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Abstract

A dia de hoy, ya se ha hablado mucho de la crisis financiera, de qué manera se ha sufrido y
como se ha remediado. Se conocen las medidas tomadas, se han criticado a las politicas

impuestas desde Europa, se sabe cudl es nuestro objetivo y a dénde queremos llegar.

Por ello, me tomo este trabajo como un alto en el camino, un andlisis de lo recorrido hasta
ahora, porque pienso que es necesario mirar hacia atrds y valorar si lo trabajado y el esfuerzo
realizado estdn dando el fruto que esperamos. Un andlisis de las medidas de politica monetaria
tomadas en Europa a través del Banco Central Europeo, y averiguar asi, si estamos yendo por el

buen camino.

A lo largo de este trabajo, desgranando lo implementado, llegamos a la conclusion de que en
2015 estamos “saliendo de la crisis”. Observamos datos positivos y, sobretodo, expectativas
alentadoras para el medio plazo, por lo que se podria decir que, en conjunto, las politicas llevas

a cabo han sido efectivas para la recuperacion econémica.

No entro en la discusion de si estas medidas han sido tardias o si se podrian haber tomado

otras. Lo hecho, hecho estad.

Abstract

Nowadays, financial crisis has been spoken every day, how it has been and how it has been
remedied. The measures taken are known, the policies imposed from Europe have been

criticized, it is known what our goal is and where we aim to go.

Therefore, | take this work as a stop along the way, an analysis of the tour so far, because |
think it is necessary to look back and assess whether the work done and the efforts are bearing
the result we expected. An analysis of the monetary policy measures taken in Europe by the

European Central Bank, and find out if we are going in the right direction.

Throughout this work, analysing what has been implemented, we conclude that we are in 2015
"out of the crisis." Positive data are observed and, above all, encouraging expectations for the
medium term, so you could say that, overall, carry out policies have been effective for the
economic recovery.

I do not go into the discussion of whether these measures have been delayed or could have

been taken other. What's done it is done.
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Introduccion

Desde el 2007, fecha conocida como el inicio de la crisis financiera, se empezo a llevar a cabo
multitud de medidas en la Unidn Europea para mitigar los problemas que se han ido viviendo

en todos los paises de la zona euro.

En este trabajo se va a realizar inicialmente un analisis de cuales son los organismos
econdmicos de la Unién Europea para comprender bien desde donde se toman las decisiones
de politica monetaria, quién impone las medidas y sobre qué paises afecta. Se van a recopilar

los instrumentos con los que el Banco Central Europeo intermedia en la vida econdmica.

Comprobaremos qué fechas han sido sefialadas durante la crisis, un recorrido de todo este

tiempo con los dias mas sefialados y los que han supuesto un hito para la historia econdmica.

Finalmente, un analisis mas detallado de las politicas que se han tomado, asi como una vision
retrospectiva de lo que ha supuesto para la Unién Europea, observando indicadores como el

PIB real, la inflacidn o el mercado laboral a dia de hoy.



1. Politica Monetaria

2.1 Concepto

Debemos empezar, en primer lugar, definiendo qué es la politica monetaria y sobre qué y a

quién afecta.

Aunque podemos encontrar muchas acepciones sobre la politica monetaria, podemos hacer
referencia a ella como “el control de la oferta monetaria” (Villacis Gonzalez, J, 1991). Parte de
la base de que controlando la oferta monetaria se tiene una fuerte influencia sobre el gasto o
la demanda agregada de la economia. Asi se puede llegar a un equilibrio en los precios y a una

cierta tasa de crecimiento econémico.

Un aspecto a tener en cuenta es que al aumentar el dinero se producird un descenso en su
precio y, asi, un aumento de la inversién y de la capacidad productiva junto con un aumento

en la demanda.

Fernandez Dias y otros, sefialan que “la politica monetaria y la politica fiscal constituyen los
dos instrumentos principales de regulacion y control de la demanda agregada”. Definen la
politica monetaria como “aquella que manipulando la oferta monetaria, los tipos de interés,
los precios de los créditos y el tipo de cambio incide sobre la actividad econémica, en concreto
sobre el nivel de renta, de empleo, el saldo de la balanza de pagos y los precios”. (Fernandez

Diaz, 1994)

Otro punto muy importante al que hay que atender es al de la actuacién de la politica
monetaria como instrumento para manipular la inflacidon, debido a que el efecto que se

produce como consecuencia de la disminucién del dinero hace que la tasa de inflacion caiga.

Los objetivos que tiene la politica monetaria deben de estar encuadrados dentro de un
panorama de actuacion en el corto plazo o enfocado a medidas coyunturales, aunque junto a

éstas se unan otras con una perspectiva de largo plazo o estructurales.

Mas indicaciones sobre la politica monetaria nos indica que “utiliza una serie de mecanismos e
instrumentos monetarios para alcanzar los objetivos propios de las denominadas politicas de
estabilizacion, es decir, actuaciones a corto plazo que pretenden mantener un nivel de
demanda efectiva suficiente para alcanzar un nivel aceptable de crecimiento de la renta y del

empleo sin presionar excesivamente sobre el nivel de precios”. (Roura, 1995)

Con todo esto cercamos el ambito de actuacién de la politica monetaria y que debe
entenderse dentro de los instrumentos cuantitativos, donde se encuentra la politica fiscal. Por

tanto, hay que distinguir dos tipos de politicas como instrumentos diferentes. Por un lado, los



cualitativos, donde encuadramos el control de precios y la politica de rentas, y por otro los

cuantitativos.

En definitiva, podemos decir que la politica monetaria junto con la politica fiscal son los

instrumentos mas eficientes que regulan y controlan la demanda agregada.

2.2 “El consenso de Jackson Hole”

Antes del inicio de la crisis, en la época donde se encontraba una inflacion en bajos niveles y
con estabilidad, junto con un crecimiento sostenido, empezd a surgir una vision que era
compartida por un alto nimero de académicos sobre los pasos que seguia de la politica
monetaria, donde ciertos autores han identificado como “el consenso de Jackson Hole”. Con
ello se menciona la conferencia de académicos y banqueros centrales que se organiza todos

los afios en Kansas a través la Reserva Federal.

Esta nueva vision que surgié de estas conferencias queria plantear cual debia ser el objetivo de
la politica monetaria, estableciendo que éste deberia de ser la estabilidad de precios. Para ello,
deberia de ser un banco central independiente quien fuese responsable de su consecucion,
actuando con total independencia sin tener que estar bajo las presiones que ejercen los

cambios en los ciclos politicos.

El fin del modelo es mantener la tasa de inflacidn estable sobre el objetivo establecido para el
medio plazo. Cuando los bancos centrales establecieron las estrategias que se queria tomar,
ésta se vio respaldada por el crecimiento de modelos macroeconémicos neokeynesianos,
donde continuar con una inflacién estable bastaba para llegar a la estabilidad

macroecondémica.

