa de liquidez” en la zona euro,
porque los inversores (incluidos los bancos) prefieren atesorar su dinero en vez de
prestarlo, ya que esperan que un futuro los tipos suban, y cuando esto suceda, lo
invertiran y tendran mas rentabilidad. De manera que el dinero no llega al mercado y la

trampa sigue existiendo.

En segundo lugar, otra de las medidas convencionales que lleva aplicando el
BCE desde su creacion en 1999, son las facilidades permanentes, con las que
proporciona y absorbe liquidez a un dia, controlando los tipos de interés y reduciendo su
volatilidad. Existen dos facilidades permanentes: facilidad marginal de crédito y de
depdsito. Estos tipos de interés siempre evolucionan de manera paralela a los tipos de
interés oficiales del Eurosistema. Durante los primeros afios de la crisis financiera, 2007
y 2008, el tipo de interés de la facilidad marginal de deposito siempre ha estado un 1%
por debajo del oficial, aumentando o disminuyendo al mismo compas. Pero esta
diferencia se redujo con el estallido de la crisis de deuda soberana en Europa, cuando el
BCE decidié bajar los oficiales al 1%, remunerando a los bancos sus depdsitos con un
tipo de interés del 0,25%. En ese momento, la distancia entre ambos se empezé a acortar
pasando a 0,50% en mayo del afio 2013, cuando Draghi decidid situar a las facilidades
de depdsito al 0%, es decir, a los bancos no se les iba a remunerar ningun interés por

mantener su dinero en el BCE.

Sin embargo, la sorpresa estaba por llegar. En la tltima reunion del 5 de junio de
2014 del Consejo de Gobierno del BCE, y ante la ansiada espera de los agentes, Mario
Draghi, anunci6 que el tipo de interés de las facilidades marginales de depoésito pasaba a
ser negativo y a adoptar un valor del -0,10%, de manera que los bancos deberan pagar,
por primera vez en la historia, al BCE por mantener su dinero retenido. Con esta bajada,
se pretende favorecer la circulacion del dinero, en vez de tenerlo parado, con el fin de
estimular el crédito y sobre todo, la transmision de la politica monetaria a la economia

real.

En tercer lugar, estdn las reservas minimas. El Eurosistema impone unas
reservas minimas obligatorias a las entidades de crédito establecidas en la zona euro.
Esta exigencia es del 2% de sus pasivos computables” y debe cumplirse por término
medio durante un periodo de mantenimiento de un mes. El BCE establecid esta medida

con el objetivo de controlar los tipos de interés del mercado interbancario a un dia, ya

21 |os pasivos mas liquidos de las entidades financieras y los depésitos de sus clientes con plazo méximo de dos afios.
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que con este promedio que impuso, controlaba las fluctuaciones diarias de liquidez. Lo
que permitio esta medida fue evitar que el BCE tuviera que intervenir continuamente en
el mercado monetario para regular los tipos y que se produjera un aumento de la
financiacion requerida del banco central, lo que le permitié controlar en mayor medida
los tipos a través de operaciones regulares de inyeccion de liquidez?%. Pero con la
llegada de la crisis actual, era necesario que hubiera més dinero en circulacion, de
manera que el BCE considerd que estas exigencias eran excesivas ya que era preferible

mas crédito y menos dinero parado.

22 para mas detalle boletin del Banco Central Europeo (1999, 2000).
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3. MEDIDAS NO CONVENCIONALES IMPUESTAS POR EL
BANCO CENTRAL EUROPEO

El efecto producido en la economia real con la llegada de las turbulencias
financieras, el colapso en los mercados monetarios y la disminucion abrupta de los tipos
oficiales hasta niveles fijos y proximos a cero, obligaron al BCE a soportar mas carga
de la necesaria, y tuvo que aplicar una serie de medidas de caracter no convencional
complementarias a sus decisiones convencionales (descritas en el apartado anterior), las

Ilamadas politicas de «apoyo reforzado al crédito».

Estas politicas no convencionales, o politicas de expansion monetaria
cuantitativa, son una extension natural de las operaciones convencionales del BCE que
se llevan a cabo cuando, principalmente, los tipos de interés oficiales llegan a niveles
muy bajos. En el caso de la Eurozona, dichas politicas estan relacionadas con el sector
bancario porgue la financiacién en la economia europea depende en gran medida de este
sector, de manera que han sido dirigidas a apoyar el crédito, aumentando la provision de
liquidez a las entidades de crédito®.

3.1. PRIMERA FASE: AMPLIACION DE LOS MECANISMOS DE PROVISION
DE LIQUIDEZ (2007-2009)

Con el estallido de la crisis financiera internacional, el BCE fue el primero de los
bancos centrales en reaccionar a las disfunciones que se observaron en los mercados
interbancarios. La desconfianza sobre el funcionamiento de los mercados monetarios y
la actitud cautelosa por parte de algunas entidades financieras, provocaron una serie de
problemas que obligaron a retomar el rumbo de las medidas.

Operaciones a plazo mas largo adicionales con vencimiento a 3 y 6 meses

El exceso de demanda de liquidez generado por la desconfianza de los mercados
y los bancos, obligo al BCE a aumentar el plazo medio de sus préstamos a través de dos
operaciones a plazo mas largo adicionales con vencimiento a 3 meses y otras dos con
vencimiento a 6, para poder llegar a satisfacer esa demanda. Una de ellas se llevo a cabo
el 23 de noviembre de 2007, y la segunda el 12 de diciembre, ambas por un importe de

60 mil millones de euros. Las otras dos operaciones con vencimiento mayor, se llevaron

28 Esteve V. y Prats M.A. (2011).
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a cabo en 2008, el 2 de abril y el 9 de julio, ambas por un importe de 25 mil millones.
Pero esta medida adoptada por el organismo europeo no supuso una desviacion del
rumbo de su politica monetaria, ya que la mayor parte de ese dinero era absorbido de
nuevo por las entidades a través de la facilidad de depdsito y sobre todo por aquellas
que se negaban a prestar en los mercados. Sin embargo, significd el fin de una etapa
caracterizada por actuaciones muy neutrales y moderadas por parte del BCE.

Swaps en divisas: dolares y francos suizos

Por otro lado, la crisis de las hipotecas subprime en Estados Unidos provoco, en
el transcurso de 2007, que los mercados de financiamiento de dolares comenzaran a
mostrar signos de estrés. Con la quiebra de Lemhan Brothers, las turbulencias
financieras se intensificaron, quedando congelado el mercado interbancario de délares y
resultando mucho mas caro para las entidades financieras obtener préstamos en esta
moneda. Como consecuencia de todo esto, los bancos comerciales que mantenian sus
reservas en bancos centrales extranjeros, entre ellos el BCE, comenzaron a retirar su
dinero, para depositarlo en lugares mas seguros o venderlo en el mercado de divisas

para asi ayudar a sus monedas depreciadas.

De esta manera, para solucionar el problema de la fuerte escasez de ddlares, la
Reserva Federal estableci6 una red de lineas swap temporales con diversos bancos
centrales para incrementar la disponibilidad de su moneda en los mercados

internacionales®*.

