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RESUMEN

Este trabajo busca plasmar en un solo documento cual ha sido la evolucion
econdémica mundial desde el afio 2006, previo a la crisis financiera de 2007,
las distintas fases por las que ha pasado la economia durante la crisis y
entender las medidas que han adoptado los bancos centrales de EEUU, zona
euro y Japon, tanto de politica monetaria convencional como no
convencional para reconducir la actividad econdémica a niveles de
crecimiento sostenible. Asi mismo estudiaremos el impacto que la ejecucion
de estas medidas ha tenido y continGa teniendo, en la evolucién de los
mercados financieros, tanto de renta fija como variable, para terminar
mostrando la situacion final a la que se ha llegado y el reto que ha planteado
tanto a los bancos centrales a la hora de definir sus politicas monetarias,
como a los propios inversores a la hora de ejecutar sus propuestas de

inversion.

Palabras clave: Crisis financiera, banco central, politica monetaria, zona
euro



ABSTRACT

This work aims to capture in a single paper the evolution of the world
economy from the year 2006, previous year to the 2007 financial crisis, the
different phases of the economy through the crisis and to understand the
measures and decisions made by the central banks of USA, euro zone and
Japan, both in conventional monetary policy and non-conventional, in order
to restore the economic activity to sustainable growth levels. In addition we
will also study the impact that these decisions have had and will continue to
have, in the evolution of financial markets, both in bond markets and stock
markets, to finish showing the final picture we have got and the challenge
for both central banks, in order to define their monetary policies, and also

investors in the execution of their investment proposals.
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1. Objetivo

Este trabajo pretende dar una vision en su conjunto de la evolucion mostrada por las
economias de EEUU, la zona euro y Japon desde el afio 2006 (periodo previo a la crisis
financiera de 2007) hasta finales de 2019, asi como analizar las diferentes medidas llevadas
a cabo por los bancos centrales en el tiempo para remontar la crisis y su impacto en los
mercados financieros, fundamentalmente renta fija y renta variable. El estudio comenz6 a
realizarse a principios de octubre de 2019 y se cerro a efectos de recogida de datos a finales
de diciembre de 2019. Adicionalmente, se pretende dar una vision de la situacion actual de
la economia mundial y los retos a los que se enfrentan los bancos centrales en sus actuaciones

en politica monetaria, una vez alcanzados niveles de tipos cero.
1.1. Introduccion

Dentro de las funciones que tienen asignadas los bancos centrales, una de las mas
importantes es el establecimiento de las politicas monetarias mas adecuadas al ciclo
econdmico vigente. De este modo, con la utilizacién de politicas monetarias expansivas o
contractivas, los bancos centrales influyen en la conduccion de las economias por la senda

establecida en cada momento.

La crisis iniciada en 2007 y que azoto con virulencia a todas las economias mundiales supuso
un nuevo reto para los bancos centrales, que tuvieron que idear nuevas medidas de politica
monetaria para tratar de restablecer el orden econdmico mundial. Las medidas adoptadas en
un primer momento por la Reserva Federal y posteriormente por el Banco Central Europeo,
han tenido un gran impacto en los mercados financieros mundiales, tanto en los de renta fija
como en los de renta variable. Como consecuencia de estas medidas, los tipos de interés han
alcanzado cotas incluso negativas, algo que supone un cambio en la manera en que siempre
se ha entendido como concepto del “precio del dinero”. Es dificil explicar que al prestar
dinero a un tercero, con el riesgo (mayor o menor) de su devolucion, se le facilite un dinero

extra.

Estos efectos, producidos por las actuaciones de los bancos centrales, tienen un gran impacto
en las decisiones de inversion que toman los distintos agentes econémicos, y por lo tanto
una gran influencia en la evolucion de los mercados financieros, desvirtuando en muchos
casos la realidad econdmica. Las grandes empresas se ven obligadas a pagar por poner su

dinero en una cuenta o por mantener un deposito en su entidad financiera.



La politica acomodaticia de los bancos centrales, con tipos de interés extremadamente bajos,
estd conduciendo a un cambio radical en los paradigmas de inversion vistos hasta ahora, y
que afectan tanto a pequefios ahorradores como a grandes inversores. Los gestores de
carteras de grandes fondos de pensiones se ven obligados a tomar mas riesgo, y no hay que
olvidar que en esas carteras se encuentran los derechos de jubilacion de muchas personas.
Muchos inversores se ven obligados a canalizar sus inversiones hacia mercados emergentes
para conseguir tasas de rentabilidad mas elevadas, con el consiguiente incremento del riesgo.
La renta fija, que tradicionalmente ha sido el vehiculo de inversion del inversor conservador,
ha cambiado considerablemente mostrando oscilaciones en precio que antes eran

impensables.
2. Metodologia

Para la realizacion de este trabajo se ha procedido a analizar la bibliografia existente
respecto a politica monetaria y estructura y funcionamiento del Banco Central Europeo
(BCE) y Reserva Federal (FED).

Ademaés se han consultado la bibliografia y articulos existentes sobre la crisis de 2007
para conseguir una vision clara del impacto de la crisis financiera de 2007 sobre la

economia mundial y los mercados financieros.

Para la aportacién de datos sobre la evolucion econdmica se ha accedido a los informes
editados por organismos internacionales como el Fondo Monetario Internacional, el
Banco Europeo de Inversiones, el Banco Mundial, la OCDE, el Banco Central Europeo,

la Reserva Federal y el Banco de Esparia entre otras fuentes.

Las decisiones de politica monetaria han sido extraidas de las paginas de la Reserva

Federal, el Banco Central Europeo y el Banco de Japon.

El trabajo se ha centrado en cuatro etapas. En la primera se analiza la situacion de la
economia y los mercados financieros en el momento previo a la crisis para tener clara
cual es la situacion de partida en este proceso. En la segunda etapa, se estudia el periodo
desde 2007 hasta 2009, que cubre el periodo desde el estallido de la crisis, la
profundizacion en la misma y la recuperacion econoémica a finales del periodo. En la
tercera etapa, se estudia el periodo desde 2010 hasta 2014, con una recuperacién
econdmica generalizada y donde se produce la segunda recesion en la zona euro con la

crisis de deuda soberana, y por ultimo, en la tltima etapa se estudia el periodo desde 2015



hasta la actualidad, donde la Reserva Federal estadounidense comienza a aplicar una
politica monetaria restrictiva y se analiza la situacion econdmica para poder entender los
retos a los que se enfrentan los bancos centrales como consecuencia de la diferente
evolucion de sus economias, asi como la situacion de los mercados financieros,
especialmente los de renta fija, que reflejan en este ultimo periodo las consecuencias de

las decisiones de los bancos centrales en las etapas anteriores.
3. Anadlisis de la situacion previa a la crisis financiera
Situacion econémica mundial

El periodo previo a la crisis de 2007 estuvo caracterizado por un crecimiento sélido de las
economias. La economia mundial mostraba un crecimiento del 5,4% en 2006, acelerandose
desde el 4,5% mostrado en 2005 (FMI, 2007).

Gréfico 1. Crecimiento PIB Mundial (%Anual) (Precios constantes)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Banco Mundial
El Informe Anual de 2007 y el de Perspectivas de la economia mundial del FMI mostraban
una situacion favorable en las principales zonas econdmicas mundiales, tal como se detalla

a continuacion.

En Estados Unidos la economia perdia algo de impulso debido a la desaceleracion del
mercado de la vivienda, pero el gasto de los consumidores se vio sustentado por unas
condiciones del mercado laboral muy favorables, con fuerte crecimiento del empleo, y por
la caida del precio del petréleo en la segunda mitad del ejercicio 2006. EIl crecimiento del
PIB real en 2006 se situaba en el 3,3%. Sin embargo, el primer trimestre de 2007 empez6 a
mostrar una elevada desaceleracion del crecimiento, que pasaba de tasas del 2,5% en el

segundo semestre de 2006 a niveles de 0,6% en el primer trimestre de 2007.



En cuanto a la zona Euro, presentaba en 2006 uno de los mayores crecimientos de los tltimos
afios impulsado por la demanda interna, como consecuencia de las condiciones favorables
en el mercado laboral, asi como de un mercado exportador favorable. La tasa anual de
crecimiento en el primer trimestre de 2007 se situaba en el 2,5%, una de las mas altas de los
ultimos afos, a pesar de la desaceleracion en el consumo provocada por la elevacion en

Alemania del Impuesto sobre el valor afiadido.

Graéfico 2. Crecimiento PIB por Regiones (%Anual) (Precios constantes)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del Banco Mundial

Dentro de los principales paises de la Zona Euro, Alemania y Espafia presentaban las

mayores tasas de crecimiento en 2006, con tasas del 3,8% y 4,1% respectivamente (Banco

Mundial, 2007).

Gréfico 3. Crecimiento PIB Paises Zona Euro (%Anual) (Precios constantes)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del Banco Mundial

Respecto a Japon, presentaba crecimientos aceptables desde 2003, que alcanzaban el 1,7%

en 2006, con una recuperacion importante de la demanda interna en el ultimo trimestre del

ejercicio. El crecimiento de las economias emergentes se vio favorecido por los elevados

precios de los productos basicos, asi como por una favorable evolucion financiera
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internacional, estando liderado por China (+10,75%), con un fuerte crecimiento de las
exportaciones, e India (9,25%). El abaratamiento del petr6leo desde mediados de 2006 hizo
que las economias presentasen unas perspectivas estables sin riesgos inflacionarios. A ello
contribuyd también el endurecimiento de las politicas monetarias en algunos paises. En
cuanto a los productos basicos no energéticos, presentaron un fuerte incremento de precios
en 2006 alcanzando méximos histdricos, favorecido fundamentalmente por el incremento
del precio de los metales (niquel, zinc, plomo, uranio y cobre) y la subida de los precios de
las materias primas agricolas (maiz, trigo y aceite de soja), derivado de un aumento de la

demanda de biocombustibles.

El precio del petréleo mostraba una fuerte volatilidad, alcanzdndose precios méaximos del
barril en agosto de 2006. En la segunda parte del afio los precios se relajaron como
consecuencia de la incorporacion a la oferta de los paises no pertenecientes a la OPEP y una
disminucion de las tensiones geopoliticas existentes a comienzos del afio. Sin embargo, el
comienzo de 2007 supuso un incremento de los precios derivado de un incremento de la
demanda en el primer trimestre, asi como del recorte de produccién de los paises de la OPEP
que tuvo lugar a finales de 2006. El incremento de las tensiones en Oriente Medio impulso

aun mas los precios, alcanzandose niveles de 65% por barril en mayo de 2007 (FMI, 2007).

Grafico 4. Evolucion precio petroleo OPEP

Fuente: Datosmacro.com

Papel de los Bancos centrales

El objetivo fundamental establecido para los Bancos centrales es el mantenimiento de la
estabilidad de precios, con el objetivo de conseguir un desarrollo sostenido y continuado

del crecimiento econémico.

En el caso de Europa, las funciones del Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC) y
del Eurosistema (Banco Central Europeo y Bancos Centrales Nacionales de los estados
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miembros de la UE cuya moneda es el euro) estan establecidas en el Tratado de
Funcionamiento de la Unidn Europea, y estan especificadas en los Estatutos del Sistema
Europeo de Bancos Centrales y del Banco Central Europeo, que son un protocolo anexo
al Tratado. En el articulo 127 de dicho Tratado, se establece que el objetivo principal del
Sistema Europeo de Bancos Centrales serd mantener la estabilidad de precios (BCE,
2019).

En cuanto a la Reserva Federal de EEUU (FED), el mandato que le exige el Congreso va
enfocado a la consecucion de tres objetivos fundamentales: estabilidad de precios,

maximo empleo y moderadas tasas de interés a largo plazo (FED, 2019).

La presidencia del BCE cambia cada 8 afios y en el periodo que estudiamos, ha habido
varios cambios en la misma. Desde el 2003 hasta el 2011 la presidencia estuvo en manos
de Jean-Claude Trichet, a partir de 2011 y hasta noviembre de 2019 el mandato fue para
Mario Draghi, y a partir de esa fecha la nueva presidenta es Christine Lagarde. En cuanto
a la FED, en febrero de 2006 lleg6 a la presidencia Ben Bernanke, que fue reemplazado

por Janet Yellen en febrero de 2014 y por Jerome Powell en febrero de 2018.

El nivel de precios establecido por los bancos centrales como objetivo es del 2% en el
medio plazo. En el caso del Banco Central Europeo (BCE) se toma como objetivo
principal el control de la inflacion, mientras que el crecimiento econdmico se sitla en un
segundo plano. Sin embargo en el caso de la FED de EEUU, se toman como objetivos

principales tanto la inflacion como el crecimiento econémico.

El objetivo de la estabilidad de precios consiste en evitar tanto una inflacion como una
deflacion prolongadas, contribuyendo de este modo al alcance de elevados niveles de
actividad economica y de reducidos niveles de desempleo. Este objetivo de
mantenimiento de la estabilidad de precios ha sido asignado por parte de los Bancos
centrales a la politica monetaria, a través del control de los tipos de interés de referencia

oficiales, gestionando de este modo la liquidez en el mercado monetario.

En cuanto a las politicas monetarias de los bancos centrales, nos encontramos con distintas
actuaciones en funcion del ciclo econdmico y las presiones inflacionistas presentes en sus

economias.

En el caso del BCE, desde finales de 2005 la economia de la zona euro mostraba un sélido

crecimiento economico con incrementos de la inflacion, lo que redujo de un modo

12



progresivo la politica acomodaticia del BCE. Asi, y dado el riesgo al alza para la
estabilidad de precios, se elevaron los tipos de interés de referencia en 125 puntos bésicos,
en cinco subidas sucesivas de 25 p.b., hasta el 3,5% en diciembre de 2006 para el tipo
minimo de puja de las operaciones principales de financiacion, con el objetivo de frenar
las presiones sobre los precios y los salarios. Hay que recordar que la inflacion se
encontraba en niveles del 2,2% en diciembre de 2006, manteniendo el nivel respecto a
2005. A pesar de los incrementos en los tipos de interés, el BCE consideraba que seguian
siendo bajos y que su politica monetaria resultaba acomodaticia. En cuanto a Estados
Unidos, la Reserva Federal se enfrentaba a un riesgo como consecuencia del enfriamiento
de su economia, si bien las presiones inflacionistas eran elevadas, sobre todo en la primera
mitad del ejercicio, como consecuencia de un elevado grado de utilizacion de la capacidad
productiva y del incremento del precio de la energia. La variacion interanual del IPC en
2006 se situaba en el 3,2%. Esto llevd al Comité de Operaciones del Mercado Abierto
(FOMC) de la FED a elevar los tipos de referencia de los fondos federales 100 p.b.
(subiéndoles en cuatro ocasiones) durante el primer semestre de 2006 hasta situarlos en
el 5,25%. En el segundo semestre del ejercicio la Reserva Federal no modificé los tipos
de interés, si bien en sus mensajes dejaba claro su creciente preocupacion por las
presiones inflacionistas. En Jap6n continuaba la recuperacion econémica en 2006,
sostenida por la evolucién de la inversién privada y el dinamismo de las exportaciones,
en parte estimuladas por la depreciacién del yen. La tasa de inflacion se situd en el 0,3%,
atenuandose en parte los riesgos deflacionistas. EI Banco de Japén dio un giro a la politica
monetaria expansiva que llevaba aplicando desde 2001, con un incremento hasta el
0,25%, desde el 0% anterior, del tipo de interés a un dia sin garantias. EIl objetivo del
Banco de Japdn era conseguir un crecimiento fuerte para su economia con el objetivo de

incrementar la tasa de inflacion. (BCE, 2006).

Los mercados emergentes estaban divididos en cuanto a las politicas monetarias, pero
algunos de ellos comenzaron a subir tipos de interés, entre ellos China e India,
preocupados por las tensiones inflacionistas asociadas a un crecimiento excesivamente
rapido (FMI, 2007).

Respecto al volumen de los balances de los Bancos centrales, como se observa en el
gréfico 5, en el periodo previo al estallido de la crisis financiera, el balance del Banco de
Inglaterra (BoE) y el de la Reserva Federal (FED) suponian aproximadamente un 6% del
PIB de sus economias, el del Banco Central Europeo (BCE) suponia un 13% de su PIB y

13



el del Banco de Japdn (BoJ) se situaba cerca del 21%. Si miramos las cifras en términos
absolutos, la FED mantenia activos por un valor aproximado de 900 mil millones de
dolares, el BoE por 90 millones de libras esterlinas, el BCE por un valor alrededor de 1,4
billones de euros, y el BoJ por 110 billones de yenes. Es importante mantener estas cifras
en mente, ya que veremos posteriormente como han evolucionado como consecuencia de
las medidas que tuvieron tomar los Bancos Centrales para hacer frente a la crisis
financiera de 2007 (Martinez, D., 2010).

En cuanto a los mercados de divisas, la evolucion de la economia de Estados Unidos,
mostrando sintomas de desaceleracién, provoco una depreciacion del délar desde mayo
de 2006 hasta mayo de 2007 de un 8,4% frente al euro. Del mismo modo continuo la
debilidad del yen asociada a los continuados bajos tipos de interés establecidos por el
Banco de Japon (FMI, 2007).