Otro hecho que llevé a entender que la politica monetaria seria una buena herramienta frente
a la politica fiscal para llevar a la economia hacia una estabilidad dentro del ciclo econdmico
fue la necesidad de que paises desarrollados debian controlar los altos niveles de deuda

publica que se han llegado a alcanzar.

Dentro de este encuadre general, ain pueden encontrarse diferentes modificaciones. Por un
lado, algunos bancos centrales establecieron una estrategia enfocada en lograr una inflacion
deseada, a la que se ha llegado con la conjuncién de unos elementos como el hecho de
reconocer de manera explicita que el objetivo en el que se va a enfocar la politica monetaria es
la estabilidad de precios, tomar decisiones bajo transparencia en la informacién y presencia de

mecanismos ante los que hay que rendir cuentas.



Fue en Nueva Zelanda en 1989 cuando se adoptd el modelo estratégico, y desde entonces
muchos paises se han comprometido con estos objetivos de politica monetaria, donde se

establece una estrategia formal de objetivos de inflacidn.

Sin embargo, algunos bancos centrales, como pueden ser la Reserva Federal, el Banco de
Japdn y por supuesto, el Banco Central Europeo, se encuadran dentro del modelo de politica
monetaria donde residen muchas caracteristicas antes comentadas, pero no todas. Por ello, no
se consideran de manera estricta como bancos que tengan una estrategia formal con objetivos

de inflacion.

De todos modos, en la practica, estas politicas monetarias tienen la capacidad de otorgar a los
bancos centrales nacionales la posibilidad de elegir sobre la inflacién qué velocidad de retorno
quieren tener para alcanzar el objetivo ya establecido frente a una alteraciéon que produjese
una desviacion de la misma. Asi mismo, cabe la posibilidad de realizar distintas acciones que

actuen en aras de otros objetivos, manteniéndose las previsiones de inflacidn bajo control.

Atendiendo a estas estrategias, la politica monetaria trabaja fundamentalmente afectando
sobre el tipo de interés que estan a corto plazo, donde sus variaciones terminan afectando por

ultimo sobre los tipos de interés que son a largo plazo, junto a las perspectivas de inflacién.

Se llega a una idea donde se entiende que “el objetivo de estabilidad de precios y estabilidad
financiera se pueden complementar y que por lo general no hay un conflicto entre estos dos”

(Bernanke, 2003).

Se tendia a desechar la politica monetaria ante la aparicion de burbujas en el precio de los
activos, porque se dudaba de que las autoridades pudiesen anticiparse al mercado

identificando una burbuja de precios siendo incapaz de evitar su evolucién por falta de medios.

Llegados a este punto, la postura mayoritaria para enfrentarse a la formacidn de burbujas fue
una estrategia de “bening neglect” y “mop up after”, es decir, “un papel pasivo del banco
central en los inicios de la burbuja y una actuacion decidida, mediante la provision de la
liquidez necesaria, una vez estallada para mitigar la propagacion de sus efectos a la economia
real” (Greenspan, 2002) (Blinder, 2005). Un buen ejemplo que refleja esta accién fue la
burbuja de principios de siglo sobre la tecnologia, donde la Reserva Federal tomé medidas de

politica monetaria para evitar su aumento.

Mirando desde la distancia del tiempo, y teniendo en cuenta que “existieron diversos factores
que contribuyeron a la estabilidad macroeconémica durante un prolongado periodo, conocido
como la Gran Moderacion, existe un consenso bastante amplio sobre el destacado papel

desemperfiado por el nuevo régimen de politica monetaria” (Bernanke, 2003).
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Como conclusién encontramos:

“Una conclusion extraible con la evidencia disponible sobre el comportamiento
macroecondmico de los paises que han adoptado objetivos formales de inflacion es que el
resultado ha sido, aunque hay discrepancias, positivo. En general, la adopcion de este esquema
ha favorecido la consecucion de reducciones en el nivel y volatilidad de la inflacion sin
aumentar la volatilidad del producto y ha contribuido al anclaje de las expectativas de

inflacion” (King, 2012).

Una critica que hay que escuchar es que la eleccién de esta estrategia venia precedida de un
proceso de amplias reformas, todas ellas adoptadas con el fin de lograr la estabilidad

macroecondémica.



2. ORGANISMOS ECONOMICOS DE LA UNION EUROPEA.

Para analizar los organismos econdmicos de la Unidn Europea primero debemos conocer sobre

qué base juridica estan desarrollados y qué tratado fue el que desarrollé su creacidn.

El primer tratado que de desarrolla los drganos econdmicos de la Unidn Europea es el Tratado
de Funcionamiento de la Unidn Europea. Otros textos importantes en la creacion de los
6érganos econdmicos son también los Estatutos del Sistema Europeo de Bancos Centrales y del

Banco Central Europeo.

El 6rgano mds importante dentro de la Unién Europea es el Banco Central Europeo, ya que
extiende sus funciones sobre un drea mas amplia. Realiza sus funciones en junto al
Eurosistema y el Sistema Europeo de Bancos Centrales. Pero una pieza también muy necesaria

seran los bancos centrales nacionales de los paises que forman la zona euro.

Sin embargo, el érgano que representa a toda la Union Europa es el Sistema Europeo de
Bancos Centrales (SEBC), ya que estd compuesto por todos los Estados miembros de la Unién

Europea, sin importar que hayan adoptado el euro como no.

Por ultimo, otro organismo es el Eurosistema. Podemos decir que es el representante del Euro,
ya que engloba al Banco Central Europeo junto a los demads bancos nacionales de los paises

que tienen como moneda el euro.

Tanto el Eurosistema como el SEBC deberan trabajar de la mano a pesar de parecer érganos
iguales, debido a que hay paises en la Unién Europea que no tienen el Euro como moneda
Unica.

En el momento en el que redactd el Tratado de la Unién Europea no se pensaba que habria

paises de la Unidén Europea que no adoptaran el Euro, por tanto, en su texto no se habla del

Eurosistema.

3.1 El Banco Central Europeo

El Banco Central Europeo comenzé a tomar posesion de su responsabilidad ante la politica
monetaria en la zona euro el 1 de enero de 1999. Desde entonces la zona del euro se ha
convertido en la segunda zona monetaria econédmica mas grande del mundo, siendo Estados
Unidos la primera. El Banco Central Europeo supone un logro tras tanto recorrido que ha

supuesto el trabajar para la union de los paises de la Unidn Europea.
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El Banco Central Europeo ha conseguido una imagen de respeto y credibilidad frente al resto
de economias mundiales, ya que sus politicas econdmicas han sido estables y sodlidas,

consiguiendo mantener el objetivo de estabilidad de precios de la eurozona.