Hacia mediados de 2007, los bancos europeos comenzaron a tener dificultades,
necesitando un enorme financiamiento de dolares a corto plazo, entre 1y 2,2 billones de
dolares (estimaciones del Banco de Pagos Internacionales®). Por este motivo, en
diciembre de 2007, la FED puso a disposicion del BCE la cantidad de 20.000 millones
de délares (datos de la FED) a través de una linea reciproca de divisas por un plazo de
seis meses, de manera que este dinero se pusiera a disposicion de los bancos nacionales
de los paises miembros de la unién. Esta misma operacién se repitié en septiembre-
octubre de 2008, cuando se decidié ampliar la linea de swap con la Reserva Federal para
mejorar de nuevo las condiciones de liquidez de dodlares en los mercados de

financiacion y evitar el contagio de las tensiones a otros mercados financieros.

24 Alexeenko G., Collen S. y Davidson C. (2012).
%5 BIS por sus siglas en inglés.
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Por otra parte, la intensificacion de las tensiones en los mercados financieros
internacionales, también ocasiono presiones al alza, en octubre de 2008, en los tipos de
los mercados monetarios a corto plazo en francos suizos?®. De manera que aumentaron
las necesidades de financiacion de esta divisa, sobre todo en la zona euro, lo que llevé a
que el BCE y el Banco Nacional Suizo acordaran una linea de swaps con un precio fijo

y un vencimiento de solo siete dias, aunque mas tarde se pasé a tres meses.

Subastas a tipo de interés fijo y adjudicacion plena

Las dificultades y las presiones continuaban en los mercados financieros, pero
con la quiebra del banco estadounidense Lemhan Brothers, en la zona euro se abri6é una
nueva brecha en el mercado interbancario, provocada por la aversion al riesgo y la
desconfianza entre las entidades financieras. Estas dejaron de prestarse entre si
especialmente en operaciones interbancarias sin garantia. Ademas, debido al tipo de
subasta que se habia aplicado hasta el afio 2008, la liquidez disponible por los bancos se
habia mermado, y si éstos no disponian de dinero suficiente para cumplir con sus
requisitos minimos, las actuaciones de politica monetaria por parte del BCE no se
transmitian a la economia real porque las entidades financieras preferian guardarse el
dinero o bien para cumplir con el objetivo del 2% de reservas minimas o bien en los
depdsitos del banco central, en vez de conceder préstamos a las empresas y familias.
Como consecuencia de esta rotura del canal de transmision del crédito, ni la demanda
agregada ni el crecimiento se reactivaron, por lo que el BCE se vio practicamente

obligado a cambiar de método de subasta.

Para hacer frente a las dificultades generadas en este mercado, el BCE decidio,
en su reunion del 8 de octubre de 2008, sustituir el sistema tradicional de subastas
semanales a tipo de interés variable por subastas a tipo fijo con adjudicacién plena. Con
dicho cambio, las subastas dejaron de ser subastas ya que se transformaron en lo que
algunos llamaron “barra libre”?’ de préstamos del BCE. Todas las peticiones realizadas
por las entidades financieras se satisfacian al tipo de interés fijo establecido por la
autoridad monetaria, siempre que dispusieran de colaterales necesarios para cubrir la
solicitud. Desde su introduccién se decidié mantenerla por lo menos hasta el 20 de

enero de 2009 (datos del BCE), fecha en la que finalizaba el periodo de mantenimiento.

% \/éase BCE (2008).
2" Andreu J., Molina M.C. y Sardé S. (2011).
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Ademas, se acordd aplicarla a las operaciones principales de financiacién y a las

operaciones a plazo mas largo (incluidas las complementarias).

Con este nuevo método de subasta, el BCE pretendia que aumentara la liquidez
entre los bancos y ayudar a las entidades de crédito de la zona euro a satisfacer sus
necesidades de financiacion a corto plazo, de modo que pudieran mantener la
disponibilidad de crédito para las empresas y familias con tipos de interés accesibles, y
de esta manera, el BCE demostraba que estaba dispuesto a hacer todo lo posible para
evitar una crisis de liquidez. El gran problema de esta medida era que casi toda la
liquidez que se daba era con vencimiento a corto plazo (una semana), y no se concedia

préacticamente liquidez a largo plazo.

De modo que contribuyé a relajar las tensiones en los plazos cortos del mercado
monetario y aumento la concesion de créditos por parte de las entidades financieras ya
que vieron que con este nuevo método, en el que se les concedia todo lo que solicitaban,

podian cumplir con las exigencias de reservas y prestar a los particulares.

Ampliacion de la lista de activos admitidos como garantia

Las tensiones financieras y la creciente demanda de liquidez originada a raiz de
la crisis, comenzaron a provocar un aumento de la demanda de activos de calidad y una
reduccion del universo de activos de esa condicion. De manera que para que el colateral
no fuese una restriccion y la gran oferta de liquidez llegase a la gran mayoria, el
Consejo de Gobierno decidi6 en su reunion del 8 de octubre de 2008, que se ampliaba la
lista de activos admitidos como garantia en las operaciones de crédito, y se introdujeron

los siguientes activos:

e Instrumentos de deuda negociables denominados en otras divisas distintas del
euro, es decir, el délar estadounidense, la libra esterlina y el yen japonés,
emitidos en la zona euro. Estaban sujetos a un recorte de valor (llamado haircut

en inglés) unificado del 8%.

e Los créditos sindicados denominados en euros, que se rigen por la ley de Reino
Unido.

e Los instrumentos de deuda emitidos por las entidades de crédito siempre que se
negociaran en determinados mercados no regulados que el BCE consideraba

aceptables. Se les aplicé un recorte de valor del 5%.
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e Los instrumentos de renta fija subordinados cuando estuvieran protegidos por

una garantia aceptable.

Ademas, decidid rebajar el umbral de rentabilidad crediticia de los activos
negociables y no negociables, con la excepcion de bonos de titulacion de activos (ABS

por sus siglas en inglés).

Como consecuencia de la aplicacion de esta medida, se consiguié rebajar los
tipos de interés del mercado interbancario y relajar las tensiones creadas en los
mercados respecto a la politica de colateral del BCE. También supuso un gran aumento
del volumen de las operaciones realizadas por las entidades de crédito para asegurarse
un exceso de liquidez que acababa siendo reconducido de nuevo al Eurosistema a
través de la facilidad de depdsito. De esta manera, a pesar de aumentar el volumen de
este tipo de operaciones, la medida no caus6 gran impacto ya que los efectos no se
transmitian a la economia real, sino que volvian de nuevo a su origen, generando un

aumento del tamario del balance del BCE®,

Programa de adquisicion de bonos garantizados

De manera complementaria a la moderacion de la politica de colateral y después
de los efectos observados por dicha medida, en la reunién de mayo de 2009, el Consejo
de Gobierno acord6 iniciar la ejecucién del programa de adquisiciones de bonos
garantizados admisibles®®, por un importe de 60 mil millones de euros (datos del BCE),
con el objetivo de ayudar a mejorar la liquidez de una parte importante del mercado de
deuda privada afectada por la crisis, y generar unas condiciones de financiacion mas
favorables para las entidades y sus clientes. Su principal finalidad era mejorar la
liquidez del mercado hipotecario que tan fuertemente perjudicado se habia visto con la
crisis, y que hasta ese momento era el que proporcionaba una gran cantidad de fondos
mayoristas a los bancos europeos, para reactivar a dicho mercado y que no acabara
afectando en gran medida, por ejemplo, al mercado de crédito.