Grafico 5. Balance de los Bancos Centrales (%PI1B)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de los Bancos Centrales

Evolucién de los mercados financieros

Los mercados de renta variable se encontraban practicamente rozando maximos historicos

en todas las regiones, debido en gran parte al buen comportamiento que mostraban los

beneficios empresariales y a unas expectativas de crecimiento econémico sostenido con una

inflacion contenida. Unicamente se vieron episodios puntuales de volatilidad en la bolsa

americana asociados a la desaceleraciéon del mercado inmobiliario con un incremento de la

morosidad en los créditos hipotecarios.
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Gréfico 6. Evolucion S&P500 Graéfico 7. Evolucion Eurostoxx50
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Gréfico 8. Evolucion Nikkei 225
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En cuanto a los mercados de renta fija, la rentabilidad de los bonos a largo plazo se
encontraba por debajo de la tendencia de largo plazo. Los mercados de bonos a largo
plazo mostraban una relativa estabilidad desde el afio 2003. Ahora bien, también se
pudieron apreciar periodos de volatilidad asociados a la preocupacion que mostraban los
mercados por la evolucion de las hipotecas de alto riesgo en Estados Unidos. Estas,
representaban en Estados Unidos un 12% del mercado hipotecario total y comenzaba a
identificarse una tension en relacién a estos productos derivado del incremento de los
niveles de insolvencia. Esta evolucion parecia indicar que las condiciones de concesion
de préstamos se habian liberalizado excesivamente, al igual que la correspondiente

valoracion de los riesgos (FMI, 2007).
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Graéfico 9. Tipos de interés a corto plazo (puntos basicos) Grafico 10. Tipos de interés a largo plazo (puntos basicos)
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En resumen, tras sucesivos afios de expansion mundial en las economias, el reto que
tenian las autoridades monetarias era mantener la economia mundial en la misma senda
de crecimiento, con niveles de inflacién en los objetivos marcados. Y de este modo, los
bancos centrales se enfrentaban a diferentes retos atendiendo a la etapa dentro del ciclo
econdmico en la que estaban sus economias, asi como los niveles de inflacion alcanzados.
En EEUU con incipientes signos de desaceleracion econdmica, inicialmente en el sector
de la vivienda, pero con preocupacion de que se extienda al resto de la economia, persiste
una politica monetaria de mantenimiento de tipos de interés con previsiones incluso de
recorte de tipos. En la zona Euro, los niveles de inflacion acordes con los objetivos, y el
fortalecimiento de la economia, ha llevado a una gradual subida de tipos con el objetivo
de frenar la presion sobre los precios y los salarios. En Japon, se avanza poco a poco hacia
la salida de tipos cero, pero con una preocupacion constante por los niveles de inflacién

cerca de cero y la posibilidad de entrar en deflacion.
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El informe del Fondo Monetario Internacional Global Financial Stability Report (2007)
advertia que la basqueda de elevadas rentabilidades habia llevado a muchos inversores a
asumir riesgos en mercados e instrumentos financieros cuya dindmica no era muy clara,
y apuntaba a las hipotecas de alto riesgo en Estados Unidos, y que si bien los impactos
directos podrian estar contenidos (debido a que el porcentaje que representaban sobre el
total del mercado era del 14%), los impactos indirectos podrian ser muy graves. Existia
el temor de que la reciente insolvencia en las hipotecas de alto riesgo (subprime) pudiese
extenderse a otros segmentos de credito como las hipotecas de primera linea, el crédito al
consumo, la deuda corporativa de elevado rendimiento ... El informe hace igualmente
referencia al incremento que se estaba produciendo en las operaciones apalancadas
asociadas a los fondos de capital riesgo, con indicios de debilitamiento de la disciplina
crediticia, asi como al auge de los hegde funds, con una actividad deficientemente
regulada y poco transparente. La compleja estructura de los productos existentes en los
mercados financieros alrededor de las hipotecas de alto riesgo, hacia dificil de prever las
consecuencias de un hipotético colapso en el mercado hipotecario. Se mencionaba
también como riesgo latente el que los inversores no estuviesen asignando el peso
suficiente a los riesgos de correccion a la baja, con el riesgo que supone para los mercados

los incrementos en la volatilidad.

4. Analisis del periodo 2007-2009

La crisis financiera mundial de 2007 resulta de la coincidencia fundamentalmente de dos
factores. Por una parte una politica monetaria laxa durante un periodo prolongado de tiempo,
con unos reducidos tipos de interés, y por otra un movimiento desregulatorio que comenzé
en la década de 1970 (Novales, A., 2010).

Si bien la economia mundial presentaba un comportamiento equilibrado, habia tres
tendencias que parecian insostenibles en el tiempo. Primero, los valores de los activos
inmobiliarios crecian a tasas elevadas en muchos paises incluido EEUU. Segundo, muchos
paises mantenian elevados y crecientes deficits por cuenta corriente, entre ellos EEUU. Y
por ultimo, el endeudamiento habia crecido extraordinariamente en muchos sectores
econdmicos, especialmente entre los consumidores en EEUU y Reino Unido y en las

entidades financieras de muchos paises (Rogoff, K., 2009).

Hay autores que sostienen que la burbuja inmobiliaria comenzé a ser insostenible desde

mediados de 2006 como consecuencia de las presiones inflacionistas en mercados como los
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cereales, metales y petréleo. Esta presion hizo subir las tasas de interés de referencia y por
lo tanto los intereses de las hipotecas de alto riesgo (suprime), constituyendo el origen de la
crisis financiera en agosto de 2007 (Cruz-Aké, S., 2011).

El crédito hipotecario para vivienda sufrio una profunda transformacion en EEUU pasando
de las instituciones financieras que otorgaban préstamos para la compra de vivienda, a
instituciones mas sofisticadas que utilizando técnicas de ingenieria financiera empaquetan
las hipotecas en titulos de inversion. Este proceso conocido como titulacion, consiste en
conglomerar las hipotecas en una sociedad (constituida por lo general en un paraiso
tributario) cuya finalidad es emitir acciones que representan un derecho sobre los pagos
efectuados por los titulares de las hipotecas. De este modo la deuda se troceaba y se vendian
los diferentes segmentos por separado, destinando los tramos con mas riesgo a inversores
muy apalancados que buscan elevados rendimientos, como los hedge funds. Este proceso de

titulacion favorecio la propagacion del riesgo de mercado (Dodd, R., 2007).

En 2005, FitchRatings ya advirtio, “los hedge funds se han transformado rapidamente en
importantes fuentes de capital para el mercado de crédito, pero hay razones legitimas para
creer que sin querer terminaran exacerbando los riesgos”, debido a su opacidad y al elevado
nivel de apalancamiento que podia tener un impacto en los mercados internacionales de

crédito mayor incluso al de los activos gestionados.

En esta crisis, no solo hubo una mala gestién en el sector inmobiliario, las entidades
financieras y sus profesionales concedieron préstamos en exceso y sin las suficientes
garantias, tomando un exceso de riesgo por parte de las entidades financieras. Esta actitud
inapropiada condujo al desastre cuando los préstamos hipotecarios de alto riesgo fueron
titulizados y extendidos por los mercados financieros alrededor del mundo, produciendo la

desestabilizacion del sistema financiero mundial (Chabal, P., 2013).

La desestabilizacion financiera que tuvo lugar a mediados de 2007 se inici6 como
consecuencia de una crisis de confianza en relacion con la naturaleza de los productos
estructurados, la situacion de los emisores de estos productos, el propio funcionamiento de
los mercados y el papel jugado por las agencias de calificacion crediticia, que quizas no
realizaron una 6ptima evaluacion de los productos estructurados llevando a inversores menos
cualificados a invertir en ellos. La falta de transparencia de estos productos genero
incertidumbre entre los inversores a cerca de su valor real, asi como de la exposicion al

riesgo de estos productos de las entidades financieras. Muchas de estas entidades tuvieron
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problemas para financiarse, generandose tensiones de liquidez en el mercado interbancario
que obligé a la FED de EEUU y al BCE europeo a intervenir en los mercados (Baena, N.,
2008).

Los primeros signos de deterioro de los productos relacionados con hipotecas subprime a
mediados de 2007, arranco un proceso de reduccion de la calificacion crediticia de muchos
otros productos estructurados por parte de las agencias de rating, en incluso tres escalones.
Mas de un 10% de instrumentos calificados con AAA vio como se reducia su calificacion
crediticia. Esta cascada de revisiones en la calidad de crédito de estos productos, incrementd

la crisis de confianza en los mercados y sistema financiero (Restoy, F., 2008).

La desregulacion jugoé un papel clave en el inicio de la crisis. En 2004, Security and
Exchange Commision (SEC) elimind el techo maximo de apalancamiento que los bancos de
inversion podian alcanzar, posiblemente para evitar la pérdida de competitividad
internacional. Como resultado, tres de los mayores bancos de inversién (Bear Stearns,

Merrill Lynch and Lehman Brothers) se declararon insolventes en 2008 (Coffee, J., 2009).

Si nos fijamos en las dos asociaciones hipotecarias federales implicadas en la crisis, Freddie
Mac y Fannie Mae, y segun la publicacion Inside Mortgage Finance, en 2003 generaron
76% de las emisiones respaldadas por hipotecas y activos, el 24% restante eran emisiones
organizadas por grandes firmas de Wall Street. A mediados de 2006, los porcentajes eran
43% y 57% respectivamente. Las emisiones privadas procedian de empresas financieras
reconocidas, como Wells Fargo, Lehman Brothers, Bear Stearns, JPMorgan, Goldman Sachs
y Bank of America. Como se aprecia en la Tabla 1, la actividad privada crecié en gran
medida gracias a la creacion y titulacion de hipotecas de riesgo alto e intermedio (Dodd, R.,
2007).

Tabla 1. Emision de titulos respaldados por hipotecas de alto riesgo
(Miles de millones de dolares; porcentaje del total)

. Ene-lun
Tipo 2003
2006
Bajo riesgo 57,6 (52) 67,2 (26)
Alto riesgo 37,4 (34) 114,3 (44)
Riesgo intermedio 15,8 (14) 76,5 (30)
Total 110,8 258,0

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Inside Mortgage Finance
Este movimiento desregulatorio provoco el trasvase de activos de las sociedades financieras

reguladas (principalmente los bancos) hacia las sociedades financieras no reguladas,
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conocidas también, como “banca en la sombra”. La caida de estas Ultimas, arrastré al

sistema financiero mundial.

Situacion econdmica mundial
Afo 2007

En el 2007, el crecimiento economico mundial (excluida la zona euro) experimentd una
desaceleracion, motivada en parte con las tensiones financieras mundiales manifestadas

a mediados de 2007 y relacionadas con la debilidad del mercado de la vivienda en EEUU.

Atendiendo a la informacion publicada por el BCE en su Informe Anual de 2007, las

distintas zonas econdmicas mundiales presentaban la siguiente situacion.

En EEUU, la tasa de crecimiento del PIB fue del 2,2% respecto al 2,9% de 2006, caida
motivada fundamentalmente por la correccion en el mercado de la vivienda. La
depreciacion del délar provoc6 una mejora del comercio internacional, haciendo que el
déficit por cuenta corriente de la balanza de pagos descendiese desde el 6,2% del PIB en
2006 al 5% en 2007. La tasa de inflacion se mantuvo en el 2,9% en 2007 respecto al 3,2%
del 2006. En verano, se incrementd la morosidad y el nivel de ejecuciones de hipotecas
de alto riesgo (subprime) en el mercado de la vivienda, si bien los efectos sobre la
economia real fueron limitados en 2007.

En Japon, el crecimiento del PIB se situd en el 2,1% en 2007 frente al 2,4% de 2006, con
un debilitamiento del consumo privado. Las exportaciones continuaban evolucionando a
buen ritmo debido a la evolucion del yen. La inflacion se situd en el 0% respecto al 0,3%
de 2006, ya que la moderacion en la subida de los salarios compensé la subida de precio

de las materias primas.

En cuanto a la zona euro, la economia presentaba en 2007 un sélido crecimiento, con una
clara expansion del crédito y segun informe del Consejo de Gobierno del BCE con un
riesgo claro de incremento de precios. Las proyecciones macroeconomicas efectuadas por
el BCE a lo largo de 2007 invitaban al optimismo en la Eurozona. La tasa de inflacion en
la zona Euro se mantenia en niveles acordes con los establecidos por el BCE en su
definicion de estabilidad de precios, con una importante bajada en el segundo semestre

de 2006 por la reduccion que tuvo lugar en los precios de la energia.

Las economias emergentes continuaban presentando un crecimiento sélido. EI PIB de

China crecié en 2007 un 11,4% respecto al 11,1% en 2006. Su aportacién al crecimiento
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del PIB mundial se hizo méas notable en 2007 por la desaceleracion de las economias
industrializadas, especialmente EEUU, tal como se aprecia en el gréfico 12. Las presiones
inflacionistas en estas economias estuvieron contenidas por las medidas de
endurecimiento monetario aplicadas por sus bancos centrales, con la excepcién de China
que mostraba tasas del 6,5% a finales de 2007 en comparacion con el 2,2% de comienzos

de afo.

Grafico 12. Contribucién por geografias al crecimiento del PIB mundial (en porcentaje)
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Fuente: Calculos del BCE, basados en las Perspectivas de la economia mundial del FMI y en las previsiones de
octubre 2007. (1) Estados Unidos, Japén y Zona Euro (2) Brasil, Rusia, India y China

En cuanto al precio de las materias primas, como se ve en el grafico 13, el precio del
petréleo subio a lo largo de todo el afio 2007 con la excepcion de dos correcciones en los
meses de agosto y noviembre. El precio del crudo West Texas paso desde los 60$ por
barril hasta los casi 100$ a finales de 2007. Este supuso el cuarto afio de subidas
consecutivas en el precio del crudo. EI motivo de los elevados precios era una reduccion
de la oferta por parte de los paises de la OPEP no compensada por el incremento de
produccion de los paises no OPEP, junto a una sélida demanda de la materia prima. En la
ultima parte del afio se debilitd la demanda de paises OCDE pero fue compensada por
otros paises de fuera de la organizacion, especialmente China. A final de ejercicio se
incrementd la volatilidad y los precios volvieron a crecer debido a las reducidas
existencias en EEUU y unas buenas perspectivas de demanda por parte de la Agencia
Internacional de la Energia para 2008, a pesar de la ralentizacién econémica en EEUU,

especialmente para paises no OCDE.

El precio de otras materias primas no energéticas crecio durante 2007, alcanzando un
méaximo a mediados de octubre, segun datos del Instituto de Economia Internacional de
Hamburgo. En promedio el precio de las materias primas no energéticas se incrementd
un 19% en 2007 respecto a 2006, y a pesar de la ralentizacion en el crecimiento de las

materias primas industriales (metales) en la segunda parte del afio, fue compensada por
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el crecimiento de las materias primas agricolas por la fuerte demanda de China, como

puede verse en el grafico 14.

Gréfico 13. Evolucién del precio del Crude Oil WTI Futures en 2007 Gréfico 14. Precios de Materias Primas
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Respecto a la evolucidn del tipo de cambio, durante 2007 el dolar se deprecio cerca de un
9,5% respecto al yen y algo mas del 10% respecto al euro. La apreciacion del euro estuvo
motivada fundamentalmente por un cambio en la percepcién de los inversores sobre la
posicion relativa de las dos economias y por la evolucion de los diferenciales de tipos de
interés. La debilidad del dolar también se explicaba por el abultado déficit por cuenta
corriente de EEUU. El euro se aprecio igualmente respecto al yen, como consecuencia de
los bajos tipos de interés en Japon y de una menor aversion al riesgo por parte de los
inversores japoneses que los llevo a tomar posiciones en otros mercados internacionales
(FED, 2007).

Afo 2008

En 2008 se intensificaron las turbulencias en los mercados financieros, alcanzando
niveles no vistos en décadas en las economias de los paises desarrollados, lo que acabd
afectando a las economias reales en la segunda parte del ejercicio. En la primera mitad
del afo, la ralentizacion del sector inmobiliario en la economia estadounidense se
extendio al resto de sectores y a las principales economias desarrolladas. El crecimiento
econdémico mundial pudo sostenerse por la evolucion de las economias de los mercados

emergentes, como Se observa en el gréafico 15.
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Gréfico 15. Crecimiento del PIB Mundial
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Fuentes: Datastream, Fondo Monetario Internacional y Banco de Espafia

En Estados Unidos el PIB mostrd un crecimiento del 1,1% en 2008, la mitad que el 2,2%
mostrado en 2007. Mientras que el primer semestre mostré un crecimiento positivo,
influido por las medidas de estimulo fiscal y el buen comportamiento del comercio
exterior, la segunda parte del afio acuso el incremento de las turbulencias financieras, la
debilidad del comercio exterior motivada por la desaceleracion econdémica de los
principales socios comerciales de EEUU vy las restricciones impuestas por los bancos a la
concesion de credito, que condujo a una reduccion del PIB. Asimismo, la confianza de
los consumidores se vio deteriorada como consecuencia de la pérdida de riqueza de los
hogares asociada a la bajada del precio de la vivienda y a la disminuciéon de las
cotizaciones en los mercados bursatiles, y el mercado laboral se vio igualmente afectado.
La tasa de variacion de los precios tuvo grandes oscilaciones como consecuencia de la
evolucidn del precio de las materias primas, fundamentalmente el petréleo, terminando
el afio en un 3,8% interanual, +0,9 p.p. respecto al 2,9% el afio anterior. En el mes de
Julio la inflacién alcanzd el 5,6% mientras que en el mes de Diciembre se situd en el 0,1%
al reducirse el precio de la energia e incrementarse la capacidad ociosa de la industria
(BCE, 2008).

Gréfico 16. Evolucion del precio del Crude Oil WTI Futures en 2008
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El precio del petroleo sufrié grandes oscilaciones a lo largo del ejercicio, partiendo de los
100$ de la referencia Crude Oil WTI en enero, alcanzando en julio un maximo de 145,18%
y finalizando el ejercicio en un minimo de 33,87%. La primera parte del afio se caracterizo
por un incremento de los precios asociado a una oferta de los paises de la OPEP por
debajo de las expectativas, y a unos niveles de demanda altos, que aunque se redujo algo
en los paises OCDE por la subida de precios, fue compensada por el incremento desde
las economias emergentes que presentaban un solido crecimiento econdémico. En la
segunda parte del ejercicio, EEUU increment0 sus existencias, lo que unido a las menores
perspectivas de demanda mundial por el impacto de la crisis, incluyendo a las economias
de paises emergentes, hizo que los precios de la materia prima cayesen con fuerza, al no
poder ser estabilizados por los recortes de la oferta por parte de los paises de la OPEP.
Este fuerte movimiento en precios, provocd que las tasas de inflacion oscilaran
igualmente a lo largo del ejercicio, con un primer semestre con subidas en los indices de
precios importantes y una segunda parte del afio donde estas subidas se moderaron. Esta
subida en los niveles de precios provoco igualmente incrementos en los costes laborales
unitarios que impactaron negativamente en la evolucion del mercado de trabajo. El precio
de las materias primas no energéticas también sufrio la misma volatilidad durante 2008,
con un incremento promedio en el afio del 14% respecto a 2007, y con una fuerte subida
en la primera parte del afio por la evolucion de los precios agricolas (BCE, 2008).

Japdn por su parte mostrd una caida de la produccion en el afio 2008. Frente a un primer
trimestre de crecimiento, el resto del afio acuso el descenso de la demanda exterior y la
caida del consumo interno, asociada a la incertidumbre alrededor del mercado de trabajo
y la caida de rentas, consecuencia de la evolucion del precio de los activos. La evolucién
de la inflacion fue paralela al resto de zonas econdmicas, con un repunte hasta el 2,3% en
julio y una caida hasta el 0,4% en diciembre, asociada a la evolucion del precio del crudo.
La fuerte apreciacion del yen provocé igualmente un deterioro en el sector exportador.

El délar estadounidense mostr6 una fuerte revalorizacion frente a las principales divisas
en las segunda parte de 2008. Asi se aprecié un 13% frente al euro, 20% contra el dolar
canadiense y un 36% contra la libra esterlina. Esta fuerte revalorizacion estuvo explicada
por un sentimiento generalizado entre los inversores de que la ralentizacion econémica
seria mucho mas rapida que lo inicialmente previsto y la busqueda por los inversores de

activos seguros como los bonos del Tesoro estadounidenses. En contraste el dolar se
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deprecio un 14% contra el Yen japonés ya que la volatilidad de los mercados llevo a

muchos inversores japoneses a vender activos extranjeros (FED, 2009).