Esto también es gracias a que el Banco Central Europeo ha podido aprender de las ensefianzas
que se extraen de la experiencia histérica que bancos centrales en otros afios han tenido
durante afios anteriores, atendiendo asi a los proyectos fallidos de ajustar la economia y la
estanflacion resultante que se vivié en muchos paises industrializados en los afios setenta, o
también los éxitos de aquellas politicas que pudieron disminuir la inflacion hasta llegar a

niveles de estabilidad de precios que se deseaba en los aifos ochenta.

La politica monetaria del Banco Central Europeo tiene dos pilares sobre los que se asienta, en

primer lugar, la estabilidad de precios y el segundo su independencia.

"

De esta manera, al ratificarse el Tratado de Lisboa se confirma, e incluso se refuerza, “el
mandato claro e inequivoco de mantener la estabilidad de precios asignado al BCE, al convertir
el objetivo prioritario de esta institucion (la estabilidad de precios) en un objetivo de la Unién
Europea en su conjunto. Ademas, se concede al BCE plena independencia frente a injerencias
politicas en el cumplimiento de este mandato, lo que incluye la prohibicién de financiacién

monetaria a favor de las autoridades publicas”. (Tratado de Lisboa, 2007)

Desde el inicio del Banco Central Europeo se ha tomado una estrategia con una politica
monetaria muy clara, siendo eficiente tanto en épocas donde la economia no se mantenia

constante, como en periodos mas tranquilos.

Ya en 1998 se definié la estabilidad de precios haciendo referencia al indice Armonizado de
Precios de Consumo (IAPC), debiendo ser inferior al 2% para alcanzar y mantener a medio

plazo la estabilidad de precios.

Por otro lado, el Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo lo define como “un
incremento interanual del indice armonizado de precios de consumo de la zona euro inferior al
2%”. Analizando esta definicion, se entiende que la deflacién no entra dentro de los objetivos,

ya que no supone un aumento, como se desea.

Con esta definicion podemos entender que un nivel de inflaciéon que sea superior al 2% seria
incompatible con el objetivo del Banco Central Europeo de la estabilidad de precios. También
menciona que un nivel de inflacidon muy bajo, y sobre todo la deflacién, tampoco serian

compatibles con lo que se entiende por estabilidad de precios.
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Se menciona al indice Armonizado de Precios de Consumo (IAPC), que pertenece a eurozona.
Este indice evalla si se da la condicién de estabilidad de precios. Al ser un indice de precios
amplio hace que sea una garantia para la transparencia del Banco Central Europeo contra la
posibilidad de pérdidas del nivel adquisitivo. El indice Armonizado de Precios de Consumo se
homogeneiza con todos los paises de eurozona para poder asi evaluar los precios de los paises

con una base que pueda ser comparable.

El Eurostat es la oficina para la estadistica de la Union Europea cuya sede se encuentra en
Luxemburgo que es la encargada de medir el IAPC. Es un indice que se basa en una cesta de
precios cuyas dos terceras partes son productos tales como energia, productos industriales y

alimentos, siendo el tercio restante servicios.

El Banco Central Europeo ha definido el objetivo de estabilidad de precios redactado en el
Tratado de la Unidn Europea como “un incremento interanual de los precios de consumo de la
zona del euro inferior al 2%” (TFUE, 2012). El BCE anuncié también que su propdsito era

mantener la tasa de inflacidn en torno al 2%.

A pesar de que la inflacidn supone un coste, una tasa del 2% siempre serd mejor que una
situacidn de deflacidn, ya que las consecuencias son mucho mas dramaticas que un aumento
en los precios. Pero las actuaciones del Banco Central Europeo tardan en producir sus efectos
en la economia, reflejdndose al afo o los tres afios. Por ello se tiene el objetivo a medio plazo,
aunque pensando en mantenerlo a largo plazo. Para lograrlo, el Banco Central Europeo realiza

dos tipos de analisis, uno econdmico y otro monetario.

En el analisis econdmico se utilizan diferentes indicadores econdmicos asi como financieros,
como salarios, precios del petréleo, tipos de cambio, tipos de interés de largo plazo, encuestas

de confianza de empresarios y consumidores.
El Banco de Espafia nos da esta definicion del analisis econdmico:

El Banco de Espafia establece que el andlisis econdmico se centra en la “situacion econémica y
financiera existente y en los riesgos implicitos de corto a medio plazo para la estabilidad de

precios.” (Glosario Banco de Espafia)

El andlisis monetario tiene su base en la medida M3, cantidad de dinero en circulacion, donde
se incluyen los billetes, depdsitos bancarios y otros activos convertibles. Veamos la definicion

que nos da el Banco de Espafia:
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“se basa en la relacion entre el crecimiento monetario y la inflacion en horizontes de medio a
largo plazo, y aprovecha el hecho de que las tendencias monetarias anticipan las tendencias

inflacionistas” (BDE, 2015)

Objetivo primordial de estabilidad de precios

t

El Consejo de Gobierno

Adopta decisiones de politica monetaria a partir de una evolucién
exhaustiva de los riesgos para la estabilidad de precios

Analisis Analisis
economico monetario

Andlisis de la evolucién : :
| econémicaydelas ! < > i Andlisis de las tendencias !

perturbaciones que monetarias
afectan a la economia

Conjunto completo de informacion

3.2 El Eurosistema

El Eurosistema esta formado por el Banco Central Europeo junto con los bancos centrales
nacionales de aquellos paises pertenecientes a la Unién Europea que tienen como moneda el

euro, representando la autoridad monetaria de la eurozona.

El objetivo que se ha fijado el Eurosistema como primordial es conservar la estabilidad de
precios. Igualmente se encargan de velar por la estabilidad financiera y de promover la

integracion financiera en Europa.

Segln el mismo estamento proclama para conseguir sus objetivos: “Concedemos la mdxima
importancia a la credibilidad, la confianza, la trasparencia y la obligacion de rendir cuentas”.

(BCE, 2015)
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La Comisidon Europea, a finales de 2012, propuso la creacién de un nuevo organo para la
supervisién y control de los bancos de la eurozona. De esta manera se cred el Mecanismo

Unico de Supervisién (MUS) y es éste quien establece que el Eurosistema tiene obligacién de:

“Salvaguardar la estabilidad financiera y de promover la integracion financiera europea. Con
este fin, contribuyen a la adopcion de politicas que conlleven la estabilidad financiera. De

sequir la evolucion de los mercados monetarios y financieros” (BCE, 2015)

El MUS realizara una supervision siempre siguiente el principio de proporcionalidad. Con ello Ia
supervisién que se realiza se ajustara a los perfiles de riesgo que se puedan observar en las
diferentes entidades que haya que supervisar, ya que seran diferentes. También deberd de
supervisarse qué medidas toman las entidades de crédito para comprobar si estan realizando

adecuadamente sus funciones.

Sin embargo, “la responsabilidad ultima sobre las tareas especificas de supervision
relacionadas con la estabilidad financiera de todos los bancos de la zona del euro recaerd en el

Banco Central Europeo”(BCE).