Por este motivo, el mercado de bonos garantizados, se revitalizé con la puesta
en marcha de dicho programa. Desde septiembre de 2008, la actividad en el mercado

primario®® estaba casi paralizada, mientras que la emisién de bonos aumentd

28 \/éase Banco de Espafia (06/2009)

2 Covered Bonds en inglés

% Aquel en los que los activos financieros intercambiados son de nueva creacion, los oferentes de titulos en el
mercado son las entidades necesitadas de recursos financieros y que acuden a este mercado a emitir sus titulos, por el
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considerablemente en mayo de 2009, coincidiendo con el anuncio del Eurosistema de su
programa. Desde que se establecid esta medida, en julio de ese mismo afio, se
incremento la actividad en los mercados primarios de Espafia, Francia y Alemania y en
otros paises donde la actividad en los mercados era bastante limitada como Italia,
Portugal y los Paises Bajos. Por otra parte, el mercado secundario® experimenté una

leve mejoria a raiz del establecimiento del programa, pero de una manera mas limitada.

Los participantes en dichos mercados, aseguraron que el tipo de interés de los
inversores se decantd mas hacia las compras de bonos (desde el anuncio del programa
en mayo de 2009) que hacia las ventas, tal y como se habia dado hasta ese momento.
Ademaés, los diferenciales (frente al tipo swap correspondiente) se redujeron como
consecuencia del aumento de la demanda de este tipo de instrumentos por parte de los

inversores®,

Operaciones a plazo mas largo adicionales con vencimiento a 12 meses

En ese mismo afio, 2009, el BCE decidié de nuevo ampliar el vencimiento de
sus operaciones a plazo més largo, establecidas hasta ahora con un plazo de 6 meses,
para satisfacer la gran demanda de liquidez que las entidades de crédito seguian
requiriendo. Para ello, en mayo de 2009, establecido el vencimiento de dichas
operaciones en 12 meses para intentar cubrir las necesidades de las entidades financieras
y lograr un mejor control de la politica monetaria. De nuevo esta medida, solamente
sirvio para satisfacer la demanda de los bancos porque con ese dinero conseguian
alcanzar las reservas minimas exigidas, pero esa mayor liquidez no llegaba a la
economia real ni se transformaba en una mayor oferta de crédito ya que era reabsorbida

de nuevo por el Eurosistema a través de las facilidades marginales de depdsito.

El marco operativo de la politica monetaria demostré tener una gran flexibilidad
para actuar en condiciones adversas, ya que solamente fue necesario acomodar los

instrumentos ya disponibles a dichas condiciones.

Todas ellas contribuyeron a mejorar la transmision de la politica monetaria a la
economia real, generando reducciones significativas en los diferenciales de tipos de

interés entre paises, mejorando las condiciones de liquidez y la volatilidad de los

lado de los demandantes se encuentran los inversores, que con excedentes de recursos financieros acuden a estos
mercados a adquirir titulos.

%! Una parte del mercado financiero de capitales dedicado a la compraventa de valores que ya han sido emitidos en
una primera oferta publica o privada, en el denominado mercado primario.

%2 Boletin BCE (Julio 2009).
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mercados interbancarios. Ademas, debido a la gran cantidad de liquidez inyectada tras
la implementacion de las medidas no convencionales, muchas entidades financieras
consiguieron cumplir anticipadamente las exigencias minimas de reservas®®.Como
consecuencia de los resultados positivos obtenidos tras su implementacién, y la notable
mejoria obtenida en las condiciones financieras, en la segunda mitad de 2009, se decidio
empezar a retirar algunas de ellas. A continuacion se ofrece una tabla en la que se

muestra el total de liquidez inyectada al sistema a lo largo de la primera fase.

TABLA 3.1. Principales operaciones realizadas en la primera fase (2007-2009).

Operacion Moneda rzz;el(;?:c?gn Vencimiento | Importe (millones de €)
OFPML complementaria Euros 23/11/2007 3 meses 60.000
OFPML complementaria Euros 12/12/2007 3 meses 60.000
Linea de swaps en dolares |  Eyros | 17/12/2007 | 6 meses 14.800

(convertido a euros)
OFPML complementaria Euros 02/04/2008 6 meses 25.000
OFPML complementaria Euros 09/07/2008 6 meses 25.000
CBPP Euros 06/05/2009 2 afios 60.000
OFPML complementaria Euros 25/06/2009 | 12 meses 442.240
TOTAL 687.040

FUENTE: Elaboracién propia con datos del BCE.

3.2. SEGUNDA FASE: ACTUACION ANTE EL IMPACTO DE LA CRISIS DE
DEUDA SOBERANA (2009-2011)

Después de los buenos resultados obtenidos hasta la primera mitad del afio 2009,
fue en el otofio de ese mismo afio, cuando empezaron a aparecer de nuevo tensiones en
los mercados provocadas por el estallido de la crisis de deuda soberana de la zona euro.
En un primer momento, los desequilibrios presentados en las cuentas publicas de Grecia
no tardaron en poner en cuestion la sostenibilidad de la deuda de dicho pais, y el BCE
se vio obligado a finalizar el proceso de retirada de medidas no convencionales y a
disefiar nuevos instrumentos de politica monetaria que ayudaran a la zona euro a superar

las perversas condiciones que en ese momento comenzaban a surgir.

Programa para el Mercado de Valores (SMP)

Debido a la aparicion de preocupantes desequilibrios en las cuentas publicas

helenas, y a las dificultades patentes en los mercados de bonos soberanos de ciertos

% Consultar Banco de Espafia (06/2009)
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paises de la zona euro, el BCE se plante6 introducir nuevas medidas no convencionales
que ayudaran a solucionar los recientes problemas acaecidos y sobre todo a mejorar el
deterioro del mecanismo de transmision de la politica monetaria causado por las

tensiones en el mercado de deuda publica.

Como asegur6 Gonzalez Paramo (2012), miembro del Comité Ejecutivo del
BCE, en primer término, a través del canal de los precios, se distorsiona el “tipo de
interés sin riesgo” que es referencia para la determinacién de precios de activos en los
demas 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. Ademas, 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 mas dificil la labor de los creadores de mercado. Todos estos
canales afectaron 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

redujeron su papel de intermediacion y forzaron una contraccion del crédito.

Tras la aparicién de los nuevos desequilibrios, en mayo de 2010, el BCE
introdujo el Programa para el Mercado de Valores (SMP por sus siglas en inglés), un
programa con caracter temporal y limitado para comprar valores de deuda en los
mercados secundarios. La adquisicion de titulos de deuda no se realizd en mercados
primarios ya que lo prohiben los estatutos del BCE, por eso se llevd a cabo de manera
indirecta en mercados secundarios. El objetivo de la creacion de dicho programa, a
diferencia del quantitative easing (QE) de la FED, era impedir que las tensiones se
expandieran al resto de paises de la union, reconducir el mecanismo de transmision de
la politica monetaria e incrementar la liquidez en determinados segmentos del mercado

en funcion de la estrategia de intervencion.

