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Resumen:

La integracion de la economia espafiola en la Union Monetaria Europea estuvo marcada
por un fuerte crecimiento econdémico, pero también por una acumulacion de
desequilibrios macroeconoémicos. Tras el impacto de la crisis financiera en 2007, la
acumulacién de desequilibrios llevé a una crisis de confianza de los mercados financieros
que se materializ6 en una crisis de deuda soberana y una crisis de financiacion de su sector
bancario. El recrudecimiento de la crisis soberana en 2012 llevé a la economia espafiola
a solicitar un rescate para recapitalizar a su sector financiero, pero no consiguio relajar
las tensiones. Por ello, el BCE decidid actuar firmemente en junio de 2012 mediante la
aplicacion de politicas monetarias no convencionales, que llevaron a una relajacion de las

tensiones, acabando con la crisis de deuda soberana.

Palabras clave: Crisis soberana, Reestructuracién bancaria, Unién Bancaria, Politicas

Monetarias No Convencionales, Déficit, Deuda publica.

Abstract:

The integration of the Spanish economy into the European Monetary Union was marked
by strong economic growth, but also at the same time there was an accumulation of
macroeconomic imbalances, which after the impact of the financial crisis in 2007, led to
a crisis of confidence of the financial markets that materialized in a sovereign debt crisis
and a financing crisis of its banking sector. The resurgence of the sovereign crisis in 2012
led the Spanish economy to request a bailout to recapitalize its financial sector, but it did
not manage to relax the tensions. Therefore, the ECB decided to act firmly in June 2012
through the application of unconventional monetary policies, which led to a relaxation of

tensions, ending with the sovereign debt crisis.

Keywords: Sovereign crisis, Bank restructuring, Banking Union, Unconventional

Monetary Policies, Deficit, Public debt.
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1.

INTRODUCCION

La crisis de la deuda soberana que estall6 en Grecia a finales de 2009 y posteriormente
se expandio por el resto de los paises periféricos! que forman parte de la Union
Econdmica y Monetaria (UEM), es consecuencia en gran parte de la crisis financiera
que se desato en los Estados Unidos en el verano de 2007, la cual se transmitio
rapidamente por las instituciones financieras de todo el mundo y afecté negativamente
a la economia real de numerosos paises. Pero, solo en el seno de la UEM se vivid
posteriormente una crisis de deuda soberana, siendo la economia espafiola una de las
afectadas. Por ello, en la primera parte del trabajo, llevaré a cabo un andlisis
descriptivo de las causas que llevaron a transformar la crisis financiera en una crisis
de deuda soberana para la economia espafiola.

Ademaés analizaré también las reformas llevadas a cabo en el sector bancario espafiol
y en el ambito de la politica monetaria, mediante una descripcion cronologica de las
medidas aplicadas.

Por ultimo, en las conclusiones haré un breve resumen de los principales temas
tratados en el trabajo y hablaré sobre una de las posibles soluciones que se ha
establecido por la Comision Europea para evitar crisis de las mismas caracteristicas.

1.1. OBJETO DEL TRABAJO

El objetivo principal de este trabajo es analizar de forma descriptiva las causas que

llevaron a la economia espafiola a sufrir una crisis de deuda soberana y explicar

cronoldgicamente los principales hechos sucedidos durante la evolucién de la misma y

las principales medidas llevadas a cabo sobre el sector financiero y sobre la politica

monetaria, ademas de realizar un breve andlisis de los efectos de estas Ultimas.

1.2. METODOLOGIA

La metodologia que he utilizado para la elaboracion de este trabajo se ha basado

principalmente en una revision e investigacion bibliografica tanto sobre la evolucion de

la crisis de la economia espafiola, como sobre las politicas aplicadas en el sector bancario

! Considerandose como paises periféricos a Portugal, Espafa, Grecia e Italia. Posteriormente tras la crisis
de deuda soberana se incluyé también a Irlanda dentro de este grupo. (En Inglés PIIGS).
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espafol y en el ambito monetario. Ademas he utilizado varias bases de datos estadisticos
para la inclusién de datos macroeconémicos actualizados que he ido incluyendo a lo largo

del trabajo y en los anexos.

2. ANTECEDENTES A LA CRISIS DE DEUDA SOBERANA

Antes de centrar el andlisis en la crisis de deuda soberana sufrida por la economia
espafiola, veo necesario explicar sus antecedentes. En la introduccion he hablado sobre el
importante papel que ha desempefiado la crisis financiera de los Estados Unidos para el
posterior desarrollo de la crisis de deuda soberana en los paises periféricos. No ha sido el
unico factor que ha propiciado esa situacion. La integracion de Espafia en la UEM, hizo

que se dieran una serie de desequilibrios en su economia.

A continuacion haré una descripcion sobre como se produjo la crisis financiera de los

Estados Unidos y como se traslad6 a Europa.

2.1. ANTECEDENTES. CAMBIO EN EL PENSAMIENTO ECONOMICO Y
ESTALLIDO DE LA CRISIS FINANCIERA EN ESTADOS UNIDOS

Tras la Gran Depresion en los EEUU, surgi6 la idea de que los mercados no son capaces
de autocorregirse ni autorregularse por si solos y por tanto necesitan de la intervencién
de un agente externo que pueda regular y corregir los fallos que se ocasionen en el
mercado. Este agente externo resultd ser el sector publico. Esta idea se impuso en el
mundo econdmico tras la publicacion de la Teoria General del empleo, el interés y el
dinero (Keynes, 1936) y después de que estas ideas fueran aplicadas por el gobierno de

los EEUU (el conocido New Deal) para salir de la recesion.

La aceptacion y la implementacion de estas ideas se extendid al ambito politico,
propiciando un aumento de la regulacion del sector financiero, pues se encontraban en
una época de gran desconfianza hacia este sector (Palley, 2005; Torrero Mafias, 2013).
Pero las ideas keynesianas no pudieron resolver la crisis del petroleo de los 70, por lo que
perdieron credibilidad. Comenz6 a surgir con fuerza el pensamiento neoliberal.,
pensamiento que conecta con el liberalismo del siglo XIX, que promulgaba la economia
del “laissez-faire” o “dejar hacer”, que se asociaba al libre comercio y a reducir el papel

del Estado.
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El neoliberalismo defiende que los mercados libres son eficientes pues no permiten que
los factores de produccién se desperdicien y asi los precios se ajustan haciendo que se
empleen todos los factores. Por lo tanto, confian en el mecanismo autorregulador de los
mercados. Este pensamiento triunfé en el ambito politico con la llegada al poder de
Reagan y Thatcher a los gobiernos de EEUU e Inglaterra respectivamente. El
pensamiento neoliberal se ha ido afianzando en el &mbito politico y econdmico a lo largo
de las ultimas décadas tanto en economias en desarrollo como en economias

industrializadas.

La politica econdmica internacional ha estado dominada por el Consenso de Washington
a partir de 1989. Constituido por un conjunto de reformas encaminadas a orientar a los
gobiernos de los paises en desarrollo y a los organismos internacionales (FMI y Banco
Mundial) mediante la aplicacion de politicas de desregulacion financiera, privatizaciones,
flexibilizacion de los mercados laborales, apertura del comercio y de los mercados de

capitales y aplicacion de politicas de austeridad (Palley, 2005).

Debido a la desregulacion llevada a cabo en el sector financiero a partir de la década de
los 80, se ha pasado de unos sistemas financieros nacionales con rigidas regulaciones
(década de los 70), a un mercado financiero desregulado, completamente integrado y
globalizado en la década de los 90. Esta globalizacion e integracion de los mercados
financieros se ha visto favorecida por el avance de las tecnologias de la informacion y la
comunicacion, las cuales han permitido realizar operaciones y movimientos de capitales
instantaneamente y desde cualquier lugar. La eliminacién de las fronteras nacionales y la
reduccion de la regulacion han permitido un gran incremento de la movilidad

internacional de capitales.

La transformacion de los mercados financieros no se ha centrado Unicamente en una
mayor integracion y globalizacion, si no que se han producido una serie de innovaciones
financieras, destacando, por su papel en la crisis financiera de los EEUU, la titulizacion
de activos (Calvo Hornero, 2008).

Entre los afios 2001 y 2005 en los EEUU nos encontrabamos con un sector financiero
muy desregularizado y con la aplicacion de una politica monetaria de tipos de interés
bajos (1%) por parte de la Reserva Federal, lo que hizo que los bancos tuvieran acceso a
liquidez a bajo coste. Se alcanzaron tipos reales negativos, que incentivaron el

endeudamiento de familias y empresas (Nadal, 2008).



Trabajo Fin de Grado Kevin Gonzalez Velasco

En la década de los 90 se eliminaron las barreras regulatorias que separaban la banca
comercial de la banca de inversiones. En una época con precios inmobiliarios al alza y
tipos reales negativos, hizo que se creara un mercado hipotecario paralelo al dominado
tradicionalmente por la banca comercial. Se eliminaron asi los controles a los que estaba
sometido el mercado hipotecario (Nadal, 2008) provocando una relajacién de las
condiciones de crédito. Todo ello llevo a una creciente concesion de hipotecas sub-prime

(hipotecas de muy alto riesgo).

El incremento de los créditos subprime, se vio favorecido por las innovaciones
financieras, destacando la titulizacion, es decir la conversion de préstamos en valores, de
manera que el alto riesgo que conllevan las hipotecas subprime se podia diversificar entre

numerosos agentes.

La titulizacion cre6 una estructura muy compleja, vendiendo los créditos concedidos
subprime como titulos en los mercados secundarios. Asi las entidades financieras sacaban
de sus balances los riesgos de las hipotecas subprime, trasladandolos a los compradores
de los titulos. De esta manera, las entidades financieras recuperaban parte o en ocasiones,
completamente la inversion, con lo que podian seguir concediendo créditos, sin
preocuparse por el riesgo, ya que este se trasladaba a los compradores (no solo de los
EEUU, si no también fuera, gracias a la globalizacion e integracién financiera) de esos
titulos en el mercado secundario (Calvo Hornero, 2008). Pero la titulizacion se
complicaba alin mas cuando estos titulos respaldados con créditos subprime, eran
comprados por otras entidades mayoristas que agrupaban en un mismo paquete estos
titulos con otros titulos de distinta calificacion crediticia, para dividirlos en mas tramos
de diferente riesgo y después venderlos a otras entidades y ahorradores. Tanto dentro
como fuera de los EEUU (Calvo Hornero, 2008; Nadal, 2008). Se cred asi una estructura
muy compleja, en la que se hizo muy dificil la medicion de riesgos, ademas de crear
opacidad en el sistema y asimetrias de informacién entre entidades emisoras y

compradores de titulos.

En 2005 la Reserva Federal, ante la subida de precios generalizada, provocada en gran
parte por el auge de precios del sector inmobiliario, decidié actuar aumentando los tipos
de interés para controlar la inflacion. Comenzaron a darse impagos, pues la subida de

tipos de interes afecto en un primer momento a los poseedores de hipotecas subprime con
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tipos de interés variable. Asi en el afio 2007 los continuos impagos, comenzaron a
desacelerar la actividad en el sector financiero.

En agosto de 2007 se paralizaron los mercados de capitales, pues los procesos de
titulizacién crearon estructuras complejas en las que era muy dificil calcular las pérdidas
0 saber que entidades estaban afectadas. Se extendio asi la desconfianza por todo el

mercado financiero.

En 2008 la caida de Lehman Brothers provocé el panico financiero y supuso el colapso
de los mercados de credito, cerrdndose asi el mercado interbancario. La crisis financiera
se contagid al resto de economias, ya que muchas poseian titulos directamente
relacionados con los créditos subprime de los EEUU. En cambio, otros paises como
Espafia, se vieron muy afectados por el cierre de los mercados, pues eran muy
dependientes de la financiacion exterior. (Calvo Hornero, 2008; Machinea, 2009; Torrero
Marias, 2013)

2.2. FACTORES EXPLICATIVOS DEL CARACTER DIFERENCIAL DE LA
CRISIS EN ESPANA

A pesar de que la crisis financiera ha sido el detonante de la crisis econdémicay la posterior
crisis de deuda soberana en Esparia y el resto de las economias periféricas, esta no ha sido
la Unica causa. La formacion de la Union Monetaria, de sus drganos e instituciones, de
sus politicas, han marcado la diferencia en la manera en que la crisis ha afectado a la

Eurozona en comparacion con otras regiones del mundo.

Las caracteristicas propias de cada sistema productivo de las economias integrantes de la
UEM vy las divergencias entre las mismas, ha sido lo que ha marcado la diferencia sobre
la manera en que han sido afectadas por la crisis financiera. Por todo ello, en los siguientes
apartados voy a hablar de las deficiencias y problemas que ocasiond la UEM,
centrandome en los desequilibrios sufridos por la economia espafiola tras su integracién

en la Unién Monetaria y la adopcion del euro.

2.2.1. Laformacion de la UEM y la teoria de las areas monetarias 6ptimas

Décadas antes de que se formara la Unién Monetaria Europea, ya habian surgido voces

que anunciaban los peligros de formar una Union Monetaria en Europa. Este es el caso

10
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de Mundell (1961)2. No obstante, no solo indicd las desventajas o peligros de las uniones
monetarias, sino que también sefiald las ventajas que produciria sobre el comercio

exterior.

Las ventajas de una union monetaria sobre el comercio son claras. Con la formacion de
una union monetaria, se suprimen los costes de transaccion y desaparece el riesgo
cambiario entre los paises integrantes, lo que estimula las transacciones. Pero para
conseguir estos objetivos, hay que renunciar a una politica monetaria propia y al manejo
de la politica cambiaria, para cedérselas a una entidad supranacional que las maneje. Asi,
se pierde la posibilidad de utilizar estos instrumentos para llevar a cabo ajustes ante

cualquier perturbacion que se de en la economia.

Mundell en su teoria sobre las areas monetarias Optimas expone que no poder utilizar
estas politicas puede ser asumible en dos casos. Primero, que las economias integrantes
sean muy similares en su estructura productiva, para que no se puedan producir grandes
asimetrias ante posibles perturbaciones econdmicas, ni tampoco la necesidad de ajustes
unilaterales. Si las economias integrantes tienen una estructura productiva similar,
experimentaran de igual manera cualquier shock en sus economias. Segundo, que los
paises integrantes tengan cierta sincronizacion en sus ciclos econémicos, de manera que
todos ellos necesiten la misma politica monetaria para corregir los desequilibrios

producidos ante shocks externos.

Si no se cumplieran estas condiciones, explica Mundell que podrian experimentar
constantes tensiones e incluso podrian fracasar. Para estos casos Mundell establece tres
alternativas para poder reequilibrar la situacion:

- Llevar acabo un ajuste de precios y salarios, de modo que las economias afectadas
puedan recuperar la competitividad perdida.

- Conseguir una movilidad plena de trabajo y capital, de modo que el capital se
dirija a los paises donde pueda obtener mayores rentabilidades, y la plena
movilidad del trabajo podria disminuir al minimo el desempleo dentro del area

monetaria.

2 Toda la informacion sobre la teoria de las areas monetarias de Mundell puede encontrarse en Toribio

Dévila (2011).

11
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- Estableciendo una politica fiscal centralizada con el objetivo de transferir recursos
y rentas desde los paises con mayor crecimiento a los que hayan sufrido un shock

asimétrico®

A pesar de lo expuesto por Mundell, y que numerosos economistas sefialaran la ausencia
de las caracteristicas necesarias para la formacion de una union monetaria dptima en el
seno de la Union Europea. En 1999 se inicio la 32 fase en la formacion de la UEM*. En
ella se pueden distinguir dos blogues de paises con grandes asimetrias en sus estructuras
productivas: las economias del nucleo en las que se incluyen Bélgica, Finlandia,
Alemania, Luxemburgo y Holanda, y las economias periféricas: Portugal, Irlanda, Italia,

Grecia y Espafia.

La formacién de la UEM, con la integracion de paises tan diferenciados y sin una union
fiscal que pudiera realizar transferencias de rentas y recursos entre los paises integrantes,
ademas de la puesta en marcha de una politica monetaria Unica, en paises con diferentes

necesidades, dio lugar a una serie de desequilibrios en las economias periféricas.

Segun Miguel Ruesga Benito (2013), en el caso de la economia esparfiola, estos
desequilibrios, se deben a dos efectos negativos sobre la balanza exterior. Primero, un
proceso de intenso endeudamiento del sector privado. Segundo, una continua pérdida de
competitividad de la economia espafiola frente a las economias del nacleo

(principalmente Alemania) que ahond6 ain mas en el desequilibrio externo.

A continuacién analizaré con mas detalle los desequilibrios sufridos por la economia

espafiola desde su integracion en la UEM, hasta el estallido de la crisis financiera.

3 Los shocks asimétricos se definen como alteraciones que afectan en direcciones opuestas a
distintas economias.

4 En 1989 el Consejo Europeo celebrado en Madrid acepto el “Informe Delors” que se habia
presentado un afio antes. En este informe se establecieron las bases en torno a las que formar la union
monetaria, y ese proceso se dividio en 3 fases:

12 Fase (1990-1993): Se finalizo el proceso de construccion del mercado interior europeo, se liberalizaron
los movimientos de capitales y se elaboraron planes de convergencia econémica.