En el Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea encontramos en el articulo 127 una

relacidn de las funciones que desarrolla el Eurosistema:

“definir y ejecutar la politica monetaria de la zona del euro;
= realizar operaciones de divisas;

» poseer y gestionar las reservas oficiales de divisas de los paises miembros de la zona

del euro (gestion de carteras);

= promover el buen funcionamiento de los sistemas de pago.”

3.3 El Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC)

El SEBC o Sistema Europeo de Bancos Centrales se compone por el Banco Central Europeo mas
la banca nacional perteneciente a cada pais integrante de la Unidn Europea, inclusos también

los paises que no han adoptado la moneda unica.

El principal objetivo que tiene encomendado el Sistema Europeo de Bancos Centrales es
mantener la estabilidad de precios. Con estrecha relacion a este objetivo, tiene el deber de
prestar apoyo y colaboracién en las politicas econémicas que la Unién Europea realice

efectivas.
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Si bien la responsabilidad directa de la supervision bancaria y la estabilidad financiera siguen
recayendo en las autoridades competentes, el Tratado asigna al SEBC la funcion de “contribuir
a la correcta aplicacion de la politica de las autoridades competentes en relacion con la

supervision prudencial de las entidades de crédito y la estabilidad del sistema financiero”.

Dicha funcidn se realiza principalmente a través de tres vias. En la primera, el SEBC observa y
evalla si se esta cumpliendo con el objetivo de estabilidad financiera en la zona del euro. Esta
actividad complementa el trabajo que han de desarrollar en este sentido los bancos centrales

nacionales, asi como las autoridades encargadas de la supervision de cada pais.

El segundo lugar, el SEBC asesora acerca de cuales deben de ser los requisitos para la
regulacién y la supervision que se deberan de aplicar en los drganos financieros. Para ello
opera gracias, en gran parte, a una inclusién del Banco Central Europeo en las actividades de
los organismos europeos supervisores y reguladores, como son el Comité de Supervisores

Bancarios Europeos ademds del Comité de Supervisidon Bancaria de Basilea.

El Ultimo paso dado, ya en 2005, fue el establecimiento de una Conferencia de Recursos
Humanos, compuesta por miembros del SEBC, con motivo de continuar promoviendo la
cooperacion y el espiritu de equipo entre los bancos centrales de todos los Estados de la Unidn

Europea y el Eurosistema.
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3. ElBanco Central Europeo ante la crisis financiera

El Banco Central Europeo se presentd ante un gran reto a la hora de enfrentarse a la crisis
financiera que se inicia en 2007 y que saltd en otoifio de 2008. Se dio una época de
incertidumbre donde hay que contar con una sélida estrategia ante la politica monetaria. Y es
en este punto donde tiene claro que el objetivo que hay que seguir es la estabilidad de precios
gue hemos estado hablando. Es entonces cuando el Banco Central Europeo giraba alrededor
de este objetivo y todas las decisiones se enfocaban en llegar a cumplir esa estabilidad de
precios y servia como referencia para coordinar las expectativas que tenia el sector privado en

cuanto al futuro.

A lo largo de la crisis la politica monetaria ha ido reaccionando con unas vistas a medio plazo,
enfocando sus politicas para conseguir lograr las expectativas de inflacién deseadas. El querer
que las politicas monetarias se vieran reflejadas a medio plazo hizo que se tuviera que utilizar

el andlisis monetario para garantizar esta orientacion en el tiempo.

Podria decirse que el Banco Central Europeo ha llevado a cabo operaciones de liquidez de
manera pragmatica dentro de una incertidumbre que se ha vivido durante la crisis. Junto a
esto, ha tenido que recortar los tipos de interés oficiales llegando a rozar niveles
histéricamente reducidos, también, adoptar unas medidas no convencionales, como pueden
ser apoyar al crédito para asi encauzar la politica monetaria. Las medidas no convencionales
estdn pensadas para tener un cardcter temporal, creadas para eliminarse automaticamente de
una manera gradual conforme va pasando el tiempo. Estas medidas tienen el objetivo de
conservar de manera continuada la estabilidad de precios para el medio plazo. Las medidas no
convencionales podran estar presentes durante el periodo que duren las tensiones
considerablemente andmalas, la inestabilidad para los mercados de crédito y para el déficit en
los mecanismos transitorios de la politica monetaria. Sin embargo, siempre que se dé la
situacion de que la continuidad de estas medidas suponga la desestabilizaciéon de los precios,

se pasaria a su retirada de forma inmediata.

Otro elemento de las medidas no convencionales es el caracter prospectivo que inicialmente
tienen. Como ya se ha dicho, estas medidas son temporales, y se podria llegar a decir que
también tienen mecanismos de autocorreccidon mientras estan siendo implantadas. Un tercer
elemento que tiene el Banco Central Europeo para su estrategia de salida de las medidas no

convencionales, es la capacidad de reaccion y de actuacion que éste tiene, una capacidad que
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le permite su posicidn institucional de llevar a cabo decisiones cuando las circunstancias lo

justifiquen.

4.1 Instrumentos de politica monetaria

El Eurosistema utiliza dos tipos de instrumentos para trabajar en sus objetivos, la operaciones

de mercado abierto y las facilidades permanentes.

Ambas operaciones se realizan para influir en la liquidez del mercado y en los tipos de interés,
y de esta manera seguir las guias de la politica monetaria que han sido establecidas por el

Eurosistema como autoridad monetaria.

En las operaciones de mercado abierto intervienen el Banco Central Europeo y los bancos
centrales nacionales. Dentro de este tipo de operaciones se pueden realizar varias acciones,
compra o venta en los mercados financieros de moneda comunitaria o divisas extranjeras,
incluso, de metales presiones. Otro tipo de accidn seria los créditos con las entidades

correspondientes del mercado financieros.

Como se ha dicho antes, es el BCE quien decide bajo qué condiciones y principios se van a
llevar a cabo estas operaciones, y cémo han de actuar los bancos centrales naciones de los

diferentes Estados a la hora de aplicar estas operaciones.

Por tanto, entendemos que las operaciones de mercado abierto se encargan de vigilar los tipos
de interés y de controlar que la liquidez que se encuentra en el mercado sea la adecuada. En

definitiva, en dirigir las guias de la politica monetaria.

Diferenciamos en cinco acciones las operaciones de mercado abierto, cada una de ellas con un

fin distinto:

1. Operaciones temporales. Operacidon por la cual el banco central compra o vende

activos mediante una cesién temporal o realiza operaciones de crédito con garantia de
activos.

En este tipo de operaciones, el Banco Central Europeo realiza una compra o venta de
activos a través de cesiones temporales. Por otro lado, también puede realizar una

operacion de crédito con garantia de activos.

17



2. Operaciones simples. Esta operacion es similar a la anterior, sin embargo se realizan

compras y ventas simples, en este caso, de activos.