Gréfico 17. Evolucion del tipo de cambio Euro-US$ Gréfico 18. Evolucion del tipo de cambio US$-Yen
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En cuanto a la zona Euro, el PIB crecio un 0,7% en términos medios anuales, inferior en
2 p.p. al crecimiento experimentado en 2007. La economia fue perdiendo impulso a lo
largo de afio, intensificandose en la Gltima parte del ejercicio y en los primeros meses de
2009. A partir del segundo trimestre de 2008 comenzd a registrar tasas de crecimiento
negativas (-0,3%), con un descenso inter trimestral en el cuarto trimestre del -1,6%, nunca
visto desde 1970, a lo que contribuy6 tanto la demanda interna como la externa, con un
estancamiento de las exportaciones, debido en parte la apreciacion del euro en el primer
semestre de 2008 como se observa en el Grafico 17. Las mayores disminuciones del PIB
se registraron en Alemania e Italia, debido fundamentalmente a la evolucion del saldo
exterior en el primero y la demanda interna en el segundo. Las pesimistas proyecciones
econdmicas hicieron que los indices de confianza experimentasen una fuerte caida desde
los maximos de mediados de 2007 hasta finales de 2008 como se observa en el grafico
20 (Banco de Espafia, 2008).

El debilitamiento de la economia se trasladé rapidamente a todas sus ramas, empezando,
y de un modo intenso en la construccion y en la industria. Esto hizo que paises como
Espafa sufrieran la crisis de una manera especial, debido a la alta dependencia de su
crecimiento economico del sector de la construccion, como puede apreciarse en el gréafico
21.
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Grafico 19. Crecimiento del PIB y del empleo en la UEM Grafico 20. Indicadores de confianza
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Gréafico 21. Inversién en vivienda (% del P1B)
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Hay que destacar la contribucion de la construccion al PIB en Espafa, que en los afios
previos al estallido de la crisis representaba un 12% del PIB, s6lo superado por Irlanda,
frente a los niveles del resto de paises de nuestro entorno que estaban en el entorno del 5-
6%. Por ello Espafia sufrio la crisis con mas virulencia, provocando un crecimiento muy

elevado del nivel de desempleo (Urtasun, A., 2019).

En el primer semestre de 2008 se produjo un fuerte incremento de la inflacion en el area
del Euro, como consecuencia de la vertiginosa subida del precio internacional de las
materias primas (energia y alimentos), manteniendo el indice muy por encima de los
objetivos marcados por el BCE. Asi, el indice de precios pasé del 3,2% en enero al 4%
en julio. La inflacion se redujo en la segunda parte del afio por la fuerte caida del precio
del petréleo, alcanzando niveles del 1,6% en diciembre. La inflacion media se situd en el

3,3%, el nivel mas alto desde el establecimiento del euro como moneda Unica.
Ao 2009

2009 supuso la primera caida de la economia global desde el afio 1946. EI PIB global se

redujo un 0,6% a lo largo del ejercicio, siendo el afio donde la crisis impact6 con mas fuerza.
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Como se aprecia en la Tabla 2, todas las economias, excepto China e India, contribuyeron a
la caida que se produjo en el primer trimestre del afio. En el segundo trimestre se produjo
una estabilizacion, inicidndose una mejora progresiva a nivel mundial. Las economias
desarrolladas disminuyeron su PIB en un 3,2%, destacando EEUU (-2,4%), Japon (-5,2%),
Zona Euro (-4,1%), Reino Unido (-5%) (Banco de Espafia, 2009). Se produjo una caida de

la demanda interna que llevd a fuertes ajustes en el empleo.

Tabla 2. Crecimiento del PIB por regiones. Tasa de variacién Interanual

2007 2008 2009 [ 1709 2709 3709 4100 |

EE.UU

%PIB 2,1% 0,4% -2,4% -3,3% -3,8% -2,6% 0,1%

%IPC 2,9% 3,8% -0,3% 0,0% -1,2% -1,6% 1,4%
Japén

%PIB 2,4% -1,2% -5,2% -8,9% -5,7% -5,2% -1,0%

%IPC 0,0% 1,4% -1,4% -0,1% -1,0% -2,2% -2,0%
Zona Euro

%PIB 2,7% 0,6% -4,1% -5,1% -4,9% -4,1% -2,1%

%IPC 2,1% 3,3% 0,3% 1,0% 0,2% -0,4% 0,4%
Reino Unido

%PIB 2,6% 0,5% -5,0% -5,4% -5,9% -5,3% -3,3%

%IPC 2,3% 3,6% 2,2% 3,0% 2,1% 1,5% 2,1%
China

%PIB 13,0% 9,6% 8,7% 6,2% 7,9% 9,1% 10,7%

%IPC 4,8% 5,9% -0,7% -0,6% -1,5% -1,3% 0,7%
Crecimiento PIB

Global 5,2% 3,0% -0,6% -2,8% -2,3% -1,1% 1,4%

Paises Desarrolla  2,8% 0,5% -3,2% -4,5% -4,4% -3,5% -1,0%

Paises Emergent:.  8,3% 6,1% 2,4% -0,6% 0,3% 1,8% 4,4%

Fuentes: Banco de Espafia, Fondo Monetario Internacional y Estadisticas Nacionales

Las economias emergentes se vieron igualmente afectadas por las crisis, si bien tuvieron
un crecimiento positivo en 2009 del 2,3%, con una reduccion de -4 p.p. respecto a 2008.
China e India presentaron crecimientos en 2009 del 8,5% y 5,5% respectivamente.

En 2008 y 2009 en EEUU se destruyeron 8,4 millones de puestos de trabajo. La inflacion
media cayo un -0,3% derivado de la evolucion de los precios de las materias primas, que
como se aprecia en el grafico 22 con el precio del petréleo, descendieron fuertemente en
la primera parte del ejercicio en términos interanuales que se recuperaron en la segunda

parte del afio volviendo a tasas positivas de crecimiento en tasas interanuales.

Gréfico 22. Evolucion del precio del Crude Oil WTI Futures en 2008-2009

152
2008 2009

132
112
92

72

52

32
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La economia china, si bien redujo su crecimiento respecto a 2008 no acusO tan
fuertemente la crisis debido a la répida actuacion de su banco central en el inicio de la
misma con una inyeccion de 4 billones de renminbis y el aumento de las subvenciones a
los consumidores. De este modo el consumo privado resisti6 la crisis y las inversiones en

infraestructuras crecieron un 90%.

En cuanto a la zona Euro, el PIB se redujo un 4,1% en el afio, si bien en términos inter
trimestrales a partir de la segunda parte del afio se vieron crecimientos positivos debido a
la mejora de la situacion econdmica y la mayor estabilidad en los mercados financieros
como consecuencia de las medidas adoptadas por los bancos centrales. Las tasa de
inflacién se sitto en el 0,3% (3,8% en 2008) lo que ayudé al BCE a relajar su politica

monetaria como se vera mas adelante.

La mejora en la evolucion de muchas economias emergentes asiaticas, especialmente
China, en el segundo trimestre del afio, hizo que la economia global creciese un 3,6%

trimestral anualizado en ese periodo.

Es importante destacar que si bien en 2008 todas las economias mostraron una caida de
la misma proporcidn, la recuperacion de las mismas en 2009 mostro un diferente ritmo,
tanto dentro de las economias desarrolladas como de las emergentes. De este modo, la
recuperacion mas fuerte se produjo en EEUU por las fuertes medidas de apoyo a la
demanda, mientas que en la zona Euro y en Japén fue mucho mas moderada y apoyada
en la demanda externa. En las economias emergentes, la recuperacion fue protagonizada
por los paises asiaticos, asociada por el fuerte dinamismo de la demanda interna y la

recuperacion del comercio internacional.
Actuacion de los Bancos Centrales
Ano 2007

Durante el primer semestre de 2007 los mercados financieros mundiales no mostraron
signos de nerviosismo. Las politicas monetarias de los Bancos centrales continuaron con

la linea de actuacion mantenida hasta la fecha.

El Comité de Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva Federal (FOMC) mantuvo
el tipo de interés de los fondos federales sin variacion en el 5,25% durante el primer
semestre. EI Banco Central Europeo seguia manteniendo en sus previsiones macro riesgos

inflacionistas por lo que ajusto su politica monetaria incrementando los tipos de interés
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oficiales en 50 p.b. en marzo y junio, situando el tipo minimo de puja de las operaciones
principales de financiacion del Eurosistema en el 4% a mediados de 2007. El Banco de
Japdn, desde que en marzo 2006 finalizase la politica de relajacion monetaria, y por
segunda vez, elevo en febrero 2007 el tipo oficial de los préstamos a un dia sin garantia
al 0,5% desde el 0,25% (BCE, 2007).

Los primeros problemas en el mercado de la vivienda en EEUU comenzaron en abril de
2007, cuando New Century Financial, una entidad prestamista especializada en el

mercado subprime, pidio la proteccidn por quiebra.

En el verano de 2007 comenzaron a observarse las primeras turbulencias en los mercados
financieros mundiales asociadas al incremento de la morosidad y de la ejecucién en
hipotecas de alto riesgo (subprime) en Estados Unidos. Como consecuencia, la FED
recortd los tipos en septiembre y octubre 75 p.b. y otros 25 p.b. en diciembre, situando
los tipos federales a final de afio en el 4,25%. Asimismo, la FED utiliz6 otros mecanismos
de politica monetaria, tales como la reduccién entre los tipos de interés de los fondos
federales y los tipos de descuento desde 100 p.b. hasta 50 p.b. y establecio la Term
Auction Facility una operacion de financiacion en délares a largo plazo relajando las

garantias respecto a las operaciones de mercado abierto (BCE, 2007).

En agosto de 2007 los problemas relacionados con las hipotecas subprime en Estados
Unidos se extendieron y comenzaron las turbulencias en el resto de mercados financieros.
El banco BNP Paribas, el mayor banco de Francia y segundo de la zona Euro, anuncid el
bloqueo de tres fondos de inversion valorados en 2.000 millones de délares por su relacion
con la crisis de las hipotecas subprime en EEUU. De este modo, los ahorros de los
inversores quedaban atrapados en estos fondos, ya que era imposible conocer el valor real
de los activos en un entorno de elevada incertidumbre, con una ausencia de precios de
referencia y falta de liquidez. EI nerviosismo que se instalé en los mercados, hizo que los
bancos tuviesen dificultades para tomar dinero prestado en los mercados, de modo que
los tipos de interés a los que los bancos se prestan el dinero a un dia subi¢ hasta el 4,62%,
el nivel mas alto en seis afios. De este modo el Banco Central Europeo intervino en los
mercados concediendo créditos por un importe de 95.000 millones de euros a un tipo de
interés del 4%, siendo la mayor intervencion del BCE en los mercados desde los ataques

terroristas de septiembre de 2001 (Velazquez-Gaztelu, J.P., 2007).
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En septiembre de 2007 se produce la caida en el Reino Unido del banco Northern Rock.
Gravemente afectado por la crisis de las hipotecas subprime, este banco hipotecario sufrio
una crisis de liquidez que le llevo a solicitar al Banco de Inglaterra un préstamo de 26.900

millones de libras, y finalmente fue nacionalizado por el Gobierno.

A pesar de estas turbulencias en los mercados financieros, las previsiones macro del BCE
alertaban de potenciales presiones inflacionistas y consideraban que los niveles de tipos
de interés actuales representaban una politica acomodaticia. Adicionalmente, los datos
sobre actividad econdmica del tercer trimestre continuaban siendo positivos, y en
conjunto en el primer semestre, la economia europea crecia a su ritmo potencial, por lo
que el BCE, al contrario que lo que hizo la FED dejo inalterados los tipos de referencia
en el segundo semestre de 2007. Por su parte el Banco de Japén dejo igualmente

inalterados los tipos oficiales de los préstamos a un dia sin garantia en el 0,50%.
Afio 2008

El afio 2008 y a efectos de ver la implicacion de la crisis en los mercados podemos
dividirlo en cuatro periodos. El primero cubre los meses de enero y febrero con una cierta
tranquilidad en los mercados. El segundo desde los meses de marzo a junio incluye la
quiebra de Bear Stearns, uno de los méas importantes bancos de inversion. En este periodo
hubo tensiones en los mercados por las constantes pérdidas de los bancos y el deterioro
macro, junto a la escalada de los precios del petroleo. El tercer periodo iria desde junio a
septiembre, donde se produjo la toma de control por parte del estado americano de Fannie
Mae y Freddie Mac (agencias que desempefiaban un papel fundamental en el mercado
hipotecario americano) el 7 de septiembre, pero que no provoco importantes movimientos
en los mercados. Por ultimo el periodo transcurrido desde septiembre 2008 donde
tuvieron lugar las mayores turbulencias financieras. En este Gltimo periodo se produjo la
venta de Merry Lynch a Bank of America en una transaccion valorada en mas de 50.000
millones de doélares y la quiebra de Lehman Brothers (dos de los mayores bancos de
inversion americanos) tras el rechazo del Tesoro en acudir al rescate para no sentar
precedente en otras situaciones. Los bancos de inversion Goldman Sachs y Morgan
Stanley se convirtieron en entidades de crédito. Adicionalmente hubo una provisién de
liquidez de emergencia a AIG (American International Group, la empresa de seguros mas
importante de EEUU) de 85.000 millones de dolares, por parte del gobierno americano,

y la intervencion de Washington Mutual, la mayor caja de ahorros americana, por parte
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de la FED de EEUU, cuyos activos fueron vendidos a JP Morgan Chase & Co por 1.900
millones de ddlares (BCE, 2008).

En este contexto, la actuacion de los bancos centrales fue algo diferente. En general la
evolucion de los tipos de interés de referencia estuvo marcada por la evolucion de los
precios. Durante la primera parte del ejercicio, el aumento generalizado de la inflacién,
junto a la desaceleracion economica y las tensiones en los mercados financieros marco
un escenario complejo para las decisiones de los bancos centrales. Por ello las medidas
Ilevadas a cabo por las autoridades monetarias fueron heterogéneas con rapidas y fuertes
bajadas de los tipos en EEUU, movimientos menos intensos en otras economias
desarrolladas y endurecimiento de la politica monetaria en los paises emergentes (Banco
de Esparia, 2008).

La FED se enfrentaba al peligro de una réapida y aguda contraccion en el crédito y en los
préstamos interbancarios, amenazando con una recesion ain mas profunda. En este
sentido, el papel de la FED fue asegurar que las instituciones financieras tuviesen los

fondos y la liquidez necesarios para funcionar en el dia a dia (Cecchetti, 2009).

La FED de EEUU redujo los tipos en 225 puntos basicos en la primera parte del afio hasta
el 2%, y continto con la misma politica de reduccion de tipos para estimular la economia
en la segunda parte del afio, llevando los tipos de referencia de los fondos federales a una
banda del 0%-0,25% a final de afio, en vez de indicar un nivel fijo.

Por su parte el Banco de Japdn que habia mantenido los tipos sin variacion desde febrero
de 2007, actud en la segunda parte del afio en vista del deterioro que mostraba la
economia, reduciendo el tipo de interés a un dia de los préstamos sin garantia en dos

ocasiones en un total de 40 p.b. hasta el 0,1%.

En cuanto al BCE, sigui6 al pie de la letra el mandato de estabilidad de precios y dadas
las presiones inflacionistas que se produjeron en la primera parte del afio como
consecuencia de la evolucidn de los precios energéticos, decidio al contrario que el resto
de bancos centrales incrementar los tipos de referencia en 0,25 p.b. en el mes de agosto
hasta situarlo en el 4,25%. Por el contrario, la reduccion de precios de la energia en la
segunda parte de afio, hizo que se debilitasen las tensiones inflacionistas, y el BCE decidio
en el mes de octubre un recorte del tipo de interés de las operaciones principales de
financiacion en 50 p.b. hasta el 3,75% en una accién coordinada con el resto de bancos

centrales. El recorte prosiguio en el mes de noviembre (-50 p.b.) y en diciembre (-75 p.b.),
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alcanzando los tipos el 2,50% a final de 2008. Los graficos mostrados a continuacion
reflejan la evolucion de los tipos de referencia de los bancos centrales en el conjunto de
los dos afios centrales de la crisis 2007-2008.

Graéfico 23. Evolucién tipos de interés EEUU Graéfico 24. Evolucion tipos de interés en zona Euro
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Investing.com

Grafico 27. Vision conjunta de los tipos de interés oficiales
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Como hemos visto a finales de 2008 la Reserva Federal habia aplicado una serie de
medidas para reactivar la economia y para dotar de los fondos necesarios al sistema
financiero para su normal funcionamiento. Estas medidas consistieron en la inyeccién
directa de fondos para rescatar ciertas entidades con mucho peso en el sistema financiero,

y la reduccion hasta cero de los tipos de interés de referencia.
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Las herramientas tradicionales de los bancos centrales para resolver las situaciones de
crisis basadas en la actuacion sobre los tipos de interés, no fueron suficientes en este caso
y crearon nuevas herramientas innovadoras para poder atajar la crisis financiera (Cechetti,
2009). Estas nuevas herramientas se basaban en la compra de activos en los mercados
financieros, y aunque todos los bancos centrales acabaron por ejecutarlas, fueron la FED
y el Banco de Inglaterra los mas activos en un principio. El Banco de Japon y el BCE
comenzaron utilizando més los préstamos al sistema mas que la compra de bonos, como
medio para expandir la base monetaria, reflejando la importancia en sus economias del
sector financiero, duramente castigado durante la crisis, en oposicion al desarrollado
mercado de bonos en EEUU y Reino Unido (Fawley, Wy Neely, C., 2013).

Dentro de las medidas no convencionales utilizadas por las autoridades monetarias,
inicialmente el BCE y el Banco de Japon lanzaron programas de préstamos. Asi el BCE
anuncio en marzo de 2008 un programa de LTROs (Long Term Refinancing Operation)
a 6 meses, que méas tarde pasarian a ser TLTROs (Targeted Long Term Refinancing
Operation) a 4 afios dentro de programas mas amplios, y el Banco de Japon anuncio en
diciembre de 2008 préstamos ilimitados a sus bancos. EI Banco de Inglaterra, al igual que
la FED, se enfocd desde un principio en la compra de activos, y en enero de 2009 lanza
un programa de compra de activos por importe de 50.000 millones de libras.