2% Fase (1994): Se creo el Instituto Monetario Europeo, que después se acabd convirtiendo en el Banco
Central Europeo y se establecieron unos criterios de convergencia, en el “Tratado de Maastrich”, a través
de los cuales se establecid que paises podrian entrar en la UEM y cuéles no.

3% Fase (1999): Creacion de la UEM, fijacion permanente de los tipos de cambio entre las monedas
nacionales e implantacion del euro como moneda oficial.
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2.2.2. Auge del endeudamiento del sector privado y deterioro de la
competitividad en la economia espafiola (1999-2007)

Gréfico 2.1 Tasas de variacion anual del PIB de la economia espafiola (1996-2007)

6

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Fuente: Elaboracion propia en base a datos proporcionados por el INE

El periodo 1999-2007 se caracterizd por un fuerte crecimiento del PIB de la economia
espafola. El crecimiento medio anual fue cercano al 3,8% (grafico 2.1). Esta evolucién
positiva del crecimiento de la economia, se reflej6 en una continua reduccién del

desempleo, alcanzando en el afio 2007 su minimo (gréfico 2.2).
Grafico 2.2 Evolucion de la tasa de desempleo de la economia espafiola (1995-2007)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos proporcionados por Eurostat
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La integracion de la economia espafiola en la UEM, supuso la cesion de las politicas
monetaria y cambiaria, que pasaron a manos del BCE. La politica monetaria aplicada
junto a la reduccion de los riesgos cambiarios llevo a una fuerte bajada de los tipos de

interés.

Gréfico 2.3 indice Armonizado de precios al consumo (1998-2007)
Tasa de Variacion IAPC
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos proporcionados por Eurostat

En una economia como la esparfiola con una inflacién superior a la media de los paises de
la Eurozona (grafico 2.3), llevé a los tipos de interés reales a valores negativos entre los
afios 2002 y 2006 (grafico 2.4)

Grafico 2.4 Tipos de interés reales en la economia espafiola (tipo de interés nominal menos deflactor del
PIB, 1980-2017)

10

-4

Fuente: Elaboracion propia en base a datos proporcionados por AMECO®

5 AMECO: Es una base de datos macroecondmicos de la Comisién Europea
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El resultado fue un fuerte efecto expansivo para la economia espafiola, de modo que, se
favorecio el incremento del consumo y de la inversion, acompafiados de un incremento

del endeudamiento del sector privado.

Gréfico 2.5 Composicion de la deuda total de la economia espafiola
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Fuente: Banco de Espafia (2017)

El incremento de la financiacion al sector privado, se concentrd sobre todo en el sector
inmobiliario, para la adquisicion de viviendas por parte de los hogares y para la

construccidn por parte de las empresas.

La integracion en la UEM produjo un cambio sobre las condiciones bajo las que empresas
y familias tomaban sus decisiones de inversion. En el contexto de expansion econémica
que se dio entre 1999 y 2007, se elevaron las expectativas sobre el crecimiento de las
rentas futuras. Ademas la mejora de las condiciones de acceso a la financiacion, por los
bajos tipos de interés y el aumento de la poblacion, facilitaron el incremento de la
demanda de viviendas (Paul Gutiérrez, 2006). Se produjo una dinamica alcista de los
precios de las viviendas, facilitando asi el incremento de la oferta de créditos respaldados
por la evolucion positiva de los precios de los activos inmobiliarios (Banco de Espafia,
2017).

La oferta de viviendas respondié al incremento de la demanda gracias a las favorables
condiciones de acceso al crédito por parte de las empresas y a la abundante mano de obra
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(alimentada por la inmigracion). A pesar del incremento de la oferta, los precios de la
vivienda continuaron aumentando durante los afios previos a la crisis, provocando una

burbuja especulativa, que estallé en 2007 con el cierre de los mercados interbancarios.

Como indica Miguel Ruesga Benito (2013), el proceso de endeudamiento del sector
privado se vio acompafiado de una continua pérdida de competitividad de la economia
espanola frente al resto de paises integrantes de la Eurozona. En el contexto de la UEM,
la tasa de inflacion de la economia espariola se situé por encima de la registrada por el
conjunto de la eurozona entre 1999 y 2007 (grafico 2.3), lo que provoco una pérdida de
competitividad-precio de la economia espafiola frente al resto de la UEM (Banco de
Esparia, 2017).

El aumento de los salarios en el sector de la construccion e inmobiliario, junto con el
continuo crecimiento de la demanda agregada de toda la economia espafiola, provoco un
incremento generalizado de los costes laborales, superior al incremento de la
productividad por unidad de trabajo (grafico 2.6) y presionando el indice de precios de
consumo al alza. En una unién monetaria donde existe una Unica moneda para todos los
paises integrantes, (y por tanto no hay posibilidad de devaluaciones monetarias para
recuperar la competitividad exterior), el aumento generalizado de precios y costes
laborales, por encima del crecimiento de la productividad, se traduce en una pérdida de
competitividad. Si observamos el grafico 2.6 podemos ver como Espafia y el resto de
paises periféricos (a excepcion de Grecia) han experimentado un crecimiento de los costes
laborales (tras la introduccion del euro) por encima de la productividad, ocasionando a
todos ellos una pérdida de competitividad respecto de Alemania (Carrasco, 2014; Miguel
Ruesga Benito, 2013).
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Gréfico 2.6 Evolucion comparativa de los indices de costes laborales unitarios, de productividad por
unidad de trabajo empleada y precios al consumidor, de los paises periféricos respecto de Alemania
(1999-2012)
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Fuente: Carrasco (2014)

Por su parte Lapavitsas et al., (2010) defiende que la pérdida de competitividad de los
paises periféricos, se relaciona también con la posicion comercial adoptada por Alemania
desde la formacion de la UEM. Alemania, ha conseguido implantar una fuerte
flexibilizacion de las condiciones laborales a la vez que ha conseguido contener el
crecimiento de los costes laborales. Ademas se ha beneficiado de mano de obra barata de
los paises de Europa del Este. Por tanto, con esta politica ha logrado una presion a la baja

sobre los salarios alemanes y ha mejorado la competitividad de su economia. Observando

17



Trabajo Fin de Grado Kevin Gonzalez Velasco

el gréfico 2.6 se puede ver como los costes laborales se mueven casi al mismo ritmo que
la productividad, mientras que en los paises periféricos los costes laborales unitarios han
aumentado de forma significativa. En el caso de Espafia lo han hecho mucho mas que la
productividad. Esto tiene mucho que ver con el gran aumento de la demanda interna
(centrada en la inversion inmobiliaria) y el incremento de la mano de obra en el sector
inmobiliario, marcado por una intensiva utilizacion de la mano de obra, lo que ha supuesto

un impacto negativo en el crecimiento de la productividad (Paul Gutiérrez, 2006).

Las consecuencias del incremento de la demanda y la pérdida de competitividad de la
economia espafiola se reflejaron en un fuerte incremento de las importaciones, de forma
que el saldo deficitario de la cuenta corriente y de capital (necesidades de financiacién)

Ilegd a situarse en el 9% del PIB en 2007.

Graéfico 2.7 Balanza de Pagos y Posicidn de Inversion Internacional (PI1) (Activos menos pasivos frente al
resto del mundo)
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Fuente: Banco de Espafia (2017)

Los déficits en la balanza de pagos provocados por el incremento del endeudamiento del
sector privado, llevaron a un aumento de la Posicion de Inversion Internacional neta (P11)®
deudora de la economia espafiola, alcanzando el 80% del PIB en 2007. Las entradas de
capital, hacia Espafia (representadas por el saldo de la PIl) fueron obtenidos por las
entidades de crédito (destacando las cajas de ahorros), mediante la emision de valores

6 PIl: Representa el stock de activos y pasivos financieros de un pais, frente al resto del mundo. Si
el volumen de pasivos frente al exterior es superior al volumen de activos, el pais tendra una posicion de
inversion internacional deudora frente al resto del mundo, y viceversa.
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(cédulas hipotecarias y titulizaciones) para financiar la expansion del crédito ante la
mayor demanda de financiacion del sector privado esparfiol. Las entidades se hicieron
dependientes de la financiacion exterior para poder abastecer la creciente demanda de

crédito del sector privado espafiol (Banco de Espafia, 2017)

En definitiva, el periodo 1999-2007 vino marcado por un fuerte crecimiento del
endeudamiento del sector privado espafiol, centrado en el sector inmobiliario, y
financiado gracias a capitales exteriores por medio de las entidades de crédito espariolas,
principalmente cajas de ahorros, que se financiaron a su vez en los mercados exteriores
mediante emision de valores. Ademas de una continua pérdida de competitividad de la

economia espafiola dentro de la Eurozona.

3. IMPACTO DE LA CRISIS FINANCIERA EN LA ECONOMIA
ESPANOLA Y LA REESTRUCTURACION BANCARIA

El comienzo de la crisis en Espafia, vino marcado por la crisis financiera de los Estados
Unidos en 2007. Esta fue el detonante de la que después acab0 convirtiéndose en una

crisis de deuda soberana en la Eurozona, y en su caso en la economia espafiola.

En el afio 2007 comenzaron a darse las primeras turbulencias en los mercados financieros.
Se produjo una moderaciéon del ritmo de expansion, por el endurecimiento de las
condiciones de financiacién. Los aumentos de los tipos de interés marcados por el BCE
se incrementaron en 2 puntos porcentuales entre 2005 y 2007. Se comenz6 a mostrar una
desaceleracion tanto de la demanda como de los precios. El incremento de los tipos de
interés y el menor crecimiento de la riqueza (por el menor crecimiento del precio de los
activos) llevaron a moderar el consumo Yy la inversion residencial (Banco de Espafia,
2017).

La economia espafiola entr6 en recesion a finales de 2008 ante la brusca paralizacion de

los mercados financieros.

Gran parte de los préstamos de alto riesgo estadounidenses, habian sido titulizados
durante la expansion econémica. Esto unido a la gran integracién financiera a escala
global, hizo que esos titulos se esparcieran por los sistemas financieros de diversas
economias, afectando a las economias de la Eurozona (principalmente los paises del

nucleo). Estos activos titulizados se habian colocado en el mercado bajo estructuras muy
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complejas, lo que hizo muy dificil su valoracion. Ademas estas estructuras dificultaron
la identificacidn de los tenedores de estos titulos. Asi, se produjo un fuerte aumento de la
incertidumbre y la desconfianza en los mercados financieros, que desembocé en un
endurecimiento de las condiciones de financiacion, provocando el cierre de los mercados

interbancarios.

El cierre de los mercados financieros provoco un endurecimiento de las condiciones de
financiacion del sector privado, afectando negativamente a la economia real, y ante las
malas expectativas sobre el crecimiento de la economia y la menor disponibilidad de
crédito para las empresas, se produjo un descenso de la produccion y por tanto del empleo.

Gréfico 3.1 Tasas de variacion anual del PIB de la economia espafiola (2006-2017)

2006 2007 2008 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos proporcionados por el INE.

Observando el gréafico 3.1 se puede ver como la tasa de crecimiento del PIB espafiol se
desaceleré fuertemente después de 2007, alcanzando un crecimiento negativo a finales de
2009 del -3.6% del PIB. La tasa de desempleo se vio fuertemente acelerada a partir de
2007. Aumento un 9,7% entre 2007 y 2009 (grafico 3.2).
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Grafico 3.2 Evolucion de la tasa de desempleo de la economia espafiola (2006-2017)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos proporcionados por Eurostat.

Ante el impacto de la crisis financiera en Espafia y el resto de la Eurozona, las autoridades

europeas y nacionales actuaron sobre tres frentes, principalmente:

Los gobiernos nacionales, apoyaron a sus sectores bancarios mediante
recapitalizaciones y avales, para facilitar su financiacion, y asi evitar un colapso
del sistema bancario. En el caso espafiol se vera, a continuacién, como el estado
ha recapitalizado a su sector bancario mediante provisiones de liquidez de caracter
publico, compras de diversos activos, ademas de una peticion formal de rescate a
las autoridades europeas (en 2012) para recapitalizar la banca con cargo a los
presupuestos del estado. Todo ello ha supuesto un incremento adicional de su
deuda publica.

Los gobiernos nacionales adoptaron una serie de medidas discrecionales de
caracter contraciclico mediante el uso de politicas fiscales expansivas (recortes
impositivos y aumentos del gasto publico principalmente). Ademéas los
estabilizadores automaticos hicieron su trabajo (destacando el seguro de
desempleo) aumentando el gasto publico. En el caso espafiol estas medidas se
introdujeron mediante el Plan de Estimulo de la Economia y el Empleo (Plan E)
y el posterior Plan de Economia Sostenible (Calvo Bernardino y Martin de Vidales
Carrasco, 2014).
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- Las autoridades monetarias (BCE) desde finales de 2008 recortaron los tipos de
interés, ademés de introducir medidas no convencionales que se centraron en
aumentar la provision de liquidez a las entidades financieras. Estas medidas las

explicaré en mas detalle en el apartado 5, sobre la politica monetaria del BCE.

El resultado de todas estas actuaciones, junto con la caida de la produccion y el aumento
del desempleo, dio lugar a una fuerte reduccién de la recaudacion fiscal. Todo ello hizo
que aparecieran fuertes déficits publicos y con ellos un aumento de la deuda publica. La
economia espafiola pasé de tener un superavit del 1,9% en 2007 a un déficit del -11% en
2009 (gréafico 3.3) y la deuda publica crecié desde el 35,6% del PIB en el afio 2007 hasta
el 52,8% (gréafico 3.4) en 2009.

Grafico 3.3 Déficit pablico de la economia espafiola (como porcentaje del PIB) (1995-2017)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos proporcionados por AMECO

Esta situacion no se dio solo en la economia espafiola, sino que también se dio en el resto
de economias periféricas (con diferencias) pues todas ellas vieron aumentado fuertemente

su déficit pablico, y por tanto tambiéen el volumen de su deuda publica (Anexo: Tablas 3
y4).
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Gréfico 3.4 Volumen de deuda publica de la economia espafiola (como porcentaje del PIB) (1995-2017)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos proporcionados por AMECO

Los abultados déficits y volimenes de deuda publica en las economias periféricas,
generaron las primeras tensiones en los mercados financieros internacionales,
centrandose en un principio en la economia griega, durante la ultima parte de 2009 y
trasladandose después al resto de economias periféricas. Se inicio asi la crisis de deuda

soberana europea, que explicaré en el apartado 4.

3.1. LAREESTRUCTURACION BANCARIA ESPANOLA

Las primeras tensiones globales ocurridas tras el estallido de la crisis financiera en los
EEUU, no afectaron en gran medida a las entidades financieras espafolas, pues estas no
poseian apenas exposiciones significativas a los productos crediticios de los Estados
Unidos. Pero, la elevada exposicion al mercado inmobiliario, y la excesiva necesidad de
financiacion de los mercados internacionales (grafico 2.7), situaron al sector financiero
espafiol en una situacion de vulnerabilidad, por el cambio en las condiciones de
financiacion en los mercados internacionales de capitales (los cuales se habian bloqueado,
en una situacion de incertidumbre al no poder estimar ni saber exactamente en qué medida
y que entidades estaban afectadas por los titulos “toxicos” estadounidenses) y por la caida

de la actividad econdmica.
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Ademaés se produjo una réapida desaceleracion del crédito hasta mediados de 2009, y
posteriormente una caida de la concesion de créditos, que fue aumentando a partir de
entonces, a la vez que se produjo un fuerte incremento del crédito dudoso, especialmente
en los créditos destinados al sector de construccion e inmobiliario. Lo que desemboco en
tasas de morosidad crecientes. Asi se produjo un rdpido incremento de las tasas de
morosidad pasando del 0.8% sobre el crédito total concedido en 2007, al 8% a finales de
2011. Estos ratios fueron mayores en las cajas de ahorros que en los bancos, pues fueron
las entidades que mas se expusieron a los sectores de construccion e inmobiliarios durante

los afios previos (Banco de Esparia, 2017).

Ante esta situacion, se llevaron a cabo una serie de actuaciones regulatorias sobre el sector
financiero espafiol, con el fin de mejorar la situacién de las entidades y evitar la quiebra

del sistema financiero espafiol y posibles riesgos sistémicos.

3.1.1. Reestructuracion del sector financiero (2008-2009)

A pesar de que el impacto de la crisis financiera en un principio fue mas limitado en las
entidades espariolas, se desarrollaron dos medida acordadas con el resto de paises de la

UEM para mejorar la liquidez (Banco de Espafia, 2017):

- El 10 de octubre, se cre6 un Fondo para la Adquisicion de Activos Financieros
(FAAF): mediante el Real Decreto-Ley 6/2008, para invertir en instrumentos de
alta calidad emitidos por las instituciones crediticias, que tuvieran como garantia
nuevos créditos concedidos a familias, empresas y otras entidades no financieras.
El objetivo de estas adquisiciones era proporcionar liquidez a las entidades de
crédito para que la dirigieran en forma de créditos a familias y empresas.

- El 13 de octubre, se cred un mecanismo de provisién de avales del Estado:
mediante el Real Decreto-Ley 7/2008, para las nuevas emisiones de instrumentos
financieros realizadas por entidades de crédito espafiolas. EI importe de los avales

se situd entre 2008 y 2009 en unos 69.700 millones de euros.