Pero tal y como funcionaba este programa se podia producir una expansion
excesiva de la base monetaria, por lo que las compras en los mercados secundarios se
esterilizaron con operaciones semanales de drenaje. Al comienzo, se adquirié deuda
soberana de Grecia, pero posteriormente se ha utilizado en varias ocasiones para
adquirir deuda de otros paises. La implantacion de este programa supuso un alivio para
aquellos paises que presentaban grandes dificultades en sus cuentas publicas, es decir,
ayudo a retrasar la bancarrota de todos ellos pero no la crisis en la que se encontraban

inmersos.
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Swaps en divisas: ddlares y libras esterlinas

En mayo de 2010, debido principalmente al rebrote de las tensiones en la
financiacion en ddlares a corto plazo en Europa, la Reserva Federal reabrid la linea de
swap en ddlares con el BCE para mejorar de nuevo las condiciones de liquidez en los
mercados financieros y evitar el contagio de las tensiones a otros mercados. El ex
presidente del BCE, Jean Claude Trichet, anuncioé que se llevarian a cabo a través de

subastas semanales con tipo de interés fijo y adjudicacion plena.

Ademas, y debido al estallido de la crisis irlandesa, el BCE acord6 con el Banco
de Inglaterra establecer una linea de swap en libras esterlinas para satisfacer la potencial

demanda europea de esta divisa.

Programa de adquisicion de bonos garantizados 2

Desde la segunda mitad del afio 2010, las condiciones de financiacion de las
entidades de crédito seguian empeorando, de manera que el Consejo de Gobierno
decidio implantar, el 7 de octubre de 2010, un segundo programa de adquisicion de
bonos garantizados (CBPP2) para mantener el refuerzo de la provision de liquidez.
Dicha medida era practicamente similar a la anterior pero con un objetivo menor, ya que
esta vez, se implanté un volumen de 40 mil millones de euros (datos del BCE), a
diferencia de los 60 mil millones del programa anterior.

Los resultados de este nuevo mecanismo de inyeccion de liquidez, no fueron los
esperados debido a que concluy6é con un volumen adquirido de 16 mil millones de
euros. Este resultado puso de manifiesto lo innecesaria que fue la implantacion de este
programa, ya que el mercado privado de bonos garantizados se encontraba en buenas
condiciones. Ademas, las emisiones de este tipo de bonos con garantia en el mercado
primario, esta vez fueron muy escasas y no ayudaron a reducir los diferenciales de tipos

de interés ni a estimular el mercado primario.

Después de la implantacion del paquete de medidas no convencionales durante
esta segunda etapa, las dificultades siguieron siendo persistentes en los mercados de
deuda y continuaron las dificultades para logar los objetivos de consolidacién fiscal y
las exigentes reformas. Los grandes problemas, acaecidos sobre todo en la economia
griega, obligaron a una reestructuracion de la deuda soberana por parte del sector
privado, pero la posibilidad de que los inversores privados asumieran pérdidas genero

un cambio fundamental en la percepcién del riesgo y contribuy6 a aumentar las primas
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de riesgo de los paises mas vulnerables, dando lugar con ello al final de lo que

podriamos Ilamar “la segunda etapa”.

TABLA 3.2. Principales operaciones realizadas en la segunda fase (2009-2011).

» Fecha de _ .
Operacion Moneda el fhEsEn Vencimiento | Importe (millones de €)
Segunda lineade swapen | ¢\ oo | 10/05/2010 | 1/3 afios 24.420
ddlares (convertida en u '
euros)
CBPP2 Euros 07/10/2011 2 afios 40.000
TOTAL 64.420

FUENTE: Elaboracién propia con datos del BCE.

33. TERCERA FASE: FASE SISTEMICA Y FRAGMENTACION
FINANCIERA (2011-2014)

El proceso de reestructuracion de la deuda griega generd una gran incertidumbre
en los mercados desde mediados de 2011. El aumento de la inestabilidad, acompafiado
por la interaccion entre los riesgos soberanos y bancarios, provoco grandes dificultades
en los bancos de los paises sometidos a tensiones para obtener financiacion en los

mercados mayoristas a un coste razonable.

Reactivacion del Programa para el Mercado de Valores (SMP)

Como consecuencia del agravamiento de las tensiones de deuda soberana, en
julio de 2011, el BCE decidié reactivar el SMP con intervenciones de mayor
envergadura que las realizadas con anterioridad en 2010. Desde finales de marzo de
2011, no se habia efectuado ninguna compra en el marco de dicho programa, pero fue a
raiz de la aparicion de los problemas soberanos cuando se decidié aplicar de nuevo el
programa manteniendo las modalidades del anterior: las compras de deuda publica por
parte del BCE estaban limitadas a los mercados secundarios, los efectos de provision de
liquidez de las compras de bonos llevadas a cabo en virtud de este programa quedaron
totalmente esterilizados mediante operaciones especificas de absorcion de liquidez, y
este programa, como todas las deméas medidas de politica monetaria no convencionales,

era de carécter temporal®*,

% véase Informe Anual BCE (2011).

32




Gracias a la reactivacion del programa, a finales de 2011, el saldo vivo de los
bonos adquiridos a raiz de este programa ascendia a 211,4 miles de millones de euros
(datos del BCE). Sin embargo, los mercados de emision de deuda bancaria se fueron

cerrando cada vez mas a lo largo del otofio de ese mismo afio.

Operaciones de inyeccion masiva de liquidez

Los riesgos relacionados con el sistema bancario se hicieron cada vez mas
fuertes, y empezaron a surgir problemas con las posibles insolvencias bancarias y una
probable contraccion del crédito, que podrian desencadenar en graves repercusiones

para la estabilidad financiera y fuertes efectos recesivos.

Como consecuencia de ello, el BCE decidio tomar nuevas medidas relacionadas
con las operaciones a plazo més largo®™, para facilitar la financiacion del sistema
bancario y estimular la oferta de crédito por parte de las entidades financieras. Dichas
operaciones, que forman parte de los instrumentos convencionales del sistema dentro de
las operaciones de mercado abierto, siempre han jugado un papel muy importante en la
actuacion del BCE. La decisién que tomé el Consejo de Gobierno en diciembre de
2011, fue la de llevar a cabo dos operaciones de liquidez a tipo fijo con vencimiento a
tres afos, algo que no se habia hecho nunca hasta entonces, ademas de ir acompariadas

de importes de liquidez masivos nunca utilizados hasta el momento.

e En la primera de ellas que se llevd a cabo el 21 de diciembre de 2011 y
vencimiento 29 de enero de 2015, se adjudicaron 489.190,75 millones de euros,
a un total de 523 entidades solicitantes (datos del BCE).

e En la segunda, que se realiz6 el 29 de febrero de 2012 y vencimiento 26 de
febrero de 2015, se adjudicaron 529.530,81 millones de euros, a un mayor
namero de entidades, 800 (datos del BCE).

La utilizacion de estas operaciones con vencimiento a tres afios, fue el
instrumento que mas impacto tuvo sobre la expansidn de liquidez, provocando un alivio
de las tensiones en el sector bancario. Sin embargo, esta medida no empujo a que las
entidades financieras aumentaran el crédito al sector privado®. Dicha liquidez fue
destinada principalmente a las compras de deuda soberana, provocando con ello un

alivio de la prima de riesgo. Sin embargo, otra parte, fue utilizada para depositarla en las

% Operaciones de inyeccion de liquidez con vencimiento trimestral.
% Informe anual BCE (2012).
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cuentas que los bancos tienen en el BCE (facilidades de deposito), de manera que el
dinero volvio, en parte, a manos del BCE. En definitiva, estas masivas inyecciones de
liquidez supusieron un alivio de las tensiones en el sector crediticio, pero no resolvieron
los grandes problemas de solvencia padecidos por las entidades de crédito, ni los
desequilibrios que provocaban la inestabilidad de la Eurozona, ni la sequia de liquidez

que sufria el sector privado.