El 25 de noviembre, la Reserva Federal anuncio el inicio del primer Quantitative Easing
(QE). El QE es un plan de compra de deuda publica (u otros activos) a las instituciones
financieras privadas que son las que tienen los activos en el momento de la compra
(Alvéarez, G., 2013). Estos programas de compra de activos ya eran llevados a cabo por el
Banco de Japdn desde 2001, con el objetivo de incrementar la inflacién y antes de la crisis
financiera, que no cumplid con sus objetivos y que llevo a un periodo deflacionario aln
mayor (Admiral Markets, 2020).

Las compras de activos efectuadas, respaldan el crecimiento econémico reduciendo los
tipos de interés de los activos adquiridos y permitiendo a las empresas y particulares
abaratar su financiacion, impulsando de este modo el consumo y la inversién y la creacién
de empleo, favoreciendo el incremento de la inflacion hasta los niveles marcados como

objetivo por los bancos centrales (BCE, 2019).

El QE lanzado por la Reserva Federal supuso la compra de activos respaldados por

hipotecas emitidas por Fannie Mae y Freddie Mac, y por las propias asociaciones
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hipotecarias gubernamentales. El objetivo de la Reserva Federal con la compra de estos
activos era la reduccion del coste y la disponibilidad de crédito para la compra de casas
(Wheelock, D., 2010). El volumen de este primer programa QE1 ascendia a 600 billones
de ddlares, cuyo detalle se puede ver en Tabla 3. (FED, 2009). A partir de esta fecha los
bancos centrales comenzaron a incrementar los tamafios de sus balances como se aprecia

en los gréficos 28 y 29.

Grafico 28. Balance de los Bancos Centrales. Activo Graéfico 29. Balance Reserva Federal EEUU. Activo
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Fuente: BCE, Datastream, FMI y Banco de Espafia Fuente: Reserva Federal

Para hacernos una idea de la importancia que han tenido las medidas adoptadas por los
bancos centrales en sus balances, desde el inicio de la crisis hasta marzo 2010, el balance
de la Reserva Federal paso de suponer un 6% del PIB hasta el 16% del PIB. En el caso
del Banco de Inglaterra paso de suponer un 7% del PIB hasta el 17% (Banco de Espafia,
2009).

Si bien seran comentados en sucesivos epigrafes, a continuacién se incluyen las
caracteristicas de los programas QE lanzados por la FED y por el BCE, por ser los mas

relevantes y los que méas han perdurado en el tiempo.

Tabla 3. Programas QE de la Reserva Federal EEUU

Federal Reserve USA

Programa  Lanzamiento 'C"2%OM mporte (Mill.us$) Comentarios
prevista
QE1 nov-08 Nnov-2009 600.000 -500.000 M$ en compra de activos respaldados por hipotecas
MBS (Mortgage-backed Securities)
-100.000 M$ en compra de deuda hipotecaria de empresas respaldadas
por el gobierno (Agency Debt)
Ampliacion QE1  mar-09 Nnov-2009 1.150.000 - 750.000 M$ en compra de activos respaldados por hipotecas
MBS (Mortgage-backed Se
-200.000 MS$ en compra de deuda hipotecaria de empre:
por el gobierno (Agency Debt)
-300.000 MS$ en bonos del Tesoro a largo plazo
Qe2 nov-10 jun-2011 600.000 - Compra de bonos del Tesoro a largo plazo por importe de 75.000 M$ mes
Qe3 sep-12 oct-2014 85.000 M$ /mes - Compra activos respaldados por hipotecas (MBS) por 40.000 M$ al mes
- Compra de bonos del Tesoro a largo plazo por 45.000 M$ al mes
Modificacion Q€3 dic-13 oct-2014 75.000 M$ / mes - Compra activos respaldados por hipotecas (MBS) por 35.000 M$ al mes
- Compra de bonos del Tesoro a largo plazo por 40.000 M$ al mes
Modificacion QE3 ene-14 oct-2014 65.000 M$ / mes - Compra activos respaldados por hipotecas (MBS) por 30.000 M$ al mes
- Compra de bonos del Tesoro a largo plazo por 35.000 M$ al mes
Modificacion Q€3 jul-14 oct-2014 6 iva - Compra activos respaldados por hipotecas (MBS) por 15.000 M$ al mes

acti
en10.000M$en - Compra de bonos del Tesoro a largo plazo por 20.000 M$ al mes
cuatro ocasiones,

hasta llegar en julio

a 35.000 M$ / mes.

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la Reserva Federal
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Tabla 4. Programas QE del Banco Central Europeo

Banco Central Europeo

Terminacion  Importe mensual
prevista (Mill.€)

Programa Lanzamiento Comentarios
QE1 mar-15 sept-16 60.000 - Compra de valores de sectores publico y privado
(Bonos de titulacién de activos y bonos garantizados)

Ampliacion QE1 dic-15 mar-17 o Post. 60.000 - Adicionalmente, reinvierte el principal delos valores adquiridos
en el marco del programa a medida que se vayan amortizando
-Seincluyen en la compra instrumentos de renta fija negociables
denominados en euros emitidos por administraciones regionales
y locales dela zona euro

Ampliacion QE1 mar-16  mar-17 o Post. 80.000 - Se aumenta del 33 % al 50 % los limites por emisién y emisor para las

adquisiciones de valores emitidos por organizaciones internacionales
y bancos de desarrollo multilaterales admisibles

-Seincluyen en el programa, los bonos denominados en euros con
calificacién de grado de inversién emitidos por empresas no pertenecientes
al sector bancario establecidas en la zona del euro

- Inicio a partir de junio de 2016 de una nueva serie de cuatro operaciones
de financiacién a plazo mas largo con objetivo especifico (TLTRO I1),
todas con vencimiento a cuatro afios, para incentivar el crédito a la
economia real

Modificacion QE1 abr-17 dic-17 o Post. 60.000 - Se continua con la reinversion del principal de los valores adquiridos
a su vencimiento

Modificacion QE1 ene-18 sep-18 o Post. 30.000 - Se continua con la reinversion del principal de los valores adquiridos
a su vencimiento, aunque finalize el programa de compra neta de
activos y durante el tiempo que fuese necesario

Modificacion QE1 oct-18 dic-18 15.000 - Se continua con la reinversion del principal de los valores adquiridos
a su vencimiento, aunque finalize el programa de compra neta de
activos y durante el tiempo que fuese necesario para mantener unas
condiciones de liquidez favorables y un amplio grado de acomodacion
monetaria

QE2 nov-19  Tiempo neces. 20.000 Se mantiene durante el tiempo que sea necesario para reforzar el impacto
acomodaticio de nuestros tipos oficiales y que finalicen poco antes de que
comencemos a subir los tipos de interés oficiales del BCE

- Se continua reinvirtiendo integramente el principal de los valores adquiridos
en el marco del programa de compra de activos que vayan venciendo durante
un periodo prolongado tras la fecha en la que se comienzen a subir los
tipos de interés oficiales del BCE
- Se modifican las modalidades de la nueva serie de operaciones
trimestrales de financiacién a plazo mas largo con objetivo especifico
(TLTRO 111) para mantener unas condiciones de financiacién bancaria
favorables
- Seintroduce un sistema de dos tramos para la remuneracion de las reservas
de las entidades de crédito, de acuerdo con el cual no se aplicaré el tipo
de interés negativo de la facilidad de depésito a una parte del exceso
de liquidez mantenido por las entidades

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Banco Central Europeo

Ao 2009

Los bancos centrales de EEUU y Japdn mantuvieron inalterada su politica monetaria que
ya habia alcanzado tipos de interés cercanos a cero. La Reserva Federal en su primer
comunicado de 2009 anunciaba un objetivo para los fondos federales entre el cero y el
0,25% y que permanecerian por un tiempo largo dada la debilidad econémica. Igualmente
acordo que deberia seguir estimulado la economia y velando por el buen funcionamiento
del sistema financiero a traves de la compra de bonos, en linea con el QE iniciado a finales
de 2008. Se lanzo el programa Term Asset-Backed Securities Loan Facility (TALF) para
facilitar la financiacion de los agentes del mercado, especialmente propietarios de
inmuebles y pequefios negocios (FED, 2009). La FED incrementé en marzo el programa
QE1 en 1.150 billones de dolares, cuyo detalle se puede ver en Tabla 3, y que se extendid

hasta el mes de noviembre.

En cuanto al BCE, entre enero y mayo de 2009 redujo el tipo oficial de las operaciones
principales de financiacion en 150 p.b., situandolo en el 1%. El tipo de la facilidad de

depdsito se sitdo en el 0,25%, y el tipo de la facilidad marginal de crédito en el 1,75%.
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La rapidez de las respuestas de politica econdmica contribuyeron a contrarrestar los
efectos de la crisis, especialmente en 2009. Estas respuestas se desarrollaron en politica
monetaria, con una fuerte reduccion de los tipos de interés de referencia en muchos casos
cercanos a cero; en apoyos directos al sector financiero, como garantias a los depdsitos
bancarios para devolver la confianza de los ahorradores en los bancos; y por ultimo, en
politica fiscal, con programas de estimulo a la demanda interna que en las economias

desarrolladas se acercaron al 2% del PIB.

Implicacion en los mercados financieros
Afio 2007

Durante 2007 los mercados internacionales de renta fija experimentaron grandes
fluctuaciones, especialmente en los Gltimos meses del afio. La deuda publica a largo plazo
en la zona euro termind el ejercicio 2007 en el 4,4%, que comparado con el 4,0% de inicio
de afio, Unicamente representa un incremento de 40 p.b., si bien durante el afio se

produjeron importantes fluctuaciones.

Como se observa en el gréfico 30, se produjo un fuerte incremento del rendimiento de la
deuda publica en la zona euro en la primera parte del ejercicio 2007 asociada al
incremento de los tipos de interés reales. En mas detalle, en el primer trimestre se produjo
una caida de las rentabilidades motivada por una mayor aversion al riesgo de los
inversores y desplazamiento de inversiones de la renta variable a la renta fija. En el mes
de junio se produjo una escalada en los tipos como consecuencia de la masiva venta de
bonos en el mercado americano. Las expectativas de inflacion por parte de los inversores,
que condicionan la evolucion de la rentabilidad de los bonos, no sufrieron cambios

importantes en el periodo.

Gréfico 30. Rendimiento de la deuda publica a largo plazo. Bonos a 10 afios (en porcentaje, datos diarios)

=== Zona del evro
----- Estados Unidos

Fuente: Reuters, Bloomberg y Thomson Financial Datastream
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Pasado el mes de agosto de 2007, se incrementaron los temores sobre la evolucion del
mercado inmobiliario de EEUU, observandose impagos en las hipotecas de baja calidad.
Si bien en un principio parecia algo circunscrito al mercado americano, pronto se vio que
los bancos europeos también tenian fuerte exposicion al mercado de hipotecas de alto
riesgo de EEUU. Esto hizo que se incrementase la aversion al riesgo de los inversores y
se produjese un fuerte incremento de flujos monetarios de activos con riesgo hacia la
deuda publica, disminuyendo en la zona euro en 30 p.b. la rentabilidad de la deuda publica
a largo plazo respecto a los niveles de julio. La cifra equivalente para el mercado de bonos
americano fue de 130 p.b. en parte incrementado por los temores de los inversores sobre
la evolucién de la economia en EEUU vy por las bajadas de tipos llevadas a cabo por la
Reserva Federal en tres ocasiones desde el mes de julio. La volatilidad implicita de los
mercados de deuda subi6 de manera importante en la segunda parte del ejercicio 2007, en

comparacion con la estabilidad mostrada en la primera parte del afio.

En cuanto a los mercados de renta variable, terminaron el afio con subidas, excepto el
mercado japonés que descendid un 11%, si bien sufrieron episodios de fuerte volatilidad
en la segunda parte de afio como consecuencia de la falta de interés de los inversores
americanos por los activos de riesgo. En Europa, el buen comportamiento de los
beneficios empresariales, acordes con la evolucion de la economia hizo que los indices

bursatiles mostraran una positiva evolucion.

Grafico 31. Evolucion principales indices bursatiles en 2007

-

M EEUU (Dow Jones) M Europa (Euro Stoxx 50) M Japdn (Nikkei 225)

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Investing.com

Si estudiamos la evolucion de los indices de los tres mercados (EEUU, Zona Euro y
Japon) a lo largo de 2007, se puede ver claramente una diferencia entre la evolucién
durante el primer semestre y la evolucién a partir del mes de agosto donde se desataron
las primeras turbulencias en los mercados al darse los primeros impagos en el mercado

de hipotecas subprime en EEUU.
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Para ello vamos a analizar la volatilidad de los mercados. La volatilidad es un concepto
que se refiere a la inestabilidad o variabilidad de los precios. No implica modificaciones
en el nivel promedio, sino una mayor dispersion alrededor de ese promedio. La volatilidad
no es una variable directamente observable, por lo que hay que buscar una medida para
estimarla. Dos de las variables mas seguidas para seguir la volatilidad de los mercados
son el VIX (SPX Volatility Index) desarrollado por la Chicago Board of Options Exchange
(CBOE), y el Stress Index de la Reserva Federal de Saint Louis, EEUU. Vamos a ver la
evolucion del VIX, que se calcula a partir de la volatilidad implicita de las opciones sobre
el indice S&P500 para un periodo de 30 dias y que muestra una correlacién negativa con
el indice S&P500 (Rossi, G., 2013).

En el grafico 32 representamos la evolucién del indice VIX de volatilidad del CBOE
durante el afio 2007. Durante el primer semestre el indice permanecio por debajo de
niveles de 15, excepto el repunte observado en los meses de febrero y marzo,
correspondiente a la correccion que experimentaron los mercados asociada a la evolucion
de los mercados chinos. En agosto de 2007 se produjo el primer repunte en la volatilidad,
alcanzando niveles que no se veian desde 2003, con la aparicion de las primeras
turbulencias financieras que pusieron de manifiesto una mayor aversion al riesgo de los
inversores. Se produjo un incremento considerable de las primas de riesgo para mantener

acciones, especialmente del sector financiero.

Grafico 32. Evolucion del indice VIX (CBOE) en 2007

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Investing.com

En los gréaficos 33, 34 y 35 se muestra respectivamente la evolucion de los principales indices
burséatiles de EEUU (S&P500), Europa (EuroStoxx50) y Japon (Nikkei 225). Todos ellos tienen

el mismo comportamiento, con una primera correccion severa en Febrero-Marzo (no asociada

al inicio de la crisis) siguiendo la evolucion de los mercados chinos, de aproximadamente el

4%. Posteriormente se recuperaron, mostrando la buena evolucion de los beneficios
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empresariales, que en el caso del EuroStoxx50 se elevaron a una tasa interanual del 17%, y

alcanzando al final del primer semestre una revalorizacion del 10% (BCE, 2007).

El mes de julio supuso el inicio de las turbulencias financieras y una correccion severa en todos
los mercados, alcanzando en el caso del Nikkei 225 minimos anuales. Posteriormente hubo un
paréntesis donde volvié la confianza a los mercados que recuperaron su tono, alcanzando
incluso en el caso del S&P 500 maximos anuales. Sin embargo, a mediados de octubre varias
instituciones financieras comunicaron que habian sufrido pérdidas mayores de las esperadas en
inversiones de alto riesgo realizadas en EEUU, lo que provoco de nuevo la vuelta a la aversion
al riesgo y el aumento de la volatilidad en los mercados, alcanzandose los niveles de agosto, y
los mercados sufrieron un desplome que en el caso del Nikkei 225 alcanzd nuevamente minimos

anuales.

Grafico 33. Evolucion del indice S&P 500 en 2007 Grafico 34. Evolucion del indice EuroStoxx50 en 2007
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Investing.com Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Investing.com

Graéfico 35. Evolucién del indice Nikkei 225 en 2007
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Investing.com

Hay que mencionar que el inicio de la crisis financiera tuvo un impacto reducido en la
rentabilidad de las empresas en la zona euro, alcanzandose tasas de crecimiento interanual
en diciembre 2007 del beneficio de las empresas del EuroStoxx50 del 15% (BCE, 2007).
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Afio 2008

En 2008 los mercados de deuda publica se caracterizaron por una fuerte volatilidad
asociada al deterioro de las condiciones economicas y especialmente en la ultima parte
del afio con incremento en las tensiones financieras tras la quiebra de Lehman Brothers.
El grafico 36 muestra la evolucion de la deuda publica a diez afios, donde puede verse un
primer periodo hasta la primavera de 2008 donde continué la caida de tipos vista desde
mediados de 2007 con el origen de los problemas en el sector inmobiliario en EEUU,
derivado del caracter de activo refugio de la deuda publica (especialmente la americana),
las peores perspectivas econdémicas y las menores perspectivas inflacionistas a largo
plazo. Desde la primavera hasta final de verano se produjo un incremento en la
rentabilidad de la deuda posiblemente asociada a una mayor percepcion de riesgos

inflacionistas como consecuencia del incremento del precio de los precios de la energia.
Gréafico 36. Evolucion de la Deuda Publica a 10 afios
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Fuentes: Datastream y Bloomberg

A partir del verano hubo una caida brusca de los rendimientos de la Deuda Publica,
motivada por la vuelta a la inestabilidad financiera, la intervencién de importantes
entidades financieras, las previsiones con datos macro que apuntaban a una fuerte
desaceleracion del crecimiento mundial y a una moderacién en el crecimiento de los
precios, Yy por ultimo a la reduccion de tipos de interés por parte de la mayor parte de
bancos centrales. EI mayor descenso de tipos en EEUU y el caracter mas liquido de la
deuda americana respecto a la europea, hizo que la caida en su rendimiento fuese mas

pronunciada que en Europa.

Tomando en consideracion el afio completo, el rendimiento de la deuda a diez afios se
redujo sensiblemente tanto en EEUU como en la zona Euro. Al final del ejercicio 2008,
los tipos de la deuda publica a diez afios de la zona Euro y de Estados Unidos se situaban
en torno al 3,6% y el 2,2% respectivamente, lo que suponia 75 y 184 puntos basicos por

debajo de los niveles alcanzados a finales de 2007. En cuanto a la zona Euro, durante
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2008 continuaron amplidndose los diferenciales entre la deuda publica a largo plazo y la
deuda alemana al mismo plazo, mostrando los diferenciales entre las primas de riesgo y

de liquidez de ambas referencias.

En cuanto a los mercados bursatiles, el grafico 37 muestra la fuerte correccion
experimentada por los principales indices bursatiles durante 2008. En Europa el
EuroStoxx50 perdio un 46% de su valor, en EEUU el SP500 corrigio un 39% y Japon por

su parte cayo en el afio un 42%.

Graéfico 37. Evolucion de los principales indices bursatiles en 2008
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de Investing.com

Las fluctuaciones de los mercados bursatiles fueron pronunciadas a partir de septiembre
con el incremento de las tensiones y con unas proyecciones menores de beneficios
empresariales tanto en EEUU como en Europa, tal como queda reflejado en la evolucién
del indice VIX de volatilidad del CBOE, con oscilaciones a lo largo del afio entre valores
de 22y 81.