Ademaés para mejorar la confianza de los depositantes e inversores, el 10 de octubre, se
Ilevé a cabo una reforma sobre los Fondos de Garantia de Depdsitos, mediante el Real
Decreto 1642/2008, que aumento los importes garantizados de los depositos, pasando de

una cobertura de 20.000 a 100.000 euros por depositante.
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En 2009 se cred el Fondo de Reestructuracién Ordenada Bancaria (FROB) mediante el
Real Decreto- Ley 9/2009, del 26 de junio, con una dotacion inicial de 9.000 millones de
euros, de los cuales 6.750 millones de euros fueron con cargo a los presupuestos del
Estado y 2.250 millones de euros fueron aportados por los Fondos de Garantias de

Depositos.

El objetivo del FROB era conseguir una restructuracion ordenada del sistema bancario
para evitar que alguna de las entidades pudieran generar un riesgo sistémico’ y reforzar
los recursos propios de las entidades (Calvo Bernardino y Martin de Vidales Carrasco,
2014).

Para que el FROB gestionara un proceso de reestructuracion, la entidad de crédito en
dificultades, debia buscar una solucién privada y una vez agotada esta via, el FROB
mediante fondos publicos podia atender las necesidades concretas de cada entidad. El
modelo se articuld con ayuda de los tres Fondos de Garantia de Depositos. La

reestructuracion podia realizarse mediante tres vias:

- Reforzar el patrimonio y la solvencia de la entidad
- Fusion o absorcion

- Traspaso total o parcial del negocio

El 29 de junio de 2010, se introdujo una Circular del Banco de Espafia 3/2010, para
mejorar las politicas de gestion de las operaciones crediticias® de las entidades de crédito,
para reducir la morosidad y mejorar la cobertura sobre sus operaciones impagadas. El
objetivo era incentivar a que vendieran estos activos (Banco de Espafia, 2017).

Las medidas aplicadas durante este primer periodo de la crisis, se centraron en reforzar la
liquidez de las entidades de crédito, mediante adquisiciones de activos financieros por
parte del Estado y mediante la concesion de una serie de avales del Estado a las emisiones
de instrumentos financieros de las entidades. En la siguiente tabla se resumen estas

medidas:

7 Entidades sistémicas son las que por tamafio o su interconexién con el resto de entidades puedan
suponer un riesgo para el conjunto del sistema financiero ante la caida de la entidad.
8 Mediante la mejora en la evaluacion de la capacidad de pago del prestatario, fijar unas condiciones
para la renegociacion de deudas, o mayor prudencia en el uso de valores de tasacion.
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Tabla 3.1 Sintesis de las medidas de reestructuracion del sector bancario espafiol (2008-2010)

10 Octubre Real Decreto Ley 6/2008: Creacion del Fondo de Adquisicion de
2008 Activos Financieros
10 Octubre Real Decreto 1642/2008: Incremento de los importes garantizados
2008 por los Fondos de Garantias de Depdsitos hasta los 100.000 euros
por depositante
13 Octubre Real Decreto Ley 7/2008: Provision de Avales del Estado para

2008 nuevas emisiones de deuda de las entidades de crédito
26 Junio Real Decreto Ley 9/2009: Creacion del Fondo de Reestructuracion
2009 Ordenada Bancaria (FROB) para gestionar los procesos de

reestructuracion del sistema bancario y reforzar los recursos propios
de las entidades

Fuente: Elaboracion propia en base a datos proporcionados por el Banco de Espafia.

3.1.2. Reestructuracion del sector financiero ante la crisis de deuda
soberana (2010-2013)

A principios de 2010, comenzaron a darse las primeras tensiones sobre la deuda soberana
en Grecia. Estas tensiones se fueron trasladando hacia el resto de economias periféricas,
lo que dificulté el acceso a la financiacion de los mercados internacionales para las
entidades bancarias de los paises bajo tensiones (lo explicaré con mas detalle en el

apartado 4).

Para eliminar la incertidumbre de los mercados financieros internacionales, sobre las
entidades financieras espafiolas y permitir su acceso a la financiacién de estos mercados,

se aplicaron un conjunto de normas para mejorar su solidez y su transparencia.

El 29 de junio de 2010, entrd en vigor, la Circular del Banco de Espafia 3/2010 para
mejorar las politicas de gestion de las operaciones crediticias de las entidades y reducir

asi la morosidad.

El 9 de julio de 2010 se aprobo el Real Decreto-ley 11/2010, para reformar el sector de
las cajas de ahorros, eliminando sus debilidades estructurales (gobernanza, acceso a los

mercados de capitales y obtencion de recursos de maxima calidad).
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Para mejorar el acceso a los mercados de capitales, se permitio la emisiéon de cuotas
participativas con derechos de voto, y la obligacion de sacarlas a cotizacion en mercados
secundarios, ya que debido a su forma juridica, las cajas no podian emitir acciones, y la
unica manera de generar recursos propios de maxima calidad era mediante la
capitalizacién de beneficios. De esta manera se permitia que estas captaran recursos de

mayor calidad en los mercados financieros.

También, se llevaron a cabo una serie de medidas para cambiar la organizacion
institucional de las cajas para facilitarles el acceso a los mercados de capitales. Asi las
cajas podian ejercer su actividad mediante:

- La creacion de un banco a través del que pasarian a ejercer el control de su
actividad de manera indirecta teniendo al menos el 50% de su capital.
- Transformarse en una fundacién, conservando la obra social, pero traspasando

todo el negocio financiero a un banco.

Estas medidas propiciaron la “fusiéon” de las cajas de ahorros a través de una figura
denominada Sistemas Institucionales de Proteccién (SIP), en la cual las cajas se
“fusionaban” con otras pero podian mantener su forma juridica de caja de ahorros (Calvo

Bernardino y Martin de Vidales Carrasco, 2014).

Ademas se busco la profesionalizacion de las cajas mediante cambios en las estructuras
de gobierno, reduciendo el peso de los poderes publicos en estos drganos, estableciendo
incompatibilidades entre altos cargos del sector publico y el gobierno de las cajas, ademas
de exigir conocimientos profesionales y experiencia para el desarrollo de estas funciones.
Se obligd a las cajas a publicar informes anuales sobre su gobierno corporativo para

reforzar su transparencia (Banco de Espafia, 2017).

En noviembre de 2010 tuvo lugar el segundo episodio de crisis de deuda soberana, esta
vez centrado en Irlanda, que provoco desconfianza sobre los paises de la periferia en los
mercados financieros. Se volvieron a producir dificultades para el acceso a estos
mercados, a muchas cajas de ahorros y otras entidades bancarias (Banco de Espafia,
2011).

Para mejorar la confianza en el sector financiero espafiol, y conseguir el acceso de las
entidades a los mercados financieros internacionales, se aplicaron una serie de medidas

para mejorar la transparencia y la solvencia de las entidades financieras espafiolas.
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Para mejorar la transparencia de las entidades espafiolas, en noviembre de 2010, el Banco

de Espafa puso en vigor la Circular del Banco de Espafa 5/2011. El Banco de Espafia

pidi6 a las cajas de ahorros que publicaran informacién precisa, sobre su exposicion al

sector inmobiliario, asi como el volumen de financiacion mayorista y la situacion de

liquidez en la que se encontraban. Esta informacion se hizo publica en enero de 2011
(Banco de Espaiia, 2011).

Se buscd también mejorar la solvencia de las entidades de crédito espafiolas, y para ello

se decretaron las siguientes leyes:

Real Decreto-ley 2/2011, del 18 de febrero, por el cual se buscaba reforzar la
solvencia de las entidades y acelerar los procesos de reestructuracion a través de
los SIP. Se establecio el requerimiento de un nivel minimo de capital principal
(capital, reservas, primas de emision, etc.) con relacion a los activos ponderados
por riesgo del 8% o del 10% cuando se tratara de entidades con menor posibilidad
de captar capital. Para el cumplimiento de esta nueva ley, las entidades podian
acudir a inversores privados, salir a bolsa, o acudir a la ayuda del FROB, para
alcanzar las nuevas exigencias de capital.

Dentro de esta ley se establecio el FROB II, adaptando el papel del FROB para
reducir las dificultades de acceso a los mercados por parte de las entidades de
crédito espafiolas mediante la adquisicion de acciones ordinarias (solo en el caso
de bancos o cajas que hayan traspasado su actividad a un banco) de las entidades
que no cumplieran los requisitos minimos de capital, y asi acelerar los procesos

de reestructuracion (Banco de Espafia, 2017).

Ademas de esta se aprobaron otras dos normativas encaminadas a mejorar la solvencia de

las entidades:

Real Decreto-ley 771/2011, del 3 de junio, para supervisar las politicas de
remuneraciones de las entidades de crédito y exigir sistemas para el control del
riesgo de liquidez.

Real Decreto-ley 16/2011, del 14 de octubre, que unifico los tres fondos de
garantia en uno solo, creandose el Fondo de Garantia de Depdsitos en Entidades
de Crédito (FGDEC), y se amplié el ambito de actuacion del Fondo para reforzar

la solvencia de las entidades.
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En resumen, las medidas aplicadas durante este primer periodo de la crisis de deuda
soberana, se centraron en fomentar los procesos de integracion de las cajas, de manera
que se buscaba un mayor tamafio y concentracion de las mismas, ademas de su
profesionalizacion mediante cambios en su forma juridica, de manera que pasasen a
funcionar como bancos, y también, mejorar el acceso de las entidades espafiola a la
financiacion de los mercados financieros, buscando una mayor transparencia, ademas de
aumentar los requerimientos de capital a las entidades, para mejorar su solvencia y

conseguir una mayor confianza de los mercados financieros.

A lo largo del primer trimestre de 2012, se produjo un nuevo episodio de tension en los
mercados financieros (esta vez centrados en lItalia y Espafia). Habia preocupacion por el
endeudamiento publico de la economia italiana y por la situacién del sistema financiero
esparfiol, ademas de los desequilibrios presupuestarios producidos desde 2007. Esto unido
al crecimiento econdmico negativo, al aumento del desempleo y al agravamiento de los
problemas politicos en Grecia hizo que se acentuaran nuevamente las tensiones en los
mercados financieros, afectando nuevamente a la capacidad de las entidades de crédito
espafiolas para financiarse en el exterior. Se produjo una fuerte fragmentacion financiera
por los incrementos de los diferenciales de deuda soberana entre paises de la UEM y
fuertes salidas de capital de las economias afectadas por las tensiones hacia las economias
del nacleo, lo que mermd, en gran medida, la efectividad de la politica monetaria aplicada

de tipos de interés bajos.

A comienzos de 2012 las condiciones de financiacién para las entidades de crédito
espafiolas en los mercados internacionales eran muy estrictas, y comenzaron a
endurecerse aun mas ante el impacto de la nueva recesion sobre la situacion de las

entidades de crédito.

Para reducir la incertidumbre sobre los balances de las entidades bancarias espafiolas por
los activos relacionados con el sector de la construccion e inmobiliario, se articularon las
siguientes leyes para sanear los riesgos de las entidades con este sector (Banco de Espafia,
2017):

- Real Decreto-ley 2/2012, del 3 de febrero, de saneamiento del sector financiero.
Se exigieron coberturas adicionales para cubrir pérdidas de la cartera de activos
problematicos relacionados el sector inmobiliario, ademas de nuevas exigencias

de capital principal adicionales.
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- Real Decreto-ley 18/2012 del 11 de mayo, de saneamiento y venta de activos
inmobiliarios. Se establecieron dos medidas, por un lado, se exigieron niveles de
provisiones adicionales para cubrir las inversiones relacionadas con el sector
inmobiliario, por otro lado, modificar la normativa del FROB para prestar apoyo

financiero a las entidades con recursos propios deficitarios.

Estas medidas no fueron suficientes y ante la situacion de inestabilidad producida durante
el verano de 2012, para reforzar la confianza en la solvencia de las entidades de crédito
esparfiolas, el ministro de economia encargd un anélisis externo (top-down) para evaluar
la resistencia de las entidades de crédito espafiolas ante un fuerte deterioro adicional de

las economias. (Calvo Bernardino y Martin de Vidales Carrasco, 2014).

El 21 de junio de 2012 se publicaron los resultados de las pruebas, realizadas sobre 14
grupos bancarios que representaban en conjunto alrededor del 90% del total del sector.
Estos resultados sefialaron que los problemas se centraban en las entidades participadas
por el FROB o que habian solicitado grandes cantidades de ayudas publicas. En este
informe detallaban cuales serian las necesidades de capital del sector en dos escenarios:
un escenario en el cual las necesidades de capital serian entre 16.000 y 26.000 millones
de euros, y un escenario adverso que situaria las necesidades de capital entre 51.000 y

62.000 millones de euros (Calvo Bernardino y Martin de Vidales Carrasco, 2014).

Ante estos resultados el gobierno espafiol solicité la ayuda financiera externa a las
instituciones europeas el 25 de junio de 2012, y el rescate fue aprobado en la cumbre del
Eurogrupo celebrada en Bruselas el 29 de junio de 2012. Para conceder la ayuda al sector
bancario espafiol, se firmé el Memorandum de Entendimiento (MOU) entre la Comision

Europea y el gobierno espafiol. Estaba formado por dos documentos:

- Memorando de entendimiento sobre condiciones de politica sectorial

- Acuerdo marco de asistencia financiera

Para conseguir el acceso a la financiacién de los mercados financieros internacionales por
parte de las entidades de crédito espafolas, el MOU establecid tres objetivos (Banco de
Espafia, 2017):

- Determinar las necesidades de capital de cada entidad de crédito: mediante un
andlisis (bottom-up) sobre la calidad de los activos y pruebas de resistencia. Los

resultados clasificaron los bancos en cuatro grupos, diferenciando:
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o Grupo 0: bancos que no necesitaban ayuda externa y cumplian con los
niveles de solvencia exigidos.’

o Grupo 1: bancos nacionalizados por el FROB antes de la solicitud de
rescate.

o Grupo 2: bancos con deficit de capital y que no pudieron cumplirlo de
forma privada, por lo que necesitaban ayuda publica.!

o Grupo 3: bancos con déficit de capital que podian afrontarlo sin ayuda
publica (en este grupo no se incluyd ninguna entidad).

- Establecer estrategias de recapitalizacion, reestructuraciéon o resolucion de
entidades vulnerables. A las entidades de los grupos 1y 2 se les obligo a presentar
planes de reestructuracion o resolucion ante la Comision Europea, para recibir la
ayuda.

- Segregacion de activos dafiados de las entidades que recibieron ayudas publicas
para recapitalizarse: mediante el traspaso de activos problematicos a una entidad

externa de gestion de activos.

Ademas de estas medidas cabe destacar que otro de los compromisos del MOU era
reforzar la solvencia de las entidades, alcanzando un nivel de capital de primera calidad
del 9%.

Los resultados del analisis bottom-up se publicaron el 28 de septiembre de 2012 vy
confirmaron que el sistema bancario espafiol era mayoritariamente solvente y viable

incluso en escenarios adversos.

Mediante el Real Decreto 1559/2012 del 15 de noviembre se establecié el régimen
juridico de la sociedad de gestion de activos (Sareb). Esta se cre6 como sociedad anénima
participada en un 55% por entidades de crédito espafiolas (las mas destacadas Caixabank,

Santander, Banco Sabadell y Banco Popular) y en un 45% por el FROB.

El Unico objetivo de la Sareb es adquirir, gestionar y desinvertir los activos problematicos
que le transfieran las entidades de crédito que recibiesen apoyos publicos. Los activos
que se transfirieron fueron en su mayoria los relacionados con el sector inmobiliario, pero

antes de realizar la transmision de los activos las entidades debian realizar ajustes en su

o BBVA, Santander, Sabadell, Caixabank, Banca Civica, Kutxabank y CAM
10 Bankia-BFA, NCG Banco, Catalunya Banc y Banco de Valencia
u Banco Mare Nostrum, Banco Ceiss y Liberbank
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valoracion sobre los mismos (nunca inferior a los dictados del Banco de Espafia y los
reglamentos de saneamiento del sector inmobiliario). Se transfirié un volumen de activos
por valor 50.782 millones de euros con un recorte en el valor de media del 53%. Como
contrapartida la Sareb emite bonos sénior avalados por el Estado, estos bonos podian

descontarse en el BCE para obtener liquidez (Banco de Espafia, 2017).

Por altimo, tras el compromiso del gobierno espafiol de corregir el déficit pablico antes
de 2014 y establecer reformas estructurales, el primer tramo de ayuda del MOU se
concedio el 12 de Diciembre de 2012 por un importe de 39.468 millones de euros por
parte del Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE)'?, (no alcanzando el limite
marcado por el MOU de 100.000 millones de euros) que se canalizaban desde el FROB
hacia las entidades afectadas. EI segundo tramo se concedid el 5 de Febrero de 2013 por
un importe de1.865 millones de euros. (Calvo Bernardino y Martin de Vidales Carrasco,
2014)

Por ultimo mediante la Ley 26/2013, del 27 de diciembre, se cambid el régimen juridico
de las cajas de ahorros, buscando una profesionalizacion y bancarizacion de las mismas,

ahondando en las reformas anteriormente establecidas.

En resumen, durante 2012, se produjo un recrudecimiento de la crisis de deuda soberana,
siendo el foco de atencidn, la economia espafiola. Durante este afio, destacé la peticion
de rescate europeo para la banca espafiola, que se dirigio a recapitalizar a las entidades
financieras espafolas con dificultades, ademas de crear una sociedad gestora de activos,
para sacar del balance de las entidades los activos “tOxicos” relacionados con las
actividades de construccion e inmobiliarias, que lastraban su actividad. También
establecio una serie de normativas para la mejora de la solvencia de las entidades y la

profundizacidn en los procesos de integracién de las cajas de ahorros.

