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1. Introduccién

1.1.Aproximacidn al trabajo de investigacion

Tras el estallido de la gran recesién en 2007, el Banco Central Europeo ha tenido que intervenir de
manera drastica e inmediata en las economias y llevar a cabo un proceso de conciliacién y
armonizacion de politicas monetarias que resultara favorable y eficaz para todos los miembros de
la zona euro. (BCE, 2011).

Sin embargo, a través de sus reiteradas politicas monetarias convencionales, el BCE, no ha
conseguido acabar con este dificil escenario que aln amenaza con presiones deflacionistas y
niveles de crecimiento negativos en la eurozona. Por esta razon, dicha institucién ha iniciado la
implementacién de instrumentos no convencionales previamente utilizados en otras economias.
Aun, se desconoce la repercusiéon que pudieran tener estas nuevas politicas monetarias en la
eurozona. (BCE, 2014).

Si bien es cierto que en EEUU, Japdn e Inglaterra, los instrumentos no convencionales han
supuesto un factor determinante en su recuperacién econdmica, en la eurozona, la repercusién de
dichos instrumentos puede no resultar tan inmediata ni efectiva debido a la gran divergencia entre
los estados miembros, a su elevado endeudamiento gubernamental y a la adn latente necesidad
de creacion de crédito y reactivacion de las economias.

La razén de ser de este trabajo corresponde a la estimacion de los posibles efectos que las
politicas monetarias implementadas por el BCE hayan desencadenado, y las posibles
repercusiones futuras que las nuevas tendencias no convencionales puedan desencadenar en la
zona Euro.

Como ilustrard posteriormente esta investigacion, la repercusion de la estabilidad de precios sobre
el crecimiento econdmico sostenible, unido a la diversidad existente entre los 19 paises de la
eurozona, reflejan la dependencia de los paises miembros en el BCE cdmo Unica institucién con
capacidad de incidir en la oferta monetaria para la consecucién de precios estables y, por tanto, la
superacioén de la crisis.

Es por ello importante, estimar qué repercusion tendran las actuales politicas monetarias del BCE
en la eurozona, y como podrd dicha institucion responder a los distintos retos que puedan
presentarse sobre las decisiones futuras de caracter monetario.



1.2.Metodologia

Para el desarrollo de mi investigacion, comenzaré explicando desde un punto de vista tedrico, en
gué consisten las politicas monetarias y cdmo han evolucionado a lo largo de la historia. Para ello,
la base tedrica estard fundamentada en la interpretacién de distintas teorias desarrolladas por
economistas tales como Milton Friedman (1956), Fritz Machlup (1945), John Williams (1945) y
Arthur Smithies (1948).

Posteriormente, procederé, también desde un punto de vista tedrico, a explicar los distintos
instrumentos monetarios. Para ello, este epigrafe se dividira en dos secciones. La primera hara
referencia a los instrumentos monetarios ordinarios y la segunda, hara referencia a las nuevas
tendencias de politica monetaria no convencionales. En este epigrafe, serd imprescindible la
informacidn proporcionada por los principales bancos centrales del mundo que a través de sus
publicaciones comunican los instrumentos monetarios utilizados, y las condiciones de su
utilizaciéon. Entre los principales bancos centrales, acudiré especialmente a la informacidn
proporcionada por la Reserva Federal, por el Banco Central Europeo y el Banco de Japén.

A continuacién, a través del analisis de algunas variables macroecondmicas, analizaré cémo se
encontraba la eurozona durante el periodo previo y posterior al estallido de la gran crisis
econdmica y de esta manera, podré explicar los diferentes instrumentos monetarios utilizados por
el BCE y los motivos de utilizacidn de dichos instrumentos. Para la obtencién de los distintos datos
macroecondmicos que ilustran la situaciéon de la eurozona, recurriré a la informacién publicada
por la base de datos del Fondo Monetario Internacional y el Banco Central Europeo.

Una vez descrita la situacion de la eurozona, describiré las politicas monetarias implementadas por
el BCE durante la gran recesion. Utilizaré para ello las publicaciones que el Banco Central realiza
con periodicidad mensual y en las cuales publica las medidas adoptadas.

Una vez descritas las distintas politicas monetarias, describiré los posibles efectos desencadenados
a raiz de dichas politicas apoyandome en antecedentes histdricos. Haré especial referencia a la
Reserva Federal, el Banco Central de Reino Unido y el Banco Oficial de Japén para la estimacion de
dichos efectos.

Por ultimo, realizaré una breve descripcidn de posibles retos y recomendaciones a considerar para
la implementacién de politicas monetarias futuras. Para ello, me centraré en algunas publicaciones
y articulos periodisticos de dmbito econémico pertenecientes a revistas como The Economist o
Financial Times o autores como Olivier Blanchard (2010), Giovanni Dell’Ariccia (2010) y Paolo
Mauro (2010).



1.3.Estado de la cuestion

La politica monetaria ha ido evolucionando ante los distintos escenarios econdmicos a los que se
ha tenido que enfrentar a lo largo de la historia.

Desde el inicio de la gran recesidn en 2007, como consecuencia de las inefectivas politicas
monetarias convencionales (The Economic Journal, 2012), los principales bancos mundiales
impulsaron el desarrollo y la utilizacion de nuevos instrumentos monetarios no convencionales
como posible solucidén a la desaceleracién econémica y el desestabilizacién de los precios. Las
inyecciones de liquidez a través del método quantitative easing ha sido uno los elementos que ha
favorecido la recuperacidn de paises tales como de EEUU, Japdn e Inglaterra (BCE, 2011).

La reiterada utilizacién de este instrumento en los principales bancos centrales del mundo ha
permitido identificar facilmente los efectos desencadenados y las posibles repercusiones futuras
de estas iniciativas en la economia. Ademds, ha facilitado el establecimiento de posibles
estrategias de salida a estas politicas monetarias. (Olivier Blanchard, Giovanni Dell’Ariccia y Paolo
Mauro, 2010).

No obstante, la incorporacién del Banco Central Europeo ha resultado ser posterior al resto de
bancos centrales. Por esta razén, aun se desconoce las posibles consecuencias que dichas medidas
puedan desencadenar en la eurozona y cémo evolucionardn los paises integrantes ante estas
nuevas alternativas de politica monetaria.



2. Definicion y evolucion historica de la politica monetaria
Toda politica monetaria se define como la modificacién de la oferta monetaria de una economia
por parte de los bancos centrales.

Los agentes de actuacidén monetaria, los bancos centrales de todo el mundo, actian modificando
la oferta monetaria. Son éstos los emisores de billetes y proveedores de reservas bancarias que
influyen de manera directa en las condiciones del mercado y el control de los tipos de interés a
corto plazo. Esta intervencién supone un aumento o reduccidon de la cantidad de dinero en
circulacién en funcidn de si se trata de una politica expansiva o restrictiva. (BCE, 2011)

Las diversas situaciones econémicas sucedidas a lo largo de la historia, ante las cuales los Bancos
centrales han tenido que enfrentarse, han desencadenado la evolucién y gran dependencia de las
politicas monetarias como instrumento de control y estabilidad sobre el mercado del dinero. En la
actualidad, resulta imprescindible la actuacidn de los bancos centrales, que a través de distintos
instrumentos, inciden en las economias. (BCE, 2011).

No obstante, si bien es cierto que actualmente el papel de los bancos centrales en la economia
resulta indispensable, su importancia y grado de repercusién ha ido evolucionando en el tiempo.
Como claro ejemplo de dicha evolucién, se puede hacer referencia a la gran depresion de 1929. A
comienzos de la década de los 20, el periodo de aparente y gozosa estabilidad econdmica se
atribuia a las “efectivas” politicas monetarias implementadas por la recién nacida (1913) Reserva
Federal. Sin embargo, tras el estallido de la gran depresion, este pensamiento se traslado
rapidamente al polo opuesto. La politica monetaria pasé a considerarse un ineficaz instrumento,
incapaz de detener la gran depresidon que EEUU atravesaba en los anos 30 fomentando asi el
impulso de politicas no monetarias como medidas alternativas. (Milton Friedman, 1956).

Como consecuencia de esta disparidad de opiniones ante la relevancia de las politicas monetarias,
cabe la posibilidad de encontrar percepciones del mercado del dinero y de las politicas monetarias
muy dispares.

Por un lado, cabe la posibilidad de encontrar interpretaciones del mercado del dinero cémo
instrumento inutil e innecesario, como la que nos brindaba el economista y filésofo britanico,
John Stuart Mill en 1948;

“No puede haber nada mas intrinsecamente insignificante, en la economia social, que el dinero,
excepto en su caracter de un artificio para ahorrar tiempo y trabajo. No es mas que una maquina
para hacer con rapidez y comodidad lo que a falta de ella se haria con mayor lentitud e
incomodidad: y como muchas otras clases de maquinaria, su influencia sélo es perceptible cuando
se descompone.” (Milton Friedman, 1956).

Por otro lado, también cabe la posibilidad de encontrar interpretaciones completamente opuestas
qgue consideran al dinero como uno de los elementos imprescindibles para el desarrollo y la
estabilidad de las economias como exponia el economista Milton Friedman;



“En verdad, el dinero es una mdaquina pero es una mdaquina extraordinariamente eficiente. Sin ella,
no hubiéramos podido alcanzar el sorprendente crecimiento en produccidn y en nivel de vida que
hemos experimentado en los dos ultimos siglos, al igual que no hubiéramos podido hacerlo sin
esas otras maravillosas maquinas que llenan nuestro campo y nos permiten, casi siempre,
simplemente hacer de una manera mas eficiente lo que podria hacerse sin ellas, a un costo de
mano de obra mucho mas alto.” (Milton Friedman, 1956).

En la actualidad, a pesar de la gran divergencia histérica de opiniones acerca de la eficacia y
relevancia de la politica monetaria, resulta evidente la importancia del mercado del dinero y la
necesidad de intervencion de los bancos centrales para la consecucién de un crecimiento
econdmico sostenible. Su intervencién en los mercados desencadena el denominado mecanismo
de transmision, el cual enuncia los distintos efectos generados ante una modificacion sobre la
oferta monetaria por parte de los bancos centrales. No obstante, dicho mecanismo de transmisién
puede ser ocasionado a través de la utilizacion de distintos instrumentos monetarios.
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3. Instrumentos principales y mecanismos de transmision
A continuacién, se procederd a la explicacién de los distintos instrumentos mediante los cuales,
dichas instituciones financieras intervienen modificando la oferta monetaria.

3.1.La intervencion sobre el coeficiente legal de reservas.

A través del cual, los bancos comerciales controlan la proporcién de depdsitos que deben
mantener como reserva legal para atender a la posible demanda de efectivo. Si los Bancos
Centrales exigieran a los Bancos comerciales un nivel de reservas superior, el nivel de liquidez en
circulacion del mercado disminuiria, mientras que ante un coeficiente menor ocurriria lo contrario.
En el caso de las entidades financieras del Eurosistema, el minimo legal de reservas exigido es
aplicado a todas las entidades de crédito de la zona euro, con el objetivo de estabilizar los tipos de
interés del mercado monetario. (BCE, 2011)

2. Las facilidades permanentes. Consiste en la oferta de créditos o imposicién de depdsitos a
plazos muy reducidos por parte de los bancos centrales nacionales a las entidades financieras.
Existen dos tipos de facilidades permanentes.

- Lafacilidad marginal de crédito; consiste en la obtencién de un crédito concedido por
los bancos centrales (siempre que los bancos comerciales dispongan de activos de
garantia suficientes), que ha de ser devuelto en el plazo de un dia, a un tipo de interés
ligeramente superior al vigente en los mercados monetarios. El tipo de interés
establecido hace referencia al coste que asumen los bancos comerciales cuando los
bancos centrales conceden préstamos a éstos y asi pueden hacer frente a sus
necesidades temporales de reservas. Si los bancos centrales exigieran tasas
superiores, reflejarian una menor predisposicién al aumento de la oferta monetaria,
ya que exigirian pagos superiores para la concesion de préstamos. (BCE, 2014).

- La Facilidad de depésito. A través de éstas, las entidades podrdn efectuar depdsitos a
un dia, que seran remuneradas a un tipo de interés determinado, el cual, suele ser
ligeramente inferior al vigente en los mercados. (BCE, 2014).

3. los métodos cualitativos. Consiste en efectuar una serie de medidas que inciden de manera
indirecta en la cantidad de oferta monetaria circulante en una economia. Algunos de estos son:

- Los controles directos sobre el crédito al consumo o los créditos hipotecarios.

- El “Efecto anuncio” las expectativas empresariales y el comportamiento de los
operadores en los mercados ante las publicaciones de los bancos centrales.

- La Accidn directa. Toda sancidn, advertencia o intervencién por parte de los bancos
centrales, a entidades bancarias que sobrepasen los limites establecidos por las
autoridades bancarias. (BCE, 2011).
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4. La modificacién sobre los tipos de interés oficiales.

Ademas de los métodos de intervencion previamente explicados, resulta imperativo hacer
referencia a éste, cdmo uno de los instrumentos de politica monetaria mas utilizado como medida
de control sobre la oferta monetaria, debido al mecanismo de transmisiéon que este desencadena.

El mecanismo de transmisidn tiene su origen en la modificacidn del tipo de interés oficial que fijan
los bancos centrales para sus propias operaciones de financiacidén con las entidades de crédito. De
esta manera, los bancos comerciales pueden hacer frente a las demandas de efectivo, compensar
saldos interbancarios y cumplir con las exigencias de reservas minimas haciendo frente al precio
qgue los bancos centrales establecen por la adquisicion de las cuantias de dinero (el tipo de
interés). (BCE, 2011). Sin embargo, como se observa en el GRAFICO 1, la intervencién por parte
de los bancos centrales sobre el precio de liquidez afectard de manera diferente en numerosas
variables del mercado, resultando en ultima instancia en una modificacidon sobre la estabilidad de
los precios.