Gréfico 38. Evolucion del indice VIX (CBOE) en 2008
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Investing.com

Como se observa en los siguientes graficos en el primer trimestre del afio los indices
bursatiles mostraron una tendencia descendente que se invirtié a mediados de marzo con
la compra de Bear Stearns por JP Morgan Chase. Esta compra fue vista como positiva

por los inversores que cambiaron su percepcion del riesgo. Asi, en el periodo que va desde
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mediados de marzo a principios de junio, el SP&500 experimentd un alza del 11,8%, el
EuroStoxx50 del 12,1% y el Nikkei 225 del 22,6%.

A partir del verano y como consecuencia de las preocupaciones por el sector financiero y
las previsiones de crecimiento tras la escalada de precios de las materias primas, las
cotizaciones de los principales indices experimentaron una fuerte correccion. Los
acontecimientos ocurridos en EEUU con la quiebra de Lehman Brothers, el rescate de
AIG, nacionalizacion de agencias hipotecarias, la adquisicion de Merrill Lynch por Bank
of America y la conversion de los bancos Goldman Sachs y Morgan Stanley en entidades
de crédito precipitd aun mas la caida de los mercados, alcanzando niveles de -43,9% en
el SP&500, -44,8% en el EuroStoxx50 y -50,4% en el Nikkei 225.

Las caidas se vieron agudizadas por la caida efectiva de los beneficios empresariales.
Tomando como referencia el indice EuroStoxx50, el beneficio por accidn en el afio 2008
cay0 un -16% con respecto al 2007. Considerando el sector bancario, las cotizaciones de
sus valores sufrieron una caida en 2008 del 57% en la zona Euro y del 51% en EEUU. En
cuanto al sector no financiero, las correcciones fueron del 41% y 36% respectivamente
(BCE, 2007).

Grafico 39. Evolucion del indice S&P 500 en 2008 Grafico 40. Evolucion del indice EuroStoxx50 en 2008

1500 T11,8% 4500

1400

1200 Subida tras la compra de Bear

Stearns por JP Morgan Chase

3500

1100 Subida tras la compra de Bear

3000 Stearns por JP Morgan Chase
1000
2500

deNov. 2000
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Graéfico 41. Evolucion del indice Nikkei 225 en 2008
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Afio 2009

Si nos fijamos en la renta fija, y como puede verse en el grafico 42, el bono americano a
largo plazo mostraba a comienzos de 2009 el rendimiento mas bajo de los Gltimos
cuarenta afios, asociado a una percepcion por parte de los inversores de signos de
deflacion. Sin embargo esta tendencia se revertio en el primer semestre de 2009 motivada
por una mayor confianza en el apoyo de las autoridades con la financiacion necesaria para

apoyar a las entidades de crédito.

Graéfico 42. Rendimiento de la deuda publica a largo plazo (En porcentaje, datos diarios)

= Zoma del euro
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Fuentes: Reuters, Bloomberg, EuroMTS y BCE

A mediados de 2009, el tipo de interés del bono estadounidense marco un nivel maximo
en el 4% con un incremento de 175 p.b. respecto al final de 2008. El 18 de marzo, con el
anuncio por parte de la Reserva Federal del aumento del QE con la compra de bonos del
Tesoro, el rendimiento de los bonos a largo plazo descendié 48 p.b. en un solo dia.
Posteriormente, este efecto fue compensado por una vuelta de los inversores hacia los
activos de riesgo, y el rendimiento del bono volvio a los tipos previos al anuncio de la
FED. En el mes de diciembre hubo otro fuerte repunte del rendimiento (+60 p.b.) asociado
a la finalizacion del programa de compras por parte de la Reserva Federal. En Tabla 3 se

puede ver el detalle de los programas QE de la FED.

Si nos fijamos en el grafico, en el caso de la zona Euro, a finales de 2008 no se dio la
caida tan brusca como en el caso americano del rendimiento de los bonos. En el primer
semestre de 2009 los tipos subieron igualmente pero en una cantidad menor (+35 p.b.).
En la segunda parte del ejercicio el rendimiento de la deuda descendid suavemente.
Durante todo el afo, los tipos de la deuda a diez afios descendieron 45 p.b. mientras que

los tipos de la deuda a cinco afios lo hacian 100 p.b.
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En cuanto a los mercados bursatiles, tras las correcciones mostradas en los dos primeros
meses de 2009, los indices mostraron fuertes revalorizaciones en el afio como puede verse

en el gréfico 43, que alcanzaron el 23% en el mercado americano y en la zona Euro.

Graéfico 43. Evolucion de los principales indices bursatiles en 2009
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Investing.com

Como se aprecia en el gréafico 44, los dos primeros meses de 2009 mostraron de nuevo
repuntes en la volatilidad asociada a la vuelta de los inversores hacia la aversion al riesgo. A
partir de ahi, la volatilidad fue disminuyendo a lo largo del resto del ejercicio haciendo que
la calma se instaurase en los mercados, en parte asociado al apoyo mostrado por los bancos
centrales con sus politicas acomodaticias. Aun asi, la volatilidad continuaba en niveles por

encima de los vistos antes de la crisis.

Grafico 44. Evolucion del indice VIX (CBOE) en 2008-2009
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Investing.com

Los graficos a continuacion muestran todos ellos el mismo patron en los principales indices
bursatiles, con una continuacion de las correcciones en los dos primeros meses de 2009
asociadas al repunte de la volatilidad, y a partir de ahi una subida continua a lo largo del resto
del ejercicio. Estas subidas estuvieron soportadas por la publicacién de datos econdémicos
favorables, buenas cifras de confianza de consumidores y expectativa de resultados
empresariales y buenos datos de las entidades financieras americanas. Si se analiza la evolucién
por sectores, la subida en la zona euro estuvo apoyada por el sector financiero (+31%) frente al
no financiero (+19%), mientas que en EEUU y a pesar de los buenos resultados mostrados por
los bancos, la subida se debidé més al sector no financiero (+27%) frente al sector financiero
(+14%).
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Gréfico 45. Evolucién del indice S&P 500 en 2008-09 Graéfico 46. Evolucion del indice EuroStoxx50 en 2008-09
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Grafico 47. Evolucion del indice Nikkei 225 en 2008-09
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5. Analisis del Periodo 2010-2014
Situacion econdmica mundial

La economia mundial continGa en 2010 con la senda de recuperacion iniciada a finales
de 2009, con unos niveles de inflacion que se van recuperando en paralelo a como lo
hacen los precios de la energia, con una fuerte subida del petroleo a partir de la segunda

mitad de 2010, como se muestra en el siguiente grafico.

Gréfico 48. Evolucion del precio del Crude Oil WTI Futures en 2010-2014
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Investing.com

La intensidad de la recuperacion muestra claras diferencias entre las economias de paises

emergentes y desarrollados, y a su vez dentro de estos ultimos. A nivel global el PIB
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crecio un 5% en comparacion a la caida del 0,6% de 2009, estando liderado este
crecimiento por los paises emergentes (7,2%) que mostraron una solida demanda interna.
Las economias desarrolladas crecieron un 3%, en parte motivado por la acumulacion de
existencias. Como se observa en el Grafico 49, el mayor crecimiento vino de Japon (4%),
apoyado en estimulos fiscales y la recuperacion de la demanda de las economias
emergentes asiaticas en el primer semestre, y EEUU (2,9%), ayudado por las politicas
macroecondmicas para estimular la recuperacion econdémica. La zona Euro mostré un
crecimiento del 1,7% con una gran divergencia entre sus paises integrantes, tal como
muestra el grafico, con un crecimiento fuerte en Alemania, menos vigoroso en Espafia e

importantes caidas en el caso griego.

Gréfico 49. Crecimiento PIB Mundial con detalle zona Euro (%Anual) (Precios constantes)
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En el segundo semestre del afio las economias pierden el impulso mostrado en la primera

parte del afio como consecuencia de la retirada de los estimulos fiscales y la ejecucion

por algunas economias de la zona Euro de ajustes encaminados al saneamiento de sus

finanzas publicas.
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En 2011 prosiguio la recuperacion mundial pero a un ritmo menor. EI PIB mundial crecid
un 3,7%, 1,4 p.p. menos que en 2010 y estuvo liderado por las economias emergentes,
que también crecieron a un ritmo menor. Asi, China paso a crecer un 9,2% en
comparacion al 10,3% de 2009. Hubo una serie de hechos que afectaron de modo global
a la economia entre los que destacan las tensiones politicas en los paises arabes que se
trasladaron al mercado del petroleo, el tsunami al Este de Japdn en el primer trimestre y
la posterior crisis nuclear en el pais y el recrudecimiento de la crisis de deuda soberana
en la zona Euro, que se extendié a un mayor nimero de paises y que acab6 en mayo con
el rescate de Portugal. Estos hechos llevaron a una ralentizacion en el crecimiento en la
segunda parte del afio, agravada por el endurecimiento de la politica monetaria en la zona
euro. En EEUU el PIB creci6 un 1,7% (-1,3 p.p. respecto a 2010), Japon decrecio6 un -
0,7% (+4,4% en 2010) con una fuerte caida en el primer semestre asociada al terremoto
y al desastre nuclear de Fukusima. Por su parte, la zona euro creci6é un 1,5% (-0,4 p.p.
respecto a 2010) fuertemente afectada por la crisis de deuda soberana y el endurecimiento
de la politica monetaria. La correccion del sector inmobiliario continto su curso, lo que
Ilevé a paises como Espafia con fuerte dependencia del sector a incrementar fuertemente
la tasa de paro, ya que su peso en el PIB paso de representar el 12,5% al inicio de la crisis
al 7% en 2011 (Banco de Espafia, 2011).

Respecto al precio de la energia, el incremento del precio del crudo que comenzé en el
ultimo trimestre de 2010, continud hasta mayo de 2011 con un precio del barril de 126$.
En el afio, el precio se sitdo un +38% por encima de la media de 2010. Este aumento
estuvo motivado por cortes en la oferta en algunos paises fuera de la OPEP y Libia. Esta
subida fue amortiguada por la evolucion de otras materias primas como los metales, cuyo

precio cayé bruscamente por la incertidumbre acerca del crecimiento mundial.

El afio 2012 vino caracterizado por una ralentizacion en el ritmo de crecimiento mundial
hasta el 3,2% con un crecimiento de las economias desarrolladas de un 1,3%. EEUU
crecio a un ritmo del 2,2% (+0,4 p.p. mas que en 2011) debido a la aceleracion mostrada
en el segundo semestre asociado a un incremento en la demanda interna como
consecuencia de la mejora de la confianza de los consumidores y el efecto riqueza
provocado por el incremento del valor de las acciones y del precio de la vivienda. Por su
parte, la zona euro mostro una recaida que llevo a una disminucion del PIB de -0,5%,
afectando a la mayor parte de sus economias, en parte asociado al recrudecimiento de las

tensiones en los mercados de deuda soberana ante la incertidumbre sobre el cumplimiento
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por parte de ciertos paises de los requisitos de déficit y deuda impuestos por los criterios
de estabilidad requeridos por pertenecer a la union monetaria. Japdn mostré un
crecimiento muy volatil con una primera parte del ejercicio impulsada por la demanda
del sector pablico asociada a los trabajos de reconstruccion tras el desastre del tsunami, y
un segundo semestre mas débil. Es de destacar la importante disminucion en el comercio
mundial y la moderacién generalizada en los indices de precios, asociados a una
estabilidad en los precios de la energia, si bien con fuerte volatilidad durante el ejercicio.
Las economias emergentes continuaron con su desaceleracion, con China creciendo un
7,8% frente al 9,3% de 2011.

El afio 2013 se caracterizd por una continuacion en la recuperacion de la economia
mundial que mostrd un crecimiento del 3% (3,2% en 2012), especialmente a partir del
segundo semestre del ejercicio, si bien de un modo desigual. Este crecimiento, al contrario
que afios anteriores, se vio sustentado por el mayor dinamismo de las economias
desarrolladas, en especial EEUU, frente a las emergentes. Asi, EEUU mostr6 un
crecimiento del 1,9% frente al 2,8% de 2012, derivado de la mejora de la demanda interna
asociado a la mayor percepcion de riqueza de los consumidores por la evolucion de los
precios de los activos. El PIB de la zona euro se redujo un -0,4% con una mejora de +0,2
p.p. respecto al afio anterior, y Japon mostrd un crecimiento del 1,6% apoyado en la fuerte
expansion monetaria llevada a cabo para impulsar la inflacion. Las economias emergentes
mostraron un crecimiento del 4,7% (-0,4 p.p. respecto a 2012), manteniendo China su

nivel de crecimiento en el 7,7%.

Los paises de la zona euro continuaron con sus politicas de consolidacién fiscal y con las
reformas estructurales propuestas por la Comision Europea. Hubo progresos en los
programas de apoyo financiero a Grecia, Chipre, Portugal e Irlanda, concluyendo los dos
ultimos en los meses de mayo y diciembre. Igualmente finaliz6 el programa de
recapitalizacion del sistema bancario espafiol, aportando todo ello confianza a los

mercados respecto a la credibilidad del proyecto europeo.

Los niveles de inflacion continuaron con la senda descendente que venia desde 2011, a
pesar de las politicas acomodaticias de los bancos centrales, debido a la elevada capacidad
ociosa de la industria, y la desaceleracion en el crecimiento de los precios del petréleo.
Unicamente Japon increment6 los niveles de precios, hasta finalizar el afio en el 1,6%, la

tasa mas alta desde 2008. Hay que destacar la mejora generalizada en los niveles de
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desempleo, excepto en la zona euro. De este modo, en EEUU la tasa de desempleo mejord
hasta el 6,7% (desde el 7,9%) y en Japon hasta el 3,7% (desde el 4,3%).

En 2014 continto la expansion moderada de la economia mundial (+3,3%) y con las
divergencias mostradas afios anteriores, con un crecimiento méas sélido en las economias
desarrolladas mientas que las economias emergentes perdian impulso. Los conflictos
geopoliticos entre Rusia y Ucrania y las tensiones en los paises productores de petrdleo
marcaron la evolucion econdmica. Hay que destacar la presion a la baja que sufrieron los
indices de precios como consecuencia de la evolucion del precio del petrdleo y la fuerte
caida en precio que sufri6 en la segunda parte del afio, debido a una mayor debilidad en
la demanda y a una sélida oferta, impulsada por la mayor produccion de Libia e Iraq, de
los paises productores no pertenecientes a la OPEP y por EEUU, con el incremento de
petrdleo de esquisto (shale oil). De este modo los precios descendieron de media durante
2014 un 49% en dolares, con un mantenimiento de precios en el primer semestre y un
descenso acusado en la segunda parte del afio. Igualmente los precios de las materias
primas no energéticas descendieron también un 12% en el afio. EEUU continuaba con
una economia creciendo a tasas aceptables del 2,4% (+0,2 p.p. respecto a 2013). En Jap6n
la economia sufrio una fuerte desaceleracion en 2014, con un banco central que
continuaba con sus programas de expansion monetaria para tratar de elevar los niveles de
inflacion y facilitar la expansion de la economia. China contindo con un menor
crecimiento de su economia, ya que si bien las exportaciones mostraban cierta fortaleza,
la inversién interna creci6 a un ritmo menor, a lo que se afiadié la debilidad del comercio
internacional. Por su parte, la zona euro mostraba una falta de dinamismo que afectaba
no sélo a los paises mas débiles, sino también a economias como Alemania y Francia, y
ello a pesar del debilitamiento del euro frente al resto de monedas que tuvo una influencia

positiva sobre los sectores exportadores, como el automovilistico en Alemania.

Actuacion de los Bancos Centrales

En 2010 se produjo una gran disparidad en cuanto a las politicas econdmicas aplicadas por

los distintos paises, poniendo de manifiesto la diferente situacién en el ciclo de sus

economias.

En la zona Euro, la tasa de inflacion alcanzo el nivel del 1,6%, en comparacion al 0,3% de

2009 y la recuperacion de las economias seguia su curso, si bien con un grado de divergencia

importante en los diferentes paises. Esto llevo al BCE a mantener los tipos de interés en los
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minimos establecidos en mayo de 2009 (1% para las operaciones principales de
financiacion) durante todo el 2010. Por otra parte, el BCE fue retirando algunas de las
medidas no convencionales instauradas durante la crisis, como las operaciones de
financiacion a mas largo plazo (OFPML). Algunas de las economias de la zona euro
mostraban una serie de desequilibrios que se agravaron durante la crisis. Hay que destacar
entre ellos, el alto nivel de endeudamiento tanto publico como privado, asociado en parte a
los bajos tipos de interés, las pérdidas de competitividad de las economias y el
sobredimensionamiento del sector financiero, junto a una elevada acumulacion de riesgos.
Esto hizo que en la primavera de 2010 surgieran tensiones en los mercados de deuda
soberana por las dudas de los inversores sobre las finanzas publicas ante una situacion
general de déficits excesivos en los estados de la UE, y que llevé a la ejecucion de
procedimientos de consolidacidn presupuestaria. El grafico 50 muestra los diferenciales de
la deuda soberana a 10 afios de algunos paises de la zona euro con el bono aleman al mismo

plazo.

Grafico 50. Diferenciales de Bonos a 10 afios frente al Bund aleman
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El BCE puso en marcha el 10 de mayo el Programa para el Mercado de Valores para atajar
el problema de la crisis de deuda soberana. En el marco de este programa, el Eurosistema
puede realizar intervenciones en los mercados de deuda publica y privada de la zona euro,

con el proposito de mantener una liquidez adecuada.

Las dudas de los inversores sobre la situacion de las finanzas publicas en Grecia, hizo que
los diferenciales de su deuda soberana se disparasen respecto al bono aleman. Esto llevo a
la aprobacion de un paquete de ayuda financiera por 110.000 millones de euros condicionado
a la ejecucion de un programa de ajuste por parte de las autoridades griegas. Los temores se
extendieron a otras economias que mostraban signos de vulnerabilidad por sus elevados
niveles de déficit o de deuda publica, como fue el caso de los paises periféricos, Irlanda,

Portugal, Espafia e Italia. Esto llevo a la creacidén en mayo de 2010 de Facilidad Europea de
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Estabilidad Financiera (FEEF), con vigencia hasta el afio 2013, que podia inyectar junto
con la CE (a través del Mecanismo Europeo de Estabilidad Financiera) y el FMI, 750.000
millones de euros para ayudar financieramente a los paises que lo necesitasen. Irlanda y
Portugal hicieron uso de estos programas por importe de 85.000 millones de euros por los
problemas con su sistema financiero. Paises como Alemania, Italia y Espafia iniciaron
fuertes programas de consolidacion fiscal que incluian importantes reformas estructurales.
El uso de las politicas fiscales expansivas que se hizo durante la crisis tuvo que ser revertido
tras la crisis deuda, y los mercados presionaron con incrementos de los intereses a largo
plazo, ante la incertidumbre percibida por los inversores sobre las finanzas publicas, con el

correspondiente efecto negativo sobre la actividad econémica.