12 MEDE: Mecanismo Europeo de estabilidad, creado por la Comision Europea en 2012, para
sustituir a la Fondo Europeo de Estabilidad Financiera (FEEF) y al Mecanismo Europeo de Estabilidad
Financiera (MEEF), con el objetivo de prestar ayuda financiera bajo condiciones estrictas a las economias
con necesidades de financiacion.
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Tabla 3.2 Sintesis de las medidas de reestructuracion del sector bancario espafiol (2010-2013)

9 Julio 2010

30 Noviembre 2010

18 Febrero 2011

3 Junio 2011

14 Octubre 2011

3 Febrero 2012

11 Mayo 2012

21 Junio 2012

Real Decreto Ley 11/2010: Para la reforma del sector de las
cajas de ahorros y eliminar las debilidades estructurales.
(gobernanza, acceso a los mercados de capitales y la obtencion
de recursos de maxima calidad).

Circular del Banco de Espafia 5/2011: Para mejorar la
transparencia de las entidades espafiolas mediante la
publicacion de informacion sobre su exposicion al sector
inmobiliario.

Real Decreto Ley 2/2011: Para reforzar la solvencia de las
entidades, mediante mayores exigencias de capital principal y
el apoyo FROB mediante la adquisicion de acciones ordinarias
para acelerar los procesos de reestructuracion

Real Decreto 771/2011: Para supervisar las politicas de
remuneraciones de las entidades de crédito y exigir sistemas
para el control de riesgos.

Real Decreto Ley 16/2011: Union de los tres Fondos de
Garantias de Depositos en uno solo (FGDEC) y ampliacion de
su ambito de actuacion para reforzar la solvencia de las
entidades.

Real Decreto Ley 2/2012: Se exigieron coberturas adicionales
para cubrir pérdidas de la cartera de activos problematicos
relacionados el sector inmobiliario y nuevas exigencias de
capital principal adicionales.

Real Decreto Ley 18/2012: Se exigieron niveles de provisiones
adicionales para cubrir las inversiones relacionadas con el
sector inmobiliario y se modifico la normativa del FROB para
prestar apoyo financiero a las entidades con recursos propios
deficitarios.

Se publicaron los resultados de las pruebas de resistencia (top-
down) de las entidades de crédito espafiolas. Los resultados

sefialaron que los problemas se centraban en las entidades
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participadas por el FROB o que habian solicitado grandes
cantidades de ayudas publicas.
_ Solicitud de asistencia financiera a las autoridades europeas,
25 Junio 2012 ) )
ante los resultados de las pruebas de resistencia.
29 Junio 2012 Aprobacion del rescate por parte del Eurogrupo.
EL Consejo Europeo ratifico el MOU, que exigia una serie de
medidas sobre el sector financiero espafiol:
- Determinar las necesidades de capital de cada entidad
de crédito, mediante un analisis (bottom-up) sobre la
_ calidad de los activos y pruebas de resistencia.
20 Julio 2012 ) o
- Establecer estrategias de recapitalizacion,
reestructuracion o resolucion de entidades vulnerables
- Segregacion de activos dafiados de las entidades que
recibieron ayudas publicas a una entidad externa de
gestion de activos
) Ley 9/2012: Establece un marco de actuacion del FROB para
14 Noviembre 2012 » » ]
la reestructuracion y resolucion de entidades.
) Real Decreto Ley 1559/2012: Establecio el régimen juridico de
15 Noviembre 2012 ) » )
la sociedad de gestion de activos (Sareb).
Constitucion de la Sareb, con el objetivo adquirir, gestionar y
28 Noviembre 2012  desinvertir los activos problematicos de las entidades de crédito
que recibiesen apoyos publicos
Desembolso del primer tramo del rescate, por un importe de
12 Diciembre 2012  39.468 millones de euros a través del Mecanismo Europeo de
Estabilidad (MEDE).
Desembolso del segundo tramo del rescate, por un importe

5 Febrero 2013 )
del.865 millones de euros.

Fuente: Elaboracién propia en base a datos proporcionados por el Banco de Espafia y por Calvo

Bernardino y Martin de Vidales Carrasco (2014)
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4. ESTALLIDO DE LA CRISIS DE DEUDA SOBERANA EN
GRECIA Y CONTAGIO AL RESTO DE ECONOMIAS
PERIFERICAS (2010-2012)

El primer episodio de crisis de la deuda soberana se dio a finales del afio 2009 en la

economia griega.

La economia griega, al igual que la economia espafiola siguio un patron de crecimiento,
los afios previos a la crisis, basado en un gran aumento de la demanda interna, financiado
por un gran endeudamiento de su sector privado con los mercados exteriores. Pero a
diferencia de la economia espafiola, en Grecia no hubo una burbuja inmobiliaria, sino
que, este vino dado por un fuerte incremento del consumo, provocando que el ahorro
como porcentaje del PIB se tornara negativo a partir de 2004 (Lapavitsas et al., 2010).
Como se ve en el gréafico 4.1, la deuda privada de la economia griega aumento6 desde su
integracion en la Eurozona hasta 2007.

A diferencia de la economia espafiola, la deuda publica griega fue aumentando desde su
integracién en el euro, hasta alcanzar el 103.1% del PIB en el afio 2007 (grafico 4.1 y
tabla 2 del Anexo). En 2009 alcanzé el 115% del PIB, aumentando en gran medida tras
el impacto de la crisis en su economia. Esta fuerte expansion del gasto se dio gracias a la
financiacion externa, proveniente en su mayoria de los paises del nucleo (Lapavitsas et al.,
2010).

Con la entrada del nuevo gobierno griego a finales de 2009, se reconocio que las cuentas
publicas habian sido manipuladas por el gobierno anterior, y el déficit fiscal verdadero
era cercano al doble del que se habia publicado. En esta situacion se gener6 una gran
desconfianza ante la situacion de las cuentas publicas griegas en los mercados financieros
(Climent, 2015).
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Gréfico 4.1 Composicion de la deuda de la economia griega (como porcentaje del PIB) (1997-2009)
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Fuente: Bertuccio, Quiroga, y Telechea (2014)

El aumento de la preocupacion por la crisis fiscal de la economia griega se vio agravado
por la rebaja en la valoracion crediticia llevada a cabo sobre la calificacion de su deuda,
por parte de las agencias de calificacion (Standard & Poors, Fitch y Moody’s). Este clima
de desconfianza se extendio sobre las deudas soberanas del resto de las economias
periféricas, pues en estos momentos también experimentaban fuertes desequilibrios
fiscales (Anexo: tablas 3 y 4). Las primas de riesgo®® de los paises periféricos comenzaron
a incrementarse a partir de ese momento. Estos problemas sobre los incrementos de las
primas de riesgo, afectaron a la financiacion de los sectores publicos, al elevar la
rentabilidad exigida a los bonos soberanos, pero también afectaron al acceso a la
financiacion mayorista de la banca de las economias bajo tensiones, causando fuertes
problemas de liquidez y poniendo en riesgo la estabilidad del sistema financiero del

conjunto de la Eurozona (Banco de Espafia, 2017).

13 Primas de Riesgo: diferencia entre el interés que se le pide a los bonos a 10 afios a las economias
de la zona euro frente al interés que se le pide al bono aleméan a 10 afios, por considerar este Gltimo como
un valor seguro.
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Gréfico 4.2 Diferenciales soberanos de Grecia, Irlanda y Portugal a 10 afios con la economia Alemana
(2007-2013)
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Esta nueva fase de la crisis iniciada a principios de 2010, provocé que la transferencia del
riesgo cambiara respecto al afio anterior. En 2009 los continuos rescates de los sectores
publicos a sus sistemas financieros nacionales provocaron una transferencia del riesgo
del sector privado hacia el sector publico. Sin embargo, en el afio 2010 se produjo el
efecto contrario, y es que los abultados déficits y volimenes de deuda publica de las
economias periféricas, provocaron tensiones en los mercados financieros que se
trasladaron a los bancos, pues la caida de los precios de los bonos publicos y la posesion
de buena parte de estos por los sectores bancarios, expuso a estos a pérdidas potenciales,
poniendo ademas en cuestién la capitalizacién y las garantias que los estados habian
procurado hacia los sectores bancarios nacionales, cerrandose asi, la financiacion de los
mercados financieros a los sectores bancarios. Esto unido a los efectos que tiene sobre el
crecimiento la reduccion de préstamos por parte del sector bancario hacia la economia,
produjo una interaccidn de los riesgos soberano y bancario, que se retroalimentaban entre
si (Millaruelo y Del Rio, 2013a, 2014).

37



Trabajo Fin de Grado Kevin Gonzéalez Velasco

Gréfico 4.3 Primas de riesgo crediticio soberano y bancario (Eurozona)
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El 10 de mayo de 2010, el BCE anuncié la adopcion del Securities Markets Programme
(SMP) con ocasion de la fuerte subida de las primas de riesgo. Fue un programa de
compra de bonos de deuda soberana en los mercados secundarios de forma temporal y
limitada. EI BCE esteriliz6 estas compras con el objetivo de reabsorber la liquidez
inyectada al sistema, para evitar cambios en la orientacidn de la politica monetaria y asi
evitar riesgos de inflacion. El objetivo de este programa era reducir las primas de riesgo,
pero si se observa el grafico 4.2, se puede observar como esta medida tuvo un impacto

practicamente nulo.

En mayo de 2010, se aprobo el rescate a Grecia, mediante préstamos bilaterales de los
Estados miembros de la zona euro (después de que la prima de riesgo de esta se situara
por encima de los 500 puntos basicos (gréafico 4.2) y el tipo de interés sobre los bonos
soberanos superara el 7% (Climent, 2015)). La ayuda se concedié bajo la condicionalidad

de aplicar un fuerte ajuste econémico de consolidacidn presupuestaria.

Tras esta situacion, las tensiones se fueron contagiando al resto de economias con fuertes
desequilibrios fiscales y macroecondémicos, recibiendo estas a su vez rebajas en su

calificacion crediticia sobre sus bonos soberanos por parte de las agencias de calificacion.
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En este escenario, se cred el Fondo Europeo de Estabilidad Financiera (FEEF) y el
Mecanismo Europeo de Estabilizacion Financiera (MEEF) con el fin de proporcionar
ayuda financiera en casos similares, hasta 2013 (después ambas fueron sustituidas por el
MEDE). La creacion de la FEEF junto a las pruebas de resistencia realizadas en la
segunda mitad de 2010 al conjunto de la banca europea hizo que se relajaran las tensiones
en los mercados financieros por un tiempo. Pero la situacion de los bancos irlandeses
provoco a finales de 2010 un nuevo tensionamiento en los mercados financieros, de modo
que Irlanda tuvo que pedir también ayuda financiera (cercana al 40% de su PIB) en
noviembre de 2010 (Banco de Espafia, 2017). Este nuevo capitulo hizo aumentar las
tensiones de los mercados a lo largo del afio 2011, que afectaba no solo a Grecia e Irlanda,
si no que paso a afectar también a Portugal, Italia y Espafia, ante el miedo a una posible
suspension de pagos de alguno de estos paises, y con ello un efecto contagio que pudiera
llevar incluso a la ruptura de la unién monetaria, pues gran parte de la deuda acumulada

por estos paises a lo largo de la época expansiva previa provenia de los paises del nucleo.

Durante el 2011 las tensiones se siguieron intensificando en los mercados financieros, y
tras el rescate de Irlanda, estas se centraron en Portugal obligandola en mayo de ese

mismo afio a pedir ayuda financiera (Banco de Esparia, 2017).

El 21 de julio de 2011, el Consejo de Jefes de Estado de la Unidn Europea aprobé una
resolucion entre el gobierno griego y los poseedores privados de bonos por el cual se
aprobaba una reestructuracion de la deuda griega, de manera que los tenedores de bonos
griegos soportaran ciertos costes. Esta medida dio a los inversores privados la idea de que
el riesgo de poseer bonos de algunos paises habia aumentado. En el gréafico 4.2, se puede
ver como a finales de 2011 y principios de 2012 fueron los afios en que mayores tensiones
sufrieron estos paises. Las tensiones en estos paises, se trasladaron también a las
economias espafiola e italiana, aunque el peor capitulo de la crisis soberana de la
economia esparfiola se dio a lo largo del afio 2012 (grafico 4.4). Las tensiones de los
mercados de deuda, no solo elevaron las primas de riesgo y el interés de los bonos de
deuda soberana, sino que también afectaron a la financiacion de los sistemas bancarios
de los paises bajo tensiones, de manera que se dificulto el acceso al crédito tanto para el

sector publico como para la banca privada (grafico 4.3).
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Para hacer frente a los ataques especulativos el BCE retomo el programa de compra de
bonos SMT en agosto de 2011, que habia finalizado a finales de 2010, aunque esto no

hizo cesar la escalada de las primas de riesgo soberano de las economias periféricas.

Las tensiones en los mercados financieros siguieron sucediéndose a lo largo del afio 2012,
centradas sobre todo en las economias italiana y espafiola en mayor medida.

Espafia capto la atencion de los mercados financieros en 2012, tras incumplir el objetivo
de déficit pablico en el que se habia comprometido con las instituciones europeas para el
afio 2011. Este era del 6%, pero la realidad fue que se situd en el 9,6% del PIB, alcanzando
la deuda publica el 69,5% del PIB (Anexo: tablas 3 y 4). Ademas la caida del PIB y la
vuelta a la recesion durante ese afio, tras una leve recuperacién entre 2009 y 2010, unido
a las dificultades del sector bancario, sembré las dudas en los mercados financieros
elevandose la prima de riesgo de los bonos soberanos y por tanto el interés exigido a los

mismos (Anexo: grafico 3).

Durante 2012 se llevaron a cabo importantes medidas para la reestructuracion de la banca
espafola (buscando una mayor profesionalizacion de las cajas de ahorros, y una mejora
de la solvencia y la transparencia de las entidades) y medidas de consolidacion fiscal.
Pero a pesar de estas medidas, la situacién empeor6 cuando en mayo de 2012 el grupo
BFA-Bankia solicité ayuda financiera al Estado, lo que generd mayor incertidumbre ante
las necesidades reales de capital de la banca espafiola. Por ello, el gobierno encargo un
analisis Nexterno sobre las necesidades de capital del sector bancario, y ante el resultado,
el 25 de junio de 2012 el gobierno solicito la asistencia financiera a las autoridades
europeas (Calvo Bernardino y Martin de Vidales Carrasco, 2014). Pero, a pesar de la
aprobacion del rescate financiero a favor de la economia espafiola, las tensiones siguieron
en aumento durante el verano de 2012 alcanzando la prima de riesgo de los bonos
espafoles su maximo el 24 de julio de 2012, alcanzando los 638 puntos basicos (Banco
de Espafia, 2017).
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Gréfico 4.4 Diferenciales soberanos de la economia espafiola a 10 afios con la economia alemana (2000-
2018)
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El 26 de julio el presidente del BCE, Mario Draghi afirmé de manera contundente ante
los medios que haria todo lo que fuera necesario para salvar el euro. De esta manera y sin
anunciar medidas concretas, con una simple declaracion de intenciones, las
especulaciones en contra de los bonos soberanos se fueron reduciendo y asi las primas de

riesgo de los paises afectados (graficos 4.2 y 4.4).

Finalmente, el 6 de septiembre de 2012, el BCE decidié cambiar el programa de compras
de bonos de deuda publica (SMP) por otro nuevo, denominado Outright Monetary
Transactions (OMT), que funcionaba al igual que el SMP, mediante compras en los

mercados secundarios, pero este lo haria de manera ilimitada.

En la segunda mitad de 2012 se dio por finalizado el periodo de crisis de deuda soberana.
Las tensiones se fueron reduciendo paulatinamente, (a pesar de que los niveles de deuda
publica de algunos de los paises que sufrieron estas tensiones continuaron aumentando
(Anexo: tabla 4)), y las presiones en los mercados de deuda, ante posibles impagos, no se

volvieron a dar.

5. LARESPUESTA DE LAS AUTORIDADES ANTE LA CRISIS

5.1. LA VISION OFICIAL SOBRE LAS CAUSAS DE LA CRISIS DE DEUDA
SOBERANA EUROPEA
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Las explicaciones de la crisis financiera por parte de los principales dirigentes
internacionales, se centraron en la excesiva desreglamentacion de los mercados
financieros internacionales. Sin embargo, a partir de 2010, tras el estallido de la crisis de
deuda soberana en la economia griega y la aparicion de altos volimenes de deuda publica
en el resto de paises periféricos (Anexo: tabla 4), hizo que las explicaciones de la crisis
cambiaran. Como la crisis de deuda soberana en si, no era mas que una crisis de confianza,
se achaco esta, a la indisciplina de la politica fiscal de los paises periféricos durante la
época expansiva previa a la crisis financiera, pues las decisiones sobre politica fiscal se

Ilevaban a nivel nacional (Bertuccio et al., 2014).