GRAFICO 1
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llustracidn 1: Mecanismo de transmision de las modificaciones de los tipos de interés

Elaboracion propia en base a Banco Central Europeo, Economic Outlook.

e Uno de los efectos que la modificacion de los tipos de interés oficiales desencadena
consiste en su incidencia sobre las decisiones de gasto, ahorro e inversidn. Si se tratara de
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un aumento de los tipos, se esperaria cierta reticencia por parte de los hogares y las
empresas a endeudarse para consumir o invertir, prefiriendo la alternativa del ahorro, ya
gue su rentabilidad seria mayor, y de esta forma, la relacidon entre la oferta y demanda
sufriria alteraciones. Esta alteracion, se traduciria a su vez en variaciones en el mercado de
trabajo y de productos, afectando sobre el establecimiento de salarios y precio de los
productos respectivamente.

e Dicha modificacién, también repercutird sobre otras variables financieras:

- Su influencia sobre los tipos de cambio que, dependiendo de si se tratara de bienes
importados que forman parte de la cesta de consumo, podrian a su vez incidir
directamente sobre la inflacién.

- Sobre la capitalizacién bursatil y las decisiones de consumo del sector privado.

- Sobre la oferta del crédito. Una subida en los tipos de interés podria suponer la
incapacidad de companias y particulares de hacer frente a su endeudamiento y una
reduccion del valor de los activos empresariales de garantia, lo que conduciria a las
entidades financieras a interrumpir su concesidn de créditos y reduciria la capacidad
de endeudamiento de las entidades.

Debido a este largo canal de causas y efectos desencadenados por la simple modificacion de los
tipos de interés oficiales, surge el denominado canal de riesgos. Este canal hace referencia a cdmo
éste instrumento monetario repercute en los distintos agentes de la economia, provocando una
mayor asuncion de riesgos, que dichos agentes intentan trasferir entre ellos. Como claro ejemplo,
se puede hacer referencia al aumento de coste de concesion de créditos por parte de los bancos
comerciales, ante un aumento de los tipos de interés.

También, es importante hacer hincapié en la necesidad del buen funcionamiento del mecanismo
de transmision para que la politica monetaria resulte verdaderamente efectiva y alcance los
objetivos de su implementacién. Es por esto que los bancos centrales y su intervencidn monetaria
han de poseer un caracter prospectivo y preventivo que le permita determinar la orientacion de
las politicas, para su repercusiéon futura en los mercados. Aunque como ya se menciond
anteriormente, resulta dificil identificar los efectos efectivamente causados por las politicas
monetarias debido a la existencia de distintos factores que también condicionan y perturban la
evolucidn econdmica. Un claro ejemplo es la variacion del precio de las materias primas que
también desencadena cierta volatilidad en las tasas de inflacién. (FMI, 2012).

Tradicionalmente, la bajada de tipos de interés ha sido siempre considerada la medida con mayor
grado de incidencia y repercusiéon a medio-largo plazo sobre las economias. Sin embargo, la
latente necesidad de reactivacién de las economias y la escasez de consumo, inversién y créditos,
han provocado el impulso de nuevas tendencias de politica monetaria.
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A continuacion procederé a explicar del quinto instrumento de politica monetaria y al nacimiento
de una nueva tendencia monetaria integrante de esta quinta categoria, cuyo origen reside en el
Banco Oficial de Japén durante la ultima década del siglo XX.
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3.2.0peraciones de mercado abierto y nuevas tendencias de policia
monetaria

El quinto instrumento consiste en las operaciones de mercado abierto. Se trata de un mecanismo
basado en operaciones de compra-venta en los mercados por parte de los bancos centrales. A
través de este sistema, los bancos centrales pueden controlar los tipos de interés y gestionar la
liqguidez del mercado ademas de sefalar la orientacion de la politica monetaria.

Es importante aclarar, que dichas operaciones son siempre iniciadas por los bancos centrales, es
decir, son éstos los responsables de escoger el instrumento a utilizar y las condiciones para su
ejecucién. Dentro de los diferentes métodos de implementacion de dicha politica, cabe mencionar
los siguientes tipos;

1. Las operaciones temporales de mercado abierto.

- Las cesiones temporales; consisten en la compra o venta de activos de garantia
mediante cesiones temporales. En el caso de que se tratara de una compra, esta
conllevaria la obligacién de venta posterior, y en el caso de que se tratara de una
venta, sucederia lo contrario. De esta forma, el interés de la operacién vendra dado
por la diferencia entre el precio de compra y venta de dichos activos.

- Las operaciones de crédito, a través de las cuales se utilizan los activos de las cesiones
temporales como garantia.

2. Las operaciones simples: la emisidn de certificados de deuda, swaps de divisas y la captacién
de depdsitos a plazo fijo.

3. Método de Quantitative Easing. Se trata de una politica monetaria fundamentada en la
adquisicion por parte de los bancos centrales de deuda publica en manos de instituciones
financieras privadas. (BCE, 2014)

Este método representa una de las principales alternativas a la que los bancos centrales han
acudido recientemente para enfrentarse al periodo de la gran recesién. Se trata de una medida
utilizada ante tipos de interés cercanos a cero y peligro de deflacion. (The Economic Journal,
2012).

No obstante, a pesar de su tan reciente utilizacidn, esta medida tuvo su origen en el Banco Oficial
de Japdn en 2001.

Desde comienzos de la década de los 90, Japdn experimentd una prolongada depresiéon econdmica
desencadenada en el estallido de la burbuja financiera en el afio 1990. La caida de la bolsa
japonesa (Nikkei) y el valor del suelo provocaron la pérdida de solvencia por parte de los bancos ya
que sus préstamos se encontraban, en su mayoria, garantizados por inmuebles, acciones y
terrenos cuyo valor habia caido convirtiéndose en préstamos incobrables. Como consecuencia, se
desatd una gran crisis financiera que provocd la quiebra de numerosas instituciones financieras.
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Segun enuncia el Deposit Insurance Corporation of Japan, desde 1992 hasta 2002 sucedié la
quiebra de 172 bancos japoneses, de los cuales, 150 quebraron durante el periodo mds agudo de
la crisis financiera que corresponde al periodo entre los afios 1998 y 2002. (Akifumi Nakao, Yuichi
Koshiba y Takashi Baba, 2001).

Como se puede observar en el GRAFICO 2, la economia japonesa pasé de registrar un crecimiento
econdémico de aproximadamente el 6%, como ocurria en 1990, a registrar incluso un
decrecimiento del 2% en los afios 1998 y 1999. (FMI, 2001).

GRAFICO 2
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llustracién 2: Porcentaje de crecimiento del PIB Japonés

Elaboracion propia. En base a Fondo Monetario Internacional: World Economic Outlook

Si bien es cierto que desde 1990 hasta 1993 la economia nipona decrecia de manera drastica, la
intervencién del BOJ a través de politicas monetarias, a pesar de resultar tardia, supuso un
periodo de cierta recuperacion.

Cémo ilustra el GRAFICO 2, durante el intervalo de tiempo entre 1993-1997 Japdn consigue
alcanzar un 2,5% de crecimiento sobre el PIB ya que en este mismo periodo, el BOJ decide
implementar reiteradas politicas expansivas a través de la reduccion de los tipos de interés
oficiales que pasaron de un 6% en 1990, a un 0,7% en 1995 (representado en el GRAFICO 3).

No obstante, factores como el incremento de la morosidad, la caida del valor de las garantias y el
endurecimiento de las medidas de control del riesgo y solvencia provocaron una menor
disposicion a conceder préstamos por parte de los bancos y en consecuencia, una contracciéon del
crédito y pérdida de efectividad del mecanismo de transmision de la politica monetaria. (Akifumi
Nakao, Yuichi Koshiba y Takashi Baba, 2001).
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GRAFICO 3
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llustracién 3: Evolucion tipos de interés oficiales del BOJ 1990-2000

Elaboracion propia. En base a Economic Planning Agency (Japan) y Banco de Japdn

El BOJ continud actuando sobre los tipos de interés que, como ilustra el GRAFICO 3, se situaban en
valores extremadamente cercanos a cero. No obstante, debido a su pérdida de efectividad, no

consiguieron evitar la llegada de periodos de crecimiento negativo, como refleja el grafico 1
durante el intervalo de 1998-2000.

Por otro lado, a través del GRAFICO 4 se aprecia la evolucién de la inflacién japonesa que refleja

como el periodo de crecimiento negativo iniciado en 1998-1999 coincide con el inicio de un
periodo deflacionista, registrando niveles de -0,5% y -1% de inflacién durante los afios 1990 y 2000

respectivamente.

GRAFICO 4
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llustracién 4: Porcentaje de Inflacidon anual de Japén (1990-2000)

Elaboracion propia. En base a Fondo Monetario Internacional: World Economic Outlook
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Ademas, conviene aifadir el plan expansionista fiscal que el gobierno puso en marcha y que
provoco la transformacion del saldo presupuestario japonés positivo del 2,9% en 1990, a un déficit
fiscal del 6,4% en 2002, cuya deuda publica llegd a representar alrededor del 160% del PIB en
2004. (Akifumi Nakao, Yuichi Koshiba y Takashi Baba, 2001).

Debido a esta pérdida de efectividad de la politica monetaria y a la urgente necesidad de
saneamiento del sistema financiero y fiscal, el BOJ considerd la posibilidad de intervenir a través
de otro instrumento monetario alternativo que permitiera incidir y repercutir de manera
considerable en el mercado. Y fue entonces cuando el Banco de Japdn puso en juego un nuevo
instrumento en el mercado monetario; el método de Quantitative Easing. El principal objetivo de
éste mecanismo consistia en proveer una mayor liquidez a la economia nipona y asi reactivarla
para generar inflacién o al menos combatir la deflacion que a partir de 1999 comenzaba a crecer
como ilustra el GRAFICO 4.

El BOJ, en tan sélo cuatro afios, llevé a cabo una ampliacién de su cuenta corriente
incrementandola siete veces sobre su tamafo original, partiendo de 5 trillones de yenes en 2001,
hasta alcanzar 35 trillones en 2004. (Akifumi Nakao, Yuichi Koshiba y Takashi Baba, 2001).

Sin embargo, esta fuerte expansion del balance del Banco de Japdén no resulté desencadenar los
efectos esperados, ya que a mas liquidez insertada en el sistema, menor oferta de créditos. El
sistema bancario se encontraba en una situacién de apalancamiento y morosidad extrema, de
manera que los bancos privados optaron por invertir toda la liquidez facilitada por el BOJ en
inversiones seguras como los bonos publicos y de esta forma, poder cumplir los altos coeficientes
de solvencia exigidos por el gobierno. (Akifumi Nakao, Yuichi Koshiba y Takashi Baba, 2001).

GRAFICO 5
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llustracién 5: Porcentaje de inflacion anual de Jap6n 2000-2010

Elaboracion propia. En base a Fondo Monetario Internacional: World Economic Outlook
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En el GRAFICO 5 se observa la evolucién de los niveles de inflacién japonesa durante el periodo de
2000-2010. Hasta 2004, el pais continuaba registrando niveles deflacionistas alcanzando hasta un
nivel de -1% en 2002. Sin embargo, durante el intervalo de 2004-2008, el pais consiguid superar la
deflacidn y registrar niveles de crecimiento 3 veces superiores al periodo de 2000-2004 reflejado
en el GRAFICO 6.

GRAFICO 6
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llustracion 6: Porcentaje de PIB Japonés 2000-2010

Elaboracion propia. En base a Fondo Monetario Internacional: World Economic Outlook

No obstante, la reduccién de la demanda agregada mundial como consecuencia del estallido de la
gran recesion unido a la apreciacidn del yen, provocaron una fuerte caida en las exportaciones
japonesas las cuales representaban el 20% del PIB de su economia. Por otro lado, también se
produjo una alta contraccidn de la demanda interna, representante del 55% del PIB nipdn. La
economia japonesa regresé de manera drastica a un periodo de decrecimiento y deflacién,
tratandose esta vez, de un periodo aun mas critico al que tuvo que atravesar en la década de
1990. (Akifumi Nakao, Yuichi Koshiba y Takashi Baba, 2001).

Como refleja el GRAFICO 5, en 2009 el nivel de deflacién ascendia a un 1,5%, unido a un nivel de
crecimiento de -6% (reflejado en el GRAFICO 6), lo que condujo al BOJ a continuar facilitando atn
mas liquidez con el propésito de reactivar el consumo vy la inversidon que tan afectada resultd ante
el comienzo de la gran crisis mundial. (ABC, 2009).

Se puede observar en los GRAFICOS 5y 6, que durante el periodo de 2000-2004, Japdn registraba
niveles de deflacién y decrecimiento econdmico. No obstante, gracias a las reiteradas operaciones
de mercado abierto, comenzé a registrar niveles de crecimiento e inflacion positivos hasta 2008.
Cabe preguntarse por tanto porqué el Banco Oficial de Japdn decidié abandonar la modificacion
de los tipos de interés y optar por dicha alternativa, y qué efectos deseaba obtener a través de su
implementacion.

La cadena de causas y efectos de la politica monetaria de QE tiene su origen en la compra por
parte del banco central de deuda publica a entidades financieras. Ya que se trata de una compra
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realizada por los bancos centrales, dicha decisidon implica una expansién de sus balances a través
de la impresién de una determinada cantidad de billetes necesarios para la compra de dichos
activos, y asi aumentar la cantidad de dinero circulante. Por ello, si la compra fuera llevada a cabo
por otra entidad financiera, la liquidez circulante no aumentaria en el sistema, simplemente se
trasladaria de una entidad a otra. (BCE, 2011).

El método de Quantitative Easing, desencadena una serie de efectos en la economia que merecen
ser mencionados. En primer lugar, se hara referencia a los efectos positivos por los cuales los
principales bancos centrales de todo el mundo han decidido recurrir a esta medida monetaria no
convencional.

1. El método QE afectaria en los tipos de interés reduciéndolos, ya que si un banco central
aumenta la demanda de estos titulos de deuda, el tipo de interés de estos se reduce. (BCE, 2014).

2. Para las entidades financieras supone el reemplazamiento de deudas por una mayor cantidad
de efectivo y por tanto una mejor posicidon de solvencia. Esta posicién de liquidez contribuiria en
una mayor concesion de créditos a empresas y familias por parte de las entidades financieras. A
dichas entidades les resultaria menos rentable la inversién en deuda soberana y mas atractivas las
inversiones especulativas (a causa de la reduccion de tipos de interés) y, gracias a una mayor
solidez de sus balances podrian hacer frente a una mayor cantidad de demanda de efectivo.

3. Ademds, una mayor cantidad de créditos produciria una mayor cantidad de consumo e
inversion privada por parte de las familias y las empresas. Este aumento en el gasto privado
resultaria en la reactivacion de la produccién, aumentando los precios, lo que conseguiria
combatir una posible deflacién. Aunque es importante considerar que parte de este consumo sera
realizado en el exterior, de manera que la compra de otras divisas desencadenarda una
depreciacion del euro. (BCE, 2014).