3. Swaps de divisas. Son operaciones de compraventa que se realizan al mismo tiempo,

ya sea al contado o al plazo, del euro por otra divisa extranjera.

4. Captacién de depésitos a plazo fijo. Es este caso, se pretende que las entidades de

contrapartida realicen depdsitos, que seran remunerados, en el banco central nacional
de su Estado.

5. Emisidn de certificados de deuda del BCE. A través de esta operacion el Banco Central

Europeo realiza emisiones de certificados de deuda para ajustarse a la posicion en la
que esta el sector financiero. De esta manera, a través de ajustes en la liquidez dirige

el mercado .

Esta relacion de operaciones de mercado abierto se implanta a peticion del Banco Central
Europeo, quien decide también qué instrumento se utiliza y bajo qué condiciones. Las
operaciones de mercado abierto aqui descrita se pueden realizar por diferentes

procedimientos, por procedimientos bilaterales, subastas estandar y subastas rapidas.

Otra manera de poder clasificar a las operaciones de mercado abierto es funcién de su

periodicidad y su procedimiento:

1. Las operaciones principales de financiacién. Realizan inyecciones de liquidez de

manera regular, con una periodicidad semanal y con vencimiento de una semana, a
través de subastas estandar.

2. QOperaciones de financiaciéon a plazo mas largo. También son operaciones donde se

realiza una inyeccién de liquidez pero de manera mensual y con un vencimiento de
tres meses. La subasta que se realiza es estandar. Se puede entender que funcionan
como confirmacién de los tipos de interés.

3. Operaciones de ajuste. Son operaciones ad hoc para aquellas situaciones en las que la

inestabilidad de la liquidez del mercado provoca unos tipos de interés bajo
incertidumbre.

4. Operaciones estructurales. Estas operaciones se realizan para ajustar posiciones

estructurales que tiene el Eurosistema frente al sector financiero. Se llevan a cabo a
través de la emision de certificados de deuda que realiza el Banco Central Europeo,
con operaciones temporales y operaciones en firme, siendo ejecutadas por los bancos
centrales nacionales. De manera excepcional el Banco Central Europeo puede ejecutar

directamente estas operaciones.
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Por otro lado, también tenemos las operaciones de Facilidades permanentes, que se encargan
de “proporcionar y absorber la liquidez a un dia a iniciativa, sefialar la orientacion general de la
politica monetaria y controlar los tipos de interés del mercado a un dia.” Podemos encontrar

dos tipos diferentes de facilidades permanentes:

1. Las facilidades marginales de crédito. El fin de estas operaciones es “obtener
liquidez a un dia de los BCN contra activos de garantia”. No hay limite de crédito ni
mas restricciones para las entidades a la hora de obtener acceso a esta facilidad,
siempre que se den circunstancias normales. Por tanto, dado que es la operacién a
por la cual se presta el dinero, el tipo de interés que tenga serda el maximo que

tenga el mercado en un dia.

2. Las facilidades de depdsito. “Para realizar depésitos a un dia en los BCN”. En estas
facilidades tampoco encontramos un limite, ni presentan mas restricciones para
las entidades. Al contrario que la anterior, estas facilidades tendran el tipo de

interés minimo del mercado en un dia.

Por ultimo, hay que mencionar a las Reservas Minimas. No las incluimos dentro de los
instrumentos que tiene el Eurosistema, sino como una exigencia que sirve para mantener una
politica monetaria en orientacion de las medidas que se quieren llevar, ajustando la situacion

de liquidez del mercado y ayudando a la estabilidad de tipos de interés en el corto plazo.

De esta manera, las reservas minimas son los depdsitos que se les exige mantener a las
entidades de contrapartida en los bancos centrales nacionales de sus propios Estados. Estos
depdsitos se tienen que mantener por un mes, siendo remuneradas con el tipo de interés de

las operaciones principales del financiacién del Eurosistema.

En la siguiente tabla vemos las operaciones que hemos descrito de manera mdas grafica,

describiendo en funcién de vencimiento, periodicidad y procedimiento.
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“Operaciones de politica monetaria del Eurosistema

Operaciones de mercado abierto

Operaciones
principales de
financiacion

Operaciones
de financiaicon
a plazo mds
largo

Operaciones
de ajuste

Operaciones
estructurales

Operaciones
temporales

Operaciones
temporales

Operaciones
temporales

Swaps de divisas

Operaciones
temporales

Compras
siemples

Facilidades permanentes

Facilidad
marginal  de
crédito

Facilidad de
deposito

Operaciones
temporales

Subastas
= Una semana Semanal )
estdndar
Subastas
- Tres meses Mensual )
estdndar
Operaciones
temporales
Subastas rdpidas
Sin normalizar No regular Procedimientos
Depdsitos a bilaterales
plazo fijo
Swaps de divisas
Emision de . .
. Normalizado/  Sin Subastas
certificados de . Regular/ No regular )
normalizar estdandar
deuda del BCE
. Procedimientos
Ventas simples - No regular .
bilaterales
3 Acceso a discrecié de las entidades de
- Un dia .
contrapartida
. 3 Acceso a discrecié de las entidades de
Depdsitos Un dia

contrapartida”

*Fuente: “Politica monetaria del Banco Central Europeo 2011”
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4. Medidas de Politica Monetaria implementadas por el Banco Central Europeo

A lo largo de este epigrafe se va a ir citando las fechas mas importantes que han resaltado en

la crisis donde el Banco Central Europeo ha tomado diferentes medidas o decisiones en

politica monetaria para poder alcanzar el objetivo de mantener la estabilidad de precios y

recuperar la situacién econémica hundida tras el paso de la crisis por los Estados de la Unién

Europea. Las siguientes fechas son recopiladas del Boletin Anual del Banco Central Europeo

2015.
Fecha Comentario ‘ Explicacion
“01/06/2006 | Segiin el BCE, los inversores quizd subestimen los
riesgos de la zona del euro
11/12/2006 | E/ BCE aprecia una vulnerabilidad potencial en el
sistema financiero de la zona euro
29/01/2007 | Segun Trichet, los mercados financieros son
potencialmente inestables
09/08/2007 | Escasez de liquidez en todo el mundo
09-14 Disminuye el crédito interbancario El BCE inyecta 335.000 millones de euros en el
sistema bancario de la zona del euro.
/08/2007
12/12/2007 | Los bancos centrales tratan de aliviar las presiones en | El Banco de Canadd, el Banco de Inglaterra, El BCE, la
los mercados de financiacion a corto plazo Reserva Federal y el Banco Nacional de Suiza
anuncian medidas para abandonar las intensas
presiones en los mercados de financiacion a corto
plazo. El Consejo de Gobierno del BCE decide actuar
conjuntamente con la Reserva Federal ofreciendo
financiacion en ddlares estadounidenses a las
entidades de contrapartida del Eurosistema.
28/03/2008 | EI BCE ofrece operaciones de financiacion con | El BCE introduce las operaciones de financiacion a
mayores plazo de vencimiento plazo mds largo a seis meses para respaldar la
normalizaciéon del funcionamiento del mercado
monetario de la zona del euro.
03/07/2008 | El BCE sube los tipos de interés en 25 puntos bdsicos
15/09/2008 | Quiebra de Lehman Brothers
26/09/2008 | Los bancos centrales anuncian medidas para aliviar
presiones en los mercados de financiacion a corto
plazo en ddlares
29/09/2008 | EIl BCE efectia una operacion de financiacion a plazo | Subasta estdndar a tipo de interés variable sin
especial importe predeterminado
29/09/2008 | El BCE y la Reserva Federal redoblan esfuerzos por | El Comité de Operaciones de Mercado Abierto de la