A partir del Consejo Europeo de mayo de 2010 la politica economica en la Eurozona, dio
un fuerte giro. La politica a implantar a partir de entonces, seria la alemana. Segun esta
visién, Alemania habria mantenido sus cuentas publicas equilibradas en los afios previos
a la crisis por el uso de politicas fiscal austeras, por lo que le pudo actuar sin poner en
riesgo sus finanzas publicas y asi mantener su credibilidad con los mercados financieros

internacionales.

Ante esta lectura de la crisis, el principal problema seria el elevado nivel de deuda publica,
y la forma de resolverlo consistiria en aplicar una consolidacion fiscal que consiguiera
recuperar la confianza de los mercados. Pero para que la politica de consolidacion del
gasto consiga reducir la ratio deuda publica/PIB, la reduccién del gasto deberia provocar
una reduccion del volumen de deuda mayor que la reduccion que provoque sobre del PIB.
Para ello la vision oficial (tanto el FMI como la Comision Europea) asumid que el
multiplicador fiscal era menor de 1 y en algunas ocasiones cercano a cero, es decir, que
una reduccién del gasto publico provocaria una reduccion mayor sobre la deuda que sobre
el PIB (Bertuccio et al., 2014).

Sin embargo, las politicas de austeridad generaron la respuesta contraria a la esperada por
los mercados, pues no consiguieron el efecto buscado, mas bien el contrario, el efecto de
estas politicas fue muy recesivo lo que hizo aumentar los déficits y las deudas publicas
de estas economias. Por esta razon se entiende que el multiplicador fiscal fue subestimado
por las autoridades. Estos ajustes tuvieron un doble efecto negativo sobre la deuda,
mediante la contraccién del PIB, y tambien mediante la reduccion de los ingresos fiscales,
ambos provocaron un aumento del ratio deuda/PIB, generando mayores tensiones en los

mercados financieros.
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Pero ante este enfoque oficial, se puede observar, como la economia espafiola, antes de
la llegada de la crisis financiera, tenia una de las deudas publicas mas bajas de la Eurozona
(Anexo: tablas 2 y 4), y a diferencia de otros paises, poseia un superavit fiscal previo a

que se materializara la crisis financiera (Anexo: tablas 1y 2).

Gréfico 5.1: Mediana del diferencial de deuda a diez afios entre paises del nlcleo y

periféricos, ambos frente a la deuda alemana

Gréfico 5.1 Mediana del diferencial de deuda a 10 afios entre paises del nucleo y periféricos, ambos
frente a la deuda alemana
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Fuente: Amor Alameda (2011)

Bertuccio et al., (2014) , Lapavitsas et al., (2010) y Alvarez Peralta, Luengo Escalonilla,
y Uxé Gonzélez (2013) ven como causas de la crisis soberana los desequilibrios
macroeconomicos que se dieron en las economias periféricas desde su integracion en el
euro y el impacto de la crisis financiera. La politica monetaria Gnica habria sobrecalentado
estas economias provocando un incremento del endeudamiento privado, financiado por
los mercados internacionales, ante las bajas primas de riesgo que se experimentaron en
las economias de la Eurozona, desde 1999 hasta 2007 (grafico 5.1). Tras el impacto de la
crisis financiera, actuaron los estabilizadores automaticos y los gobiernos decidieron
rescatar a las entidades de credito, y apoyar la demanda agregada a través de politicas
fiscales expansivas. Todo ello, hizo que los déficits y la deuda publica crecieran

demasiado entre 2007 y 2009. Por tanto desde esta vision, las causas de la crisis soberana
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estarian relacionadas con los desequilibrios macroeconémicos acumulados por las

economias periféricas entre 1999 y 2007, y por el impacto de la crisis financiera.

5.2. MEDIDAS DE POLITICA MONETARIA DEL BCE ANTE LA CRISIS

En el marco de la politica monetaria, las decisiones se adoptan en el Consejo de Gobierno

del BCE, y son los bancos centrales nacionales los que la llevan a cabo.

El objetivo principal de la politica monetaria del BCE es la estabilidad de precios. Para
lograrlo, utiliza una serie de instrumentos que tratan de controlar los tipos de interés y la
cantidad de dinero, mediante el uso de medidas convencionales. Pero tras el estallido de
la crisis financiera, para conseguir que la politica monetaria aplicada se trasladara
correctamente a la economia, el BCE se vio forzado a aplicar una serie de medidas no

convencionales para recobrar la estabilidad del sistema.

En los siguientes apartados hablaré de las medidas de politica monetaria aplicadas durante
la crisis, segun sean medidas convencionales o no convencionales, y al final haré una

breve sintesis de las mismas y de sus principales efectos en la economia.

5.2.1. Medidas convencionales

Como he dicho, el objetivo principal del BCE es lograr la estabilidad de precios, para ello
utiliza una serie de instrumentos denominados “convencionales” que son las medidas que
aplicaria en contextos econémicos y financieros normales, es decir, cuando la transmision
de la politica monetaria no se ve afectada por anomalias en el entorno econdémico. Estas

medidas son*:

1. Operaciones de mercado abierto: desempefian un papel importante para la
formacion de los tipos de interés y para la gestion de la liquidez en el mercado. A
través de ellas se inyecta liquidez en las entidades de crédito a cambio de activos
financieros que actlen como garantia. Las operaciones de mercado abierto mas
importantes son las operaciones principales de financiacion, pues son las que mas

liquidez proporcionan al sistema y de ellas resulta el tipo de interés oficial.

14 Este apartado se ha realizado mediante la informacion extraida de los sucesivos informes anuales
publicados por el Banco Central Europeo (2009, 2010, 2011, 2012, 2013, 2014, 2015a, 2016b, 2017a, 2018)
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2. Facilidades permanentes: aportan y absorben liquidez y controlan los tipos de
interés de mercado a un dia. Se gestiona por parte de los bancos centrales
nacionales mediante la utilizacion de dos instrumentos:

a. La facilidad marginal de crédito, permite obtener liquidez a un dia a las
entidades de crédito, por parte de los bancos centrales nacionales a cambio
de activos de garantia. Estas no tienen limites de crédito ni otras
restricciones para obtener liquidez, salvo aportar los activos de garantia
suficientes.

b. La facilidad de depoésito, permite hacer depositos en los bancos centrales
nacionales a un dia, sin limites de dep0ésito ni otras restricciones.

3. Mantenimiento de unas reservas minimas, para estabilizar el tipo de interés del
mercado monetario. Estas reservas se remuneran al tipo oficial resultante de las

operaciones principales de financiacion.

Cuando se inicid la crisis financiera, el BCE no relajé la politica monetaria, sino que elevo
los tipos de interés en 25 puntos béasicos (pb) en julio de 2008. En esos momentos el
IAPC™® se mantuvo por encima del 2% durante el primer semestre de 2008, pasando del
3,2% en enero al 4% durante los meses de junio y julio, lo que llevo al BCE a aumentar
los tipos de interés (hasta el 4,25%) para rebajar las tensiones inflacionistas y conseguir
acercar el indice de precios hacia el objetivo del 2%. Las tensiones inflacionistas vinieron

dadas por el incremento de los precios de la energia y de los alimentos.

Pero tras la caida de Lehman Brothers en septiembre de 2008, las turbulencias financieras
se intensificaron, provocando distorsiones en los mercados monetarios, y escasez de
liquidez. En este escenario se produjo una reduccion de las presiones inflacionistas por la
caida del precio del petréleo, que situd el IAPC a finales de afio en el 1,6%, por debajo

del objetivo de inflacion del 2% marcado por el BCE.

Mediante una accién coordinada con otros bancos centrales'®, el 8 de octubre, el BCE
Ilevé a cabo una bajada de los tipos de interés de 50pb pasando de 4,25% al 3,75%, tras
esta vinieron otras dos reducciones méas durante 2008 situando el tipo de interés en el
2,5% a finales de 2008.

5 IAPC: indice Armonizado de Precios al Consumo
16 (Banco de Canada, Banco de Inglaterra, Reserva Federal, Sveriges Riskshank y el Banco Nacional
Suizo)
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Entre enero y mayo de 2009 el BCE volvio a reducir los tipos de interés oficiales en otros
150pb alcanzando asi el 1%. Los tipos permanecieron en estos niveles hasta el verano
del 2011, afio en el que ante nuevas presiones inflacionistas (por el incremento del precio
de las materias primas), el BCE elevo los tipos de interés en 50pb en dos subidas en abril
y julio, situdndolo en el 1,5%. Pero a finales de 2011 las presiones en los mercados de
deuda soberana fueron ejerciendo mayor presion y estas tuvieron un efecto moderador
sobre las actividad econdmica, asi el BCE decidié nuevamente bajar el tipo de interés en

noviembre y diciembre, situdndolo nuevamente en el 1% a finales de 2011.

Los problemas y tensiones se fueron agravando en los mercados financieros, provocando
problemas de financiacién a las entidades de crédito, quedandose asi sin acceso al

mercado interbancario, ni a otros mercados financieros.

La fragil situacion en la que se encontraban las economias del euro a principios de 2012,
unido a una caida de la inflacion hizo que el BCE redujera en 25pb el tipo de interés,

alcanzando el 0,75%.

En 2013 la situacion habia cambiado, pues las tensiones en los mercados se fueron
reduciendo a lo largo de la segunda mitad de 2012, pero las politicas de consolidacion
fiscal aplicadas en la Eurozona, lastraban el crecimiento econémico, y el IAPC promedio
fue del 1,4% en 2013, por debajo del objetivo de inflacion, pasando del 2,2% en diciembre
de 2012 al 0,8% en diciembre de 2013, (este acusado descenso, se dio por la caida del
precio de los alimentos y de la energia principalmente). Asi el BCE decidié hacer dos
nuevos recortes en los tipos de interés, en mayo y noviembre de 2013, ambos de 25pb, de
este modo los tipos de interés se situaron para finales de afio en el 0,25%.
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Grdfico 5.2 Tipos de interés oficiales del BCE (2010-2017)
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Fuente: Banco Central Europeo (2018)

En 2014, el BCE ejecut6 su politica monetaria en un entorno aun complejo, pues la
recuperacion era débil. Esto junto al descenso gradual de la inflacion, con una tasa media
del 0,4% y la falta de dinamismo del crédito hizo que el BCE tomara la decision de reducir
nuevamente el tipo oficial hasta el 0,05%. Para 2016 la inflacién habia mejorado, pero
aun se encontraba por debajo del objetivo de inflacion del 2% (gréafico 5.3), por lo que en
2016 se volvieron a reducir los tipos de interés de las operaciones principales de

financiacion, hasta el 0%.
Gréfico 5.3 Evolucion IAPC en la Eurozona (2008-2017)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos proporcionados por Eurostat
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Ademas de las operaciones principales de financiacion, el BCE ha usado también las
facilidades permanentes (facilidad marginal de crédito y de deposito) a lo largo del
periodo de crisis. Estos tipos han evolucionado de manera mas o menos paralela a los
tipos de interés de las operaciones principales de financiacion. Durante los primeros afios
estos aumentaron y disminuyeron en linea con el tipo de interés de las operaciones
principales de financiacion. En 2014 por primera vez se establecio la facilidad de depdsito
en el -0.1%, pasando a situarse en 2016 en su valor mas bajo (en el -0,4%). Con esta
medida lo que se pretende es favorecer el crédito hacia los sectores privados, para que no
se tenga retenido en los bancos centrales nacionales, de manera que con tipos negativos

los bancos deberan pagar por tener su dinero retenido en los bancos centrales.

En 2012, también se redujo el coeficiente de reservas obligatorias de las entidades de
crédito del 2% al 1%, con el objetivo de que las entidades aumentaran sus préstamos

hacia la economia real y dejaran de retenerlo en sus cuentas.

5.2.2. Medidas no convencionales durante la crisis (2009-2012)

Desde el comienzo de la crisis financiera, el BCE introdujo medidas no convencionales

para apoyar sus decisiones sobre los tipos de interés oficiales.

El inicio de la crisis financiera, dio lugar a una fuerte desconfianza sobre el
funcionamiento de los mercados financieros. Esto Ilevd a un incremento de la demanda
de liquidez por parte de las entidades de crédito. EI BCE cubri6 el crecimiento de la
demanda de liquidez otorgando mayor cantidad de fondos y aumentando el plazo medio
de sus préstamos a través de operaciones a plazo mas largo (LTRO, por sus siglas en
inglés) adicionales. Se trata de préstamos a largo plazo (con vencimiento a 3 y 6 meses)
bajo condiciones atractivas, por parte del BCE hacia las entidades de crédito, con el
objetivo de proveerlas de liquidez, ante dificultades para financiarse en los mercados.

Estas operaciones adicionales no supusieron un incremento del balance del BCE, pues en
el escenario que se vivia de incertidumbre y desconfianza, las entidades se negaban a
prestar y la liquidez adquirida mediante estas operaciones se depositaba en el BCE por
medio de la facilidad de depdsito. Posteriormente, en 2009 se ampli6 el vencimiento de

estas operaciones, hasta los 12 meses (Millaruelo y Del Rio, 2013b).

En septiembre de 2008, las tensiones en los mercados se incrementaron y los mercados

interbancarios se cerraron y las entidades se fueron quedando sin liquidez. Con el objetivo
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de satisfacer las necesidades de financiacion de las entidades de crédito y evitar una crisis
de liquidez, el BCE tomo la decision de sustituir el sistema tradicional de subastas de las
operaciones principales de financiacion mediante tipo de interés variable, por otro de tipo
fijo y adjudicacion plena. De esta manera las entidades podian obtener toda la
financiacion necesaria a unos tipos fijos, siempre que dispusieran de los activos de

garantia necesarios para cubrir las solicitudes de financiacion.

La crisis de liquidez tras el cierre del mercado interbancario, se dio también en diferentes
divisas, lo que llevo al BCE a establecer unas lineas de financiacion mediante swaps de
divisas. En concreto la crisis subprime llevé a una escasez de ddlares en los mercados
europeos, de modo que el BCE acord6 con la Reserva Federal (FED) en octubre de 2008
una linea swap, de caracter temporal, para cubrir la demanda de liquidez en dolares por
las entidades europeas. A finales de afio se establecio otra linea swap, también de caracter
temporal con el Banco Nacional Suizo (Millaruelo y Del Rio, 2013b)

A su vez la creciente demanda de liquidez y las fuertes tensiones financieras hicieron que
aumentara la demanda de activos de alta calidad, dificultando el acceso a la financiacion
a las entidades, por lo que ante esta situacion el BCE decidié ampliar la gama de activos
de garantia que aceptaba, flexibilizando las condiciones de aceptacion de estos activos,
para proporcionar liquidez mediante sus operaciones de financiacién. De manera que, no
poseer este tipo de activos de alta calidad, dejara de ser una restriccion para la
financiacion de las entidades (Millaruelo y Del Rio, 2013b).

En mayo de 2009 el BCE introdujo el programa Covered Bond Purchase Program (CBPP)
para adquirir bonos bancarios garantizados por activos de alta calidad. El objetivo iba en
la linea de los anteriores, pues con €l se buscaba mejorar la liquidez de las entidades, ya

que la emision de bonos era una de las principales formas de financiacion de las entidades.

Con estas medidas se mejoraron las condiciones de liquidez de las entidades de crédito y
se redujeron las tensiones en los mercados financieros contribuyendo asi a mejorar la
transmision de la politica monetaria hacia la economia real. Ante la mejora de la situacion,
se fueron retirando algunas de las medidas no convencionales aplicadas a finales de 2009
(Banco Central Europeo, 2010)

Pero a principios de 2010, la situacion cambid. Los fuertes desequilibrios de las cuentas

publicas griegas dieron comienzo a la crisis de deuda soberana que produjo un incremento
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en las primas de riesgo, dificultando su financiacion en los mercados internacionales, lo

que obligo a Grecia a solicitar asistencia financiera a las autoridades europeas.

Ante el estallido de la crisis soberana el BCE introdujo el programa Securities Markets
Programme (SMP) por el cual se comprarian valores de deuda publica griega en los
mercados secundarios de manera temporal y de forma limitada. El objetivo de este
programa era impedir que las tensiones se trasladaran a otras economias de la zona euro.
Estas compras de deuda soberana se esterilizaron mediante operaciones de absorcién de
liquidez, para evitar aumentar la base monetaria. Este programa se utiliz6 en un primer
momento para adquirir deuda soberana griega, aunque posteriormente se volvié a utilizar,
tras las tensiones sufridas sobre las economias irlandesa y portuguesa, tras solicitar el

rescate a las autoridades europeas (Millaruelo y Del Rio, 2013b).

La nuevas tensiones hicieron que el BCE activara nuevas lineas de swaps con la Reserva
Federal, ademas de otra linea de swaps con el Banco de Inglaterra para satisfacer la
potencial demanda de libras esterlinas ante el episodio de la crisis irlandesa (Millaruelo y
Del Rio, 2013b). Ademaés, en octubre de 2010, el BCE decidio reforzar la provision de
liquidez, mediante un segundo programa de bonos bancarios garantizados (CBPP2, por

sus siglas en inglés) igual al anterior(Millaruelo y Del Rio, 2013b).

El programa SMT no detuvo la crisis griega, y los desequilibrios de sus finanzas publicas
eran cada vez mayores, lo que la llevé a solicitar un nuevo programa de asistencia
financiera en el que se incluy6 una reestructuracion de la deuda soberana a manos de los
agentes privados. La idea de que los inversores privados asumieran una parte de esa
restructuracion hizo que desde mediados de 2011 aumentara la percepcién del riesgo
sobre las deudas soberanas, incrementando asi las primas de riesgo de los paises que
presentaban desequilibrios en sus cuentas publicas (afectando a Italia y Espafia) (Banco
de Espafia, 2017).