En cuanto a EEUU, el FOMC mantuvo durante 2010 sin cambios el tipo de interés de los
fondos federales en la banda del 0% al 0,25%, adelantando que la situacion econdémica
posiblemente justificaria mantenerlos en estos niveles tan bajos durante un periodo
prolongado de tiempo. La FED lanz6 su segundo programa QE por un importe de 600.000
millones de dolares en noviembre tal como se detalla en la Tabla 3, con compras mensuales
de bonos y obligaciones del Tesoro por importe de 75.000 millones de dolares, con el

objetivo de establecer una recuperacién econémica sostenible.

El Banco de Japdn continto con su politica acomodaticia y redujo los tipos de interés de los
préstamos a un dia sin garantia hasta una banda del 0% al 0,1% en octubre y cre6 un nuevo
programa de compra de activos. Realiz6 la primera intervencion en el mercado de divisas

desde 2004 para frenar la apreciacion del yen.

EEUU y Japon, a diferencia de las economias de la zona Euro y de Reino Unido, continuaron
con sus programas de estimulo fiscal, alcanzando el déficit publico americano el 10% del
PIB y situando su nivel de deuda en el 100% del PIB.

En 2011, a pesar de la ralentizacion en la recuperacion econémica comentada anteriormente,
el BCE decidio subir los tipos de interés en abril y julio 50 p.b. hasta el 1,5% para las
operaciones principales de financiacién, como consecuencia de las presiones inflacionistas
asociadas a la subida del precio de las materias primas en la primera parte del afio. Sin
embargo, en la segunda parte del afio, con el agravamiento de la crisis de deuda soberana y
su impacto en los mercados financieros, la actividad economica se modero e hizo que el BCE
recortase de nuevo los tipos en 50 p.b. en noviembre y diciembre, situandolos de nuevo en

el 1% de principios de afio.
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Grafico 51. Tipos de interés oficiales

Movimiento
de tipos del
BCE 2011

6
5
4
3
2
1
0

i I
2007 2008 2009 2010 2011 2012

— ESTADOS UNIDOS — 7ONA DEL EURD

— REINO UNIDO JAPON
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Los problemas asociados a la credibilidad de ciertos paises sobre la sostenibilidad fiscal, que
comenzaron en Grecia, Irlanda y Portugal, se extendieron rapidamente a Italia y Espafia.
Esto llevo al BCE a aplicar una serie de medidas de politica monetaria no convencional a
partir de agosto de 2011, tales como subastas de liquidez con adjudicacion plena al menos
hasta comienzos de 2012, y la recuperacion del programa para el mercado de valores
instaurado en mayo de 2010 pero que no se habia utilizado desde marzo 2011. En noviembre,
el BCE anunciaba medidas concertadas con otros bancos centrales para proporcionar

liquidez al sistema financiero mundial.

Tanto el Banco de Japdn como la Reserva Federal mantuvieron sin cambios los tipos de
interés durante 2011. En EEUU, los programas QE llevados a cabo hasta la fecha supusieron
la compra de titulos por un importe de 2,35 billones de dolares, que en términos de PIB
alcanzo el 15,3%. Esto supuso para la FED doblar el tamafio de su balance entre 2008 y 2010
(Hamilton, J., 2010). En septiembre de 2011 la FED llevé a cabo un programa conocido
como “Operacion Twist” cuyo objetivo era sustituir dentro de su cartera titulos a corto plazo
por titulos a mas largo plazo para alargar la duracion media de su cartera sin incrementar su

balance, algo que era seguido muy de cerca por los bancos centrales.

En 2011 hay que destacar el recrudecimiento de la crisis de deuda soberana que comenzé en
2010, y que se extendi6é a un mayor numero de paises, no sélo los periféricos, derivado de
los desequilibrios alcanzados en la ejecucion de unas politicas inconsistentes con la

estabilidad de la Union Econdmica y Monetaria.

En 2012 las tensiones en los mercados de deuda soberana se recrudecieron ain mas,
extendiéndose los problemas a economias como Espaiia e Italia con un peso elevado en la
economia global de la zona euro. Como se ve en el grafico 53, la tension que se vio en los
primeros meses del afio se fue relajando a lo largo del ejercicio. En cuanto a las politicas
monetarias de los bancos centrales, tanto la FED como el Banco de Jap6n mantuvieron

invariables los tipos, si bien continuaron con las medidas de politica monetaria no
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convencional. De este modo el Banco de Japon continud con la compra agresiva de activos
en los mercados, y la FED inici6 el programa QE3 descrito en la Tabla 3 en septiembre de
2012, con el objetivo de estimular en mayor profundidad a la economia a través de la
reduccidn de los intereses a largo plazo con unas condiciones financieras mas acomodaticias.
La duracion de este programa se extenderia hasta octubre de 2014 con sucesivas
modificaciones en la intensidad del programa. En cuanto al BCE llevo a cabo un recorte de
los tipos en julio de 25 p.b., ante la debilidad de la economia y la reduccion de las presiones
inflacionistas, situando en 0,75% el tipo principal de financiacion. Continué con la
aplicacion de medidas de politica monetaria no convencionales, tales como subastas a tipo
fijo con adjudicacion plena e incremento de las operaciones de financiacion a largo plazo.
Igualmente, para atajar el problema de deuda soberana que volvia a intensificarse en julio
anuncio operaciones de compraventa (OMC) en los mercados secundarios de deuda soberana
de los paises de la zona euro, lanzando un mensaje a los mercados de respaldo total por parte
del banco central. Estas operaciones no convencionales, especialmente las de financiacion a
largo plazo, hicieron que el Balance del BCE se incrementase en 2012 un 25%, alcanzando

aproximadamente los 2.500 millones de euros.

En 2013, como consecuencia de la debilidad que mostraba todavia la economia de la zona
euro y la moderacion en la tasa de inflacion (media de 1,4%, acabando el afio en el 0,8%),
el BCE redujo los tipos de interés en mayo y en noviembre en 50 p.b. situando a finales de
afio el tipo de interés de las operaciones principales de financiacion en el 0,25%, el de la
facilidad de deposito en el 0% vy el de la facilidad marginal de crédito en el 0,75%. Asi
mismo, el BCE lanzé un forward guidance para ofrecer a los mercados indicios acerca de la
orientacion futura de la politica monetaria, indicando que los tipos permanecerian en niveles
reducidos por un periodo prolongado de tiempo. En 2014, el BCE agoto el margen de
maniobra de la politica monetaria convencional, al recortar los tipos por Gltima vez hasta el
0,05% para las operaciones principales de financiacion, el 0,30% para la remuneracién de la
facilidad de crédito y un tipo negativo del -0,20% para la facilidad de depdsito (Gréafico 52).

Gréfico 52. Tipos oficiales en la zona euro Gréfico 53. Diferencial frente a Alemania de la deuda publica a 10 afios
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Adicionalmente el BCE introdujo dos medidas de politica monetaria no convencional
dirigidas a impulsar el crédito bancario a la economia. En junio introdujo el TLTRO, una
facilidad de financiacion hasta cuatro afios condicionada a la concesion por parte de los
bancos de créditos al sector privado. En septiembre aprobd dos programas de compra de
deuda privada, dirigidos a bonos bancarios garantizados y a valores procedentes de
titulaciones, cuyo subyacente eran créditos de empresas y familias de la zona euro. Con los
TLTRO los bancos podian beneficiarse de una financiacién a coste reducido y a largo plazo
(similar a las operaciones de financiacion a muy largo plazo VLTRO utilizadas en el pasado),
con la condicion de incrementar la oferta de crédito al sector privado, especialmente pequefia
y mediana empresa. La persistencia en niveles de inflacion reducidos y el débil
comportamiento de sus economias, llevaria al BCE en 2015, como veremos més adelante, a
iniciar un programa QE similar al llevado a cabo con anterioridad por la FED

estadounidense.

Por su parte la FED mantuvo invariables los tipos de interés de referencia de los fondos
federales, tanto en 2013 como en 2014. En su comunicado indicd que era conveniente
mantener los tipos en estos niveles mientras la tasa de desempleo estuviese por encima del
6,5% y no se previera que la inflacion entre uno y dos afios superara el 2,5%. Adicionalmente
fue modulando el programa QE de compra de activos lanzado en septiembre de 2012 en
sucesivas fases durante 2013 y 2014, comenzando en diciembre 2013 la primera fase de
tapering, reduciendo el montante de activos comprados, tal como se refleja en la Tabla 3,
hasta octubre donde la FED dio por finalizado el dltimo programa QE3, si bien mantenia la
reinversion de los vencimientos de activos. En 2014, el dinamismo de la economia americana
hizo que la tasa de paro se acercase al nivel del 6,5% antes de lo previsto, lo que hizo que la
FED pasase a vincular su forward guidance de politica monetaria a una valoracion
cualitativa, incluyendo en vez de la tasa de paro, indicadores como condiciones de mercado
de trabajo, presiones inflacionistas, expectativas de inflacién y estabilidad financiera. En
septiembre de 2014 anunci6 el detalle de su plan de normalizacién de las condiciones
monetarias, anunciando que el primer paso seria la elevacion del tipo de los fondos federales
desde el 0-0,25% instaurado desde 2008, en lugar de comenzar con una reduccion del stock
de activos adquiridos en sus programas QE, que mantendria invariable con la reinversion de

aquellos activos que fuesen venciendo.

El banco de Japon continué con su programa de expansion monetaria, reafirmando los

objetivos de inflacion en el 2%, con una prevision para finales de 2014 de duplicar la masa
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monetaria con crecimientos de 60-70 billones de yenes. En 2014 incrementé el ritmo de
expansion monetaria hasta los 80 billones de yenes anuales y anuncié una duracion

indefinida dada la presion a la baja en los precios y el pobre crecimiento de su economia.
Implicacién en los Mercados Financieros

Los mercados de deuda mundiales se vieron afectados en 2010 por dos hechos, el primero
de ellos ya comentado y que afecta a la zona euro fue la crisis de deuda soberana, y el
segundo, méas extenso fue la esperada moderacion del crecimiento mundial en la segunda
parte de 2010.

Gréfico 54. Rendimiento de la Deuda Publica a largo plazo (Porcentajes. Datos Diarios)
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Fuentes: EuroMTS, BCE, Bloomberg y Thomson Reuters
Los tipos de interés de la deuda a 10 afios acabaron el afio en niveles similares en EEUU
y zona euro, 3,2% Yy 3,4%, 50 p.b. y 40 p.b. por debajo de los niveles de comienzo del
ejercicio, si bien con periodos de fuerte volatilidad a lo largo del ejercicio, especialmente

en la zona euro como consecuencia de la crisis de deuda.

En 2011 hubo un descenso generalizado de los rendimientos de la deuda a largo plazo
tanto en EEUU (pasé del 3,3% al 2%) como en la zona euro (pasé del 3,3% al 2,6%). En
los primeros meses hubo una subida de los rendimientos por las buenas perspectivas de
crecimiento, pero a partir de marzo las tensiones en Oriente Medio y el terremoto en Japén
frenaron la subida de las rentabilidades que cayeron bruscamente por la bisqueda de los
inversores de activos refugio. En la ultima parte del afio, los tipos de la deuda de la zona
euro repuntaron como consecuencia del impacto y extension de la crisis de deuda

soberana, mientras que los de la deuda americana continuaron contenidos.

En 2012 prosiguié la disminuciéon de los tipos de la deuda publica a largo plazo, tanto en
la zona euro, que pasé del 2,6% hasta el 1,7%, como en EEUU, donde la caida del

rendimiento fue menor, del 1,9% al 1,8%. Este movimiento mostro una fuerte volatilidad
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a lo largo del ejercicio, especialmente en la zona euro, influida por las tensiones en los

mercados de deuda soberana, que se relajaron en la segunda parte del afio.

Como se observa en el grafico 54 el rendimiento de la deuda a largo plazo repunto en
2013, tanto en la zona euro donde paso del 1,7% al 2,2%, como en EEUU donde lo hizo
en mayor medida, pasando del 1,8% al 3,1%. En la primera parte del afio (hasta el mes
de mayo) las rentabilidades bajaron por la debilidad en las perspectivas de crecimiento
econdémico y la incertidumbre hacia algunos paises de la zona euro como Chipre. Sin
embargo en la segunda parte del afio hubo un repunte fuerte en las rentabilidades tras los
comunicados de la FED anunciando posibles recortes en los programas de compra de
activos para que la politica monetaria mostrase una mayor eficiencia. Esto traslado a los
mercados incertidumbre acerca de la orientacion futura de las politicas monetarias de los
bancos centrales. En la zona euro los rendimientos de la deuda publica a largo plazo

comenzaron a converger entre los diferentes paises.

De nuevo en el grafico 54, podemos ver una importante caida en las rentabilidades de la
deuda publica a largo plazo a lo largo del afio 2014, especialmente en la zona euro como
consecuencia de la incertidumbre mostrada por los inversores acerca de la evolucion
macroeconomica, las previsiones de niveles de inflacion bajos y las politicas monetarias
no convencionales que empez6 a aplicar el BCE. Igualmente podemos ver como el
diferencial entre la deuda de EEUU y la de la zona euro comenzo6 a ampliarse a medida
que la FED anuncio las distintas fases del tapering (retirada progresiva y ordenada del
programa de expansion cuantitativa), alcanzando a finales de 2014 el diferencial méas
amplio desde 2004. Destacar igualmente, la reduccién de los diferenciales en la deuda
publica dentro de los paises de la zona euro, a medida que se iban corrigiendo los
desequilibrios presupuestarios en linea con las directrices de la Comisién Europea. Como
ejemplo, destacar la caida en el tipo de interés de la deuda espariola desde el 7,5% (en los
momentos mas algidos de la crisis de deuda soberana) hasta el 1,8% y la caida en el

diferencial con la deuda alemana desde los 600 p.b. (en 2012) hasta los 130 p.b.

En cuanto a los mercados de renta variable, el grafico 55 muestra dos episodios de
volatilidad fuerte que se produjeron en los momentos mas agudos de la crisis de deuda

soberana en 2010 y 2011, reduciéndose considerablemente a partir de ese momento.
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Grafico 55. Evolucion del indice VIX (CBOE) en el periodo 2010-14
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2014

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de investing.com

El reflejo en la evolucion de los indices bursatiles puede verse en los graficos mostrados

a continuacion.

Graéfico 56. Evolucién del indice S&P500 en el periodo 2010-14 Gréfico 57. Evolucion del indice EuroStoxx50 en el periodo 2010-14
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Gréafico 58. Evolucion del indice Nikkei225 en el periodo 2010-14
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de investing.com
Si comparamos el S&P500 con el EuroStoxx50 vemos un peor comportamiento de este
ultimo en 2010 motivado principalmente por el impacto de la crisis de deuda soberana y
el impacto que tuvo en el sector financiero cuyo peso en los indices es mas elevado en la
zona euro. De este modo, las acciones del sector financiero cayeron un 15% en la zona
euro, mientras que las no financieras aumentaron de valor un 7,5%. En EEUU, las
acciones del sector financiero subieron un 11% vy las del sector no financiero lo hicieron
un 15%. La tendencia positiva de los indices en los Gltimos meses de 2010 continu6 en
los primeros de 2011, pero a partir de abril se empezaron a descontar sobre el crecimiento

los hechos ocurridos en Japon y las tensiones en Oriente Medio, provocando una caida
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moderada en los indices. En el tercer trimestre de 2011, la rebaja de la calificacion de la
deuda de EEUU por una de las principales agencias de rating y la preocupacion sobre la
extension de la crisis de deuda soberana en la zona euro, provocé una fuerte correccion
de los mercados (-23% en zona euro en tres meses Yy -14% en EEUU en el mismo periodo).
En el ultimo trimestre se produjo una mejora de los precios asociada a unos datos
empresariales mejores de lo previsto en EEUU, una reduccion de tipos de interés en la
zona euro y a medidas de politica monetaria no convencionales concertados entre bancos
centrales para intervenir en los mercados y atajar el problema de deuda soberana. En 2012
los mercados mostraron un comportamiento positivo, con el indice japonés mostrando la
mayor revalorizacion (+21,4%). En EEUU y especialmente en la zona euro se produjo
una fuerte correccion en marzo asociada a las pérdidas mostradas por el sector financiero,
con gran peso en los indices (el subindice financiero cayé un -20%). Hubo rebajas en la
calificacion crediticia de entidades financieras espafiolas e italianas, y aumento la
incertidumbre politica en Grecia. A partir del tercer trimestre la situacion mejoro tras los
mensajes del BCE de total apoyo a los mercados y a las entidades financieras y su

compromiso con el proyecto de moneda unica.

En 2013 prosigui6 la buena evolucion de los mercados bursétiles y especialmente en
Japdn con repuntes del 56,7%. En la zona euro, los mercados se vieron beneficiados por
la disminucion de las tensiones en los mercados de deuda soberana y los anuncios de
operaciones del BCE. La tendencia positiva se vio truncada en mayo con el anuncio por
parte de la FED de que podria comenzar a disminuir el volumen de sus programas de
compra de activos sembrando la incertidumbre entre los inversores acerca de la fragil
recuperacion de la economia en la zona euro. Este anuncio tuvo menos impacto en la
bolsa americana ya que los inversores descontaban que cualquier modificacion en la
politica monetaria se haria si la economia mostraba una positiva evolucién. En Japon los
mercados acogieron positivamente con fuertes subidas las medidas adoptadas de

expansion monetaria por parte del Banco de Japon.

El anuncio de la FED afectd negativamente a las bolsas de los paises emergentes en el
primer semestre dado la incertidumbre provocada en los inversores sobre el impacto que
pudiese tener, dado el elevado endeudamiento en ddlares de estas economias, un

endurecimiento de la politica monetaria americana.

En 2014 continuo la mejora de los mercados de valores, si bien el comportamiento fue
mucho mejor en EEUU que en la zona euro y Japén. Tras un primer semestre tranquilo
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con subidas en los mercados, la segunda parte del ejercicio presentd una mayor volatilidad
y especialmente en la zona euro como consecuencia del conflicto entre Rusia y Ucrania,
donde los inversores pensaban que tendria un mayor impacto en Europa. Si bien el
comportamiento de los mercados de valores desde finales de 2007 ha sido positivo, hay
una gran divergencia entre los distintos paises. De este modo mientas que el S&P500 ha
subido un +40% desde finales de 2007 hasta finales de 2014, el EuroStoxx50 todavia se
encuentra un -29% por debajo de la cota de finales de 2007 y el Nikkei 225 ha

incrementado su valor un +14%.