Segunda ampliacion de la lista de activos admitidos como garantia

Junto con la implantacién de las dos inyecciones de liquidez con vencimiento a
tres afios, en su reunion del 8 de diciembre de 2011, el BCE, tal como explica su
informe anual de 2012, decidi6 aumentar la disponibilidad de activos de garantia,
reduciendo el umbral de calificacion crediticia requerido para determinados valores
respaldados por activos (ABS) y permitiendo, como solucion temporal, que los bancos
centrales nacionales aceptaran como activos de garantia préstamos al corriente de pago

adicionales que cumplieran determinados criterios de seleccion.

Este segundo programa compartia con el primero el objetivo de aliviar las
condiciones de financiacion, y alentar a las entidades de crédito a mantener o ampliar la
concesién de créditos a empresas o familias, con la finalidad de aumentar la liquidez

disponible para estimular el consumo, la inversién y la demanda agregada.

Pero de nuevo volvié a surgir el problema de no transmisién de la politica
monetaria a la economia real. A pesar de las constantes inyecciones de liquidez
realizadas por el BCE y de las facilidades prestadas a los bancos para conceder mas
crédito, el gran riesgo se encontraba en que dichas entidades financieras, una vez que
obtenian el dinero, en vez de prestarlo, lo guardaban para cumplir con el nivel de
reservas minimo o bien lo depositaban en el BCE, de manera que lo que tenia que
intentar la autoridad monetaria era convencer a los bancos de que el mejor camino para
salir de los problemas financieros, era aumentar esa oferta de crédito que tantos agentes

privados estaban esperando.

Modificacion del coeficiente de reservas minimas

Otra de las decisiones aprobadas por el Consejo de Gobierno en su reunién del 8
de diciembre de 2011, fue la modificacién a la baja el coeficiente de reservas minimas,
siendo uno de los instrumentos convencionales que no habian sido modificados hasta el

momento desde el comienzo de la crisis. La reduccion del coeficiente del 2% al 1%,
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llevé consigo una inyeccion de liquidez a las entidades financieras que estaban
sometidas a dicho coeficiente por el importe de la reduccién de la exigencia®’. Pasaron
de un importe de 208 mil millones de euros en el afio 2011 a 106 mil millones de euros
en 2012 (datos del BCE). Con esta medida, se pretendia fomentar de nuevo el crédito y
que las entidades dejaran de retenerlo en sus cuentas para prestarlo a los agentes. Sin
embargo, fue obvio que este instrumento habia perdido importancia desde el comienzo
de la crisis. Si su principal objetivo era estabilizar los tipos de interés del mercado
monetario a un dia, y se habia perdido la transmision monetaria a través del canal de los
tipos de interés, carecia de sentido seguir manteniendo dicho coeficiente, ya que lo méas
acertado hubiera sido situarlo en el 0% o suprimirlo (como ya habia hecho el Banco de

Inglaterra desde el comienzo de la crisis).

Todas las medidas adoptadas hasta este momento contribuyeron a relajar las
tensiones en los mercados. Sin embargo, la fragmentacion financiera originada en la
zona euro a raiz de la crisis de deuda soberana continu6 aumentando con fuerza, de
manera que se intensificaron las salidas de capitales de los paises con dificultades como

Espafia, Grecia o Portugal, pero en otros como Alemania, aumentaron las entradas.

De nuevo volvid a surgir la presion sobre las primas de riesgo de los paises con

mayores dificultades y con ello las dudas sobre la estabilidad de la moneda Unica.

Operaciones monetarias de compraventa (OMC)

Para poder evitar posibles escenarios demasiado desfavorables para la union, el
BCE se vio obligado a tener que tomar nuevas medidas no convencionales para poder
acabar con los peligros de un agravamiento de la fragmentacién financiera en la zona
euro. Tras su reunion del 6 de septiembre de 2012, el BCE anuncid la realizacién de
operaciones monetarias de compraventa (OMC u OMT) en los mercados secundarios de
deuda soberana, destinadas a salvaguardar la adecuada transmisién de la politica
monetaria y el caracter Unico de dicha politica. Con la implantacion de estas nuevas
operaciones, Draghi daba por finalizado el Programa para el Mercado de Valores
(SMP). Su objetivo principal era preservar los mecanismos de transmision de la politica
monetaria de la zona euro, de manera que se mantuviera la estabilidad de precios y que

no surgiera ningun desajuste importante que la pudiera poner en peligro. El programa

¥ Prats M.A. (2012).
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contenia varios puntos clave que lo diferenciaban claramente del Programa para el

Mercado de Valores, que eran®:

e Compras simples en los mercados de bonos soberanos centradas en los
vencimientos entre uno y tres afnos.

e No se establecen limites predefinidos.

e Condicionalidad estricta y efectiva de que el estado miembro afectado, haya
solicitado previamente ayuda del Fondo Europeo de Estabilidad Financiera
(FEEF) o el Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE)*, con la posibilidad
de que realicen compras en el mercado primario de valores.

e EI Consejo de Gobierno decidird sobre el comienzo, la continuaciéon y la
suspension de las OMC a su discrecion y actuando de conformidad con su
mandato de mantener la estabilidad de precios.

e Esterilizacion integra de la liquidez generada mediante las OMC.

Para asegurar la eficiencia del programa, se establecié que el volumen de las
intervenciones seria, en principio, ilimitado. El anuncio de estas operaciones contribuyd
a relajar las tensiones de los mercados financieros y a reducir la gran incertidumbre
existente en dichos mercados, que tanto ha lastrado la confianza y el clima econémico.
Ademas, y a pesar de no haberse implantado hasta ahora (2014), marcaron un punto de
inflexion en la evolucion de las primas de riesgo de los paises con dificultades,
generando el comienzo de un nuevo ciclo de sucesivas bajadas de las mismas (Ver

grafico 1.2. en la pagina 13).

Forward Guidance

El 4 de julio de 2013 el BCE decidi6 adoptar una nueva medida no
convencional, basada en una nueva politica de comunicacién, conocida como la
estrategia “Forward Guidance”. Segun Hubert y Labondance (2013) esta estrategia
consistia en anunciar no sélo las decisiones que la autoridad monetaria tomaba en cada
momento, sino las que esperaba adoptar en los meses siguientes, tanto en lo referido al
tipo de interés como a otros instrumentos como las compras de activos o el tipo de
interés de deposito. Con dicha medida, pretendia que los tipos de interés de la zona euro

permanecieran en los niveles presentes en aquel momento o mas bajos por un periodo

*8 para mas detalle, véase el programa de politica monetaria en la pagina web del BCE.
* Dispositivo provisional de asistencia financiera creado por los Estados Miembros y el FMI.
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extenso. Lo que se intentaba conseguir con esta politica era clarificar la vision de la
situacion economica y reafirmar el compromiso con la estrategia monetaria expansiva.
De esta manera, se pretendia afectar, via expectativas, a la estructura temporal de los
tipos de interés, para llegar a los tipos a largo plazo ya que son los que realmente

influyen en las decisiones de consumo e inversion de los agentes de la economia®.