Las tensiones se fueron intensificando y trasladando al resto de economias periféricas
(ahora a Espafia e Italia), y dificultando el acceso a la financiacion de los mercados por
parte de la banca de los paises sometidos a tensiones. Estas entidades estaban viendo
deteriorar sus balances por la posesion de altos niveles de bonos de deuda soberana y las
continuas caidas del precio de los mismos, provocadas por las continuas subidas de las

primas de riesgo.
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Ante estas nuevas tensiones en los mercados de deuda soberana, el BCE reactivo el
programa SMP en julio de 2011 y a la vez volvié a aumentar la provision de liquidez
hacia las entidades bancarias, introduciendo nuevamente operaciones de financiacion a 6
meses (LTRO con vencimiento a 6 meses) y anunciando dos nuevas operaciones de

financiacion a plazo de un 1 afio (LTRO con vencimiento a 1 afio).

Las dificultades para la financiacion de las entidades bancarias continuaba a finales de
2011, por lo que, el BCE decidié anunciar dos operaciones de financiacion a plazo fijo
con vencimiento a 3 afios (LTRO con vencimiento a 3 afios) para finales de 2011 y
principios de 2012 con el objetivo de facilitar la financiacion de las entidades. También

volvié a realizar una ampliacion de los activos admitidos como garantia.

A pesar de todas estas medidas, la fragmentacién de los mercados financieros siguio
aumentando, dandose una divergencia cada vez mayor de las condiciones crediticias entre
paises. Los flujos de capital privado experimentaron fuertes salidas desde los paises
periféricos, hacia los paises del ndcleo, principalmente Alemania (Millaruelo y Del Rio,
2013b), lo que dificultaba atin mas la financiacion de las economias periféricas. Asi la
economia esparfiola tuvo que solicitar el rescate, en junio de 2012, para recapitalizar su

sector financiero, lo que hizo aumentar alin mas las primas de riesgo espafiolas.

En este momento comenzaron a surgir voces sobre el final del euro. Para evitar que la
situacion fuera a peor, el 26 de julio de 2012 el presidente del BCE, Mario Draghi dijo
que haria todo lo necesario para garantizar la continuidad del euro, anunciando
posteriormente (septiembre de 2012) el Outright Monetary Transaction (OMT) que
pasaria a sustituir al SMP.

El programa OMT hizo que el BCE adquiriera bonos soberanos de los paises bajo
tensiones, pero este programa estaba sujeto al obligado cumplimiento y la profundizacion
de las reformas estructurales y de disciplina fiscal (Alvarez Peralta, Luengo Escalonilla,
y Ux6 Gonzalez, 2013; Millaruelo y Del Rio, 2013b). Ademéas este programa esta
condicionado a que los Estados que quisieran la aplicacién del mismo, hubieran solicitado
previamente asistencia financiera a la FEEF o al MEDE. Como en los Tratados de la
Union Europea se prohibe la financiacion de los sectores publicos mediante compras
directas por la autoridad monetaria, estas compras se realizaron en los mercados
secundarios, pero esta vez de manera ilimitada (Millaruelo y Del Rio, 2013b). EI BCE

podria finalizar el programa si los paises incumpliesen las condiciones impuestas. El
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simple anuncio de este programa calmé los mercados, reduciéndose sustancialmente los
diferenciales de deuda soberana a partir de entonces (graficos 4.2. y 4.4), y acabando con

la crisis de la deuda soberana.

5.2.3. Medidas no convencionales tras la crisis de deuda soberana (2013-
2017)

Tras el anuncio y la aplicacion del programa OMT, las tensiones y las restricciones de
financiacion tanto de los sectores publicos como de los sectores financieros se fueron
reduciendo en la Eurozona. Pero a pesar de ello se sigui6 observando fragmentacion en
los mercados financieros, es decir la politica monetaria no se habia trasladado a la
economia de una manera uniforme dandose diferencias en cuanto a las condiciones de

crédito en los distintos paises de la Eurozona (gréafico 5.4).

Grafico 5.4 Comparativa de los tipos de interés a empresas en la Eurozona (2004-2018)

Tipos de interés (%o)

Fuente: Comision Europea (2017)

La politica monetaria a partir de 2013 se centrd en alcanzar unos niveles de inflacion
cercanos al objetivo de estabilidad de precios (2%), asi como mejorar la transmisién de

la politica monetaria, para que el crédito fluyera hacia la economia real.

El 4 de julio de 2013 el BCE implement6 “La Forward Guidance”. Esta era una nueva
politica de comunicacion. A través de ella, el BCE anunciaria las medidas sobre la futura
politica monetaria. Con ello se queria reafirmar el compromiso con la politica monetaria
expansiva, de manera que se afianzaran las expectativas sobre los niveles de los tipos de

interés oficiales (los cuales bajaron en este mismo afio para las operaciones principales
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de financiacién al 0,25% vy la facilidad de depoésito al 0%), de manera que estos iban a
mantenerse en los mismos niveles por un largo periodo de tiempo, o incluso reducirse
(Banco Central Europeo, 2014). Asi la Forward Guidance hizo que los mercados

monetarios se hicieran mas estables a lo largo del afio.

En 2014, los mercados monetarios siguieron presentando una alta fragmentacion, el
crédito no era igual en todas las economias y seguia siendo débil. Ademas, el IAPC se
encontraba en niveles préximos a la deflacion (gréfico 5.3). Por lo que en 2014 se
volvieron a reducir los tipos de interés de las operaciones principales de financiacion hasta
el 0,05% vy el de la facilidad de deposito en el -0,20%, lo que incentivo a las entidades
financieras a negociar en los mercados interbancarios, para no pagar por tener el dinero
retenido. Ademas de la reduccion de los tipos de interés se introdujeron operaciones de
financiacion a mas largo plazo con objetivo especifico (TLTRO, por sus siglas en inglés),
y dos programas de adquisicion de activos, un programa de compras de bonos de
titulizacion de activos (ABSPP, por sus siglas en inglés) y otro de adquisicion de bonos

garantizados (CBPP3, por sus siglas en inglés), andlogo a los dos anteriores.

Las TLTRO a diferencia de las anteriores operaciones de financiacién a largo plazo
introducidas por el BCE (LTRO), ofrecen incentivos a las entidades bancarias para la
concesién de créditos hacia la economia real. De modo que, las entidades que superaran
el valor de referencia de concesion de créditos marcado por el BCE, podrian obtener
financiacion adicional mediante TLTRO, y en caso de no lograr el objetivo debian de
reembolsar anticipadamente los fondos obtenidos. Por tanto, el volumen de financiacion
que una entidad podia obtener dependia de su politica crediticia. Estas operaciones tenian
un vencimiento a 4 afios, y el tipo de interés venia marcado por las operaciones principales

de financiacion mas un diferencial de 10pb.

El objetivo de estos tres programas junto con la bajada de los tipos de interés de las
operaciones principales de financiacion era mejorar la liquidez de las entidades de crédito
para que se destinara a la concesion de crédito hacia la economia real, y mejorar las
expectativas de inflacion para acercarla al objetivo del 2% (Banco Central Europeo,
2015a).

Los programas introducidos provocaron una mejora de las condiciones crediticias
(gréfico 5.2) y monetarias, pero persistia el problema de la baja inflacion (a finales de

2014 se situaba en el 0,7%), ademas de crecimiento econémico lento y un continuo
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incremento de la deuda publica de las economias periféricas (Anexo: tabla 4). Ante esta
situacion y con la politica monetaria limitada por los tipos de interés, que ya estaban muy
cercanos al 0% (0,05%), el BCE decidi6 adoptar una medida que nunca antes habia

realizado.

El 22 enero de 2015 el BCE anuncié un nuevo programa de adquisicion de activos (APP,
por sus siglas en inglés) en el que se introdujo un programa de compras de valores del
sector publico (PSPP, por sus siglas en inglés), por una cuantia de 60.000 millones de
euros, y con vigencia hasta 2016. Dentro del programa APP se incluyeron los programas
de compras de activos ya establecidos desde 2014 (ABSPP Y CBPP3). El programa
PSPP, realizaba compras de valores respaldados por activos del sector publico y compras
de bonos garantizados del sector publico. Su principal objetivo era luchar contra la caida
de los precios. Ademas con esta compra de activos se pretendia también rebajar el coste
de endeudamiento de los Estados. (Banco Central Europeo, 2016b; Sala Rios y Minguell
Chillén, 2016)

Con el programa PSPP, se evitaba que las inyecciones de liquidez del BCE hacia las
entidades de crédito, se destinaran a compras de deuda publica (ya que ante la
financiacion recibida a tipos cercanos al 0%, muchas de ellas destinaban la financiacién
del BCE a compras de deuda publica, que podian dar mayores rendimientos que si se
prestara a familias o empresas) pues mediante las compras de estos activos se lograba una
reduccion de las rentabilidades de las deudas publicas, y asi poder desincentivar la compra
de estas por las entidades de crédito para que destinaran esa mayor liquidez en préstamos

al sector privado (Sala Rios y Minguell Chillon, 2016).

Ademas durante 2015 el BCE continu6 proporcionando liquidez a las entidades de crédito
mediante TLTRO vy decidio eliminar el diferencial de 10pb sobre los tipos de interés de
las operaciones principales de financiacién, de manera que el tipo de interés al que se

proporcionaba liquidez mediante estos instrumentos pasé a ser del 0,05%.

A lo largo de 2016, la inflacion a pesar de haber aumentado, continud siendo débil. Por
lo tanto, el BCE decidio reducir aun mas los tipos de interés (hasta el 0% para las
operaciones principales de financiacion y hasta el -0,40% para las facilidades de depdsito)
y ampliar el horizonte del programa de compras de activos (APP), hasta septiembre de

2017. Se aumentd la cantidad mensual de provision, ademas de incluir un nuevo programa

54



Trabajo Fin de Grado Kevin Gonzéalez Velasco

de compra de bonos corporativos (CSPP, por sus siglas en inglés) dentro del APP, para

adquirir bonos de empresas no bancarias tanto en mercados primarios como secundarios.

Se introdujeron nuevas provisiones de TLTRO (TLRO-II). A diferencia de las primeras,
las TLTRO-II, el tipo de interés méaximo a aplicar para las provisiones de liquidez era el
de las operaciones principales de financiacion (0%), pero con la posibilidad de
proporcionar liquidez a tipos de interes de la facilidad de deposito (-0,40%) siempre que
los préstamos concedidos hacia la economia real, por la entidad receptora, superaran el
nivel de referencia marcado por el BCE. Por lo tanto estas inyecciones de liquidez se
dieron bajo condiciones ain méas favorables que las primeras TLTRO, con el objetivo de

trasladar la mayor liquidez hacia la economia real (Banco Central Europeo, 2017a).

Durante 2017 se continud con la aplicacion del programa APP y de las TLTRO. Estas
medidas hicieron que se transmitiera de manera mas efectiva la politica monetaria a las
condiciones crediticias hacia el sector privado. En junio de 2017 en vista de la mayor
solidez del crecimiento econdmico de la zona euro y de la reduccién de riesgos de
deflacion, se suprimi6 de la Forward Guidance la referencia hacia nuevos recortes de los
tipos oficiales, pero se reiterd6 el compromiso de mantener las medidas de politica
monetaria, hasta alcanzar el objetivo de inflacion del 2%. Ademas, las mejoras de las
perspectivas econdmicas, permitio al BCE reducir la intensidad del programa (APP),
aungue se decidid seguir con las compras hasta septiembre de 2018 o méas adelante si
fuese necesario (Banco Central Europeo, 2018).

Tabla 5.1 Sintesis de las medidas de politica monetaria aplicadas por el BCE (2008-2017)

MEDIDAS CONVENCIONALES ‘

Operaciones principales de financiacion: Desde el inicio de la
crisis financiera, una de las principales medidas llevadas a cabo
2008 - 2016 por el BCE ha sido la reduccion de los tipos de interés de las
operaciones principales de financiacion. La ultima reduccion se
realiz6 en 2016, alcanzando el tipo de interés del 0%.
Facilidades permanentes: Las facilidades marginales de
crédito y las de deposito han ido reduciéndose de manera paralela
2008 -2016 a los tipos de las operaciones principales de financiacion.
Destaca el tipo de la facilidad de deposito, que tras la ultima
reduccion en 2016, alcanzé el tipo de interés del -0,40%.
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2012

2008

2008

2008

2009

2009

2010

Coeficiente de reservas minimas: Se redujo desde el 2% hasta
el 1% en el afio 2012, y no se ha vuelto a modificar desde

entonces.

Aumento de los vencimientos de las operaciones de
financiacién, mediante operaciones de financiacion a largo
plazo adicionales (LTRO, por sus siglas en inglés): ademas de
aumentar las provisiones de liquidez a partir de 2008, el BCE fue
aumentando los plazos de vencimiento de dichas operaciones.
Pasando de 3 meses, a 6 meses, hasta llegar a un afio en 2009. Se
volvieron a utilizar durante el verano de 2011, ante el incremento
de las tensiones en los mercados de deuda soberana.
Procedimiento de adjudicacion plena: las operaciones de
mercado abierto se realizaban a partir de subastas, pero a partir
de la crisis financiera, el BCE las sustituyd por el sistema de
adjudicacién plena, que permitia cubrir todas las necesidades de
financiacion de las entidades a un tipo de interés determinado por
el BCE.

Lineas de Swaps de divisas: Ante la falta de financiacion de los
bancos europeos en moneda extranjera, el BCE decidio
establecer con otros bancos centrales extracomunitarios lineas de
swaps en moneda extranjera. En 2008 se establecieron lineas
swap en dolares (con la FED) y en francos suizos (con el Banco
Nacional Suizo).

Ampliacién tipo de activos aceptados como garantia: Se
aumento el tipo de activos que las entidades de crédito podian
aportar como garantia para acceder a la liquidez de las
operaciones de financiacién del BCE.

Covered Bond Purchase Programme (CBPP): Programa de
adquisicion de bonos bancarios garantizados por activos de alta
calidad, con el objetivo de mejorar la liquidez de los bancos.
Securities Markets Programme (SMP): Ante el estallido de la

crisis de deuda soberana y el fuerte incremento de las primas de
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2010

2010

2011

2012

riesgo, el BCE decidio intervenir en 2010 y 2011, mediante este
programa, para reducir las tensiones de los mercados de deuda
soberna. EI BCE adquiria titulos de deuda publica en los
mercados secundarios, aunque de manera temporal y limitada.
Covered Bond Purchase Programme (CBPP2): Introduccién
de un segundo programa de adquisicion de bonos bancarios
garantizados.

Nuevas lineas de Swaps de divisas: A finales de 2010 se
retomaron estas medidas para proporcionar liquidez en ddlares
nuevamente, y en libras esterlinas (estableciendo una linea swap
con el Banco de Inglaterra), ante la posible escasez por la crisis
irlandesa.

Operaciones de financiacion a 3 afios (LTRO): A finales de
2011 para garantizar la liquidez a los bancos europeos ante las
tensiones en los mercados financieros, el BCE decidi6 inyectar
liquidez al sistema mediante operaciones de financiacion a 3
afios, sin limite de cantidad y a un tipo de interés del 1%. Se
siguieron introduciendo operaciones a 3 afios hasta 2015 cuando
estas se dejan de utilizarse en favor de las TLTRO (de
vencimiento a 4 afios y con objetivo especifico).

Outright Monetary Transactions (OMT): En julio de 2012
ante la fuerte escalada de las primas de riesgo, Mario Draghi
anunci6 que haria todo lo que fuera necesario para preservar el
euro, y anuncié el programa OMT en Agosto, que pasé a sustituir
al SMP. Este programa realiza, igual que el SMP compras de
titulos de deuda publica en los mercados secundarios, pero esta
vez de manera ilimitada tanto en el tiempo como en la cantidad
y bajo una fuerte condicionalidad, al ser necesario previamente
la solicitud de ayuda al MEDE vy la aplicacion de las medidas de
ajuste fiscal por las economias solicitantes.

Este programa contribuyé a relajar las condiciones de

financiacion de los paises periféricos a partir de 2012,
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2013

2014

2014

2014

2015

Forward Guidance: Nueva politica de comunicacién. A través
de ella, el BCE anunciaria las medidas sobre la futura politica
monetaria, para afianzar las expectativas sobre los niveles de los
tipos de interés oficiales

Asset-Backed Securities Purchase Program (ABSPP):
Programa de compras de bonos de titulizacion de activos
emitidos por entidades de crédito.

Covered Bond Purchase Program (CBPP3): Se introdujo otro
programa de adquisicion de bonos garantizados analogo a los dos
anteriores.

Targeted Long-Term Refinancing Operations (TLTRO):
Operaciones de financiacién a largo plazo, con vencimiento a 4
afios y con objetivo especifico. Ofrecen incentivos a las
entidades bancarias para la concesion de créditos hacia la
economiareal. Las entidades que superaran el valor de referencia
de concesion de créditos marcado por el BCE, podrian obtener
financiacion adicional mediante TLTRO adicionales, y en caso
de no lograr el objetivo debian de reembolsar anticipadamente
los fondos obtenidos. El tipo de interés venia marcado por las
operaciones principales de financiacion mas un diferencial de
10pb.