Sin embargo, también es preciso hacer hincapié en posibles consecuencias perjudiciales que ésta
podria ocasionar.

- La pérdida de actuacion sobre la moneda por parte de los bancos centrales. La masiva
oferta monetaria fruto de QE condicionard la oferta de efectivo futura, ya que ante la
posible inflacion futura, los bancos centrales solo podrian incidir modificando los tipos
de interés a niveles muy elevados.

- Lareduccién en los tipos de interés puede no repercutir en un aumento del consumo
o inversion privada, ya que si estas poseyeran un excesivo nivel de endeudamiento, la
mayor facilidad de concesién de crédito supondria un aumento de deuda y no
resultaria tan atractivo.

- La gran entrada de liquidez en el sistema puede fomentar una alta demanda y
consumo de activos financieros menos seguros, que los bancos centrales deben
controlar para evitar el origen de una posible burbuja financiera. (The Economic
Journal, 2011).
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No obstante, a pesar de los posibles efectos negativos que este método pudiera desencadenar, la
situacién japonesa es uno de los ejemplos que ilustra la gran capacidad de influencia de este
instrumento.

El BOJ, debido a la inefectividad e imposibilidad de incidir de nuevo en los tipos de interés
oficiales, recurrid a esta clase de operaciones de mercado abierto con el propdsito de poder
reactivar la concesidon de créditos, la reactivacién del consumo interno y la inversién empresarial
gue permitieran una estabilidad de precios y un crecimiento econédmico sostenibles.

Tras la llegada de la gran recesion, el escenario al que tuvieron que enfrentarse los principales
bancos mundiales parece presentar caracteristicas similares. Bancos tales como la Reserva
Federal, el BCE y el Banco de Inglaterra, intervinieron de manera drdstica sobre los tipos de interés
aproximando estos a niveles muy reducidos. A pesar de estas medidas tomadas, las economias
parecieron mantenerse reticentes a su reactivacién, de manera que el crédito, el consumo y la
inversién no presentaban el impulso necesario que permitiera un crecimiento sostenible y la
despedida del periodo critico econdmico iniciado en 2008.

Cabe preguntarse si estas similitudes con el banco de Japdn requieren reacciones similares por
parte de estos bancos mundiales.

La misidn de los bancos centrales conlleva el desarrollo de medidas de intervencién monetarias de
gran complejidad y de gran repercusién en los mercados. No se debe olvidar que el papel del
Banco Central Europeo como agente implementador de politicas monetarias posee una
caracteristica peculiar, ya que al tratarse de un banco central asume los riesgos y limitaciones
propias del funcionamiento de un banco central ordinario, anadiendo la dificultad de actuar en
representacion de los diecinueve paises que lo conforman y que actualmente constituyen la zona
euro. El BCE ha de escoger qué medidas seran las mas favorables considerando como afectaran
éstas a cada uno de los diecinueve estados miembros que lo componen. (BCE, 2014).

La gran recesion iniciada en EEUU supuso para el BCE la implementacion de una unica politica
monetaria dirigida a 19 economias muy diferentes, sin embargo, todas ellas con un elemento clave
en comun; una misma moneda.

El siguiente epigrafe tendra como objetivos la descripcidén de la estructura y funcionamiento de la
politica monetaria en la eurozona. Una vez descrita dicha estructura, procederé a la descripcion de
como se encontraba la zona euro y el grado de heterogeneidad al que el BCE tuvo que enfrentarse
a la hora de implementar las politicas monetarias.
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4. EL Banco Central Europeo

4.1.Estructura y marco de actuacion de la politica monetaria en la
Eurozona

A continuacion, con el objetivo de poder describir posteriormente la evolucion de la eurozona y la
implementacidn de las politicas monetarias, explicaré brevemente las principales condiciones de
aplicacion de la politica monetaria que el BCE exige a todos los estados miembros de la zona euro.

Desde el nacimiento del euro, que tuvo lugar el 1 de enero de 1999, el BCE adquirié absoluta
responsabilidad sobre las politicas monetarias de la zona euro. Desde entonces, la estabilidad de
precios se definié como un incremento interanual del indice armonizado de precios de consumo
de la zona euro por debajo del 2%. (BCE, 2011).

Actualmente, integran el BCE diecinueve estados; Alemania, Austria, Bélgica, Chipre, Eslovaquia,
Eslovenia, Espafia, Estonia, Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda, Italia, Letonia, Lituania, Luxemburgo,
Malta, Paises Bajos y Portugal. Los principales condicionantes que estos 19 miembros deben
cumplir como integrantes de la zona euro corresponden a:

1. Los requisitos de convergencia. Consiste en una serie de requisitos legales y econémicos que
obligan a los paises candidatos a armonizar sus leyes nacionales con la legislacidn pertinente
aplicable al Eurosistema. Hacen referencia a aspectos tales como la estabilidad del tipo de cambio,
la convergencia de los tipos de interés a largo plazo, una determinada estabilidad de precios y una
situacién presupuestaria sdlida. (BCE, 2011).

2. Los miembros incorporados a la eurozona no podrdn llevar a cabo politicas nacionales de tipos
de interés ni tipos de cambio como herramientas independientes de politica econémica. Segun el
articulo 119 del tratado de la unién Europea, todos los miembros de la Eurozona poseeran una
politica monetaria y de tipos de cambio Unica para la manutencion de precios estables a lo largo
del tiempo. (BCE, 2011).

3. La zona euro establece una politica monetaria centralizada y una politica fiscal descentralizada.
Sin embargo, en un drea monetaria integrada con mercados financieros integrados y moneda
Unica, la posicidn de las finanzas publicas de cada estado afecta al resto de paises miembros. Por
ello, el BCE ha desarrollado varios mecanismos institucionales que controlan los riesgos para la
estabilidad de precios que pudieran derivarse. Algunos ejemplos son la prohibicidn de financiacién
monetaria, la prohibicion de acceso privilegiado a las entidades financieras o el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento.

4. Segln enuncia el articulo 130 del Tratado de la Unidn Europea, ni el Banco Central Europeo, ni
los bancos centrales nacionales, ni ninguno de los miembros de sus érganos rectores podran
solicitar o aceptar instrucciones de las instituciones, érganos u organismos de la Unidn, ni de los
Gobiernos de los Estados miembros.
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4.2.Situacion de la eurozona durante el periodo de la gran recesion

Antes de llevar a cabo la descripcién de las distintas politicas monetarias implementadas por el
BCE durante la gran recesion, realizaré un breve andlisis de la situacidon de la zona euro a lo largo
de este periodo, sobre el cual el BCE tuvo que actuar. Dicho analisis estard constituido por dos
partes:

1. En primer lugar, llevaré a cabo un breve estudio sobre la situacion previa al estallido de la
crisis de la eurozona. (Epigrafe 4.2.1).

2. Ensegundo lugar, realizaré un analisis sobre la evolucién de la zona euro una vez estallada
la gran recesion. (Epigrafe 4.2.2).

4.2.1 Situacion previa a la gran recesiéon en la Eurozona

Para llevar a cabo la descripcidon de la situacion de la zona euro durante el periodo previo al
estallido de la crisis, haré referencia a qué paises integraban la eurozona entonces, y cuando han
sucedido las demds incorporaciones.

Actualmente, la eurozona estd constituida por 19 estados que corresponden a Alemania, Austria,
Bélgica, Chipre, Eslovaquia, Eslovenia, Espafa, Estonia, Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda, Italia,
Letonia, Lituania, Luxemburgo, Malta, Paises Bajos y Portugal. Los primeros estados en adoptar la
moneda euro el dia 1 de enero de 1999 corresponden a los paises de Alemania, Austria, Bélgica,
Espafia, Finlandia, Francia, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Paises Bajos y Portugal. Posteriormente se
dieron las incorporaciones de Grecia en 2001, Eslovenia en 2007, de Chipre en 2008, de Eslovaquia
en 2009, de Estonia en 2011, de Letonia en 2014 y finalmente de Lituania en 2015.

Conviene aclarar que el estallido de la gran depresién sucedid con anterioridad a todas las
incorporaciones posteriores al afio 2008, por esta razén, el analisis de la eurozona en un principio
incluira los paises que en ese momento integraban la unién monetaria europea; Alemania, Austria,
Bélgica, Espaia, Finlandia, Francia, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Paises Bajos, Portugal y Grecia.

Para hacer referencia a como se encontraba la eurozona durante el periodo anterior a la gran
recesion, analizaré su situacion a lo largo del periodo de 2000-2007. Tendré en cuenta la evolucidn
de las cinco variables macroecondmicas principales, que corresponden a la evolucion media del
crecimiento sobre el PIB, de la inflacién, del saldo fiscal, de la cuenta corriente y de la tasa de paro.
Cada variable correspondera a un color determinado, para facilitar la interpretacion de los gréficos
adjuntados a lo largo de este epigrafe.

- Parala tasa de crecimiento sobre el PIB, se utilizara el color GRIS.
- Paralatasa de inflacidn, se utilizara el color VERDE.

- Para la tasa de paro, se utilizara el color ROSA.

- Para el saldo fiscal, se utilizara el color NARANJA.

- Parael saldo de la cuenta corriente, se utilizara el color MORADO.
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Ademas, analizaré la evolucidon del crecimiento del PIB y la inflacién de Alemania, Grecia, Espaia,
Irlanda y Francia, para ilustrar a través de graficos, las diferencias existentes entre los paises
integrantes de la eurozona.

Para comenzar, se debe focalizar la atencién sobre el GRAFICO 7. A partir de éste, se puede
observar el crecimiento medio de la zona euro durante el periodo de 2000-2007. Como se puede
apreciar, la eurozona parecia encontrarse en un periodo dotado de gran estabilidad y crecimiento
econdmico gradual, que permanecia presente en todas las economias integrantes del BCE,
desencadenado un nivel de crecimiento medio sobre el PIB positivo a lo largo de todo este
periodo.

Si bien es cierto que los niveles de crecimiento resultaron inferiores durante el periodo de 2000-
2003, la zona euro continuaba evolucionando sin registrar en ninglin caso porcentajes negativos y
evolucionando positivamente, alcanzando un nivel de crecimiento medio superior al 3,75% en
2007.

GRAFICO 7
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llustracién 7: Porcentaje de crecimiento medio del PIB en la eurozona 2000-2007

Elaboracion propia. En base a Fondo Monetario Internacional: World Economic Outlook

Por otro lado, se debe hacer referencia a la evolucion de la inflacién media de toda la eurozona
reflejada en el GRAFICO 8. Como indica dicho gréfico, la inflacidn durante este periodo permanece
estable y elevada, cercana al nivel objetivo del BCE, que corresponde al 2%.

Se trata por tanto de niveles razonables de inflacion que parecian indicar la imposibilidad de
porcentajes deflacionistas, y la estabilidad de precios predominante en toda la zona euro.

Destacan los periodos de 2003 y 2006, en los cuales, la inflacion media de la eurozona consigue
mantenerse en los niveles objetivos del Banco Central Europeo con un 2% sobre el nivel de
inflacion.
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GRAFICO 8
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llustracion 8: Porcentaje de Inflacion media de la eurozona 2000-2007

Elaboracién propia. En base a Fondo Monetario Internacional: World Economic Outlook

Ademas, se debe analizar también la evolucién de los saldos fiscales medios de la eurozona,
representados en el GRAFICO 9. A partir de dicho grafico se observa de qué manera han
evolucionado los presupuestos gubernamentales a lo largo de este periodo.

GRAFICO 9
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llustracion 9: Porcentaje de saldo medio fiscal de la eurozona 2000-2007

Elaboracion propia. En base a Fondo Monetario Internacional: World Economic Outlook.

Durante los siete afios comprendidos en dicho periodo, el saldo fiscal medio de la eurozona ha
resultado positivo. Conviene destacar los niveles de elevado superavit medio alcanzado en el afo
2000, y el saldo registrado en el afio 2004, cuyo valor se situaba muy préximo a cero. Ademas,
destaca el aumento de gasto gubernamental comprendido entre el periodo de 2000-2004, que
desencadenaron una progresiva reduccion de los saldos fiscales en toda la zona euro. No obstante,
a partir de 2004, los saldos fiscales europeos iniciaron una nueva tendencia alcista, con saldos de
superavit que continuaban creciendo hasta alcanzar en 2007, un valor del 1,5%.
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Por otro lado, si se considera la posicion de la cuenta corriente media de la eurozona,
representada en el GRAFICO 10, se puede apreciar que durante el periodo comprendido entre
2000 y 2004, los saldos permanecian en superavit hasta alcanzar su maximo nivel de un 1,2% en
2004. A partir de entonces, los saldos comenzaron a descender drdsticamente hasta alcanzar
incluso niveles deficitarios en 2006 y 2007.

GRAFICO 10
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llustracion 10: Saldo de Cuenta Corriente medio de la eurozona 2000-2007

Fuente; Elaboracion propia. En base a Fondo Monetario Internacional: World Economic Outlook

Por dltimo, también serd preciso analizar la tasa de paro media que la eurozona presentaba
durante el periodo de 2000-2007.

Si se observa el GRAFICO 11, se puede apreciar con claridad, las reducidas tasas de paro que la
eurzona presentaba durante los sietes ailos comprendidos en este periodo. Si bien es cierto que
durante el periodo de 2001 a 2004 el nivel de paro comienza a incrementarse, a partir de 2004
(donde alcanza su maximo de 7,5% de paro), comienza a registrar niveles de paro inferiores, hasta
alcanzar su minimo en 2007, con un nivel medio de paro de aproximadamente el 6,5%.

Ademads, una vez explicada la evolucién de las cinco variables econémicas principales, conviene
hacer referencia a cdmo todas ellas manifiestan un periodo de estabilidad y crecimiento
generalizado en toda la eurozona. A través de los graficos, se puede comprobar cémo, a lo largo
de todo el periodo comprendido entre los aiflos 2000 y 2007, las tasas de crecimiento registradas
eran positivas, los niveles de inflacién permanecian cercanos al nivel objetivo del BCE de un 2%, las
tasas de paro resultaban muy reducidas, los saldos fiscales se encontraban en superavit y las
cuentas corrientes parecian mantenerse aparentemente estables.