aliviar la tension en los mercados financieros a corto
plazo

Reserva Federal y el Consejo de Gobierno del BCE
deciden doblar el importe de sus acuerdos de divisas
reciprocos de cardcter temporal, que pasan de
120.000 millones a 240.000 millones de ddlares
estadounidenses. Esta ampliacion permitird aumentar

la liquidez en ddlares estadounidenses proporcionada
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en la zona euro.” (BCE,2015)

“08/10/2008

El BCE adopta medidas de liquidez extraordinarias

El BCE decide efectuar operaciones de financiacion
semanales mediante subastas a tipo de interés fijo
con adjudicacion plena, es decir, subastas en las que
el tipo de interés se fija de antemano y el BCE
proporciona toda la liquidez que las entidades
soliciten, siempre que ofrezcan activos de garantia de
calidad suficiente

08/10/2008

El BCE y otros bancos centrales se coordinan para
reducir los tipos de interés

El Consejo de Gobierno del BCE baja los tipos de
interés a 50 puntos bdsicos y reduce también la
diferencia entre los tipos de la facilidad marginal de
crédito y la de depdsito de 200 a 100 puntos bdsicos

15/10/2005

El BCE facilita el acceso a la financiacion

El BCE amplia la lista de activos de garantia
admisibles y aumenta la presentacion de liquidez
inclusive mediante swaps de ddlares estadounidenses

06/11/2008

El BCE baja los tipos de interés en 50 puntos bdsicos

04/12/2008

El BCE baja los tipos de interés en 75 puntos bdsicos

18/12/2008

El BCE decide volver a situar la banda de las
facilidades permanentes en 200 puntos bdsicos en
enero 2009

La banda de las facilidades permanentes que se
redujo a 100 puntos bdsicos volverd a situarse en 200.
Por consiguiente, el tipo de interés de la facilidad
marginal de crédito se incrementard de 50 a 100
puntos bdsicos por encima del tipo de interés de las
operaciones principales de financiacion, y el tipo de
interés de las operaciones principales de financiacion,
y el tipo de interés de la facilidad de depdsito se
reducira de 50 a 100 puntos bdsicos por debajo del
tipo de interés de las operaciones principales de
financiacion.

15/01/2009

El BCE baja los tipos de interés en 50 puntos bdsicos

El Consejo del BCE baja los tipos de interés de las
operaciones principales de financiacion al 2% vy
modifica también los tipos de interés de la facilidad
marginal de crédito y de la facilidad de depdsito
fijéndolos en el 3% y en el 1% respectivamente, con lo
que restablece la banda en torno al tipo de interés de
las operaciones principales de financiacion.

05/03/2009

El Bce baja los tipos de interés en 50 puntos bdsicos

02/04/2009

El G20 crea el consejo de Estabilidad Financiera

02/04/2009

El BCE baja los tipos de interés en 25 puntos bdsicos

07/05/2009

El BCE baja los tipos de interés en 25 puntos bdsicos

Tras esta decision, el tipo de interés aplicable a las
operaciones  principales de  financiacion  del
Eurosistema ha experimentado una reduccion total de
325 puntos bdsicos desde el 8 de octubre de 2008. El
tipo de interés se fija en el 1%, y el aplicable a la
facilidad marginal de crédito en el 1,75%. El tipo de
interés aplicable a la facilidad de depdsito permanece
sin variacion en el 0,25%, con lo que se reduce la
diferencia entre el tipo marginal de crédito y el de
depdsito a 150 puntos bdsicos” (BCE,2015)
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“07/05/2009

Inicio de operaciones de financiacion con vencimiento

a un ano
04/06/2009 | El BCE inicia el primer programa de adquisiciones de | El  Eurosistema adquiere bonos garantizados
bonos garantizados denominados en euros emitidos en la zona del euro,
con objeto de animar a las entidades a mantener e
incrementar sus préstamos a clientes, contribuir a
mejorar la liquidez en importantes segmentos del
mercado de renta fija privada, y mejorar las
condiciones de financiacidn para entidades de crédito
y empresas
02/12/2009 | La UE acuerda crear nuevas autoridades de
supervision
27/01/2010 | E/ BCE suspende los swaps reciprocos de délares y
euros
03/03/2010 | E/ BCE celebra las medidas de saneamiento del
Gobierno griego
25/03/2010 | La UE ofrece ayuda a Grecia
23/04/2010 | Grecia solicita ayuda financiera
02/05/2010 | Se acuerda un plan de préstamos para Grecia Los paises de la zona del euro y el FMI acuerdan un
plan de préstamos para Grecia por importe de
110.000 millones de euros.
09-10/05/10 | La UE pretende impulsar la estabilidad financiera Los ministros de finanzas de la UE adoptan un
conjunto integral de medidas para mantener la
estabilidad financiera europea, incluida la creacion de
un Mecanismo Europeo de Estabilizacion Financiera y
una Facilidad Europea de Estabilizacion Financiera
con un volumen total de 500.000 millones de euros. El
FMI se compromete a aportar otros 250.000 de euros
que situan el volumen total en 750.000 millones de
euros.
10/05/2010 | Se reactivan los swaps reciprocos de ddlares y euros
07/06/2010 | Se crea la Facilidad Europea de Estabilizacién
Financiera
30/06/2010 | El BCE pone fin al programa de adquisicién de bonos
garantizados
28/07/2010 | E/ BCE anuncia normas mds estrictas sobre los activos
de garantia de las entidades de crédito
26/08/2010 | Se publican las directrices revisadas sobre pruebas de
resistencia de entidades de crédito
28/10/2010 | Un futuro Pacto de Estabilidad y Crecimiento mds
estricto
21/11/2010 | Irlanda solicita ayuda financiera” (BCE,2015)
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“28/11/2010