Asset Purchase Programme (APP): Programa adquisicion de
activos. Dentro de este programa se introdujo el Public Sector
Purchase Progamme (PSPP), Programa de adquisicion de
valores del sector publico respaldados por activos, y compras de
bonos garantizados del sector publico. El objetivo de este
programa es luchar contra la caida de los precios y rebajar el
coste de endeudamiento de los Estados. Ademas dentro del APP
se incluyeron los programas de compras de bonos de titulizacion
de activos (ABSPP, por sus siglas en inglés) y el programa de
adquisicion de bonos garantizados (CBPP3, por sus siglas en

inglés) que ya se habian establecido a finales de 2014.
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Targeted Long-Term Refinancing Operations (TLTRO-II):
Como las TLTRO introducidas en 2014, pero con la diferencia
de que, el tipo de interés al que se prestan es como méaximo el de
2016 las operaciones principales de financiacion (0%) y pueden
alcanzar el de las facilidades de depdsito (-0,40%) si las
entidades superan el valor de referencia de concesion de créditos
marcado por el BCE
Corporate Sector Purchase Programme (CSPP): Nuevo
TG programa de compra de bonos corporativos que se introdujo
dentro del APP, para adquirir bonos de empresas no bancarias

tanto en mercados primarios como secundarios.

Fuente: Elaboracion propia en base a datos proporcionados por el BCE

5.3. EFECTOS DE LA POLITICA MONETARIA

La Politica Monetaria aplicada por el BCE, ha tenido diversas etapas desde que se inicid
la crisis financiera en 2007. La respuesta del BCE, en este primer momento, fue satisfacer
la demanda de liquidez de las entidades de crédito ante el cierre de los mercados
interbancarios. Las medidas aplicadas entre 2008 y 2009 mejoraron la situacion de las
entidades de crédito, pero con el estallido de la crisis de deuda soberana en 2010, el BCE
tuvo que continuar con algunas de las medidas implantadas desde 2008 e introducir
nuevas medidas con el objetivo de estabilizar los mercados financieros y lograr la

recuperacion del crédito hacia la economia real.

En cuanto al objetivo de recuperar la estabilidad financiera, el programa OMT (compras
de bonos soberanos por el BCE en mercados secundarios) ha demostrado la capacidad
del BCE para terminar con los ataques de los mercados financieros sobre las deudas
soberanas de los paises de la Eurozona (graficos 4.2 y 4.4). La introduccion de este
programa llevé a una fuerte reduccion de las primas de riesgo de los paises bajo tensiones,
incluso antes de su puesta en marcha (desde su anuncio comenzaron a relajarse las
tensiones y las primas de riesgo). Posteriormente, la introduccion del programa de

adquisicion de activos (APP) y méas concretamente del programa de compras de valores
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del sector publico (PSPP), ha contribuido a mantener bajas las primas de riesgo y por
tanto también han disminuido los costes de financiacién de los Estados, financiandolos

de manera directa, mediante compras en los mercados primarios de deuda.

Con el objetivo de conseguir recuperar el flujo del crédito hacia la economia real, el BCE
ha utilizado numerosos programas de inyeccion de liquidez, ademas de programas de

compras de activos y reducciones de los tipos de interés oficiales.

La liquidez proporcionada por el BCE hacia las entidades de crédito, durante la crisis de
deuda soberana, se dedicd en parte hacia la compra de bonos soberanos de los paises bajo
tensiones, pues proporcionaban mayores rentabilidades que si se dedicaba esa liquidez
adicional hacia la concesion de préstamos al sector privado. Pero la mayoria de la liquidez
inyectada, se fue atesorando por la banca y depositdndose en las cuentas del BCE,
mediante la facilidad de depdsito. Si se observa el grafico 5.5, se puede ver como desde
finales de 2011 y en mayor medida en 2012, gran parte de la liquidez inyectada por el
BCE mediante las distintas operaciones de financiacién, se deposité de nuevo en las
cuentas del BCE haciendo uso de la facilidad de deposito. Por tanto, la Politica Monetaria
se mostro ineficaz para contribuir a la reactivacion del crédito hacia la economia real. Se
podria decir que en ese momento la Eurozona se encontraba en la situacion que Keynes
denominé “la trampa de la liquidez”. En esta situacion los agentes econdémicos, incluso
ante tipos de interés cercanos a cero, prefieren conservar su liquidez antes que gastarla o
invertirla, con lo que la Politica Monetaria se vuelve ineficaz. Entonces en una situacion
de excesivo endeudamiento, como era tras la crisis financiera, la prioridad de los agentes
econdmicos es el desapalancamiento financiero, con lo que la Politica Monetaria
expansiva no se traduce en un incremento del crédito hacia la economia real (Alvarez
Peralta et al., 2013).
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Grdfico 5.5 Balance del Eurosistema (2009-2016)

(mm de euros)
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Fuente: Banco Central Europeo (2016)

A pesar de las inyecciones de liquidez del BCE, desde finales de 2011 el crédito hacia la
economia real comenzo a reducirse, alcanzando el minimo en 2014 (gréfico 5.6). Durante
este afio, el BCE introdujo nuevas medidas no convencionales, con el fin de lograr una
mayor transmision de la Politica Monetaria hacia la economia real. Para ello, el BCE
introdujo las operaciones de refinanciacion a largo plazo con objetivo especifico
(TLTRO) que iban asociadas a la consecucion de un nivel especifico, marcado por el
BCE, de concesién de préstamos hacia la economia real (a excepcion de préstamos para
inversion en vivienda). Las entidades que lograban superar ese objetivo, podian obtener
liquidez adicional mediante TLTRO, lo que incentivé a las entidades de crédito a destinar
la liquidez obtenida mediante estos instrumentos hacia la concesion de préstamos (Banco
Central Europeo, 2015b). Si se tienen en cuenta las sucesivas Encuestas sobre Préstamos
Bancarios realizadas a las entidades de crédito entre 2015 y 2017, estas indican que los
fondos obtenidos a través de TLTRO, se destinaron a la concesion de préstamos hacia el
sector privado. Solo un pequefio porcentaje de entidades contestd haberlas utilizado para
adquirir otros instrumentos financieros. Por lo tanto, segin los resultados de estas
encuestas, las TLTRO habrian demostrado ser un importante incentivo para la concesion

de préstamos (Banco Central Europeo, 2016a, 2017b).
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Gréafico 5.6 Préstamos concedidos por las Instituciones Financieras Monetarias a sociedades no
financieras y a hogares (2010-2017)

(tasas de variacion interanual; préstamos a sociedades no financieras y a hogares ajustados de efectos estacionales vy de calendario;
préstamos al sector privado no financiero sin ajustar)

== Préstamos a sociedades no financieras
Préstamos a hogares
== Préstamos al sector privado no financiero

-4
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Fuente: Banco Central Europeo (2018)

Ademas de las TLTRO, a finales de 2014, se introdujo el programa de compras de bonos
de titulizacion de activos (ABSPP), emitidos por entidades de crédito, y el tercer
programa de adquisicion de bonos garantizados (CBPP3). Estos dos programas, junto a
la introduccion del APP en 2015 y las nuevas TLTRO-II en 2016 (bajo condiciones aun
més favorables que las TLTRO), lograron reducir las divergencias de los costes de
financiacion de las entidades de crédito. Ademas, se redujeron los costes de financiacion
de las entidades de los paises de la Eurozona (grafico 5.7), lo que permitié rebajar los
tipos de interés aplicados a los préstamos al sector privado. Si se observa el grafico 5.4,
del apartado anterior, se puede ver como a partir de 2014 hay una reduccion de los tipos
de interés aplicados a las empresas de la Eurozona y ademas de ello, se ha producido una
reduccion de los diferenciales de estos tipos entre paises, mejorando asi la transmision de

la Politica Monetaria.
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Grdfico 5.7 Coste sintético de la financiacion de las entidades de crédito mediante deuda (2010-2017)

(coste sintético de la financiacion mediante depdsitos y mediante deuda no garantizada; porcentajes)
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Fuente: Banco Central Europeo (2018)

Por altimo, si observamos el gréfico 5.8, los efectos de la Politica Monetaria llevada a
cabo por el BCE, no parecen haber afectado en gran medida a los niveles de inflacion. Si
tenemos en cuenta la inflacion medida por el indice Armonizado de Precios de Consumo
(IAPC), durante el ultimo afio se ha podido observar una mejora de la situacidn, acercando
los niveles de inflacion al objetivo del BCE del 2%. Pero si se tiene en cuenta la inflacion
subyacente (eliminando los efectos de los precios de la energia y los alimentos), apenas
se puede apreciar una leve mejoria de los niveles de inflacion. Es por ello, que el BCE en
2017 afirm6 mediante la Forward Guidance, que los tipos de interés oficiales,
continuarian en niveles actuales, ademéas de continuar con las compras del APP, hasta

alcanzar una senda de inflacion estable y cercana al objetivo del 2%.
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Grdfico 5.8 Inflacion medida por el IAPC y contribuciones por componentes

(tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos porcentuales)
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Fuente: Banco Central Europeo (2018)

5.4. REFORMAS HACIA UNA UNION BANCARIA EUROPEA

En junio de 2012, los gobiernos europeos decidieron reforzar la UEM y avanzar hacia
una Union Bancaria, pues la crisis financiera y la posterior crisis de deuda soberana,
pusieron de manifiesto la interdependencia entre los riesgos bancarios y los riesgos
soberanos, que actué como un canal de transmision y de intensificacion de la crisis. Las
distintas respuestas nacionales ante la crisis llevaron a una fragmentacion del mercado
financiero europeo, dificultando la transmision de la politica monetaria hacia la economia
real y generando perturbaciones en la concesion de créditos (Consejo Europeo, 2018).
Para recuperar la confianza en el sistema bancario y en el euro, se presento el informe
Van Rompuy?’, que proponia una hoja de ruta para la creacion de una Uni6n Bancaria y

para buscar una mayor coordinacion de la politica fiscal entre paises.
La Union Bancaria perseguia tres objetivos principalmente (Banco de Espafia, 2017):

- Eliminar la conexion entre riesgo bancario y soberano y reforzar la estabilidad

financiera.

17 Informe VVan Rompuy: Este informe establece una serie de pasos a realizar con el fin de completar

una verdadera Unioén Econdémica y Monetaria. En este informe se explora, como primer paso avanzar hacia
la completa integracion del sistema financiero, mediante la Union Bancaria. Ademas se proponen una serie
de ideas para avanzar hacia un presupuesto integrado, la creacion de algun tipo de emisién de deuda
conjunta o avanzar hacia un marco politico mas integrado.
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- Limitar los efectos de la quiebra de una entidad sobre un Estado, para que los
acreedores de la entidad absorban las perdidas en primer lugar, y evitar que se use
dinero de los contribuyentes para salvar a los bancos en quiebra.

- Estimular la concesion de crédito a Europa, armonizando la normativa del sector

financiero y asi reducir la fragmentacion del mercado.

Para la consecucion de la unidn bancaria se presentd ante la Comision Europea, El
Informe de los cinco Presidentes'®, el 22 de junio de 2015. En él se establece un plan para
profundizar en la formacion de una unién econdmica y monetaria, ademas de medidas
para limitar los riesgos para la estabilidad financiera (Comision Europea, 2015). Para ello
se establecieron tres entidades sobre las que se apoyaria la Unidén Bancaria: Un
Mecanismo Unico de Supervision (MUS), un Mecanismo Unico de Resolucion (MUR) y
por Ultimo un Sistema Europeo de Garantias de Depo6sitos (SEGD) (este aun esta
pendiente de crearse).

5.4.1. EI Mecanismo Unico de Supervision

Antes de establecer el Mecanismo Unico de Supervision (MUS), el BCE y las autoridades
nacionales llevaron a cabo una evaluacion de los principales bancos de la Eurozona,
mediante pruebas de estrés y revisiones de los activos en balance. La supervision de las
entidades se dividié en dos grupos, las significativas (con activos de méas de 30.000
millones de euros o que superen el 20% del PIB nacional) y las menos significativas
(comprenderian las de menor tamafio que no entran en los criterios anteriores). Con esta
clasificacion el BCE se encarga de supervisar de forma directa las entidades significativas
y sobre las menos significativas se encargarian directamente las autoridades nacionales
competentes (ANC) e indirectamente el BCE. En el caso de la supervisién de las entidades
menos significativas dentro de la economia espafiola, esta es realizada por el Banco de

Espana.

El Mecanismo Unico de Supervision se aprobd en octubre del 2013, mediante el

reglamento (UE) n°® 1024/2013, por el que se asignaba la tarea de supervision de las

18 Informe de los cinco Presidentes: presentd un plan para reforzar la Unién Econdmica y Monetaria
a partir de 2015 con el objetivo de finalizarla en 2025. Para la consecucion de este objetivo se presentaron
una serie de medidas a poner en marcha en varias etapas: la primera iba encaminada a completar la Unién
Bancaria, mediante la introduccion de un Sistema Europeo de Garantia de Depdsitos. Otras medidas tienen
un horizonte temporal més alejado, como conseguir una Unién Presupuestaria a través de la creacion de un
futuro tesoro de la Eurozona.
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entidades de crédito de todos los estados miembros de la zona euro al BCE (Banco de
Esparia, 2017).

Su objetivo principal es garantizar la aplicacion efectiva de las normas prudenciales, de
manera que toda la supervision sea igual de eficaz en toda la zona euro para reducir la
probabilidad de quiebras bancarias y prevenir la necesidad de intervenciones. La
supervision se lleva a cabo mediante comprobaciones periddicas para garantizar que los
bancos estén en condiciones de realizar operaciones. Estas comprobaciones serian
evaluaciones sobre la calidad de los activos en balance y pruebas de resistencia, para
comprobar si tienen las condiciones necesarias para resistir ante situaciones adversas

(Consejo Europeo, 2018).

5.4.2. EIl Mecanismo Unico de Resolucion

Ademas del MUS, se cre6 el Mecanismo Unico de Resolucion (MUR) con el objetivo de
unificar la toma de decisiones para la resolucion de entidades de los paises integrantes de
la UME, de manera que cuando un banco tenga dificultades, la politica de resolucién se
de en las mismas condiciones a todos los paises integrantes, y minimice el coste fiscal
de los paises afectados. EI MUR es un sistema integrado por las autoridades nacionales
de resolucidn, liderado por la Junta Unica de Resolucion (JUR). La JUR es el principal
organo de decision del MUR. Su objetivo es garantizar que la financiacion de las
entidades en procesos de resolucidn sea uniforme. La financiacién llegaria a través del
Fondo Unico de Resolucién (FUR) siempre que los acreedores y accionistas hayan
asumido las perdidas previamente. EI FUR es financiado con las aportaciones de los
bancos, por la proporcion que representen sus pasivos respecto del conjunto de los pasivos
de todas las entidades participantes. Su capacidad financiera serd progresivamente

mutualizada. El objetivo es que para 2023 tenga el 1% de los créditos garantizados.

La JUR es la que adopta las decisiones de resolucién de todas las entidades, tanto las
significativas supervisadas por el BCE, como las no significativas. Se utilizara la
resolucion de bancos en quiebra solo cuando hayan agotado otras opciones de

recapitalizacion interna.

En caso de que varios bancos fuesen afectados simultdneamente, es posible que la
capacidad del FUR no fuera suficiente, por lo que se precisa un mecanismo comun de

proteccion presupuestaria para el fondo, como instrumento de ultimo recurso. Los
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Estados miembros se comprometieron a avanzar hacia la construccion de este mecanismo
en 2013, pero aln no se ha materializado en un mecanismo concreto. Se han realizado

dos propuestas para la creacion de este mecanismo: (Comision Europea, 2017)

- Utilizar el MEDE para realizar una linea de crédito hacia el FUR, en casos en que el
FUR no posea los fondos suficientes para recapitalizar o llevar a cabo la resolucion de

muchas entidades simultaneamente.

- Facilitar préstamos o garantias por parte de los estados al FUR, lo que podria llevar a

dificultades para movilizar los fondos comprometidos en casos de crisis.

5.4.3. EIl Sistema Europeo de Garantia de Depdsitos

Para completar la Union Bancaria seria necesario la implantacion de un Sistema Europeo
de Garantia de Depdsitos (SEGD). La Comisién Europea propuso en noviembre de 2015
un sistema de seguro de los depdsitos bancarios para toda la Eurozona. El objetivo
principal del SEGD seria el de proteger los depositos de los ciudadanos a nivel de toda la

Eurozona.

Este sistema se construira sobre el sistema actual, compuesto por los Fondos Nacionales
de Garantia, y proporcionara un nivel de proteccion de 100.000 euros por depositante. Se
ird introduciendo gradualmente y sera financiado por las contribuciones de los bancos de
forma ponderada por riesgo, por lo que los bancos con mas riesgo efectuaran aportaciones
mas elevadas y sera obligatorio para todos los estados miembros, cuyos bancos estén

cubiertos por el MUS.
Este sistema se introducira en tres fases:

La primera, la fase de reaseguro, en la que los sistemas de garantia de depositos nacionales
solo pueden acceder a fondos del sistema europeo cuando hayan agotado Ssus recursos
propios. Esta fase tendré duracion de tres afios (hasta 2020)

La segunda, la fase de coaseguro, en la que el sistema europeo de garantia de depdsitos
se transformara en un sistema mutualizado, es decir que los fondos de los sistemas
nacionales no estan obligados a terminar sus recursos propios antes de acceder a los

fondos del sistema europeo.
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La ultima fase, la fase de seguro pleno, en la que el sistema europeo de garantia de
depositos cubrird plenamente los sistemas nacionales de garantia a partir del afio 2024
(Comision Europea, 2015).