6. Analisis del periodo 2015-2019
Situacion econémica mundial

En este periodo la economia mundial continud con su senda de expansion sostenida con
tasas de crecimiento alrededor del 3%, con un ligero bache en 2016 donde las economias
desarrolladas mostraron un menor dinamismo como consecuencia del menor crecimiento
de EEUU (1,6% comparado con el +2,6% de 2015), si bien en la segunda parte del afio
mostro de nuevo una mejora de la actividad, impulsada por el dinamismo del mercado de
trabajo que fue reduciendo la tasa de desempleo hasta alcanzar el 4,7%. Por su parte, en
la primera parte de este ciclo, las economias emergentes fueron moderando sus niveles
de crecimiento, estabilizandose en el caso de China en el 6,5% aproximadamente cuando
venia de tasas de crecimiento cercanas al 10%. En el caso de China las autoridades
buscaban un modelo de crecimiento mas sostenido que se desplazase hacia el consumo
interno, mas que apoyado en las exportaciones y la inversion, y asimismo, que potenciase
los servicios frente a la industria. De este modo, el banco central aplicd desde noviembre
de 2014 medidas de relajacion monetaria para estabilizar el crecimiento e incrementar el
nivel de precios (2% en 2014 y 1,5% en 2015). La moderacion en el crecimiento de
algunas economias emergentes se debié en muchos casos a la caida en el precio de las
materias primas, que afect6 de lleno a todas las economias que basaban su crecimiento en
la exportacion de éstas. Igualmente, las expectativas de normalizacion en la politica
monetaria de Estados Unidos que cada vez sonaban con mas insistencia tuvieron su efecto
en el crecimiento de estas economias, al mantener niveles elevados de deuda en dolares
y por tanto muy sensibles a la evolucion de los tipos de interés en la divisa americana. En
el caso de Japon el crecimiento en este periodo de su economia fue mas volatil con rangos
desde 0,5% a 2%.
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Los niveles de inflacion mundial se mantuvieron muy contenidos en el periodo como
consecuencia de la evolucion del precio de las materias primas, y en especial del precio
de la energia. El grafico 59 muestra dicha evolucion de precios para el petréleo en el

periodo considerado.

Graéfico 59. Evolucién del precio del Crude Oil WTI Futures en 2015-2019
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de investing.com
En 2015 tras un repunte de los precios en la primera parte del afio, en parte asociado a los
bajos precios alcanzados a finales del afio 2014, en la segunda parte del ejercicio los
precios se desplomaron como consecuencia del mantenimiento de la oferta por parte de
los paises de la OPEP frente a una demanda que disminuia, especialmente por la menor
actividad en China. El exceso oferta se moder6 un poco por la reduccion de la produccién
en EEUU de petréleo de fuentes no convencionales (shale oil) ya que no era rentable su
extraccion tras la caida de los precios. A partir de 2016 el precio del petrdleo fue
incrementandose (+55% en 2016) en parte por acuerdos alcanzados entre los paises
oferentes para reducir su produccion. En 2017 y primera mitad de 2018 el petréleo se
encarecio por la continuacién de la limitacion en la oferta de la materia prima, junto a una
recuperacion de la demanda global, ciertas tensiones geopoliticas en Oriente medio y a la
depreciacion del délar. Este repunte hizo que se recuperasen las tasas de inflacion, que en
las economias avanzadas lleg6 hasta el 1,7% con respecto al 0,8% de 2016. Tras la subida
de precios hasta octubre de 2018, los precios se moderaron debido a menores perspectivas
de demanda y problemas de oferta al aumentar la produccién EEUU, Rusia y algunos
paises de la OPEP. Respecto a la inflacion, Japdn mostraba una situacion especial con
tasas por debajo del 2% a pesar de los continuos programas de expansién monetaria

Ilevados a cabo por el Banco Central.

En este periodo hay que destacar dos hechos relevantes para la evolucion de la economia
que tuvieron lugar en 2016. EIl primero fue en junio con el referéndum en Reino Unido

que determino su salida de la Unién Europea (Brexit), y el segundo fueron las elecciones
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en EEUU que dieron el triunfo al Donald Trump y que supuso la introduccion de medidas
de reforma fiscal y programas de inversion para estimular la economia. Estas medidas
hicieron que se extendiese la idea a nivel mundial que podia estar cerca un endurecimiento
de la politica monetaria en EEUU para frenar la expansion que suponia las medidas

adoptadas.

Tras el fuerte dinamismo mostrado por la economia mundial en 2017, en 2018 se produjo
una desaceleracion econémica mundial, que impactd principalmente en la zona euro que
mostro un crecimiento del 1,8% frente al 2,5% del afio anterior. EEUU continuaba con
una economia en plena expansion. EI motivo de esta desaceleracion hay que buscarla en
la incertidumbre que producia el desenlace del Brexit y la guerra comercial abierta entre
EEUU y China que afectd de lleno al comercio mundial con la aplicacion de aranceles
que afectaban a los intercambios entre China y EEUU, y de éste con Europa. Igualmente
se pudo ver el efecto en algunas economias emergentes, sobre todo de las mas

endeudadas, del endurecimiento de la politica monetaria en EEUU.

Hay que destacar la evolucion positiva en el periodo de las tasas de desempleo tanto en
la zona euro como en EEUU, donde en 2019 alcanzd la tasa méas baja de todos los tiempos

en el 3%.

Actuacion de los Bancos centrales

En EEUU se produjo la primera subida de tipos de interés en diciembre de 2015 después
de nueve afios sin actividad. Los tipos federales se subieron en 0,25 p.b. situdndose los
tipos de referencia de los fondos federales en un rango del 0,25% al 0,50%. En diciembre
de 2006, la FED continto con el proceso de normalizacion de la politica monetaria y
volvié a subir los tipos en +0,25 p.b. situandolos en la banda del 0,50% al 0,75%. En 2017
la economia estadounidense continuaba con un crecimiento sostenido, la inflacion se
mantenia en niveles moderados y el nivel de desempleo se mantenia en niveles reducidos.
En este escenario la FED decidio volver a subir los tipos de interés en tres ocasiones (+75
p.b.) hasta colocarlos en la horquilla del 1,25%-1,50%. Adicionalmente, inicio los planes
previamente anunciados de reduccion de su balance. En 2018 continto endureciendo su
politica monetaria con cuatro subidas de tipos (+100 p.b.) que los situ6 en el rango 2,25%-
2,50%, a la vez que mantenia los planes de reduccion del balance de la FED. Estas subidas
provocaron una apreciacion del dolar. Las tensiones comerciales provocadas por el

conflicto comercial con China hacian prever una posible desaceleracion econémica, y
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dado que los niveles de precios continuaban en niveles moderados, la FED decidi6 rebajar
los tipos de interés a partir de julio en tres sucesivas ocasiones (-75 p.b.) colocando los
tipos federales en el rango 1,50%-1,75%. Adicionalmente, la FED decide intervenir en
los mercados monetarios para aliviar las tensiones que se estaban produciendo en los tipos
de interés a corto plazo, con la compra de letras del Tesoro por un importe de 60.000
millones de ddlares al mes, al menos hasta el segundo trimestre de 2020. Tras las medidas
de politica monetaria ejecutadas, el balance de la FED ascendia a 3,969 billones de

dolares a finales de 2019.

En cuanto al BCE, en 2015 y con el objetivo de devolver la inflacion a la senda objetivo
del 2% establecida en su programa, lanzé el primer programa QE de compra de activos
en marzo con una duracion prevista hasta septiembre 2016 y que luego fue ampliandose,
como puede verse en la Tabla 4. El importe de este primer programa era de 60.000
millones de euros mensuales, y en diciembre de ese mismo afio se amplié su extension
hasta marzo 2017 o posteriormente si fuese necesario. A principios de 2016 el BCE redujo
el tipo de las operaciones principales de financiacion hasta el 0% (-0,05 p.b.) y ampli6 el
importe del QE hasta 80.000 millones de euros mensuales manteniendo su extension hasta
marzo 2017. En la Tabla 4 se muestran los detalles de la modificacion introducida en el
programa. Tras una serie de reducciones en el programa de compra de activos, el BCE
finalizo dicho programa en diciembre de 2008 si bien indicé que la politica monetaria
continuaria siendo acomodaticia durante un periodo largo de tiempo y que la reinversion
de los activos que vayan venciendo continuara més alla incluso de la primera subida de
tipos de interés. En noviembre de 2019 y dadas las sefiales de debilidad que mostraba la
economia de la zona euro, el BCE lanza un segundo programa QE con el objetivo de
relanzar la economia. Este programa tiene un tamafio mas pequefio que el primero y por
primera vez no pone fecha limite de terminacion. EI BCE comprara 20.000 millones de
euros todos los meses desde el 1 de noviembre de 2019 y se mantendra hasta poco antes
de que empiecen a subir tipos. Adicionalmente a este programa, el BCE anuncia otras
medidas como la ampliacion del plazo de 2 a 3 afios para las operaciones TLTRO y cuyo
interés de reducira para los bancos que mas dinero presten, el recorte de la facilidad de
depdsito desde el -0,40% hasta el -0,50%, si bien introduce una serie de tramos de modo
que parte del exceso de liquidez de la banca no se cobrara al -0,5% y se quedara en el 0%.
En cuanto al programa QE, contempla las siguientes normas: seguira comprando bonos

soberanos en funcién del tamafio de cada economia, no comprara mas del 33% de cada
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emisién, no comprara deuda con vencimientos inferiores a 1 afio o superiores a 30 afios,
no comprard deuda sin grado de inversion, y podra comprar bonos con rentabilidad por
debajo del -0,5%.

El balance del BCE ascendia a finales de septiembre de 2019 a 4,681 billones de euros,
con un incremento de mas de un 64% desde marzo 2016 cuando el BCE empez6 a
comprar deuda de la eurozona bajo el paraguas del QE. En ese momento el balance del

BCE se situaba en 2,85 billones de euros (el Economista, 2019).

Tras la toma de posesion como nueva presidenta del BCE de Christine Lagarde, se ha
anunciado que se quiere dar un giro estratégico a la politica monetaria del Banco Central,
incluso con una posible modificacion del objetivo de inflacion a efectos de que se reduzca
para que pueda ser alcanzado mas facilmente o bien que se cambie su composicion con

la inclusion de conceptos mas inflacionistas y que ahora no entran en su calculo.

El banco de Japdn contindo en este periodo con su politica acomodaticia y de expansion
monetaria, manteniendo los tipos de interés y continuando con compras de activos por
importe de 80 billones de yenes al afio, al no lograr los objetivos de inflacién que se habia

marcado.

Para poner en contexto en todo el horizonte del estudio la evolucion de las politicas
monetarias de ambos bancos centrales, en el siguiente grafico se muestra la evolucion de

los tipos de interés junto a los programas QE de la FED y del BCE.

Gréfico 60. Movimientos de tipos de interés de referencia por parte de la FED y del BCE
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de investing.com, Yahoo Finance, Datosmacro.com, BCE y FED
Como se observa en el grafico la FED actud con mayor contundencia a la hora de instaurar
una politica monetaria acomodaticia, tanto por la parte de la politica monetaria

convencional con una bajada de tipos de referencia hasta el 0% al comienzo de la crisis,

63



como por la parte de la politica monetaria no convencional a través de los programas de
compra de activos Quantitative Easing (QE) en cuanto los tipos estuvieron a cero. El BCE
no actud con contundencia hasta que se produjo la segunda recesion en 2012, llegando
incluso a subir los tipos en 2011 para bajarlos a continuacion. En ultimo término, tanto la
politica monetaria de la FED como del BCE han resultado efectivas a la hora de reducir
los tipos de interés del mercado interbancario (el Federal Funds Rate real en EEUU vy el
Euribor a tres meses en la eurozona). La FED inici6 antes que el BCE la adopcion de
medidas de politica monetaria convencionales (fijacion de tipos de interés de referencia)
y no convencionales (inyecciones de liquidez a largo plazo y compras elevadas de titulos
de deuda) adoptando un papel activo en el estimulo del crecimiento y el empleo. Por su
parte el BCE ha condicionado sus politicas al mantenimiento de la estabilidad de precios
(inflacion en la senda del 2%) sin abordar objetivos de crecimiento y empleo que en su

opinidn son responsabilidad de los distintos gobiernos nacionales (Calvo, J., 2019).

Para tener una vision de lo que ha supuesto para el balance de los bancos centrales la
aplicacion de las politicas monetarias no convencionales, se incluyen en los siguientes

gréficos la evolucion de los balances con los hitos que han marcado su crecimiento.

Grafico 61. Balance de la Reserva Federal Grafico 62. Balance del Banco Central Europeo

CESE DE
QE1 Qe2 Qg3 REIVERSIONES

¥: 13833818

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la FED Fuente: Elaboracion propia a partir de fuente de Libertad Digital

Los balances de la FED y del BCE alcanzaron aproximadamente los 4 billones de dolares
y 4,7 billones de euros respectivamente después de ejecutar las politicas monetarias no
convencionales. Pero para tener una vision de lo que suponen estos balances en relacion
a su economia el siguiente grafico nos muestra la cantidad de activos como porcentaje del

PIB, para que sea una cantidad mas homogeénea.
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Grafico 63. Balance Bancos Centrales
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Fuente: IFS Datastream, Banco Central Europeo y Banco de Espafia
En el grafico se puede ver como en relacion al PIB, el balance de la FED supone
aproximadamente un 20%, mientras que el del BCE supera el 40% vy el del Banco de
Japdn tras los sucesivos programas de expansion monetaria llegaria al 100% del PIB.

Evolucién de los Mercados Financieros

La evolucion de los mercados de renta fija se ha visto afectados por los distintos mensajes
acerca de la evolucion de las perspectivas econémicas, y por otra parte por los programas
de compras de activos publicos bajo el paraguas de los programas QE. Asi, a finales de
2015 el rendimiento de la deuda publica a diez afios se situaba en el nivel del 0,6%, en
comparacion con el 2,1% que estaba en EEUU y del 0,4% en Japdn. En 2016 contindo la
bajada en los rendimientos de la deuda apoyada en la compra de activos por los bancos
centrales, pero a partir del mes de noviembre y tras el resultado de las elecciones en EEUU
y la victoria de Donald Trump se descontd un escenario mas optimista para el crecimiento
econdmico, y la rentabilidad de los bonos repunté tanto en EEUU como en la zona euro,
acabando el ejercicio en el 2,5% vy el 0,9% respectivamente. Durante 2017 y 2018 los
rendimientos mostraron cierta estabilidad, subiendo ligeramente ante unas mejores
perspectivas econdmicas. 2019 se ha caracterizado por una caida historica en la
rentabilidad de la deuda publica a largo plazo con muchas referencias cotizando en niveles
negativos. A septiembre de 2019 habia en el mercado 13,692 billones de dolares de deuda

con rentabilidad negativa (Jaramillo, C., 2019).

En cuanto a los mercados de valores, en los graficos a continuacion se muestran su

evolucion en el periodo 2015-2019.
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Gréfico 64. Evolucion del indice S&P500 en el periodo 2015-19 Gréfico 65. Evolucién del indice EuroStoxx50 en el periodo 2015-19
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de investing.com
Como se observa en los gréaficos la evolucién general de los mercados ha sido positiva en
el periodo, exceptuando el afio 2018, si bien con episodios de fuerte volatilidad. Asi en
2015, en el ultimo trimestre del afio se produjo una fuerte correccion en los mercados
asociada a la caida en las cotizaciones del mercado chino y la incertidumbre acerca de la
evolucion de la situacién en Grecia. Por su parte 2016 comenzé con una fuerte caida
asociada a la evolucion de los mercados asiaticos y a la incertidumbre que generaba la
situacion en China sobre el crecimiento mundial. Posteriormente, las cotizaciones se
recuperaron pero volvieron a corregir en junio tras el referéndum en Reino Unido. En la
segunda parte del afio y una vez revertida la caida originada por el Brexit, las cotizaciones
mejoraron por las mejores perspectivas econdmicas a nivel mundial. En 2017 continuo la
mejora de los indices y con una gran diferencia en EEUU tras las elecciones
presidenciales y los programas de reforma fiscal implantados por la administracion
Trump que conseguian dar un impulso a la economia. En 2018 hubo una correccion
generalizada en los indices bursatiles motivada por el aumento de las tensiones a nivel
mundial, la guerra comercial entre EEUU y China y su impacto en el comercio mundial,
la incertidumbre politica originada en Italia y la normalizacién de la politica monetaria
fundamentalmente en EEUU vy en la zona euro con la finalizacion de los programas de
compra de activos. Por altimo 2019 mostro una mejora considerable en las cotizaciones

como consecuencia de una previsién de acuerdo comercial entre EEUU y China en una
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primera fase (que finalmente se firmo en enero de 2020) y una salida pactada del Brexit

entre el Reino Unido y la Unién Europea.

Los graficos que se incluyen a continuacion muestran la evolucion, tanto en el mercado
americano como en la zona euro, de los futuros de sus indices bursatiles (S&P 500 y
EuroStoxx50 respectivamente) y de los futuros sobre el rendimiento del bono a 10 afios
(10 yr US bond y 10 yr German bond) en el periodo 2006-2019. Se incluyen igualmente
los periodos en los que se han llevado a cabo los programas Quantitative Easing (QE) y

la variacion del yield del bono y del indice bursatil durante la vigencia del programa.

Grafico 67. Evolucion del futuro del S&P500 y del 10 yr US Bond yield en el periodo 2006-19
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de investing.com, Yahoo Finance, BCE y Reserva Federal

Grafico 68. Evolucion del futuro del EuroStoxx50 y del 10 yr German Bond yield en el periodo 2006-19
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Si se comparan los indices burséatiles de EEUU y la zona euro, se puede apreciar la mayor
revalorizacion que ha tenido el indice americano. Desde el punto més bajo en el epicentro
de la crisis financiera, en marzo de 2009, el S&P500 se ha revalorizado un +395%,

mientras que el euroStoxx50 lo ha hecho un +110%. Por lo que respecta a la renta fija, el
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bono americano a 10 afios obtuvo su rentabilidad minima en julio 2006 que alcanzo el
1,36%. Sin embargo el bund alemén a 10 afios tuvo una rentabilidad negativa del -0,71%
en agosto de 2019, no siendo la Unica referencia en el entorno de la zona euro con

rentabilidad negativa, e incluso en plazos mas cortos.