Nuevo mecanismo para paises con problemas
financieros

Los ministros de finanzas de la zona euro acuerdan el
futuro Mecanismo Europeo de Estabilidad (ESM), que
sustituird a la actual Facilidad Europea de
Estabilizacion Financiera (EFSF) desde mediados de
2013 y proporcionard ayuda a los paises de la zona

del euro con problemas financieros

16/12/2010 | £/ BCE introduce la exigencia de informacién
individualizada sobre préstamos
17/12/2010 | EI BCE y el Banco de Inglaterra acuerdan lineas swap
21/12/2010 | Se prorrogan los swaps reciprocos de délares y euros
18/01/2011 El Consejo de la UE da comienzo al llamado semestre
europeo
11/03/2011 Los dirigentes de la zona del euro acuerdan el Pacto | El pacto establece una mayor coordinacion de la
del Euro politica economica en favor de la competitividad y la
convergencia, y es un firme compromiso politico de
los jefes de gobierno europeo.
31/03/2011 El BCE celebra la decision de las autoridades de | Inyeccion de 21.000 millones de euros de capital del
Irlanda de reforzar los bancos irlandeses tramo 1, mds 3.000 millones de euros de capital
contingente, fortalecerd notablemente a los bancos y
les dard una sdlida base de capital
06/04/2011 Portugal solicita la activacion del mecanismo de
ayuda
07/04/2011 | El BCE sube los tipos de interés en 25 puntos bdsicos
02/05/2011 El vicepresidente del BCE subraya la importancia de la
integracion y estabilidad de los mercados financieros
17/05/2011 | Se firma el convenio de cooperacién sobre la solicitud
de ayuda de Portugal
23/06/2011 | Se refuerza la Facilidad Europea de Estabilidad | Los ministros de finanzas acuerdan aumentar la
Financiera capacidad efectiva de la Facilidad Europea de
Estabilizacion Financiera, ampliar su mandato y fijar
definitivamente las condiciones del Mecanismo
Europeo de Estabilidad
29/06/2011 | Se prorrogan los swaps reciprocos de délares y euros
07/07/2011 | El BCE sube los tipos de interés en 25 puntos bdsicos
07/08/2011 | Declaracion del presidente del BCE El Consejo de Gobierno del BCE celebra los anuncios
de los gobiernos de Esparia e Italia en los que se
comprometen a hacer reformas fiscales 'y
estructurales. Ademds, el BCE pide que se active la
EFSF en el mercado secundario una vez que sea
operativa.
25/08/2011 | Se prorroga la linea de swap con el Banco de
Inglaterra
15/09/2011 | E/ BCE anuncia nuevas operaciones de inyeccion de

liquidez en ddlares” (BCE,2015)
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“06/10/2011

El BCE anuncia los detalles de las operaciones de
financiacion

El Consejo de Gobierno del BCE decide efectuar dos
operaciones de financiacion a plazo mds largo, una
con vencimiento aproximado de 12 meses que se
efectuard en Octubre 2011, y otra con vencimiento
aproximado de 13 meses que se efectuard en
Diciembre de 2011. El Consejo de Gobierno decide
ademds efectuando

seguir sus

principales de financiacion mediante subasta a tipo

operaciones

de interés fijo con adjudicacion plena.

11/10/2011 | Declaracion de la Comision Europea, el BCE y el FMI
sobre la quinta mision de evaluacion a Grecia
13/10/2011 La version mejorada de la Facilidad Europea de | Tras la ratificacion de los paises de la zona del euro, la
Estabilidad Financiera es plenamente operativa EFSF es operativa. Su capacidad efectiva de préstamo
es de 440.000 millones de euros gracias a los avales
comprometidos por los 17 paises de la zona del euro.
26/10/2011 Los dirigentes de la zona del euro acuerdan medidas
complementarias
01/11/2011 Nuevo presidente del Banco Central Europeo Mario Draghi, exgobernador de la Banca D'ltaliza, se
convierte en presidente del BCE.
03/11/2011 | El BCE baja los tipos de interés en 25 puntos bdsicos
08/12/2011 El BCE anuncia medidas para apoyar los préstamos | EIl BCE decide efectuar dos operaciones de
bancarios y la actividad en el mercado monetario financiacion a plazo mds largo (OFPML) con
vencimiento a 36 meses. Decide, ademds, reducir el
coeficiente de reservas al 1% a partir del periodo de
mantenimiento que comienza el 18 de enero de 2012,
suspender por el momento las operaciones de ajuste
que se efectuan el ultimo dia de cada periodo de
mantenimiento, y aumentar los activos de garantia
disponibles.
08/12/2011 | El BCE baja los tipos de interés en 25 puntos bdsicos
09/12/2011 Los dirigentes de la zona del euro acuerdan avanzar | Los dirigentes de la zona del euro acuerdan un nuevo
hacia una union economica mds fuerte pacto fiscal y una coordinacion reforzada de las
politicas econdmicas. El pacto fiscal exige unos
presupuestos del sector publico equilibrados o con
superavit. Los dirigentes acuerdan ademds reforzar
las normas que rigen el procedimiento aplicable en
caso de déficit excesivo, adelantar la entrada en vigor
del Mecanismo Europeo de Estabilidad (ESM) a julio
de 2012, y revisar la suficiencia del limite mdximo de
500.000 millones de euros de la EFSF y el ESM en
marzo de 2012.
22/12/2011 | El BCE adjudica 489.000 millones de euros a 523
entidades de crédito en la 12 OFPML a 36 meses
09/02/2012 | El BCE aprueba criterios de admisibilidad para otros
créditos
21/02/2012 | El Eurogrupo acuerda el 22 programa de ayuda | Mayor vigilancia in situ por la Comisién Europea, la

financiera para Grecia

creacion de una cuenta de garantia bloqueada, la
reestructuracion de la deuda del sector privado, y otra
rebaja retroactiva de los tipos de interés de la

25




facilidad de présamos a Grecia” (BCE,2015)

“28/02/2012 | E/ BCE suspende temporalmente la admisibilidad de
los bonos griegos como activos de garantia
01/03/2012 | Los lideres europeos firman el pacto fiscal Firman el Tratado sobre Estabilidad, Coordinacion y
Gobernanza.
01/03/2012 | El Eurogrupo activa el plan de mejora de activos de
garantia del Eurosistemna
01/03/2012 | E/ BCE adjudica 530.000 millones de euros a 800
entidades de crédito en el 22 OFML a 36 meses
08/03/2012 | E/ BCE reactiva la admisibilidad de los bonos griegos
como activos de garantia
27/06/2012 | Espafia solicita ayuda financiera
27/06/2012 | Chipre solicita ayuda financiera
29/06/2012 El Consejo Europeo acuerda crear un mecanismo
europeo de supervision bancaria
05/07/2012 | El BCE baja los tipos de interés Baja su tipo de interés oficial en 25 puntos bdsicos
hasta el minimo histérico del 0,75% y baja también
los tipos de la facilidad de depdsito y de la facilidad
marginal de crédito
20/07/2012 | El BCE suspende la admisibilidad de los bonos griegos
como activos de garantia
20/07/2012 | El BCE concede ayuda financiera al sector bancario
esparfol
12/09/2012 La Comision propone nuevas competencias para el
BCE en el marco de la unién bancaria prevista
28/09/2012 | El BCE acoge con satisfaccion el anuncio de las
autoridades espariolas sobre la prueba de resistencia
desagregada (bottom-up)
13/12/2013 | Mario Dragji acoge con satisfaccion el acuerdo sobre | Acuerdo sobre el Mecanismo Unico de Supervision
el MUS (MUS) alcanzado por unanimidad en el Consejo
ECOFIN
19/12/2012 | E/ BCE restablece la admisibilidad de los bonos
griegos como activos de garantia
21/03/2013 El BCE mantiene los niveles de provision urgente de
liquidez a Chipre
25/03/2013 | El Eurogrupo alcanza un acuerdo sobre el futuro
programa de ajuste macroeconomico de Chipre
02/05/2013 | E/ BCE restablece la admisibilidad de los bonos
griegos como activos de garantia
02/05/2013 | El BCE baja los tipos de interés Reduce los tipos de interés aplicable a las operaciones