Draghi afirmé que la estrategia estaba teniendo éxito desde el momento en que
se puso en marcha ya que habia contribuido a la reduccion de la volatilidad de los tipos
de interés del mercado monetario y de la sensibilidad de éstos a noticias que no suponen

un gran cambio.

Ampliacion de las rondas de liquidez

En la actualidad, las tensiones en los mercados continGan y siguen existiendo
problemas con la oferta de crédito por parte de las entidades financieras. Como
consecuencia de esto, el BCE decidio en su altima reunion del 5 de junio de 2014, que
realizaria una nueva operacion a plazo mas largo en la que prestaria el dinero con un
tipo de interés fijo de 0,1 puntos porcentuales por encima del tipo oficial, que en esa

misma reunion se redujo al 0,15%, y con un vencimiento de cuatro afos.

Los bancos podran solicitar inicialmente la cantidad total de 400.000 millones de
euros (datos del BCE). El dinero solo se prestara en caso de que se destine a préstamos
a empresas y familias (excluyendo hipotecas). Si una vez que el dinero ha sido
concedido, no se utiliza con la finalidad adecuada, tendra que ser devuelto en un plazo
menor de tiempo, y si por el contrario, se destina a familias y empresas, las magnitudes
futuras prestadas por parte del BCE se determinaran en base a su capacidad para
aumentar el crédito a las empresas. Pero el principal problema de esta medida se
encuentra en la posibilidad de poder analizar si las entidades de crédito destinan el
dinero que se les ha sido prestado a empresas y familias. Es un proceso dificil ya que
seria necesario realizar un analisis a los bancos para poder comprobar si estan
cumpliendo con su palabra, y se sabe perfectamente, que cuanto mas complicada sea
una medida, menos se aplicard en la practica. Por tanto, es necesario, y las entidades
financieras lo estan esperando, que Mario Draghi aclare el verdadero proceso que se
llevard a cabo para realizar este seguimiento, y que el dinero acabe llegando a la

economia real.

“0 Boletin BCE (Julio 2013).
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Un suave QE estadounidense a la europea

Otra de las medidas no convencionales que el presidente del BCE anuncié en su
reunion del 5 de junio de 2014, fue que se han comenzado los trabajos para preparar el
terreno de la compra de los llamados activos respaldados con deuda a empresas
(ABS*). Lo que significa que el BCE comprara paquetes de préstamos a empresas,
permitiendo asi que los bancos den esos créditos sin engordar en exceso su balance ni
incurrir en grandes riesgos*. Se lleva mucho tiempo hablando de la posibilidad de que
el BCE lleve a cabo una politica monetaria similar a la que el banco de los Estados
Unidos, la FED, ha realizado en los tltimos afios, el llamado Quantitative Easing (QE).
Ademas, todos sus homologos, tanto el japonés, britdnico como el norteamericano, ya
han aplicado politicas monetarias de este tipo, inyectando ingentes cantidades de dinero
a cambio de la compra de diferentes variedades de activos, tanto publicos como
privados. Por eso, segun varios analistas, podriamos estar ante “un primer paso” de la
aplicacion de un QE a la europea, a pesar de que faltan muchos datos por conocer adn

sobre esta nueva politica aplicada por Draghi.

TABLA 3.3. Principales operaciones realizadas en la tercera fase (2011-2014).

Operacion Moneda rE:ﬁrgc?gn Vencimiento | Importe (millones de €)
OFPML complementaria| EUros | 21/12/2011 3 afios 489.190,75
OFPML complementaria Euros 29/02/2012 3 afos 529.530,81
OFPML complementaria Euros | Sep-Dic/2014 4 afios 400.000

TOTAL 1.418.722

FUENTE: Elaboracién propia con datos del BCE.

En definitiva, la aplicacion de estas medidas no convencionales por parte del

BCE ha tenido varias consecuencias, entre las que destacan:

1. La relajacion del “principio de separacion” entre la formulacion y la ejecucion
de la politica monetaria.

2. La mayor estabilizacion del sector financiero.

3. EIl papel mas destacado del BCE como intermediario entre las instituciones

financieras de la Eurozona.

“IEn inglés Asset Backed Securities
“2 Consultar Barley R. (2014)
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4, EL RETO PARA AFRONTAR Y SUPERAR LA CRISIS.
EXPECTATIVAS DE FUTURO

El sistema econdmico de la Eurozona lleva casi seis afios sufriendo una crisis, la
que posiblemente haya sido la méas dura de su historia. A lo largo de este periodo de
tiempo, han sucedido muchos acontecimientos que han hecho que el BCE haya tenido

que cambiar la orientacion de su politica monetaria en numerosas ocasiones.

4.1. PERSPECTIVA DE LA SITUACION ACTUAL

A pesar de todo lo ocurrido, y de todas las medidas (convencionales y no
convencionales) que se han ido tomando, nos encontramos aln inmersos, aunque no tan
profundamente, en la segunda “Gran Recesion” que ha provocado que la economia
mundial se tambalee. Sin embargo, desde el segundo semestre de 2013, parece que la
economia europea esta empezando a repuntar, las condiciones monetarias son ahora mas
propicias que en afios anteriores, lo que ha provocado que aumente la confianza en los
mercados, y con ello la demanda interna reflejada sobretodo en un aumento del
consumo por parte de los hogares y mas leventemente en un aumento de la inversion.
No obstante este leve repunte de la demanda no es suficiente para empujar el
crecimiento, debido a que siguen existiendo grandes lastres en la economia europea
como la fragmentacion financiera, la escasez de crédito y la elevada carga de la deuda

empresarial.

En cuanto a términos de inflacion, cabe destacar que en la zona euro, se ha visto
reducida desde finales de 2011 por debajo del 1% (datos del FMI) hasta llegar a los
niveles tan bajos de mayo de 2014 (0,5%), sin olvidar que la evoluciéon de dicha
variable, ha sido acomparfiada de un periodo prolongado de tasas de interés situadas en
niveles muy bajos y de una politica monetaria acomodaticia®®. Todos estos factores
ponen de manifiesto que siguen existiendo una serie de debilidades que hacen que la

recuperacion de la Eurozona se retrase.

Los riesgos a la baja para el crecimiento de la zona euro siguen existiendo, y

debido a esto, se necesitan mas medidas de politica para acabar con esta situacion. Una

“3 Es una politica aplicada para estimular la economia, aumentando la oferta de dinero, y por tanto, la cantidad de
dinero disponible para que presten los bancos. Esto es debido a las bajadas de los tipos de interés, haciendo mas
barato el dinero, y siendo mas atractivo para los prestatarios ya que al endeudarse menos, gastan mas. (Rankia,
comunidad financiera).
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de las preocupaciones mas importantes en este momento, es si el saneamiento y la
reforma del sector bancario que se pretende, seran suficientes para llegar a solucionar la
reciente fragmentacion financiera y restablecer la confianza en los mercados
financieros. Otro de los problemas que la economia de la zona euro esta sufriendo en
estos momentos, es la baja tasa de inflacion, acompafiada por los riesgos de una posible
deflacion en caso de que se produzcan shocks adversos de la actividad. Si la inflacion se
sigue manteniendo en los niveles tan reducidos como hasta ahora, esto puede provocar
una reduccion de las expectativas inflacionarias de los agentes a mas largo plazo, lo que
provocaria un alza de las tasas de interés reales, se agravaria la carga de la deuda
soberana y el consumo se veria reducido. Por eso, la principal preocupacion de la
Eurozona es que puede llegar un momento en el que la politica monetaria se vea
limitada a la hora de reducir mas los tipos de interés para poder evitar la posible

deflacion.