También es preciso mencionar como la reduccidon de los niveles de crecimiento econdmico
sucedidas durante el periodo de 2000-2004, coincia al mismo tiempo con el incremento de las
tasas de paro y la reduccion de los saldos fiscales, mientras que durante el periodo de 2004-2007,
la eurzona evolucionaba con tasas de crecimiento superiores, tasas de paro inferiores y saldos
fiscales mas elevados.
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GRAFICO 11
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llustracion 11: Porcentaje de paro medio en la eurozona 2000-2007

Fuente; Elaboracion propia. En base a Fondo Monetario Internacional: World Economic Outlook

No obstante, si se observa la evolucidn sobre las cuentas corrientes de la zona euro, se aprecia una
posicion deficitaria durante los afios 2006 y 2007, en los cuales el resto de variables parecian
manifestar sus mejores posiciones.

A continuacion, llevaré a cabo el dnalisis de la evolucidn sobre el crecimiento del PIB y la inflacion
de Alemania, Grecia, Espafia, Irlanda y Francia.

GRAFICO 12
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llustracion 12: Porcentaje de crecimiento medio de Francia, Alemania, Irlanda, Espaiia y Grecia 2000-2007

Elaboracion propia. En base a Fondo Monetario Internacional: World Economic Outlook

Si se observa a cada uno de los paises en el GRAFICO 12, cabe destacar la situacién de Irlanda, la
cual refleja las tasas mas elevadas de crecimiento medio, con una media por valor de 5,5%,
mientras que la posicidn de Alemania corresponde a las tasas de crecimiento mas reducidas con
una media de 1,7%, seguida de Francia, con un nivel de crecimiento medio del 2%. Se trata por
tanto de tasas de crecimiento medio muy dispares, que reflejan la gran diversidad de economias
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gue constituyen la eurozona. Sin embargo, es conveniente hacer hincapié en el hecho de que
todas ellas reflejen tasas de crecimiento positivas, lo cual indica que, a pesar de la diversidad
interna de los miembros de la eurozona, el crecimiento predominaba en toda la eurozona.

Por otro lado, si se considera la evolucidn sobre la inflacion de éstos paises, representada en el
GRAFICO 13, se puede observar como su evolucién también refleja escenarios dispares entre los
paises. Como indica el GRAFICO 13, los niveles de Grecia, Espafia e Irlanda se aprecian porcentajes
inflacionistas elevados, mientras que los niveles de Francia y Alemania reflejan niveles por debajo
del objetivo del BCE (2%).

GRAFICO 13
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llustracion 13: Porcentaje de inflacion media 2000-2007

Elaboracion propia. En base a Fondo Monetario Internacional: World Economic Outlook

Como se ha podido apreciar a lo largo del andlisis de las cinco variables y de sus diferencias
existentes entre los paises miembros, el panorama econdmico de la eurozona parecia atravesar un
periodo de auge y esplendor. Sin embargo, a pesar de este periodo de desarrollo y crecimiento
generalizado, el estallido de la gran recesidn provocd una mayor divergencia entre los paises. La
época de estabilidad econdmica que la eurozona atravesaba llegaba a su fin, dando comienzo a un
periodo de crisis financiera en el que las tasas de crecimiento disminuian, las cuentas corrientes y
saldos fiscales reflejaban posiciones negativas, el nivel de paro crecia y todo ello acompafiado en
algunos paises, de la posible amenaza de deflacion.
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4.2.2 Situacion durante la gran recesion en la Eurozona
A continuacién, llevaré a cabo el andlisis de la evolucidn de la eurozona durante la gran recesién
gue comprende el periodo de 2008 hasta la actualidad.

Para dicho andlisis, estudiaré la situacion de las cinco variables macroecondémicas y la evolucidn
del crecimiento y la inflacién de los paises estudiados en el epigrafe anterior, con el propésito de
poder comparar de manera objetiva, cémo repercutio el estallido de la crisis en cada una de ellas.

En primer lugar, conviene hacer referencia a la evolucidn sobre el crecimiento medio del PIB en la
Eurozona a lo largo de este periodo. Si se observa el GRAFICO 14, se puede apreciar la drastica
evolucidn de esta variable a lo largo de los afios.

GRAFICO 14
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llustracidn 14: Porcentaje de crecimiento del PIB en la eurozona 2008-2014

Elaboracion propia. En base a Fondo Monetario Internacional: World Economic Outlook

A través del GRAFICO 14, se puede confirmar como la llegada de la crisis en 2008 afectaba a toda
la eurozona de manera brutal, provocando el alcance de un nivel medio de crecimiento de incluso
el -4% como ocurria en el afio 2009. No obstante, a pesar de este drastico decrecimiento de 2009,
la zona euro consigue registrar cierta recuperacion en 2010 y 2011 que finalmente acaba por
traducirse en el regreso de niveles negativos que permanecen durante 2012 y 2013.

Por otro lado, la abrupta y tan dispar evolucién del GRAFICO 14 también refleja la gran diversidad
existente entre los niveles de crecimiento de cada uno de los paises miembros de la eurozona. Si
bien es cierto que toda la eurozona se vio brutalmente repercutida por la expansién de la crisis, la
evolucidn de cada miembro integrante resultaba muy distinta. Por esta razén, los niveles de
crecimiento medio resultan muy dispares a lo largo de este periodo, alternando entre porcentajes
negativos y positivos hasta 2014.

Por otra parte, EL GRAFICO 15 hace referencia a la evolucién de la inflacién media registrada
durante 2008-2014.
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GRAFICO 15
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llustracién 15: Porcentaje de inflacion media en la eurozona 2008-2014

Elaboracién propia. En base a Fondo Monetario Internacional: World Economic Outlook

A través del GRAFICO 15 es posible apreciar como la amenaza deflacionista existente durante 2008
y 2009, parece evolucionar favorablemente durante 2010 y 2011, que a su vez representaban los
afios de cierta recuperacion de crecimiento reflejada en el GRAFICO 11. Sin embargo, a través de
éste GRAFICO también se puede observar el regreso de la amenaza de deflacién durante los afios
2012, 2013 y 2014, en los cuales, también registraban niveles decrecientes en los niveles de
crecimiento del PIB representados en el GRAFICO 14.

Como se puede observar en los GRAFICOS 14 y 15, el estancamiento econdmico comenzaba a
ganar terreno en las distintas variables que conforman las economias de la eurozona. No obstante,
también es importante considerar de qué manera esta desaceleracién econdmica resulté afectar a
los saldos fiscales de cada uno de los paises, cuyos gobiernos se vieron obligados a enfrentarse a
niveles de endeudamiento muy elevados.

Como se observa en el GRAFICO 16, la evolucién de los saldos fiscales en la unién europea, se
traduce en la manutencién de saldos negativos a lo largo de todo el periodo. La intensidad de la
posicion deficitaria de dichos saldos adquiere su maximo en 2010, con un valor medio del 7,5%, el
cual comienza a reducirse progresivamente, hasta alcanzar un 2,7% en 2014.

A través del GRAFICO 16, se puede afirmar cdémo el aumento de saldos deficitarios durante el
periodo de 2008-2010, coincide con el periodo en el cual se registra un menor crecimiento medio
sobre el PIB y una mayor amenaza deflacionista. Sin embargo, a partir de 2010, la evoluciéon media
de los saldos fiscales de la zona euro, parece manifestar una mayor precaucién por parte de los
gobiernos europeos, que se traducen en posiciones deficitarias fiscales mas reducidas, aunque adn
elevadas.
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GRAFICO 16
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llustracion 16: Saldo fiscal de la eurozona 2008-2014

Elaboracion propia. En base a Fondo Monetario Internacional: World Economic Outlook

Por otro lado, si

se analiza la evolucidn de las cuentas corrientes de la eurozona, representadas en

el GRAFICO 17, se puede apreciar la progresiva evolucién de las posiciones deficitarias comerciales
que en 2012 consiguen alcanzar una posicidon de superavit creciente que registraba su mazimo
con niveles del 2,4% en 2013.

GRAFICO 17
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llustracidon 17: Saldo Cuenta corriente media de la eurozona 2008-2014

Elaboracion propia. En base a Fondo Monetario Internacional: World Economic Outlook

Conviene hacer referencia a la similitud entre la evolucién de los GRAFICOS 16 y 17. Dicha

semejanza indica por tanto la relacién existente entre la posicion deficitaria o de superdvit

comercial de la eurozona y la gestion y endeudamiento gubernamental de los estados miembros.
Como ilustran los GRAFICOS 16 y 17, a medida que los saldos fiscales comenzaban a registrar
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niveles deficitarios inferiores, la evolucién de la cuenta corriente europea media evolucionaba de
manera favorable.

Por ultimo, serda muy importante realizar una evaluacién de cémo repercutia también la gran
recesion en el mercado del trabajo de toda la zona euro. Si se observa el GRAFICO 18, se puede
apreciar la evolucién de la tasa de paro media en la eurozona durante el periodo de 2008-2014.

GRAFICO 18
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llustracion 18: Porcentaje de paro medio en la eurozona 2008-2014

Elaboracion propia. En base a Fondo Monetario Internacional: World Economic Outlook

A través del GRAFICO 18 se puede afirmar la gran repercusién de la crisis en el mercado del
trabajo. Con un porcentaje del 6% de tasa de paro media en 2008, la eurozona consiguia doblar
dicho valor en 2013, registrando una tasa de paro del 12%. Como también refleja el gréfico, se
trata de una evolucion progresiva, en la que a medida que avanzaba la crisis, el mercado de
trabajo resultaba mas afectado.

Si bien es cierto que en el resto de variables analizadas, el periodo de 2008-2010 resultaba el mas
afectado y pronunciado, en el caso de esta ultima variable (la tasa de paro), las consecuencias
desencadenadas por la gran recesion se ven reflejadas mas a largo plazo. No obstante, a pesar de
ser mas tardia la reaccién del mercado del trabajo, su evolucién en algunos paises fue muy
drastica. Cabe destacar la tasa de paro de Espafia, la cual segun el Fondo Monetario Internacional,
alcanzd el 29% de tasa de paro en 2013.

Para completar el andlisis del periodo de 2008-2014, se llevara a cabo el estudio sobre el
crecimiento del PIB y la inflacidon existente en Alemania, Grecia, Irlanda, Espafia y Francia durante
los afios comprendidos entre 2008-2014.
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GRAFICO 19

1,50% -
1,00% -
0,50% -
0,00% -
-0,50% -
-1,00% -
-1,50% -
-2,00% -
-2,50% -
-3,00% -
-3,50% -
-4,00% T T T | T
Espafia Francia Alemania Grecia Irlanda

llustracion 19: Porcentaje de crecimiento medio de Espaiia, Francia, Alemania, Grecia e Irlanda

Elaboracién propia. En base a Fondo Monetario Internacional: World Economic Outlook

Si se observa el GRAFICO 19, se puede afirmar las enormes divergencias entre los distintos paises
integrantes de la eurozona. Cabe mencionar la drastica situacion de Grecia, cuyo nivel de
crecimiento medio sobre el PIB durante el periodo 2008-2014 corresponde a un -3,7%, mientras
Alemania y Francia registran porcentajes positivos, alcanzando un 1%y 0,3% respectivamente.

Por otro lado, Espafia e Irlanda evolucionan de manera similar, con niveles de crecimiento medio
negativo, pero reducido de -0,6% y -0,3% respectivamente.

GRAFICO 20
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llustracién 20: Porcentaje de inflacion media de Espaiia, Francia, Alemania, Grecia e Irlanda

Elaboracién propia. En base a Fondo Monetario Internacional: World Economic Outlook
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Ademas, cabe mencionar la evolucién sobre los niveles de inflacién de dichos paises, representada
a través del GRAFICO 20. En dicho grafico se puede apreciar cémo la amenaza deflacionista se
mantiene presente en todos ellos, sin embargo en algunos con mayor intensidad que en otros. Si
bien es cierto que todos los paises integrantes presentan niveles de inflacidon inferiores al
porcentaje objetivo del BCE, destaca la situaciéon de Irlanda, que presenta un nivel del 0,6%,
mientras Grecia y Espaia consiguen registrar niveles inflacionistas del 1,6% aproximadamente. Por
otro lado, Alemania y Francia se mantienen de niveles reducidos del 1,4% y el 1,3%
respectivamente.

Como se puede observar a través de las cinco variables y los paises estudiados, la evolucién de la
zona euro durante el periodo de 2008-2014, pone de manifiesto las grandes divergencias entre sus
integrantes y como el BCE tuvo que enfrentarse ante esta critica situacion de desaceleracion
econdmica con altas tasas de paro, niveles de crecimiento negativo, saldos fiscales deficitarios y
posiciones comerciales endeudadas.

A continuacion, llevaré a cabo una breve valoracion conjunta de las distintas variables
macroecondmicas analizadas durante el periodo de 2000-2007 y 2008-2014.

El siguiente andlisis tendra como objetivo describir la transicién desde el periodo de esplendor que
la eurozona atravesaba durante el periodo de 2000-2007 hasta la llegada y evolucién de la gran
recesion en toda la zona euro. Ademads, tendrd cdmo propdsito reflejar de qué manera las
divergencias y la inestabilidad de precios sometian al BCE ante un dificil escenario que reclamaba
su intervencion.

En primer lugar, como claro indicador de la llegada de la crisis, se puede hacer referencia a la
evolucidn observada en las tasas de crecimiento medio del PIB en la eurozona. Durante 2000-2007
toda la zona euro registraba niveles elevados y crecientes mientras que en 2008-2014 llegaba
incluso a alcanzar niveles de crecimiento del -4%.

Por otro lado, si se considera la evolucion de la inflacién durante el periodo de 2000-2007, se
puede confirmar que permanecia estable y elevada, a diferencia del periodo de 2008-2014, en el
cual, la amenaza de un posible periodo deflacionista permanecia constante.

Cabe hacer especial referencia a la correspondencia existente entre los periodos de niveles mas
reducidos de inflacién media y los niveles de decrecimiento de PIB mas elevados. Lo cual refleja
como la desaceleracién econdmica en la eurozona resultd muy afectada por la bajada reiterada
del nivel de precios que ralentizaba el consumo y la inversion de familias y empresas. Ademas,
dicha relacion existente entre el crecimiento econémico y la evolucién de los precios demuestra,
una vez mas, la gran relevancia de las politicas monetarias y la intervencion del BCE para la
consecucién de una estabilidad en el nivel de precios y por tanto, un desarrollo econdmico
sostenible.
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La gradual desaceleracidén del consumo e inversidn desencadenada por la desestabilizacion de los
precios, también se tradujo en una mayor tasa de desempleo, que partiendo de un 6,5% en 2007,
doblaba su valor registrando niveles del 12% en 2012.