En cuanto a los movimientos de los mercados en los periodos de vigencia de los
programas QE, en EEUU, como se aprecia en el grafico 67, el S&P500 mostro subidas
del 12,9%, 11,2% y 43,1% durante la vigencia de los tres programas, mientras que el yield
del futuro del bono a 10 afios disminuyé en -0,71 p.b durante el primer programa, y subio
en +0,54 p.b. y +0,76 p.b. durante los dos siguientes programas. Por lo que respecta al
BCE (gréfico 68), el EuroStoxx50 cay6 un -16,8% durante el primer programay el yield
del bono aleman a 10 afios se redujo en -0,12 p.b., si bien la fuerte reduccion del
rendimiento del bono durante 2019 se puede explicar igualmente por las perspectivas en
los mercados de continuidad en los programas de compra de activos. El actual programa
QE del BCE sigue aln vigente.

7. Situacion actual y expectativas a futuro

Tras el analisis realizado anteriormente, podemos ver que el diferente ritmo e intensidad
de las politicas monetarias de los bancos centrales, ha llevado a la FED a tener unos tipos
federales en la horquilla del 1,50%-1,75% y al BCE a unos tipos de las operaciones
principales de financiacion del 0%. En ambos casos, los balances de ambos bancos
centrales estan en méaximos histéricos con unos activos, tras los programas de politica
monetaria no convencional, de 4 billones de ddlares para la FED y 4,7 billones de euros
para el BCE. La evolucién econémica mundial se ha visto afectada por la guerra
comercial abierta entre EEUU y China, si bien la firma del acuerdo de la primera fase ha
conseguido calmar los mercados. La economia de EEUU crecié un 2,3% en 2019 (-0,6
p.p. respecto a 2018), que supone un crecimiento sostenido aceptable. Por su parte la zona
euro ha mostrado crecimientos que se han ido reduciendo trimestre a trimestre, mostrando
un crecimiento interanual en el cuarto trimestre de 2019 del 1,0%. Si consideramos el
caso de Alemania, su PIB ha crecido un 0,6% en 2019 (-0,9 p.p. respecto a 2008), con
trimestres que han presentado un crecimiento negativo y que han manifestado indicios de

una potencial recesion (Datosmacro.com, 2020).

Ante estos datos, la situacion de la economia americana difiere con respecto a la de la

zona euro. En su ultima reunion de octubre de 2019, la FED redujo tipos en 0,25 p.b.

68



“«

situandolos en la horquilla del 1,5%-1,75%. En su comunicado, la FED dijo que “el
mercado laboral continua fuerte y que la actividad econdmica esté creciendo a un ritmo
moderado. La tasa de inflacién total, asi como la subyacente permanecen por debajo del
2%. El gasto de los hogares aumenta a un ritmo fuerte, sin embargo las inversiones y las
exportaciones de las empresas siguen siendo débiles”. ElI comunicado igualmente
indicaba que “existen ciertas incertidumbres acerca de la evolucion de estas

magnitudes”. N0 todos los gobernadores de los estados que componen el Consejo de la

FED votaron en la misma direccién.

No hay que perder de vista que la politica de tipos bajos ha conducido a incrementos sin
precedentes en la deuda corporativa. “La deuda de las empresas no financieras se ha
duplicado en el periodo 2008-2018, alcanzando la cifra de 13 trillones de ddlares a
finales de 2018 y con un crecimiento de 1,7 trillones de ddlares por afio. Estas cifras
suponen un riesgo ante un escenario de incertidumbre en el crecimiento econémico
global y frente a un cambio en el sesgo de la politica monetaria de los bancos centrales”
(Isaksson, M., 2019).

Por su parte el BCE, en su ultima reunion del 23 de enero de 2020 mantuvo inalterados
los tipos de interés en el 0%. En su comunicado, el BCE dijo “el Consejo de Gobierno
espera que los tipos de interés clave del BCE se mantengan en los niveles actuales o mas
bajos hasta que haya visto que las perspectivas de inflacion se sitien a un nivel
suficientemente cercano, pero inferior al 2% . Su presidenta Christine Lagarde, indicd
que “la institucion continuard realizando compras netas, en virtud del programa de
compra de activos, a un ritmo mensual de 20.000 millones de euros, y seguira
reinvirtiendo los pagos en su totalidad durante el tiempo que sea necesario para
mantener condiciones favorables de liquidez y un amplio grado de acomodacion
monetaria”. Una referencia importante que hacia en el comunicado es que “el Consejo
de Gobierno del BCE ha iniciado hoy una revision de su estrategia de politica monetaria,
respetando plenamente el mandato de estabilidad de precios de BCE consagrado en el
Tratado”. La Presidenta indicaba que “dado que nuestras economias estdn
experimentando cambios profundos, es el momento de revisar la estrategia a fin de
asegurar que cumplimos nuestro mandato en beneficio de los europeos”. De este modo
se considerara si es necesario ajustar algin elemento de la estrategia de politica monetaria.
“la formulacion cuantitativa de estabilidad de precios del BCE, junto con los

instrumentos y enfoques para lograrla, seran elementos destacados de este ejercicio. La
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revision tambien tendra en cuenta la forma en que otros aspectos, como las estabilidad
financiera, el empleo y la sostenibilidad medioambiental, pueden ser relevantes para la
consecucion del mandato del BCE .

Lagarde aspira a acercar la politica monetaria a la sociedad civil. En el comunicado de 23
de enero afirmé “Estoy de verds comprometida con ser capaz de escuchar las
expectativas de la gente, para entender mejor sus inquietudes economicas y Sus
necesidades y como darles respuesta”. Si bien la estabilidad de precios continuara siendo
el mandato supremo del BCE, tal como esta recogido en el Tratado de Funcionamiento
de la UE, como indican desde la gestora Pimco,” la autoridad monetaria si podria
simplificar y clarificar la definicion de estabilidad de precios y revisar la forma en que
se mide la inflacion, por ejemplo, revisando el papel que juega el sector residencial”. La
Presidenta del BCE ya avanzé que un punto a debatir sera la forma en que se calcula la
inflacién, que actualmente sélo incluye el precio del alquiler, pero que no considera el
coste de tener y mantener una casa en propiedad.

Tanto la actual presidenta del BCE, Christine Lagarde, como su predecesor en el cargo,
Mario Dragui, han hecho mencion a los limites que presenta la politica monetaria con el
nivel actual de tipos, y que seria necesario que los paises de la zona euro utilicen la politica
fiscal para incrementar la expansion de sus economias. La politica del BCE ha perdido
efectividad a la hora de impulsar la economia de la zona euro. En la reunién del 24 de
octubre de 2019, Mario Dragui comento en el comunicado de prensa que “para obtener
todos los beneficios de nuestras medidas de politica monetaria, es necesaria una
contribucidén més decisiva de otras politicas a fin de aumentar el potencial de crecimiento
a largo plazo, apoyar la demanda agregada en la coyuntura actual y reducir las
vulnerabilidades. La aplicacion de politicas estructurales en los paises de la zona del
euro debe acelerarse considerablemente para aumentar la productividad y el potencial
de crecimiento, reducir el desempleo estructural e incrementar la capacidad de
resistencia de la zona”. lgualmente hizo mencidn a las politicas fiscales “en vista del
debilitamiento de las perspectivas econdmicas y de la persistencia de importantes riesgos
a la baja, los gobiernos con margen de maniobra fiscal deben actuar de manera eficaz y
oportuna. En los paises con elevada deuda publica, los gobiernos deben aplicar politicas
prudentes y cumplir los objetivos de saldo estructural, lo que creara las condiciones para

que los estabilizadores automaticos actuen libremente”.
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La economia americana afronta su undécimo afio de expansion, y si bien continda
haciéndolo a un ritmo estable existe el riesgo de una potencial desaceleracién tanto en
EEUU como en la zona euro. Tal como indicaba Mario Dragui en su ultima
comparecencia, la menor probabilidad de un Brexit duro ha mejorado la situacion, pero
la incertidumbre en la economia de la eurozona sigue presente, "El principal riesgo es
una recesion en la economia, ya sea global o en la zona euro”. Ante esta situacion, la
FED contaria con instrumentos de politica monetaria convencional para poder afrontar
una potencial recesion, a través de la bajada de los tipos de interés, ya que cuenta con
margen para hacerlo, pero el margen del BCE es muy reducido, al tener los tipos de
referencia en el 0%, y un movimiento adicional a la baja supondria dejar el tipo de
referencia en terreno negativo. Aun asi hay analistas que piensan que “el BCE podria
bajar los tipos de interés a final de afio para subrayar su compromiso de cumplir con el
objetivo de inflacion” (Diggle, P., 2020).

Por ultimo, indicar que el BCE defiende los programas de compra de deuda como
mecanismo clave para garantizar la liquidez del sistema financiero, y ante el auge de la
llamada “banca en la sombra”, fondos de inversion, hedge funds y entidades de capital
riesgo, que buscan rentabilidades en inversiones de méas riesgo e iliquidas. Hay que
recordar que la proliferacién de estas entidades provoco la crisis financiera de 2007. El
volumen de activos de estas entidades suponia 42 billones de euros a finales de 2018,

representando el 28% de los créditos bancarios, el doble que en 2008 (Salobral, N., 2020).

8. Conclusiones

Tras la crisis de 2007 y con el objetivo de mantener un crecimiento econdémico sostenido,
los Bancos Centrales han utilizado tanto medidas de politica monetaria convencional (tipos
de interés a la baja) como no convencional (compra de activos (QE) y préstamos a la banca
en condiciones especiales para que sean canalizados hacia las empresas). Estos programas
han llevado a los tipos de interés a niveles excepcionalmente bajos, y en algunos casos
negativos en la zona euro. Estos tipos bajos han sido una de las causas del incremento de los
niveles de deuda de los distintos agentes econdmicos, con la deuda de los estados, tanto de
la zona euro como EEUU, rondando niveles del 100% del PIB. Estas actuaciones de los
bancos centrales, llevan a que las crisis se resuelven con mas deuda y con una reduccién
importante de los tipos de interés, teniendo un claro impacto en la distribucion de la renta 'y
facilitando la aparicion de burbujas en algunos activos financieros, como puede ser el caso

actual de la renta fija. La explosion de estas burbujas puede tener consecuencias nefastas
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para la economia en general y para el sistema financiero en particular. No debemos perder
de vista, que la renta fija canaliza el ahorro de muchos productos de inversion dirigidos a
inversores con cierta aversion al riesgo, de planes de pensiones, compaiias de seguros... y
provoca que muchas inversiones se estén desplazando a activos con riesgo en mercados
emergentes con el consiguiente peligro que conlleva. De este modo se estd creando una
situacion artificial de tipos negativos y de valoracion de activos de renta fija, que penaliza el
ahorro de las familias. Tanto es asi, que “El activo libre de riesgo ha desaparecido. El
escenario de inversion es diferente. Ahora solo hay liquidez o riesgo” (Ureta, J.C., 2020).
El bono aleméan a 10 afios cotiza con rentabilidades negativas del -0,48% (24/2/2020), lo que
puede conducir a paradojas tales como que el gobierno alemén puede endeudarse y que con
el tiempo la deuda se reduzca sin devolverla. Estas cifras, son anteriores al impacto que la
crisis del coronavirus esta teniendo en los mercados financieros, y que como se indica mas

adelante esta incluso incrementando la rentabilidad negativa del bono aleman a 10 afios.

Este entorno de tipos negativos afecta igualmente a la valoracion de activos por parte de las
empresas, al distorsionar completamente las tasas de descuento. Supone un cambio
sustancial en la definicidn del precio del dinero, ya que cuando se presta dinero existe el
riesgo de impago y por ello se cobra un tipo de interés, que ahora se transforma en que se
presta dinero y aunque sigue existiendo el riesgo de no devolucion, debe pagarse ademas al

prestatario dinero extra.

Todos estos hechos y su impacto en los mercados, hacen que cada vez sea mas dificil conocer
el valor real de los activos, tanto de renta variable —las tasas de descuento se ven
distorsionadas por la evolucion de los tipos- como de renta fija, donde pueden estar
formandose burbujas con un elevado riesgo de impacto en la actividad econémica y

financiera mundial.

En el momento de cierre de este trabajo, la economia mundial muestra una fuerte
dependencia de la economia de EEUU, la cual se encuentra en una fase de pleno empleo, en
parte condicionado al impulso fiscal facilitado por la administracion de Donald Trump. En
Europa, los indicadores empiezan a mostrar sintomas de desaceleracién econémica, si bien

de momento no hay nada que indique que podamos estar ante una fase recesiva.

La economia mundial se enfrenta a una serie de riesgos que podemos llamar “riesgos a la
baja” y que los mercados estdn descontando. El primero de ellos seria la guerra comercial

entre EEUU y China, que no es mas que la punta del iceberg de un problema mas de fondo
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que es la competencia por el liderazgo mundial entre EEUU y China. Esta guerra comercial
esta generando un esquema de proteccionismo a nivel mundial que resulta perjudicial para
el correcto desarrollo econdémico. El segundo riesgo seria el Brexit, que si bien se allana el
camino hacia un Brexit con acuerdo, todavia queda un tiempo hasta la negociacion
definitiva, que todavia podria provocar una incertidumbre perjudicial, tanto para el
desarrollo econémico, como para la evolucién de los mercados financieros. El tercer riesgo
que se estd dando actualmente es el del coronavirus, del que hablamos més adelante como,
en principio, un riesgo imprevisto y de corto plazo, pero que indudablemente podria perdurar
mas en el tiempo. Y en ultimo término, podriamos citar la falta de liderazgo europeo, que
tiene claras consecuencias, como por ejemplo el retraso que esta teniendo la creacion de una

Unién Bancaria en Europa.

Se esta produciendo un menor crecimiento mundial, con descenso de las predicciones del
Fondo Monetario Internacional para las economias europeas. Adicionalmente, hay que tener
en cuenta la aparicion de factores imprevistos, tales como crisis bélicas o el caso més reciente
del coronavirus, que pueden afectar al crecimiento. EI Banco Mundial, a través de su
presidente David Malpass, ya ha adelantado que rebajard la prevision de crecimiento
mundial, al menos para la primera mitad de 2020, debido a los perjuicios que el virus
provocara en el crecimiento de China. La realidad es que nadie sabe si estamos ante algo que
puede ser controlado en el corto plazo, o si estamos frente a una pandemia como ha
reconocido la Organizacion Mundial de la Salud (OMS). Desde el punto de vista econémico,
en el primer caso estariamos ante una crisis de oferta que podria recuperarse en cuestion de
meses, asistiendo a una recuperacion en V, pero en el segundo caso, seria algo mas duradero
en el tiempo que afectaria a la demanda y podria provocar una desaceleracion mundial méas
profunda, bien con una recuperacion en U o incluso acabando en una recesion. De momento,
la demanda esta empezando a afectar al sector turistico, con la cancelacion de reservas, pero
No es seguro que no se extienda a otros sectores. La evolucién de la crisis va cambiando dia
a dia, y hemos visto como ha afectado a los mercados financieros, alcanzandose situaciones
de panico, quizas en parte por la alta valoracion que habian alcanzado los precios de las
acciones. El precio de los activos refugio, tales como el oro o la deuda soberana de paises
con elevada calidad crediticia, se ha disparado en los ultimos dias. Asi el bono americano a
10 afios ha alcanzado niveles nunca vistos hasta ahora (0,55% el 9/3/20), el bono aleman
maximiza su rentabilidad negativa (-0,84% el 9/3/20) y el oro alcanza casi los 1.700$ la

onza, mientras que las primas de riesgo de los paises periféricos como Italia y Espafia han
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subido considerablemente. EI 9 de marzo hemos visto también una caida sin precedentes en
el precio del petréleo en un solo dia (-30%) que ha desestabilizado aun mas los mercados
financieros. El problema tras esta debacle financiera, es que se contagie a la economia real
a través del canal de crédito. La tension de los mercados financieros puede complicar el flujo
de crédito y deuda hacia las empresas y esto es lo que tienen que evitar los bancos centrales.
Pero en cualquier caso, las medidas que se han empezado a tomar por parte de la FED son
nuevas bajadas de tipos de interés (-0,50 p.b.) e intervencion en los mercados para que no se
produzca una crisis de liquidez. EI margen de las politicas monetarias es muy estrecho,
especialmente en Europa, y hay que tener en cuenta que su efectividad a medio plazo es nula,
ya que los tipos negativos no son buenos para la economia y lanzan un mensaje negativo en
las decisiones de inversidn ya que transmiten incertidumbre. En Europa, el BCE en su dltima
reunion dejo sin cambios los tipos de interés, anunciando un nuevo programa de compra de
activos por 120.000 millones de euros mensuales hasta fin de afio, asi como un nuevo
programa LTRO para canalizar préstamos a las empresas a traveés de las entidades
financieras. Pero el mensaje que el BCE ha querido transmitir a través de su presidenta, es
que los gobiernos tienen que aplicar medidas coordinadas de politica fiscal, que transmitan
confianza a la economia y a los mercados. Unicamente Alemania ha lanzado un paquete de
medidas fiscales, si bien es el pais que mas margen tiene para hacerlo dado el saldo positivo
de sus cuentas publicas. Paises como Espafa, Francia e Italia tienen menos margen para

actuar en este sentido, dado los mayores déficits estructurales que presentan.

Poco mas se puede pedir a la politica monetaria, ya que no hay mas margen de maniobra.
Tiene que ser complementada por dos vias. La primera es la politica fiscal en aquellas
economias que puedan permitirselo. La segunda es el desarrollo de politicas de oferta,
contrapuestas a las politicas de demanda, que cambian la capacidad competitiva de una

economia a largo plazo.

El elevado nivel de endeudamiento del Estado es un riesgo que hay que tener en cuenta, y
aunque en un principio el tener tipos de interés a cinco afios negativos parece gque no hace
vulnerable a ese nivel de deuda, hay que considerar que los mercados pueden reaccionar
subitamente en cualquier momento, como estamos viendo estas semanas con la crisis del
coronavirus. Como ha sido sefialado con anterioridad la deuda corporativa se ha duplicado
en el periodo 2008-2018 con el riesgo que supondria para la economia mundial un cambio

subito en las condiciones financieras.
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Por ultimo mencionar el impacto de este entorno de tipos negativos en la rentabilidad de las
entidades financieras. El desarrollo econémico de cualquier pais debe sustentarse en un
sector financiero sano y solvente, que canalice los flujos financieros entre los distintos
agentes gue intervienen en la economia. Por ello es de suma importancia el contar con unos
bancos que cumplan con esta funcion si se quiere que las economias desarrollen todo su
potencial a futuro. Si bien el sector financiero se ha visto sometido a una enorme
transformacion en los Gltimos afios, con grandes procesos de consolidacion, el ratio de
beneficios sobre Fondos propios se encuentra por debajo del coste de capital, en parte por la
presion gque ejercen los tipos negativos sobre las lineas de ingresos, mostrando un claro reto
de rentabilidad, al que se afiade el reto estratégico que supone la transformacion digital en el

sector.
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