En mayo de 2014, la inflacion en la zona euro se situ6 en torno al 0,5%, y a
pesar de tratarse de niveles tan bajos, los precios siguen creciendo poco, pero lo siguen
haciendo. Ademas, las empresas siguen compitiendo y manteniendo precios porque
saben que aunque la demanda esté baja, tienen que intentar mantener a los clientes
(entrevista personal de EI Mundo a Simon Tilford, del Centre for European Reform, 17
de noviembre de 2013). Ya sabemos, que la inflacion europea es muy dependiente de
los precios de la energia, y entre ellos de los precios del petréleo. La caida de los
precios del crudo, acompafiado por la caida de precios de otras materias primas,
favorece el surgimiento de la deflacién. Si a esto le afiadimos, la caida del valor de las
monedas de muchos paises a los que exportamos, debido a la politica monetaria
aplicada por la Reserva Federal, provoca que los productos importados sean mas baratos
y se favorezca de nuevo dicho fenémeno. A pesar de todo esto, a lo largo del primer
trimestre de este afio (2014), se produjo un timido crecimiento del PIB de la eurozona
del 0,2%, lo que puede provocar de nuevo un aumento de la demanda de bienes basicos

de consumo, manteniendo los niveles de precios y evitando el riesgo de deflacion.

En caso de que entrdramos en una situacién de deflacion, se plantearia un
escenario bastante complicado. Las empresas lucharian por vender en un ambiente de
poca demanda, y bajarian los precios para poder facturar mas. De esta manera, las

bajadas en precios, repercutirian en los costes, incluidos los laborales, lo que provocaria
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una caida de los mismos y de los salarios. Dicha caida, generaria una menor demanda

de consumo dando lugar a un circulo vicioso del que seria muy complicado salir.

Pero ademas, en este escenario, y a pesar de que las empresas bajarian precios,
sus deudas seguirian siendo las mismas generando unos menores ingresos para los
mismos gastos. Los bancos también se verian afectados, debido a que las empresas no
les devolverian el dinero de los créditos prestados y empezarian a tener graves

problemas.

4.2. POSIBLES SOLUCIONES

Hasta ahora han sido muchas las medidas aplicadas por el BCE que han
conseguido mejorar el curso de ciertas variables macroecondmicas, sin embargo, la
situacion actual sigue siendo preocupante. Si queremos que la economia europea vuelva
a repuntar y tengamos un ritmo de crecimiento elevado, el BCE tiene que actuar
dejando de lado la postura conservadora que siempre ha adoptado y empezar a tomar

medidas mas arriesgadas.

Debido a que nos encontramos inmersos en la trampa de la liquidez, una nueva
bajada de los tipos de interés oficiales desde el actual 0,15% hasta aproximadamente un
0,10% no ayudaria a animar mas el crédito por parte de los bancos hacia el sector
privado de la economia, ya que los efectos de la politica monetaria ya no llegan a la
economia real. Sin embargo, una de las medidas acordadas en su Gltima reunion del 5 de
junio de 2014 de realizar inyecciones de liquidez masiva a las entidades financieras a
través de dos subastas con vencimiento de cuatro afios, exigiéndoles unos controles
adicionales, para asegurarse de que el crédito que reciben es para prestarlo al sector
privado, podria conseguir que el dinero prestado llegara hasta las empresas y hogares,

de manera que se estimule el crecimiento auto sostenido de la economia.

Como muchos analistas esperaban, en el mes de mayo de este afio, se produjo
una caida de la inflacion de la zona euro desde el 0,7% que habia alcanzado en el mes
de abril, hasta el 0,5% en mayo (datos del BCE). Segun anuncio el presidente, un QE
en Europa seria aplicable en caso de que la inflacion siguiera registrando caidas, de
manera que en su reunion mas reciente celebrada el 5 de junio de 2014, se acordd
empezar a realizar un “suave QE”. El principal problema de esta medida, es que esta

politica ni sera de la misma magnitud como la aplicada por la FED, ni tendra los
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mismos efectos, ya que la compra de valores respaldados por activos (ABS) engordara

aun mas el balance del BCE, sin que se mejore la creacion de empleo ni el crecimiento.

Por otra parte, considero que la reduccién del coeficiente de reservas minimas,
que actualmente se encuentra en el 1%, deberia ser rebajado al 0%, ya que constituye
otra ayuda para estimular el crédito porque parte del dinero que reciben los bancos del
BCE lo destinan principalmente a cubrir con sus exigencias minimas de reservas, que
por pequefias que sean, provocan que una parte del dinero que podria ser prestado a
empresas y familias, se guarde en los cajones de los bancos para cumplir con dicho

requisito, y de esta manera no llegue a la economia real.

De manera que si el BCE realmente quiere salir de esta crisis y sacar a la
economia adelante, debe, desde mi punto de vista, seguir aplicando operaciones de
inyeccién de liquidez a los bancos, controlando que ese dinero se destine al crédito de
empresas y familias para que los canales de transmision de la politica monetaria
empiecen a funcionar de nuevo. Ademas, debe de continuar con las bajadas del tipo de
interés oficial si su finalidad es afectar al tipo de cambio y depreciar el euro, ya que
sabemos que dichas caidas no estimulan la inversion debido a la “trampa de la
liquidez”. En definitiva, para poder superar la actual crisis, la autoridad monetaria tiene
que saber sopesar cual es el verdadero problema que afecta a la zona euro, y no
centrarse solamente, como hasta ahora lo ha hecho, en su objetivo principal que es la
estabilidad de precios, sino que tiene que tener en cuenta si el crecimiento de la

economia esta en peligro.
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5. CONCLUSIONES

Las economias europeas llevan sufriendo una crisis desde el afio 2007,
provocada por el estallido de la burbuja inmobiliaria estadounidense, que ha repercutido
en el funcionamiento de las principales variables macroecondémicas, produciendo una
caida del PIB y afectando tanto a la produccién industrial de las empresas como a las

economias familiares.

Tras la quiebra del principal banco de inversion estadounidense Lemhan
Brothers en septiembre de 2008, el BCE se vio obligado a tomar medidas de alcance
superior para mitigar las tensiones que se produjeron en los mercados monetarios,
basadas principalmente en modificaciones de las ya existentes. La aplicacion de dichas
medidas no ha supuesto un aumento sustancial de la liquidez en la economia real, y la
autoridad monetaria ha pasado a desempefiar el papel de intermediador como
consecuencia del aumento de la aversion al riesgo por parte de las entidades financieras.
De manera que las politicas aplicadas por el BCE no llegan a tener efectos importantes
en la economia real, ya que se les inyecta liquidez a los bancos a través de subastas y
operaciones a plazo mas largo, pero éstos tienen que destinar parte de este dinero a
cumplir con la exigencia de reservas minimas y otra parte la colocan en las facilidades
de deposito del BCE. Como consecuencia, las medidas tomadas no llegan a tener nunca
el efecto esperado en el crédito, de forma que ni empresas ni familias se ven

beneficiadas.