También cabe resaltar la evolucién de la actuacidn de los gobiernos a lo largo de ambos periodos.
Si bien es cierto que los saldos fiscales durante 2000-2007 resultaron positivos, factores tales
como el aumento del desempleo, el decrecimiento de las economias y la amenaza deflacionista
condujeron a los gobiernos de cada uno de los estados miembros a incurrir en un mayor gasto
fiscal. Por esta razén, desde el comienzo de la gran crisis, los saldos fiscales en la zona euro se
mantuvieron negativos a lo largo de todo el periodo.

Por ultimo, desde el punto de la vista de la posicion comercial de la eurozona, merece ser
mencionada la permanente situacién de déficit que la eurozona presentaba durante el periodo de
2006-2013, a partir del cual, consigue alcanzar una situacidon de superdvit que a dia de hoy
mantiene.

Tras haber realizado un breve resumen de la evolucién de cada una de las cinco variables
analizadas, conviene remarcar la estrecha relacion existente entre todas ellas. En especial, es
preciso resaltar cdmo el estallido de la crisis conllevé a la eurozona a enfrentarse con niveles de
deflacion que afectaron negativamente en el resto de variables. La caida de los precios
desencadend el estancamiento de las economias y condujo a estas a incrementar el gasto por
parte de sus gobiernos y a aumentar su nivel de desempleo debido a la ausencia de consumo y la
falta de inversidn. Ademas, las cuentas corrientes de las economias registraban saldos negativos
debido a la ausencia de exportaciones, en parte debido a la falta de competitividad de las
empresas.

A lo largo del estudio de ambas etapas, se puede afirmar cdmo la estabilidad de los precios va
acompafiada de niveles de crecimiento elevados, mientras que durante la gran recesion, el peligro
de deflacidn va acompafiado de niveles de crecimiento negativos.

Ademads, el estudio de la evolucion de Alemania, Francia, Grecia, Irlanda y Espafia refleja
claramente la gran divergencia existente entre los paises que integran la eurozona.

Si se observan los graficos 12 y 18, se puede afirmar las enormes diferencias entre el crecimiento
medio de cada uno de los paises estudiados. Durante el periodo de 2000-2007, Irlanda registraba
las tasas mas elevadas de crecimiento por valor de 5,5%. Espafia y Grecia poseian niveles de
aproximadamente el 4%, mientras que Francia y Alemania registraban niveles de crecimiento del
2% y el 1,7% respectivamente. No obstante, la llegada de la gran depresién trasladé
completamente estas posiciones al polo opuesto. Grecia, pasé a obtener un nivel de - 3,7%,
Espana e Irlanda evolucionan de manera similar, con niveles del -0,6% y -0,3% respectivamente,
mientras que Alemania y Francia registraron porcentajes positivos, alcanzando un 1% y 0,3%
respectivamente.
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Por otro lado, si se considera la evolucion sobre la inflacién de éstos paises, representada en los
graficos 13 y 19, se puede observar cémo ésta refleja los escenarios tan dispares entre ellos. Como
indica el gréfico 13, Grecia, Espana e Irlanda durante el periodo de 2000-2007 registraban
porcentajes inflacionistas elevados, mientras que Francia y Alemania registraban niveles por
debajo del objetivo del BCE (2%). No obstante, durante el periodo de 2008-2014, el peligro de
deflacién se extendia rdpidamente provocando la transformacién de estos niveles. La inflacion
irlandesa se convierte en un 0,6%, Grecia y Espafia consiguen mantener niveles del 1,6% al mismo
tiempo que Alemania y Francia apenas registran modificaciones registrando niveles del 1,4% vy el
1,3% respectivamente.

La estrecha relacién existente entre la estabilidad de precios y los niveles de crecimiento, unido a
la gran diversidad de escenarios en cada uno de paises constituyentes de la eurozona, reflejan la
enorme dependencia sobre el BCE por parte de todos los miembros de la zona euro. El BCE
representa la Unica institucidon con capacidad de incidir en la oferta monetaria para la consecucion
de la deseada estabilidad de los precios y la consecucion de una evolucion favorable en el resto de
variables.

El periodo de la gran recesidn supone por tanto la conciliacidon de 19 paises, ante los cuales el BCE
interviene a través de numerosas politicas monetarias con el propdsito Unico de garantizar
estabilidad en los precios en cada una de las economias integrantes, y asi poder fomentar el
crecimiento y desarrollo gradual en estas 19 economias que lo componen.

A continuacidn se llevara a cabo la explicacidn de las distintas medidas tomadas por el BCE, el cual
tuvo que reaccionar ante el dificil panorama econdmico descrito a lo largo de este epigrafe.
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4.3.Politicas monetarias implementadas por el BCE durante la gran
recesion

A continuacidn, llevaré a cabo el analisis de las distintas politicas monetarias implementadas por el
BCE durante el periodo de la gran recesion.

Para la descripcion de dichas medidas, recurriré a las publicaciones mensuales realizadas por el
Banco Central Europeo, las cuales, hacen referencia al conjunto de intervenciones de politica
monetaria utilizadas por dicha institucién en un determinado periodo de tiempo.

El analisis estara constituido por tres partes principales;

1. En primer lugar, el andlisis de las politicas monetarias convencionales, el cual,
estard fundamentado en las reuniones mensuales del BCE (Adjuntadas en el
Anexo 1) que establecen las modificaciones sobre los niveles a los que desea
mantener los tipos de interés.

2. A continuacidn, se realizard una breve interpretacién de dichas politicas
monetarias implementadas y de su repercusién en la zona euro.

3. Posteriormente, se desarrollard la descripcién de otras medidas monetarias no
convencionales implementadas por el BCE durante este mismo periodo.

4.3.1 Intervencion del BCE sobre los tipos desde 2007 hasta la actualidad

Para hacer referencia a las intervenciones del BCE sobre los tipos de interés, realicé un recorrido
histérico de todas reuniones del Consejo de Gobierno del BCE (Anexo 1). En dichas reuniones, el
BCE clasifica los tipos de interés en tres categorias diferentes, segun el instrumento monetario al
que se refiera;

- Si se trata del instrumento monetario basado en la modificacion de los tipos de interés
oficiales, el BCE hace referencia a los tipos de interés correspondientes a las operaciones
principales de financiacion.

- Por otro lado, para hacer referencia al instrumento de facilidades permanentes, el BCE
hace referencia a dos tipos de interés distintos;
= |os tipos de interés aplicables a las facilidades marginales de crédito.
= |os tipos de interés aplicables a las facilidades de depdsito.

(BCE, 2015).

Después de haber realizado el seguimiento de dichas reuniones mensuales del BCE (reflejadas en
el Anexo 1), conviene analizar y comparar cémo evolucionaba la politica monetaria y de qué
manera reaccionaba la eurozona ante estas intervenciones.
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4.3.2 Evolucion sobre la intervencion en los tipos de interés la zona euro

A lo largo de este epigrafe, llevaré a cabo un breve analisis sobre la evolucidn de la eurozona ante
las distintas politicas monetarias implementadas. Para llevar a cabo dicho proceso, realizaré una
valoracion previa sobre la evolucidon experimentada por los tres tipos de interés sobre los que
interviene el BCE durante el periodo estudiado (2007-Actualidad).

- Evolucién sobre los tipos de interés de las operaciones principales

Si se observa el GRAFICO 21, se puede apreciar la dréstica evolucién sobre los tipos de interés de
las operaciones principales de financiacién, cuyo valor se traslada desde un 3,75% en 2007 hasta
los niveles actuales de 0,15%.

GRAFICO 21
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llustracion 21: Evolucidn sobre los tipos de interés de las OPF 2007-2015

Elaboracién propia en base a BCE Monetary Policy Database

Como ya se menciond a lo largo del epigrafe 4.1, en 2007 la eurozona atravesaba una época de
gran desarrollo econdmico con niveles de crecimiento positivos, tasas de paro reducidas y niveles
de inflacidn estables. Por esta razén, si se observa el GRAFICO 21, también se puede apreciar que
el nivel mas elevado sobre los tipos de interés (3,75%), corresponde a dicho periodo.

Sin embargo, a medida que la crisis comenzaba a expandirse, registrando niveles de crecimiento
reducidos o incluso negativos en todos los paises miembros, el BCE intervenia a través de politicas
monetarias expansivas (reduciendo los tipos de interés) con el objetivo de combatir la recesién y
reactivar las economias.

El GRAFICO 22 representa el contraste de la evolucién del crecimiento anual medio de la eurozona
con la evolucion sobre los tipos de interés oficiales modificados por el BCE durante el periodo de
2007-2015.
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GRAFICO 21
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llustracién 22: Porcentaje de crecimiento medio del PIB y evolucién de los tipos de interés de las OPF
2007-2015

Fuente; Elaboracidn propia en base a BCE Monetary Policy Database

Si se observa GRAFICO 22, se puede observar como a media que el decrecimiento se la eurozona
se expandia, el BCE reducia en mayor medida los tipos de interés. Cabe destacar la modificacion
de los tipos en 2009, en la cual el BCE decide reducir y mantener los tipos al 1% durante
aproximadamente dos afios. Por otro lado, también se puede observar cdmo dicha modificacion
en 2009 consigue repercutir de manera positiva en el crecimiento medio de la eurozona, de
manera que a partir de 2010, comienza a registrar un crecimiento medio positivo.

No obstante, a pesar de la aparente eficacia de la modificacion de los tipos de interés por parte del
BCE, es preciso mencionar su evolucién durante el periodo de 2012-2014, en el cual, el grafico
ilustra la incapacidad de la politica monetaria de repercutir en tasas de crecimiento positivas en la
zona euro. Si bien es cierto que durante este periodo, el BCE disminuye los tipos a niveles muy
proximos a cero, la reaccién de la eurozona no resulta tan inmediata y eficiente como ocurria en el
periodo de 2009-2011.

Como ilustra el GRAFICO 22, la disminucién de los tipos de interés a niveles préximos a cero
durante el periodo de 2012-2014 no consigue desencadenar un crecimiento medio positivo en la
zona euro, lo cual refleja el denominado efecto de “trampa de liquidez” que demuestra la
insuficiencia de éste instrumento de politica monetaria para reactivar las economias de la

eurozona.

- Evolucidn sobre los tipos de interés aplicables a las facilidades marginales de crédito

Como ilustra el GRAFICO 23, la evolucién de los tipos aplicables a las facilidades marginales de
crédito presenta una trayectoria similar a los tipos de interés referentes a las operaciones
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principales de financiacién. Como se puede observar en el grafico, en 2007, los tipos se situaban a
un nivel del 5%, mientras que en 2014 el BCE los establecia a niveles del 0,4%.

Se trata por tanto de una politica monetaria expansiva que refleja la intencién del BCE de
fomentar su concesidén de créditos a entidades financieras, para aumentar la liquidez de estas, y
generar una mayor concesion de créditos al publico.

No obstante, a pesar de las reiteradas reducciones de dichos tipos, las entidades financieras en la
eurozona no respondian a tales estimulos, de tal manera que el BCE ha mantenido esta politica
expansiva durante los siete aflos comprendidos entre 2007 y 2014, hasta alcanzar su minimo en
2014, cuando el BCE establecid los tipos a 0,4% que a dia de hoy mantiene.

GRAFICO 22
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llustracién 23: Evolucidn sobre los tipos aplicables a facilidades marginales de crédito 2007-2015

Elaboracién propia en base a BCE Monetary Policy Database

- Evolucién sobre los tipos de interés aplicables a las facilidades marginales de depdsitos

Por ultimo, merece ser mencionada la evolucién de los tipos de interés aplicables sobre las
facilidades marginales de depdsitos. Si se observa el GRAFICO 24, se puede comprobar la drastica
evolucidn registrada por dichos tipos llegando a registrar niveles negativos.

Como ya se explicd en epigrafes anteriores, los tipos de interés aplicables a las facilidades
marginales de depdsitos hacen referencia a los tipos de interés cobrados por las entidades
financieras a la hora de realizar depdsitos en el BCE.

Si se observa el GRAFICO 24, se puede comprobar cémo en 2007 estos tipos se encontraban a un
nivel del 5%, que el BCE modificaba progresivamente a medida que la crisis se expandia por la
eurozona. Uno de los elementos claves que se deben mencionar seran las tasas negativas que el
BCE establece a partir de 2013. Dicha medida refleja la intencién del BCE de aumentar la creacion
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de crédito por parte de las entidades financieras, ya que realizar depdsitos supondria una
rentabilidad negativa. Se trata por tanto de otro método de politica monetaria que incide sobre la
rentabilidad de los bancos a la hora de realizar depdsitos, y que por ello, favorece la reticencia o el
impulso sobre la creacién de crédito en el mercado de dinero.

GRAFICO 24
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llustracién 24: Evolucidn sobre los tipos de interés aplicables a facilidades marginales de depésitos 2007-
2015

Elaboracién propia en base a BCE Monetary Policy Database

Actualmente, debido a la latente necesidad de creacion de créditos, el BCE mantiene los tipos de
interés aplicables sobre las facilidades de depdsito a niveles negativos.

Como se ha podido observar, la evaluacién de los tres tipos de interés modificados por el BCE ha
registrado trayectorias muy similares. Desde comienzos de 2007, con tasas muy elevadas, el BCE
comenzé a reducir dichos tipos, alcanzando en el caso de las facilidades marginales de depdsito,
niveles negativos. No obstante, como indicaba el grafico 22, dichas reducciones sobre los tipos
dejaron de manifestar su efectividad a partir del periodo de 2012-2013, en el cual, el crecimiento
medio de la eurozona mantiene porcentajes negativos que no responden a las bruscas y reiteradas
bajadas de los tipos de interés que el BCE llevaba a cabo.

Debido a esta infectividad ante modificaciones sobre los tipos, el BCE decidié recurrir a métodos
no convencionales de politicas monetarias como solucién alternativa a la consecucién de una
estabilidad de precios y niveles de crecimiento sostenidos.
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4.3.3 Politicas monetarias no convencionales

A lo largo de este epigrafe, llevaré a cabo una breve explicacidn sobre las nuevas tendencias de
politica monetaria implementadas por el BCE como estrategia alternativa al critico escenario de la
eurozona durante la gran recesion.