6. CONCLUSIONES

La crisis de deuda soberana sufrida por la economia espafiola, a diferencia de la visién
oficial mantenida por las autoridades europeas, no se debe a su indisciplina fiscal durante
los afios previos a la crisis financiera. La economia espafiola redujo su ratio deuda
publica/PIB entre 1999 y 2007, alcanzando uno de los voliumenes de deuda mas bajos
dentro de la Eurozona en el afio 2007 (Anexo: tabla 2). Por tanto esta no puede ser la
causa que llevo a la economia espafiola a sufrir una crisis de deuda soberana. Algunos
autores (Bertuccio, Quiroga, y Telechea, 2014; Lapavitsas et al., 2010) sefialan que las
causas estan relacionadas con los desequilibrios macroecondmicos sufridos por la
economia espafiola y el resto de las economias periféricas desde la introduccion del euro
hasta 2007.

Estos desequilibrios en la economia espafiola, fueron una pérdida de competitividad, que
se reflej6 en un empeoramiento del saldo por cuenta corriente, y un fuerte auge del
endeudamiento privado, destinado principalmente a inversion inmobiliaria. EI
incremento de la demanda de crédito, llevo a las entidades de crédito espafiolas a
financiarse en los mercados internacionales, lo que les hizo dependientes de la

financiacion exterior.

Con la llegada de la crisis financiera y el cierre de los mercados financieros
internacionales, ante la ausencia de liquidez, el Estado rescato6 al sector bancario, con el
objetivo de evitar riesgos sistémicos que pudieran desestabilizar el sistema financiero
espafiol. El rescate, unido a la activacién de los estabilizadores automaticos, y el uso de
politicas discrecionales por parte del gobierno, llevaron a acumular fuertes déficits

durante 2008 y 2009, incrementando asi el volumen de deuda.

En este escenario, a principios de 2010 se desatd la crisis de deuda soberana en la
economia griega. La manipulacion de sus estadisticas publicas y el abultado ratio de
deuda publica/PIB alcanzado a finales de 2009, gener6é una gran desconfianza en los

mercados financieros, ante la posibilidad de impago. Esta desconfianza se fue trasladando
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hacia los mercados de deuda soberana del resto de paises con fuertes desequilibrios
fiscales, afectando a Irlanda, Portugal, Italia y Espafa.

Las tensiones se fueron realimentando por la interaccion entre riesgos soberanos y
bancarios, dificultando el acceso de las entidades de crédito de los paises bajo tensiones
a los mercados internacionales. Esto llevo al gobierno espafol a exigir mayores niveles
de solvencia a las entidades, ademas de mas transparencia y una profesionalizacion del
sector de las cajas de ahorro. Pero a pesar de estas medidas, el gobierno espafiol se vio
obligado a solicitar el rescate financiero ante el recrudecimiento de las tensiones en junio
de 2012, tanto en los mercados de deuda soberana como de los mercados de financiacion

bancarios.

Las tensiones llevaron a una situacién de fragmentacion financiera, que dificulto la
transmision de la politica monetaria hacia la economia real, lo que llevé al BCE a actuar
firmemente para disipar las dudas sobre el euro. En junio de 2012, el presidente del BCE,
dijo que haria todo lo necesario por la continuidad del euro, y posteriormente anuncio el
programa de compras de bonos (OMT), que disip0 las dudas ante la posibilidad de impago
de las economias periféricas, relajando sus condiciones de financiacion. Se dio asi por
finalizada la crisis de deuda soberana a partir del verano de 2012. Tras la crisis de deuda
soberana el BCE sigui6 aplicando medidas no convencionales. Estas medidas llevaron a
una mejora de los volumenes de préstamos bancarios concedidos al sector privado, y
contribuyeron a relajar los tipos de interés aplicados, mejorando la transmision de la
Politica Monetaria. Pero las medidas introducidas por el BCE desde 2014 hasta la
actualidad no han logrado alcanzar una senda de inflacion estable y cercana al objetivo
marcado por el BCE, por lo que la aplicacion de estas medidas continuara durante los
préximos afios, hasta que se alcance dicho objetivo.

Por ultimo, en 2012, los Estados miembro de la UEM, decidieron avanzar hacia una
Unién Bancaria, “con el objetivo de quebrar el vinculo entre el riesgo soberano vy el
bancario, que actué como un importante canal de transmision e intensificacion de la crisis
en la zona del euro a partir de 2010” (Millaruelo y Del Rio, 2014, p. 67), de manera que
se evite que sean los estados nacionales lo encargados de rescatar a la banca en casos de
crisis financiera. Se establecio el objetivo de culminar la Union Bancaria para 2025
(Comision Europea, 2017). De momento se han creado el Mecanismo Unico de

Supervision y el Mecanismo Unico de Resolucion, aun falta por alcanzar el objetivo de
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capital del Fondo Unico de Resolucion, asi como la creacion de un Mecanismo Comun
de Proteccion Presupuestaria que apoye al Fondo Unico de Resolucion (mediante
préstamos o garantias, en caso de afeccion de un gran nimero de entidades) y la creacion

de un Sistema Europeo de Garantia de Depositos.

7. REFERENCIAS

Alvarez Peralta, 1., Luengo Escalonilla, F., y Ux6 Gonzalez, J. (2013). Fracturas y

crisis en Europa (1.2 ed.). Madrid: Clave Intelectual.

Amor Alameda, J. M. (2011). La vulnerabilidad en los mercados de deuda soberana de
la unién monetaria europea. Boletin Econémico de ICE Informacion Comercial
Espariola, (863), 43-52.

Banco Central Europeo. (2009). Informe Anual 2008. Frankfurt: BCE.
Banco Central Europeo. (2010). Informe Anual 2009. Frankfurt: BCE.
Banco Central Europeo. (2011). Informe Anual 2010. Frankfurt: BCE.
Banco Central Europeo. (2012). Informe Anual 2011. Frankfurt: BCE.
Banco Central Europeo. (2013). Informe Anual 2012. Frankfurt: BCE.
Banco Central Europeo. (2014). Informe Anual 2013. Frankfurt: BCE.
Banco Central Europeo. (2015a). Informe Anual 2014. Frankfurt: BCE.

Banco Central Europeo. (2015b). The transmission of the ECB’s recent non-standard

monetary policy measures. Economic Bulletin, (7), 1-20.

Banco Central Europeo. (2016a). Impacto de las medidas no convencionales del BCE
en las condiciones de financiacion: evidencia reciente. Boletin Econdmico del
BCE, (2), 53-60.

Banco Central Europeo. (2016b). Informe Anual 2015. Frankfurt: BCE.
Banco Central Europeo. (2017a). Informe Anual 2016. Frankfurt: BCE.

Banco Central Europeo. (2017b). Las operaciones de financiacién a plazo mas largo con

objetivo especifico: resumen de los fondos adjudicados y su impacto en la

70



Trabajo Fin de Grado Kevin Gonzalez Velasco

intermediacidn bancaria. Boletin Econdmico del BCE, (3), 46-56.
Banco Central Europeo. (2018). Informe Anual 2017. Frankfurt: BCE.
Banco de Esparfia. (2011). Evolucion y reforma de las Cajas de Ahorros (Informe).

Banco de Espafia. (2017). Informe sobre la crisis financiera y bancaria en Espafia,
2008-2014. Madrid: BDE.

Bertuccio, E., Quiroga, L., y Telechea, J. M. (2014). La Crisis de Deuda Soberana en la
Union Europea: Una mirada critica (Documento de trabajo, n.2). Madrid:

Secretaria de Politica Econémica y Planificacién del Desarrollo.

Calvo Bernardino, A., y Martin de Vidales Carrasco, I. (2014). Crisis y cambios
estructurales en el sector bancario espafiol: una comparacion con otros sistemas
financieros. Estudios de Economia Aplicada, 32(2), 535-566.

Calvo Hornero, A. (2008). La crisis de las hipotecas subprime y el riesgo de credit
crunch. Revista de Economia Mundial, (18), 195-204.

Carrasco, C. (2014). Origen de los desequilibrios macroecondémicos en la economia
espafola. Revista Problemas del Desarrollo, 45(179), 91-115. Recuperado a partir
de http://dx.doi.org/10.1016/S0301-7036(14)70142-7

Climent, R. C. (2015). Crisis financiera y desequilibrios econémicos latentes: El caso
de la economia Espafiola (Tesis Doctoral). Universidad Catolica de Valencia San
Vicente Martir, Facultad de Ciencias Econdmicas y Empresariales, Departamento
de Economia. Recuperado a partir de

https://www.ucv.es/estudios_plan_guias.asp?t=125&g=2&a=1&f=1

Comision Europea. (2015). Una union bancaria més fuerte: Nuevas medidas para
reforzar la proteccion de los depdsitos y reducir ain mas los riesgos bancarios.
Press Release Database. Recuperado a partir de http://europa.eu/rapid/press-
release IP-15-6152_ es.htm# _ftn2

Comision Europea. (2017). Profundizacién de la unién econémica y monetaria.

Bruselas: Comision Europea.

Consejo Europeo. (2018). Union Bancaria. Recuperado 25 de junio de 2018, a partir de

http://www.consilium.europa.eu/es/policies/banking-union/

71



Trabajo Fin de Grado Kevin Gonzalez Velasco

Gimeno, R., y Del Rio, A. (2018). El recurso de la banca espafiola a la financiacion del
Eurosistema. Boletin Econémico del Banco de Espafia, (3), 1-10.

Lapavitsas, C., Kaltenbrunner, A., Lindo, D., Michell, J., Painceira, J. P., Pires, E., ...
Teles, N. (2010). Eurozone crisis: Beggar thyself and thy neighbour. Journal of
Balkan and Near Eastern Studies, 12(4), 321-373.

Machinea, J. L. (2009). La crisis financiera internacional: su naturaleza y los desafios de
politica econdémica. Revista Cepal, (97), 33-55.

Miguel Ruesga Benito, S. (2013). Para entender la crisis econdmica en Espafia. El
circulo vicioso de la moneda Unica y la carencia de un modelo productivo eficiente.
Economia UNAM, 10(28), 70-94. https://doi.org/10.1016/S1665-952X(13)72188-1

Millaruelo, A., y Del Rio, A. (2013a). La fragmentacion financiera en la zona del euro

durante la crisis, (12), 41-52. Boletin Eonémico.

Millaruelo, A., y Del Rio, A. (2013b). Las medidas de politica monetaria no

convencionales del BCE a los largo de la crisis, (1), 89-99. Boletin Econémico.

Millaruelo, A., y Del Rio, A. (2014). La construccion de la Union Bancaria en la UE,
(11), 67-76. Boletin econémico.

Mundell, R. A. (1961). Una teoria de las areas monetarias 6ptimas. American Economic
Review, (51), 509-517.

Nadal, A. (2008). La crisis financiera de Estados Unidos. Boletin econémico de ICE,
Informacion Comercial Espafiola, (2953), 19-29. Recuperado a partir de
http://dialnet.unirioja.es/servlet/articulo?codigo=2753634&info=resumen&idioma
=SPA

Palley, T. I. (2005). Del keynesianismo al neoliberalismo: paradigmas cambiantes en
economia. Economia UNAM, ISSN, 2(4), 138-150.

Paul Gutiérrez, J. (2006). El déficit exterior de la economia espafola en perspectiva
interna. Boletin econdémico de ICE, Informacion Comercial Espafiola, (2892), 29-
44,

Sala Rios, M., y Minguell Chillén, F. X. (2016). Los programas de compra de activos

del Banco Central Europeo. Boletin econémico de ICE, Informacion Comercial

72



Trabajo Fin de Grado Kevin Gonzéalez Velasco

Espariola, (3081), 17-30.

Toribio Davila, J. J. (2011). Areas Monetarias Optimas y la experiencia europea:
algunas reflexiones. Boletin econdémico de ICE, Informacion Comercial Espafiola,
(863), 13-19. Recuperado a partir de
http://www.revistasice.com/CachePDF/ICE_863  BDCF46EFB7E2A025B6B6A
9739B4885DA.pdf

Torrero Mafias, A. (2013). Sobre la Crisis Financiera Internacional (Documento de
Trabajo, n.01/2013). Madrid: Instituto Universitario de Andlisis Econémico y

Social. Recuperado a partir de
https://ebuah.uah.es/dspace/bitstream/handle/10017/16201/sobre_torrero IAESDT
_2013_NO1.pdf?sequence=1&isAllowed=y

ANEXOS

Tabla 1 (Anexo) Comparativa del déficit pablico de las economias periféricas y Alemania (1996-2006)

%PIB 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Eurozona -43 -30 -24 -15 05 -20 -27 32 -30 26 ~-15
Grecia -82 -61 -63 -58 -41 -55 -60 -7.8 -88 -62 -59
Portugal -47 -37 -44 -30 -32 -48 -33 -44 -62 -62 -43
Alemania -35 -29 -25 -17 09 -31 -39 42 37 -34 -17
Ilanda 03 13 20 24 49 10 -05 04 13 16 28
Italia  -67 -30 -30 -18 -24 -34 -30 -33 -35 41 -35
Espafia  -54 -39 -29 -13 -11 -05 -04 -04 00 12 22

Fuente: Elaboracién propia en base a datos proporcionados por Eurostat
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Tabla 2 (Anexo) Comparativa de la deuda publica de las economias periféricas y Alemania (1996-2006)

%PIB 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 ‘
Eurozona = = = 70.6 68.1 67 66.9 681 684 692 674
Grecia  101.3 995 974 989 1049 1071 1049 1015 1029 1074 103.6
Portugal 59.5 552 518 510 503 534 56.2 587 620 674 692
Alemania 576 587 594 600 589 577 594 @ 631 648 67 66.5
Irlanda  69.9 616 515 467 361 332 306 299 282 261 236
Italia 116.3  113.8 110.8 109.7 105.1 104.7 101.9 100.5 100.1 101.9  102.6
Espafia = 656 644 625 609 580 542 513 476 453 423 @ 389

Fuente: Elaboracion propia en base a datos proporcionados por AMECO

Tabla 3 (Anexo) Comparativa del déficit pablico de las economias periféricas y Alemania (2007-2017)

2007 2015 2016 2017
Eurozona  -07 -22 63 -62 -42 -37 -30
Grecia -6.7 | -102  -151 -11.2 -103 -89 -132 -36 -5.7 0.6 0.8
Portugal -30 -38 -98 -112 -74 57 -48 -72 -44 20 -30
Alemania 0.2 -0.2 -3.2 -4.2 -1.0 0.0 -0.1 0.5 0.8 1.0 1.3
Irlanda 0.3 -70 -138 -321 -127 80 -61 -36 -19 -05 -03
Italia -1.5 -2.6 -5.2 -4.2 -3.7 -2.9 -2.9 -3.0 -2.6 -2.5 -2.3
Espafia 1.9 -44  -11.0 -94 -96 -105 -7.0 -6.0 -5.3 -4.5 -3.1

Fuente: Elaboracion propia en base a datos proporcionados por Eurostat

Tabla 4 (Anexo) Comparativa de la deuda publica de las economias periféricas y Alemania (2007-2017)

% PIB 2007 2008 2009 2016 2017

Eurozona 65 68.7 792 848 873 917 939 942 921 911 888
Grecia | 103.1 1094 126.7 146.2 1721 159.6 1774 1789 176.8 180.8  178.6
Portugal 684 717 836 962 1114 1262 129 1306 128.8 129.9 1257
Alemania  63.7 652 726 809 786 798 775 747 71 68.2 641
Irlanda 239 424 615 861 1103 1196 1194 1045 769 728 68
Italia 99.8 1024 1125 1155 1165 1234 129 1318 1315 132 1318
Espafia 356 395 528 60.1 695 857 955 1004 994 99 98.3

Fuente: Elaboracion propia en base a datos proporcionados por AMECO
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Tabla 5 (Anexo) Total de ayudas concedidas al sector bancario espafiol (2008-2015)

Total Activos dafiados Avales pasivos Otras medidas
Recapitalizaciones: Total: 2009-2015 Maximo: 2009- Maximo 2009-2015

2008-2015 2015
En Como % En Como % En Como % En Como %

millones del PIB  millones del PIB  millones del PIB  millones del PIB

de euros de euros de euros de euros

61,9 59 32,9 31 72,0 6,7 19,3 18

Fuente: Elaboracion propia en base a datos proporcionados por el BCE

Graéfico 1 (Anexo) Primas de riesgo crediticio soberano y bancario en Espafa (2008-2014)

CDS A CINCO ANOS ESPANA

BO0 [
500
400
300
200

100

0 1 1 1 1
sep-08 sep-09 sep-10 sep-11 sep-12 sep-13 sep-14

SOBERANOS

BANCOS

Fuente: Millaruelo y Del Rio (2014)
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Gréfico 2 (Anexo) Financiacion total del Eurosistema
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Fuente: Gimeno y Del Rio (2018)

Gréfico 3 (Anexo) Rentabilidad de los bonos soberanos a diez afios
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Fuente:(Millaruelo y Del Rio, 2014)
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