En la actualidad, existe riesgo de deflacion en la Eurozona, lo que preocupa en
gran medida a la autoridad monetaria y a los mercados. Por este motivo, las Gltimas
medidas tomadas por el BCE han ido destinadas a paliar este problema. Se ha aplicado
una nueva reduccion de los tipos de interés oficiales situdndolos en el 0,15%, y se han
introducido nuevas operaciones de inyeccion de liquidez. Sin embargo, los problemas
en la zona euro siguen existiendo. Tras haber aplicado numerosas medidas para
estimular el crédito y controlar la inflacion en niveles positivos y cercanos al 2%, el
BCE no ha conseguido que los efectos esperados lleguen totalmente a la economia

debido a la actuacion de las entidades financieras desde el comienzo de la crisis.

Si seguimos aplicando medidas no convencionales de este tipo, pero no
conseguimos que los bancos cambien su postura de no prestar a los agentes y depositar

el dinero en las arcas del BCE, nunca vamos a poder reactivar la economia. Dos de las
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ultimas medidas adoptadas han sido la de realizar una inyeccion de liquidez a las
entidades financieras a través de una operacion a plazo mas largo con vencimiento a
cuatro afos, pero con el compromiso por parte de las entidades de destinar ese dinero a
préstamos de empresas y familias y la segunda bajar los tipos de interés de las
facilidades de depdsito al -0,10%. Estas decisiones puede ser un primer paso hacia la
recuperacion, consiguiendo con ello que tanto bancos como agentes privados vean
satisfechas sus necesidades, de manera que la economia europea abandone finalmente la

fragmentacion financiera para adentrarse en la senda del crecimiento auto sostenido.
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ANEXO |

ANEXOS

Cronologia sobre las medidas tomadas por el BCE desde el comienzo de la crisis
(agosto 2007- junio 2014).

2007

Agosto 23: EI BCE inyect6 liquidez extraordinaria, a través de una OFPML
con vencimiento a 3 meses por un importe de 40 mil millones de euros.

Septiembre 12: De nuevo, realizé una OFPML con vencimiento a tres meses por un
importe de 75 mil millones de euros.

Octubre 4: Reunidn del Consejo en la que se decidié mantener el tipo de interés oficial al 4%,
la facilidad de depdsito al 3% y la de crédito al 5% y no aplicar nuevas medidas no
convencionales.

Noviembre 8: Reunion del Consejo de Gobierno.

23: Se decidid una nueva OFPML complementaria a tres meses
con importe de 60 mil millones de euros.

Diciembre 12: Nueva OFPML igual que la anterior.

17: EI BCE acord6 con la FED una linea de swaps en ddlares por
importe de 20 mil millones con duracion de 6 meses.
2008

Abril 2: El BCE decidi¢ aplicar una OFPML complementaria con vencimiento a
6 meses por importe de 25 mil millones de euros.

Julio 9: Otra nueva OFPML para inyectar mas liquidez al mercado interbancario
de nuevo por importe de 25 mil millones.

Septiembre 29: Se acordo reactivar la linea de swaps con la FED para mejorar de nuevo las
condiciones
de liquidez de délares en los mercados.

Octubre 8: Reunidn del Consejo de Gobierno, en la que se decidié cambiar el tipo de
subasta y aplicar a tipo de interés fijo con adjudicacion plena. Ademas, se acordd
ampliar la lista de activos admitidos como garantia.

15: Se abrié una nueva linea de swaps con el Banco de Suiza. Se empez6 a
aplicar el nuevo tipo de subasta.
2009

Mayo 7: Se acord¢ iniciar la ejecucion del programa de adquisicion de bonos
garantizados, que se empezaria a aplicar en Julio. Se rebaj6 el tipo de interés oficial
en 325 puntos basicos hasta el 1%.

Junio 25: Primera operacion OFPML con vencimiento a 12 meses por importe
de 442.240 millones de euros.

2010

Mayo 10: La FED decidid reabrir la linea de swap en dolares con la Unién Europea
para aliviar las tensiones de financiacion.

Ademas de la medida anterior, se créo el Programa para el Mercado de
Valores (SMP), con caracter temporal y limitado.

Por otra parte, decidio que el tipo de interés oficial, el de la facilidad de
crédito y de depdsito se mantengan en 1%, 1,75% y 0,25%, respectivamente.

Octubre

7: EI BCE acord6 implementar un segundo programa de adquisicion de
bonos garantizados (CBPP2) con un volumen de 40 mil millones de euros, que se
llevaria a cabo entre noviembre de 2011 y octubre de 2012.
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2011

Julio

7: Se decidio reactivar el Programa para el Mercado de Valores (SMP) con
el fin de realizar intervenciones de mayor envergadura que las del 2010.

Diciembre

8: Se realiz6 la segunda ampliacion de la lista de activos admitidos como

garantia, reduciendo el umbral de calificacion crediticia requerido para los ABS.

Otra de las decisiones que se tomo fue la de reducir el coeficiente de reservas
minimas del 2% al 1% para inyectar mas liquidez a las entidades financieras y reducir
la exigencia.

21: Se llevo a cabo la primera operacion de liquidez con vencimiento a tres
afios por un importe de 489.190,75 millones de euros, con vencimiento el 29 de enero
de 2015.

2012

Febrero

29: El BCE realiz6 la segunda operacion de inyecccion de liquidez con
vencimiento el 26 de febrero de 2015, en la que se adjudicaron 529.530,81 millones
de euros.

Julio

11: La autoridad monetaria decidié rebajar el tipo de interés oficial del 1% al 0,75%,
la facilidad de deposito del 0,25% al 0% y la de crédito al 1,50%.

Septiembre

6: Se anuncio la realizacién de operaciones monetarias de compraventa
(OMC) en el mercado secundario de deuda soberana. Con la implantacion de esta
medida se daba por finalizado el Programa para el Mercado de Valores (SMP).

2013

Mayo

8: EI BCE rebajo el tipo de interés oficial al 0,50% (respecto al 0,75% anterior),
manteniendo la facilidad de depésito al 0%, y reduciendo la facilidad de crédito al
1%. Con el anuncio de esta medida, la distancia entre los tipos de interés, empezé a
acortarse pasando a ser del 0,5%.

Julio

4: Se comunicé la realizacion de una nueva medida llamada "Forward
Guidance" consistente en una estrategia de comunicacion para anunciar no solo las
decisiones actuales del BCE, sino también las futuras.

2014

Junio

5: Se anuncid la realizacion de una nueva operacion a plazo mas largo con
vencimiento a cuatro afios por un importe incial de 400.000 millones de euros.

Otra de las medidas adoptadas fue la realizacion de compras de activos
respaldados con deuda (ABS), dando lugar al conocido "suave QE estadounidense™.

La mas sorprendente de todas fue la bajada del tipo de interés oficial al
0,15%, del tipo de la facilidad de depésito al -0,10% y de la facilidad de crédito al
0,40%.
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