Como ya se menciond en el epigrafe anterior, el efecto desencadenado por las modificaciones
sobre los principales tipos de interés comenzd a resultar insuficiente e inefectivo a medida que Ia
crisis avanzaba. El BCE continué reduciendo los tipos de interés hasta septiembre de 2014, cuando
alcanzd sus niveles minimos histdricos.

No obstante, la ausencia de repercusién de estas medidas condujo al BCE a la busqueda de
nuevas formas de incidir sobre el mercado del dinero para conseguir reactivar el crecimiento y
acabar con el estancamiento econdmico. Para ello, el BCE optd por la implementacidon de nuevas
modalidades de operaciones de mercado abierto que permitieran inyectar grandes cantidades de
liguidez en el sistema.

A continuacion, se llevara a cabo la descripcidn de las distintas modalidades de operaciones de
mercado abierto no convencionales llevadas a cabo por el BCE durante la gran recesién.

1. LTRO (Long-Term Refinancing Operations)

En primer lugar, como mecanismo alternativo de politica monetaria, se hard referencia a las
operaciones de financiacidn a plazo largo también conocidas cémo LTROs.

Este mecanismo consiste en las operaciones principales de financiacién (MROS; Main refinancing
operations) realizadas por del BCE, con plazos de vencimiento mas elevados.

Una operacién de MRO consiste en la subasta de una determinada cuantia de fondos del BCE, a la
cual acuden los principales bancos centrales nacionales. Dicha subasta se realiza con una
periodicidad semanal y puede ser establecida de dos maneras distintas;

- Lasubastas de volumen. Se trata de subastas a tipo de interés fijo, en las cuales los bancos
hacen peticiones de fondos, y el BCE distribuye proporcionalmente los fondos que desee
colocar.

- Las subasta de tipo de interés variable. Consiste en subastas en las cuales los bancos
pujan, anunciando un listado de tipo de interés al que desean obtener liquidez y el
volumen de fondos correspondiente a cada tipo de interés. El BCE acepta las pujas con los
tipos mas elevados y la liquidez solicitada hasta que agota la liquidez que quiere
suministrar. (BCE, 2014).

Se trata de un mecanismo que permite a las entidades de crédito mantener sus cuentas corrientes
con valores cercanos a sus exigencias de reservas. No obstante, si bien es cierto que MROs poseen
un vencimiento semanal, las LTROs poseen un vencimiento superior a tres meses.

Dentro de las operaciones de LTROs cabe diferenciar;
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- Operaciones de LTROs regulares

- Operaciones de LTROs complementarias a tres y seis meses

- Operaciones de financiacién a plazo especial
La utilizacidon de estas operaciones tuvo su origen con anterioridad al estallido de la crisis, sin
embargo, tras la llegada de la gran recesién, su implementacién se intensificé de manera drasticay
los periodos de vencimiento se ampliaron considerablemente.

A través de este mecanismo, el BCE desea generar una mayor confianza en el sistema bancario. A
través de las operaciones de LTROs, se favorece la manutencién de tipos de interés a niveles
reducidos y una mayor capacidad de intermediacion del BCE para hacer frente a la refinanciacion
de todo el sistema bancario de la eurozona. Ademads, fomenta la reduccidn de costes de liquidez y
garantiza una estabilidad bancaria que permite una mayor creacion de crédito y como
consecuencia, una mayor reactivacion de la economia. (BCE, 2008).

A continuacidn, se procederd a la enumeracion de las operaciones LTROs y las reformas realizadas
sobre dichos programas, realizadas por el BCE desde 2008 hasta la actualidad.

Operaciones LTROs en 2008

Durante este periodo se inicié el gradual impulso sobre la utilizacién de este mecanismo de
politica monetaria no convencional. Fue en 2008, cuando se duplicd la financiacién a través de
operaciones a largo plazo.

- En febrero de 2008, el Consejo de Gobierno, con el fin de favorecer la normalizacion del
mercado monetario, decidid renovar dos operaciones complementarias que habia
introducido en 2007 inicialmente por un importe de 60.000 millones de euros, y
posteriormente por un importe de 50.000 millones. Ademds, amplié la posibilidad del
vencimiento medio de las operaciones LTROs, incrementando estas a 6 meses (partiendo
del vencimiento a 3 meses inicial). (BCE, 2009).

- En marzo de 2008 el Consejo de Gobierno decidié realizar nuevas operaciones
complementarias a tres y seis meses, por un importe de 50.000 millones de euros. Las
primeras operaciones a seis meses se liquidaron el 3 de abril y el 10 de julio, por un
importe de 25.000 millones de euros cada una. Durante el afio 2008, todas estas
operaciones se renovaron al vencimiento. (BCE, 2009).

Operaciones LTROs en 2009

Durante el periodo comprendido entre enero y junio de 2009, el saldo latente de liquidez
adjudicado en las LTROs regulares, en las complementarias y en las operaciones de financiacién a
plazo especial se redujo considerablemente. El 1 de enero dichas operaciones registraban un saldo
de 617.000 millones de euros mientras que en junio apenas alcanzaban los 309.000 millones de
euros.
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No obstante, durante el segundo semestre de 2009, evolucionaron de manera contraria, y se
mantuvieron niveles muy elevados. Tras la liquidacién de la primera LTRO a un afio, el saldo
latente de las operaciones de financiacién a plazo especial y de las LTRO aumentdé a mas del doble,
alcanzando los 729.000 millones de euros. (BCE, 2010).

Ademas, cabe mencionar que durante este periodo las entidades de contrapartida comenzaron a
recurrir a la ampliacién del plazo de su financiacion y recurrir a un mayor uso de las operaciones
de LTRO a un afio, provocando la disminucion del resto de operaciones de financiacién. (BCE,
2010).

El 31 de diciembre, las operaciones de LTRO a un afio representaban el 82% del saldo total de
financiacion, las operaciones de MRS suponian un 11%, las operaciones LTRO a tres y a seis meses
contribuian con un 3% y un 4%, respectivamente, y un 0,4% correspondia a las operaciones de
financiacion a plazo especial, mientras que el programa de adquisiciones de bonos garantizados
constituia el 4% de la inyeccién de liquidez. El 31 de diciembre, sélo el saldo vivo de las
operaciones de LTRO a un afio, cuyo valor ascendia a 614.000 millones de euros, superaba en
23.000 millones de euros la necesidad de liquidez agregada del sistema bancario. (BCE, 2010).

Respecto a la participacién en las operaciones de LTROs, cada modalidad experimentd distintos
escenarios, aungue cabe mencionar que todos ellos registraron una considerable reduccion;

- Enlas operaciones de LTROs a un afio, si bien es cierto que la participacién resultaba muy
elevada, a medida que transcurria el afio, fue sufriendo un gradual descenso. En la primera
operacion participaron 1.121 entidades de contrapartida, 589 participaron en la segunda y
224 en la tercera.

- La participacion en operaciones de LTRO a tres meses también reflejaba una significativa
disminucién. Dichas operaciones pasaron de registrar 133 participantes en Enero, a un
minimo de 8 en octubre y diciembre.

- Las operaciones de LTRO a seis meses, pasaron de un maximo de 110 participantes
registrados en el mes de junio, a un minimo de 21 registrados en los meses de Noviembre
y Diciembre.

- La participacion en las operaciones de financiacion a plazo especial también disminuyd,
partiendo de un maximo de 147 de junio a un minimo de 8 en diciembre de ese mismo
afio.

Operaciones LTROs en 2010

A comienzos de 2010, el BCE llevé a cabo la retirada gradual de medidas no convencionales. Como
consecuencia, se establecié la suspensién de las operaciones de LTRO complementarias con
vencimiento a tres y seis meses y se mantuvieron las operaciones de financiacién a plazo especial,
introducidas en septiembre de 2008.

Por otro lado, las tres Operaciones de LTRO con vencimiento a un afio resueltas durante 2009, se
liquidaron el 1 de julio, el 30 de septiembre y el 23 de diciembre de 2010.
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Como consecuencia, como alternativa de amortiguacién del efecto en la liquidez a causa del
vencimiento de las LTROs, se efectuaron cuatro nuevas operaciones el 1 de julio, el 30 de
septiembre, el 11 de noviembre y el 23 de diciembre. (BCE, 2011).

Durante el primer semestre del afo, antes de que venciera la primera LTRO a un afio, el saldo
medio diario de liquidez adjudicado en las LTRO, en las LTROs complementarias y en las
operaciones de financiacion a plazo especial fue de 671.000 millones de euros. (BCE, 2011).

En el segundo semestre del afio, antes del vencimiento de la segunda LTRO a un afio, el saldo
medio diario se redujo a 431.000 millones de euros, que continud descendiendo hasta los 333.000
millones en diciembre de 2010.

En referencia a la participacidn en las operaciones de LTRO;

- La participacion en las operaciones de financiacién a plazo especial aumenté de manera
significativa a lo largo del afio, ya que desde enero hasta diciembre, se multiplicé por ocho
la participacion de las entidades de contrapartida, pasando de 7 a 56.
- La participacién en las LTROs regulares a tres meses resulté muy volatil.
- Por ultimo, en las dos operaciones a seis meses liquidadas el 1 de abril y el 13 de mayo, la
participacién de las entidades de contrapartida ascendid ligeramente.
Operaciones LTROs en 2011

En 2011, el saldo medio diario de liquidez adjudicado en las LTROs regulares a tres meses, en las
operaciones de financiacién a plazo especial y en las LTROs complementarias ascendié a 373.000
millones de euros.

- Laadjudicacién media en las LTROs regulares a tres meses fue de 72.700 millones de euros
y continud siendo volatil durante todo el afio 2011, oscilando entre un minimo de 29.700
millones de euros adjudicados en diciembre y un maximo de 140.600 millones de euros
adjudicados en septiembre.

- El saldo medio adjudicado en las operaciones de financiacion a plazo especial de un mes
ascendié a 66.800 millones de euros y el promedio de entidades de contrapartida
participantes fue de 47.

- En la LTRO a seis meses liquidada el 11 de agosto participaron 114 entidades de
contrapartida para un volumen total de 49.800 millones de euros.

- Por ultimo en la LTRO complementaria con vencimiento a tres afios 3, la cual se liquidé el
22 de diciembre, participaron 523 entidades para un volumen total de 489.200 millones
de euros, que incluia 45.700 millones de euros transferidos desde la LTRO complementaria
a 12 meses adjudicada en octubre de 2011. En total, 123 entidades de contrapartida
aprovecharon la posibilidad de traspasar las saldos de una operacion a otra, mientras que
58 decidieron mantenerlos en la LTRO complementaria a doce meses, cuyo saldo
remanente fue de 11,2 mm de euros. (BCE, 2013).
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Operaciones LTROs de 2012

En 2012, el saldo medio diario de liquidez adjudicado en las LTROs regulares a tres meses, en las
operaciones de financiacién a plazo especial y en las LTROs complementarias ascendié a 1.022.000
millones de euros.

- El saldo medio de liquidez concedida en las LTROs regulares a regulares a tres meses fue
de 14.400 millones de euros y continud siendo volatil durante todo el afio 2012, oscilando
entre un minimo de 6.200 millones de euros adjudicados en octubre y un maximo de
26.300 mm de euros adjudicados en junio.

- El saldo medio adjudicado en las operaciones de financiacién a plazo especial de un mes
ascendié a 17.800 millones de euros y el promedio de entidades de contrapartida
participantes fue de 26.

- Por Ultimo, en la LTRO con vencimiento a tres afnos que se liquidé el 1 de marzo
participaron 800 entidades para un volumen total de 529,5 mm de euros, mientras que en
la LTRO a tres aios liquidada el 22 de diciembre de 2011, participaron 523 entidades para
un volumen total de 489.200 millones de euros.

Operaciones LTROs de 2013

Durante el afio de 2013, el saldo medio diario de liquidez adjudicado en las LTROs regulares a tres
meses y en las operaciones de financiacién con plazo especial de un periodo de mantenimiento
ascendid a 12.500 millones de euros.

- El saldo medio de liquidez adjudicado en las LTROs regulares a tres meses fue de 7.200
millones de euros, oscilando entre un minimo de 1.900 millones de euros adjudicados en
octubre y un maximo de 20.900 millones de euros adjudicados en diciembre. El promedio
de entidades de contrapartida participantes fue de 46.

- El saldo medio adjudicado en las operaciones de financiacién con plazo especial de un mes
ascendié a 5.300 millones de euros y el promedio de entidades de contrapartida
participantes fue de 21.

- El saldo medio diario latente de la liquidez adjudicada a través de las LTROs a tres afios fue
de 694.800 millones de euros. El saldo vivo de las dos LTROs a tres afos se redujo de
992.000 millones de euros a comienzos de 2013, a 544.400 millones de euros al final del
afio, una disminucién de casi 440.000 millones de euros, ya que las entidades de
contrapartida reembolsaron gradualmente parte de los fondos obtenidos en estas
operaciones.

Operaciones LTROs de 2014

Durante las operaciones de mercado abierto realizadas por el BCE durante el afio de 2014, resulta
imperativo hacer especial referencia al desarrollo de una modalidad de operaciones de LTRO
denominadas TLTRO (targeted longer-term refinancing operations).
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Se trata de operaciones de financiacion de largo vencimiento destinadas a respaldar el crédito
bancario a hogares y entidades no financieras, excluyendo los préstamos concedidos para la
adquisicion de vivienda. Para dichas operaciones de financiacion el Consejo de Gobierno
establecié su vencimiento en septiembre de 2018. (BDE, 2014).

Para las operaciones de TLRO en 2014, llevadas a cabo en septiembre y diciembre de 2014, se
establecié un importe conjunto inicial de 400.000 millones de euros. Ademas, el BCE establecid
gue transcurridos 24 meses desde cada TLTRO, las entidades de contrapartida tendran la opcion
de hacer reembolsos. El Consejo de Gobierno también establecié diversas disposiciones orientadas
a garantizar que los fondos se destinaran a respaldar la economia real. En aquellas entidades de
contrapartida que no se hubieran cumplido determinadas condiciones referidas al volumen de
financiacion neta a la economia real, se requerird que devuelvan en septiembre de 2016 los
fondos obtenidos. (BDE, 2014).

2. Las OMTs (Outright Monetary Transactions)
Una vez estallada la crisis, el mercado de la deuda publica resulté muy afectado ante la brutal

expansion de temores infundados de los inversores, lo cual, impedia una adecuada transmisién de
la politica monetaria del BCE y perturbaba la eficacia de sus medidas convencionales. Por esta
razén, el BCE desarroll6 como solucién alternativa las OMT u operaciones de compraventa
dirigidas a mitigar estos riesgos. (BCE, 2012).

Este mecanismo alternativo de politica monetaria tuvo su origen en septiembre de 2012, cuando
el BCE anuncié las caracteristicas de una nueva medida no convencional cuyo objetivo
fundamental consiste en salvaguardar la adecuada transmision de la politica monetaria Unica para
la consecucion de la estabilidad de precios en toda la zona euro. (BCE, 2012).

Las OMT u operaciones monetarias de compraventa consisten en programas de compra, por parte
del BCE, de deuda soberana de paises miembros de la eurozona en los mercados secundarios. No
obstante, como ya se mencionaba en el epigrafe 4.2 (Estructura y marco de actuacion de la politica
monetaria en la Eurozona), este mecanismo debe respetar la prohibicion de financiacion
monetaria que prohibe al BCE y a los bancos nacionales la adquisicién de deuda publica en el
mercado primario. (BCE, 2013).

Por ello, es importante resaltar que la adquisicién de los bonos soberanos se realizara siempre en
el mercado secundario garantizando asi la no interferencia de éste en los tres objetivos de la
prohibicion de financiacion monetaria:

- El objetivo primordial de la estabilidad de precios

- Laindependencia del banco central

- Ladisciplina fiscal
Para maximizar la efectividad de dichas operaciones, los estados miembros involucrados deberan
adoptar una serie de medidas macroecondmicas, estructurales, fiscales y financieras. Por tanto, la

47



ejecucién por parte del BCE de programas de OMC en el mercado de bonos soberanos de un
Estado miembro se basa en el cumplimiento de dicho Estado de los compromisos y plazos que se
hayan establecido en el programa.

Conviene hacer hincapié también en la necesidad del estricto cumplimiento de las condiciones
incorporadas en el programa de la Facilidad Europea de Estabilizaciéon Financiera (FEEF) o del
Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE). Se trata de programas de asistencia financiera de
emergencia a estados miembros de la eurozona en situaciones criticas, el cual garantiza que los
gobiernos asistidos lleven a cabo una serie de reformas necesarias y mantengan una determinada
disciplina fiscal. (BCE, 2012).

Ademas, resulta imperativo aclarar que toda la liquidez generada mediante las OMT se esterilizara
integramente. Como consecuencia esta absorcidn de liquidez, no se producirdn incrementos en la
base monetaria, ni variaciones en las condiciones de liquidez del mercado.

De esta forma, el Consejo de Gobierno del BCE contemplard las OMT en la medida en que éstas
estén justificadas desde la perspectiva de politica monetaria siempre que se respete la
condicionalidad y los requisitos establecidos y finalizara dichas operaciones una vez se hayan
alcanzado sus objetivos, o se haya producido el incumplimiento del programa precautorio.

Hasta la actualidad, ningln estado miembro ha solicitado los programas de OMTs, sin embargo, a
lo largo del epigrafe 4.3 (Efectos desencadenados por las politicas monetarias no convencionales)
se explicara de qué manera afectaron en el mercado de valores las publicaciones del BCE
referentes a las Operaciones Monetarias de Compraventa.

3. Quantitative easing

A lo largo del segundo epigrafe se llevd a cabo la descripcion de este instrumento de politica
monetaria. Se trata de un mecanismo alternativo que consiste en la compra por parte de los
bancos centrales de deuda publica en manos de entidades financieras privadas.

Desde comienzos de 2008, el mecanismo de QE ha sido utilizado por los principales bancos
centrales de todo el mundo, tales como la Reserva Federal, El BOJ y el Banco Central de Reino
Unido. No obstante, en la Eurozona todavia representaba una medida novedosa que no habia sido
antes puesta en marcha hasta comienzos de 2015.

El 22 de Enero de 2015, el BCE anunciaba la implementacidn de un programa especifico de compra
de bonos soberanos. Desde el 9 de marzo de 2015, el BCE iniciard la compra de bonos en el
mercado secundario con vencimientos entre 2 y 30 aifos cuya rentabilidad corresponda al menos a
la rentabilidad ofrecida por la facilidad de depdsito del Banco Central Europeo, actualmente fijada
en -0,20%, como ilustraba el grafico 19 del epigrafe anterior referente a modificaciones sobre los
tipos de interés de las operaciones marginales de depdsitos.
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En marzo de 2015 se iniciard el programa quantitative easing en la eurozona, materializado a
través de la compra mensual de bonos soberanos por parte del BCE con una cuantia 60.000
millones de euros mensuales. (El Economista, 2015).

Dicho programa, cuya denominacion corresponde a Compra del Sector Publico (PSPP), dispone de
una serie de instituciones o agencias supranacionales o internacionales de la Eurozona, cuya
deuda es apta para el programa. Entre ellas destaca el Banco de Espafia, el Banco de Desarrollo
Europeo, la Comunidad Europea de Energia Atdmica, el Fondo Europeo para la Estabilidad
Financiera, el Mecanismo de Estabilidad Europeo (MEDE), el Banco Europeo de Inversiones, la
Unién Europea y el Banco de Inversién Noérdico. También podra adquirir deuda de instituciones
como Caisse d'amortissement de la dette sociale (CADES) y Unidn Nationale Interprofessionnelle
pour I'Emploi dans L'Industrie et le Commerce (UNEDIC), o instituciones alemanas como
Kreditanstalt fuer Wiederaufbau, Landeskreditbank Baden-Wurttemberg Foerderbank,
Landwirtschaftliche Rentenbank y NRW.Bank. No obstante, cabe mencionar la situacion de Grecia
qgue debido a la actual situacion de revision sobre el programa de rescate griego, el pais aun no
podra participar en el programa de PSPP iniciado por el BCE en marzo de 2015. (El economista,
2015).

A través de la implementacién de este nuevo programa, el BCE generara una mayor cantidad de
dinero en la eurozona con el objetivo de impulsar los tipos de interés a la baja, reducir el riesgo
por parte de los bancos comerciales y de esta forma, fomentar la inversidn, la creacion del crédito
y la reactivacién de la econdmica en la eurozona, garantizando asi la estabilidad de los precios.

El siguiente epigrafe tendrd como objetivo la estimacion de los posibles efectos que estas politicas
monetarias implementadas por el BCE puedan desencadenar en el futuro.
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4.4, Posibles efectos desencadenados

Para la estimacion de los posibles efectos recurriré a los efectos desencadenados por algunos
bancos centrales del mundo que llevaron a cabo politicas monetarias similares. Para ello, dividiré
este epigrafe en dos partes.

4.4.1 Politica monetaria en EEUU, Japdn y Reino Unido

4.3.1 Efectos esperados en la eurozona

4.4.1 Politica monetaria en EEUU, Jap6n y Reino Unido
A continuacidn, haré un breve analisis acerca de la utilizacion de instrumentos de politica
monetaria similares a la eurozona en los bancos centrales de EEUU, Japdn y Reino Unido.

- Politica monetaria en Japon:

En primer lugar, haré referencia al epigrafe 3 (Instrumentos de politica monetaria), el cual describe
como Japoén desarrollé el método Quantitative Easing en respuesta al estallido de la burbuja
inmobiliaria nipona de 1990. Dicho epigrafe ilustra como el BOJ, ante la imposibilidad e
inefectividad de reducir los tipos, desarrolld las operaciones de Quantitative Easing como
estrategia de salida. Ademads, el epigrafe 3, refleja cédmo su evolucidon futura no resultd
desencadenar los objetivos esperados y continud registrando niveles deflacionistas acompafiados
de un crecimiento negativo que llegaba a hasta un nivel de del -6% en 2009. No obstante, también
resulta imperativo mencionar las reiteradas operaciones de QF implementadas bajo el programa
conocido como Abenomics como respuesta al estallido de la gran recesion. Dicho programa esta
fundamentado en la compra de titulos de deuda publica japonesa de vencimientos hasta de 7
afios. Aunque esta medida ha conseguido impulsar, en cierto modo, el consumo y la recuperacién
de saldos de crecimiento positivos, estos, siguen siendo muy reducidos y aun se mantienen
acompafiados por la deflacion. (BDE, 2015).

- Politica monetaria en EEUU:
En segundo lugar, haremos referencia a la Reserva federal y a su utilizacién del método de QF

como estrategia de salida de la gran crisis de 2008. Tan sélo a finales de 2008, la FED ya puso en
marcha su primer programa de Quantitative Easing denominado LSAP-1, orientado a la compra de
deuda vy titulizaciones hipotecarias, asi como de deuda publica, todas ellas respaldadas por las
agencias del gobierno (GSEs). La Reserva Federal subrayé que a sus programas de QE (distintos a
los adquiridos habitualmente en sus operaciones de mercado abierto) tendrian como objetivo
mejorar las condiciones de financiacién de los agentes, favoreciendo asi la creacion de crédito y
una mayor asuncion de riesgos por parte de las entidades financieras gracias a las inyecciones de
liquidez introducidas en el sistema. (BDE, 2015).

A medida que avanzaba la crisis econdmica, la FED llevd a cabo los sucesivos programas de QE,
dirigidos a la consecucion de diferentes objetivos, entre los cuales, establecid como propdsitos
prioritarios, el cumplimiento de la meta de inflacion, la recuperacién del deprimido sector
inmobiliario y la reduccion de la elevada tasa de desempleo.
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A finales de 2013, Estados Unidos comenzd a reflejar una considerable mejoria y tendencias
positivas. En diciembre de 2013 alcanzd la tasa de paro mas reducida desde 2008, con un
porcentaje del 6,5%. Ademads, en este mismo periodo consiguid registrar niveles de crecimiento
sobre el PIB positivos, con un nivel de crecimiento medio del 3,5%. No obstante, a pesar del
incremento en las tasas de crecimiento, y la reduccién sobre la tasa de paro estadounidense, aun
continuda latente el objetivo de recuperacion del sector privado y la asunciéon de un mayor riesgo
por parte de las entidades financieras. Una muestra de esto ultimo, es la inversidn en el sector
inmobiliario, que a pesar de registrar niveles de tasas de hipotecas histéricamente bajos, no ha
dado sefales de una sustancial mejora. Por otra parte, a pesar de que existen mayores facilidades
para acceder a financiacién, la economia estadounidense continda afectada por una menor
confianza en los mercados y una caida del comercio y la produccion. (BDE, 2015).

- La politica monetaria de Reino Unido:

Tras reiteradas modificaciones sobre los tipos de interés, en marzo de 2009, el Banco Central de
Reino Unido (BOE), también inici6 compras masivas de deuda publica a través del denominado
programa APF. El APF consiste en la primera operacién de QE que el BOE realizd y que fue
prolongada hasta el dia de hoy, ya que el BOE continua llevando a cabo nuevos programas de QE.
No obstante, si bien es cierto, que desde el inicio de estos programas, Inglaterra comenzd a
registrar niveles de crecimiento superiores (en torno al 3% en 2014), la inflacién adn se mantiene
en niveles muy reducidos (en torno al 1,3%) y los saldos fiscales con niveles negativos muy
elevados. (BDE, 2015).

4.4.2 Efectos esperados en la eurozona

Para la estimacion de los efectos esperados para la eurozona, analizara las similitudes existentes
entre las politicas monetarias implementadas por los tres paises previamente explicados y el BCE y
los efectos que éstas hayan desencadenado en sus economias.

En respuesta a la crisis financiera, los bancos de Japdn, Inglaterra, EEUU y la eurozona actuaron
modificando los tipos de interés a niveles minimos. Los epigrafes 4.3 (Evolucién sobre sobre los
tipos de interés oficiales) y 4.4.1 (politica monetaria en el EEUU, Japdn y Reino Unido), reflejan
claramente como el uso excesivo de la bajada de los tipos de interés en situaciones deflacionistas
desencadend, en todas ellas, el denominado efecto de trampa de liquidez postulado por Keynes.

En el caso del BCE, el GRAFICO 17, el cual contrasta el crecimiento medio de la eurozona vy las
intervenciones sobre los tipos, ilustra claramente cémo las modificaciones iniciales sobre los tipos
resultaron en un mayor crecimiento medio en toda la zona euro. No obstante, también ilustra
como la continuada reduccion sobre los tipos de interés oficiales acabd por ser inefectiva y el
crecimiento medio de la zona euro se mantuvo negativo.

Como consecuencia, el efecto de trampa de liquidez condujo al BCE, del mismo modo que a Japén,
Inglaterra y EEUU, a la utilizacion de operaciones de financiacidon a vencimientos elevados y la
utilizaciéon del método de QE.
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Por un lado, aunque las operaciones de financiacidn a largo plazo (LTROs) proporcionan una mejor
posiciéon financiera para los bancos en la zona euro, éstos, han optado por la inversidon de deuda
publica o el fortalecimiento de sus balances en vez de emplearlo en la concesién de nuevos
créditos. Esta situacidon han conducido al BCE al desarrollo de las operaciones de TLTROS, a través
de los cuales, concede préstamos a largos plazos y costes reducidos sdlo si estos se traducen en
una mayor creacion crediticia. No obstante, si se observan las ultimas subastas implementadas por
el BCE, se aprecia una reducida participacién en estas operaciones. En |la subasta de septiembre de
2014, el BCE, con las expectativas de una colocacién por valor de 100.000 millones de euros, llevd
a cabo la asignacién de 82.600 millones a un total de 255 entidades de la zona euro. Los 82.600
millones subastados fueron, en su mayoria, destinados al repago de las subastas de liquidez a tres
afios de 2011, lo que refleja la adn latente reticencia bancaria a asumir nuevas deudas financieras
gue no puedan ser invertidas en activos mas seguros. (El pais, 2014).

Por otro lado, Si se observan los efectos que los programas de QE desencadenaron en Japén, EEUU
e Inglaterra, cabe esperar para la eurozona una inicial reduccién sobre los tipos de interés (debido
a la demanda de titulos de deuda soberana) y una situacidon de solvencia mas favorable para las
entidades financieras. No obstante, como ilustra el caso estadounidense, las reiteradas
inyecciones de liquidez no garantizan una mayor confianza en el sistema financiero, por lo que
resulta dificil estimar una mayor creacién de empleo y un crecimiento econdmico en ausencia de
una mayor inversién y consumo por parte de los agentes econdmicos. Ademas, del mismo modo
qgue ocurre en Reino Unido, las elevadas tasas de endeudamiento gubernamental de la eurozona
también impiden la adecuada circulacién de dichas provisiones de liquidez y frenan el efecto
deseado de estas politicas.

No obstante, para hacer frente a los saldos fiscales negativos, el BCE desarrolld los programas de
OMT que por el momento no han sido adoptados por ningun Estado miembro de la eurozona.
Como se explicd anteriormente, el Outright Monetary Transaction (OMT) consiste en un programa
de compra de deuda soberana de corto plazo sin limite de cantidad, sometida a la condicionalidad
de los programas de apoyo precautorio de la Unidn Europea. Como posibles efectos
desencadenados tras el anuncio de dichas operaciones en 2012, cabe mencionar la reduccion de
los diferenciales soberanos sometidos a estrés. En especial, merecen ser mencionada la reduccién
experimentada por los tipos de interés de los bonos soberanos a 2 afios de Italia y Espafa por
valor de 200 puntos basicos. (BCE, Agosto de 2014).

Se trata por tanto de un escenario muy complejo. Las intervenciones sobre los tipos de interés han
debilitado considerablemente sus efectos en los mercados, mientras que las entidades financieras
europeas aln permanecen reticentes a la asuncion de riesgos, y como consecuencia, a la
generacidn de nuevos créditos que reactivarian el dinamismo econémico en la eurozona. Ademas,
aun se desconoce si las inyecciones de liquidez podran favorecer el funcionamiento del
mecanismo de transmisidon del BCE, y conseguir una mayor actividad econdmica y una mayor
creacion de consumo e inversién favoreciendo asi el vencimiento de los saldos fiscales negativos
europeos.
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A continuacién, el epigrafe 5 corresponderd a la descripcion de posibles recomendaciones vy
estrategias de salida que el BCE podria llevar a cabo para hacer frente a esta situacidn y conseguir

su prioritario objetivo de estabilizar los precios y controlar la inflacién o en este caso, la amenaza
deflacionista.
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5. Futuros retos y recomendaciones

Una vez explicados los posibles efectos desencadenados en la eurozona debido a las politicas
monetarias del BCE, es importante considerar los diferentes desafios a los que dicha institucién se
ha de enfrentar y cdmo actuar ante la implementacion de futuras politicas monetarias.

En primer lugar, se ha constatado la relevancia de la funcién de prestamista de Ultima instancia
desempenada por el BCE. En presencia del generalizado panico financiero, han resultado
imprescindibles sus diversos programas de financiacion y compra de activos, que han favorecido el
restablecimiento del normal funcionamiento de los mercados financieros, y una cierta
restauraciéon de la confianza en el sistema financiero. No obstante, algunos agentes en
determinados mercados podrian estar tomando un riesgo excesivo, favoreciendo la formacién de
nuevas burbujas, sin que se traslade de momento esta reduccion en los costes de financiacion a
una mejora de la inversidn real. (Olivier Blanchard, Giovanni Dell’Ariccia y Paolo Mauro, 2010).

Ademas, la liquidez otorgada ha convertido al BCE en un actor imprescindible en el mercado
interbancario, que podria conducir a los bancos a posponer su necesario desapalancamiento y
recapitalizacion, convirtiendo las medidas de liquidez en un serio problema de solvencia.

En este contexto, la continuidad de las actuales politicas monetarias no convencionales también
puede retrasar la busqueda de la sostenibilidad fiscal. A través de la compra de deuda publica, se
reduce el coste de financiacion de la deuda del gobierno y el aumento de los balances de los
bancos centrales de manera que existe el riesgo de monetizar la deuda afectando a la senda del
nivel de precios y derivar a una situacién de dominancia fiscal. (Olivier Blanchard, Giovanni

Dell’Ariccia y Paolo Mauro, 2010).

Por otro lado, la crisis también ha revelado la necesidad de los instrumentos adecuados para hacer
frente a los riesgos de naturaleza macrofinanciera y ha propiciado importantes esfuerzos para
definir un marco operativo para la politica macroprudencial (que hace referencia a las
regulaciones orientadas a la mitigacion de riesgos del sistema financiero). A pesar de las medidas
regulatorias de capital y liquidez, aiin no existe una definicidn clara de la estabilidad financiera ni
medidas numéricas de esta.

No obstante, con el fin de prevenir la aparicién de estos riesgos y ayudar a generar colchones que
permitan atenuar el impacto de estos riesgos, el BCE podra utilizar diversos instrumentos, algunos
de los cuales ya han sido empleados en el ambito microprudencial. Existen distintas
clasificaciones: (Olivier Blanchard, Giovanni Dell’Ariccia y Paolo Mauro, 2010).

- Los instrumentos disefiados para afectar al comportamiento de los prestamistas y
aumentar su resistencia en periodos de estrés.

- Los instrumentos dirigidos a limitar la toma de riesgos por los prestatarios (limites a las
ratios préstamo-valor o deuda sobre renta).

- Losinstrumentos destinados a gestionar los flujos de capitales.
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Una vez mencionados los distintos desafios de las futuras politicas monetarias del BCE, se puede
afirmar, que los objetivos a alcanzar de dichas politicas, son numerosos. Sin embargo, el BCE
cuenta con muchos mas instrumentos monetarios de los que disponia antes de la gran recesion. El
reto serd encontrar la mejor combinacidn de estos y el disefio de politicas monetarias capaces de
favorecer la sostenibilidad fiscal y la necesaria sincronizacién de la politica macroprudencial.
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6. Conclusiones

El Banco Central Europeo, como agente implementador de politicas monetarias, asume todos los
riesgos y limitaciones propias del funcionamiento de un banco central ordinario y, a diferencia del
resto de Bancos Centrales del mundo, actia en representacién de los diecinueve paises que
constituyen la zona euro, lo que supone una mayor dificultad en la toma de sus decisiones y la
implementacion de sus politicas monetarias.

Ademas, la llegada de la crisis financiera a la eurozona ha incrementado las divergencias existentes
entre los paises miembros de la zona euro que reclamaban impetuosamente la intervencion del
BCE en el mercado monetario. Ante esta situacién, el BCE ha llevado a cabo reiteradas
modificaciones sobre los tipos de interés oficiales, reduciendo éstos a niveles cercanos a cero, sin
obtener a penas resultados.

No obstante, la inefectividad de este instrumento monetario, ha conducido al BCE a la busqueda
de nuevas medidas no convencionales que pudieran desencadenar un adecuado mecanismo de
transmisién en la zona euro.

La masiva oferta de financiacion a largo plazo (los TLROS) y las operaciones de quantitative easing
son algunas de las alternativas por las que el BCE ha optado, tras haber resultado
considerablemente efectivas en otros bancos centrales del mundo como la Reserva Federal, el
Banco de Inglaterra o el Banco de Japdn.

Es importante considerar que la situacién de la eurozona no presenta las mismas caracteristicas
que EEUU y Japdn por lo que cabe la posibilidad de que estas medidas no resultaran tan efectivas.
En la eurozona, la amenaza deflacionista aun permanece latente, las tasas de endeudamiento
gubernamental son muy elevadas y la ausencia de creacidon de crédito contintda paralizando la
actividad econdmica. Ademas, la crisis financiera en la zona euro también ha puesto de manifiesto
su urgente necesidad de armonizacién de politicas las monetarias y las politicas
macroprudenciales que garantice una estabilidad financiera compatible con los instrumentos de
politica monetaria del BCE.
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ANEXOS

ANEXO 1:
Calendario de modificaciones que el BCE ha llevado a cabo desde 2007, hasta la actualidad

Modificaciones sobre los tipos en 2007

ENERO

- Tipos de interés correspondientes a las operaciones principales de financiacidon; 3,5%
- Tipos de interés aplicables a las facilidades marginales de crédito; 4,5%
- Tipos de interés aplicables a las facilidades de depdsito; 2,5%

Durante enero y febrero de 20007, el BCE mantuvo los tipos a estos niveles.

MARZO

- Tipos de interés correspondientes a las operaciones principales de financiacién; 3,75%
- Tipos de interés aplicables a las facilidades marginales de crédito; 4,75%
- Tipos de interés aplicables a las facilidades de depdsito; 2,75%

Durante marzo, abril y mayo de 2007, el BCE mantuvo los tipos a estos niveles.

JUNIO

- Tipos de interés correspondientes a las operaciones principales de financiacién; 4%

- Tipos deinterés aplicables a las facilidades marginales de crédito; 5%

- Tipos de interés aplicables a las facilidades de depésito; 3%
Durante el periodo de junio-diciembre de 2007 y enero-junio de 2008, el BCE mantuvo los tipos a
estos niveles.

Modificaciones sobre los tipos en 2008

JULIO

- Tipos de interés correspondientes a las operaciones principales de financiacidn; 4,25%
- Tipos de interés aplicables a las facilidades marginales de crédito; 5,25%
- Tipos de interés aplicables a las facilidades de depdsito; 3,25%

Durante los meses de julio y septiembre de 2008, el BCE mantuvo los tipos a estos niveles.

OCTUBRE

Tipos de interés correspondientes a las operaciones principales de financiacién; 3,75%

Tipos de interés aplicables a las facilidades marginales de crédito; 4,75%

Tipos de interés aplicables a las facilidades de depdsito; 2,75%
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NOVIEMBRE

- Tipos de interés correspondientes a las operaciones principales de financiacién; 3,25%
- Tipos de interés aplicables a las facilidades marginales de crédito; 3,75%
- Tipos de interés aplicables a las facilidades de depésito; 2,75%

DICIEMBRE

- Tipos de interés correspondientes a las operaciones principales de financiacidn; 2,50%
- Tipos de interés aplicables a las facilidades marginales de crédito; 4,75%
- Tipos de interés aplicables a las facilidades de depésito; 2,75%

Modificaciones sobre los tipos en 2009

ENERO

- Tipos de interés correspondientes a las operaciones principales de financiacién; 2,00%
- Tipos de interés aplicables a las facilidades marginales de crédito; 3,00%
- Tipos de interés aplicables a las facilidades de depdsito; 1,00%

Durante los meses de enero y febrero de 2009, el BCE mantuvo los tipos a estos niveles.

MARZO

- Tipos de interés correspondientes a las operaciones principales de financiacidén; 1,50%
- Tipos de interés aplicables a las facilidades marginales de crédito; 2,50%
- Tipos de interés aplicables a las facilidades de depdsito; 0,50%

- Tipos de interés correspondientes a las operaciones principales de financiacidén; 1,25%
- Tipos de interés aplicables a las facilidades marginales de crédito; 2,25%
- Tipos de interés aplicables a las facilidades de depdsito; 0,25%

- Tipos de interés correspondientes a las operaciones principales de financiacién; 1,00%
- Tipos de interés aplicables a las facilidades marginales de crédito; 1,75%
- Tipos de interés aplicables a las facilidades de depdsito; 0,25%

Desde Mayo de 2009 hasta abril de 2011, el BCE mantuvo los tipos a estos niveles.

Modificaciones sobre los tipos en 2011

ABRIL

- Tipos de interés correspondientes a las operaciones principales de financiacién; 1,25%
- Tipos de interés aplicables a las facilidades marginales de crédito; 2,00%
- Tipos de interés aplicables a las facilidades de depdsito; 0,50%

Desde abril hasta julio de 2011, el BCE mantuvo los tipos a estos niveles.
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- Tipos de interés correspondientes a las operaciones principales de financiacién; 1,50%
- Tipos de interés aplicables a las facilidades marginales de crédito; 2,25%
- Tipos de interés aplicables a las facilidades de depésito; 0,75%

Desde julio hasta noviembre de 2011, el BCE mantuvo los tipos a estos niveles.

NOVIEMBRE

- Tipos de interés correspondientes a las operaciones principales de financiacidn; 1,25%
- Tipos de interés aplicables a las facilidades marginales de crédito; 2,00%
- Tipos de interés aplicables a las facilidades de depésito; 0,50%

DICIEMBRE

- Tipos de interés correspondientes a las operaciones principales de financiacién; 1,00%
- Tipos de interés aplicables a las facilidades marginales de crédito; 1,75%
- Tipos de interés aplicables a las facilidades de depésito; 0,25%

Desde diciembre de 2011 hasta Julio de 2012, el BCE mantuvo los tipos a estos niveles.

Modificaciones sobre los tipos en 2012

JULIO

- Tipos de interés correspondientes a las operaciones principales de financiacién; 0,75%
- Tipos de interés aplicables a las facilidades marginales de crédito; 1,50%
- Tipos de interés aplicables a las facilidades de depdsito; 0,00%

Desde julio de 2012 hasta mayo de 2013, el BCE mantuvo los tipos a estos niveles.

Modificaciones sobre los tipos en 2013

MAYO

- Tipos de interés correspondientes a las operaciones principales de financiacién; 0,50%
- Tipos de interés aplicables a las facilidades marginales de crédito; 1,00%
- Tipos de interés aplicables a las facilidades de depésito; 0,00%

Desde mayo hasta noviembre de 2012, el BCE mantuvo los tipos a estos niveles

NOVIEMBRE

- Tipos de interés correspondientes a las operaciones principales de financiacidn; 0,25%
- Tipos de interés aplicables a las facilidades marginales de crédito; 0,75%
- Tipos de interés aplicables a las facilidades de depésito; 0,00%

Desde noviembre de 2013 hasta junio de 2014, el BCE mantuvo los tipos a estos niveles.
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Modificaciones sobre los tipos en 2014

JUNIO

- Tipos de interés correspondientes a las operaciones principales de financiacién; 0,15%
- Tipos de interés aplicables a las facilidades marginales de crédito; 0,40%
- Tipos de interés aplicables a las facilidades de depdsito; -0,10%

Desde junio hasta septiembre le BCE mantuvo los tipos a estos niveles

SEPTIEMBRE

- Tipos de interés correspondientes a las operaciones principales de financiacién; 0,05%
- Tipos de interés aplicables a las facilidades marginales de crédito; -0,20%
- Tipos de interés aplicables a las facilidades de depésito; -0,20%

Desde septiembre de 2014 hasta la actualidad, el BCE mantiene los tipos a estos niveles.

(BCE, 2015).
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