principales de financiacion en 25 puntos bdsicos y el
tipo de interés de la facilidad marginal de crédito en
50 puntos bdsicos” (BCE,2015)
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“31/05/2013

El BCE expresa su satisfaccion con la separacion de los
paneles del EONIA y del EURIBOR

El BCE anima a las entidades de crédito a participar
en los paneles de estos tipos de referencia

28/06/2013 | E/ BCE suspende la admisibilidad de los bonos
chipriotas como activos de garantia
04/07/2013 | El BCE prevé que los tipos de interés oficiales se
mantengan en los niveles actuales o en niveles
inferiores durante un periodo prolongado
05/07/2013 | E/ BCE reactiva la admisibilidad de los bonos
chipriotas como activos de garantia
18/07/2013 | El BCE refuerza su sistema de control de riesgos El Consejo de Gobierno aprueba criterios de admision
de activos de garantia revisados y los recortes que se
aplicardn a esos activos en las operaciones de politica
monetaria
01/08/2013 | E/ BCE acoge favorablemente la decision de las
autoridades chipriotas de concluir el proceso de
resolucion del principal banco del pais
12/09/2013 | Luz verde al mecanismo Unico de supervisién (MUS)
23/10/2013 | E/ BCE comienza la evaluacion global previa a la
asuncion de sus competencias de supervision
07/11/2013 | E/ BCE baja los tipos de interés El Consejo de Gobierno del BCE reduce el tipo de
interés aplicable a las operaciones principales de
financiacion en 25 puntos bdsicos, hasta el 0,25 %, y
el tipo de interés de la facilidad marginal de crédito
en 25 puntos bdsicos, hasta el 0,75 %. El tipo de
interés aplicable a la facilidad de depdsito se
mantiene sin variacion. El Consejo de Gobierno
también decide seguir realizando operaciones
principales de financiacion (OPF) mediante el
procedimiento de subasta a tipo de interés fijo con
adjudicacion plena, durante el tiempo que sea
necesario, y al menos hasta el 7 de julio de 2015.
16/12/2013 | Daniéle Nouy nombrada presidenta del Consejo de
Supervision
04/09/2014 | El BCE reduce el tipo de interés de OFP en 10 pbs,
hasta 0,05%, las facilidades marginales de crédito
hasta 0,30% y las facilidades de depdsito en 0,20%
02/10/2014 | El BCE decide los detalles operativos de los programas
de compras de bonos de titulizacion de activos y de
bonos garantizados
22/01/2015 | EL BCE anuncia que llevard a cabo un un Quantitative | Consistird en la compra de deuda publica y privada
Easing a partir de marzo de 2015 por valor de 60.000 millones de euros mensualmente
hasta septiembre de 2016
03/06/2015 | El BCE establece los tipos de interés aplicables a las

operaciones principales de financiacion en el 0.05%,
las facilidades marginales de créditos en el 0.30% y
las facilidades de depdsito en el -0.20%” (BCE,2015)

*Fuente: Banco Central Europeo y elaboracién propia
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A lo largo de este desglose de fechas y acontecimientos, vemos qué actuaciones ha tomado el
Banco Central Europeo, las ayudas a las que han tenido que recurrir diferentes Estados de la
Unidén Europea y qué nuevos mecanismos y organismos han surgido en defensa y reaccién

contra la reciente crisis financiera y econémica.

Vamos a ver de manera resumida qué medidas han sido las implantadas a través de politica

monetaria y que se han llevado a cabo:

1. Bajada de tipos de interés: A partir de 2011 se produjo el deterioro de la crisis de
deuda, donde el Banco Central Europeo tomé la decision de iniciar bajadas de tipos de
interés llegando hasta fijarlos en el 0,05%, cifra que representa minimos historicos. El
hecho de reducir tanto los tipos, beneficia a la banca comercial en estos momentos.
Pero a pesar de ello, esta rebaja el BCE no vio el resultado que esperaba en esta rebaja
de tipos de interés, ya que lo que se pretendia era que la banca comercial transmitiera
la circulacidn de dinero a la economia real, pero no fue asi, ya que los ciudadanos

siguen teniendo un problema con el acceso al crédito.

2. Tipos de depdsito negativos: Esta medida supone una penalizacién hacia aquellos
bancos que almacenan el dinero en sus entidades y no lo transmiten a la los
ciudadanos, para que haya circulacion de dinero en la economia real, a través de
préstamos o compras de activos. Es una reaccidn contra la consecuencia no esperada
gue ha supuesto que los tipos de interés tiendan a la baja. En estos momentos, para

las facilidades de depdsitos, los tipos de interés estan en el -0,20%.

3. Inyecciones de dinero: En el Ultimo periodo de 2011 y a comienzos de 2012, el Banco
Central Europeo inicié un programa a través del cual se abrian lineas de crédito por la
cantidad de 1 billén de euros. A través de esta medida de operaciones de liquidez a
largo plazo, el BCE concede préstamos a tres aflos a un tipo de interés bajo del 0,15%.
De esta manera, se intentaba evitar la situacién de colapso en el sistema bancario
europeo. Al igual que con la medida de bajar los tipos de interés, lo que queria el BCE
era que la banca comercial empezara a conceder créditos a familias y empresas, y asi
poder hacer una inyeccién de dinero a la economia real, pero esta medida tampoco

tuvo el resultado esperado.
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En el afio 2014, el Banco Central Europeo volvid a inyectar, de nuevo, capital con
vencimiento en 2018, pero esta vez, bajo condicidon de que se concedieran créditos a

las empresas y familias.

Compra de paquetes de crédito: Desde el ultimo trimestre de 2014, el Banco Central
Europeo se dedicd a la compra de cédulas hipotecarias, los llamados “covered bonds”,
junto a valores respaldados por sus activos. En definitiva, son paquetes que pueden
incluir préstamos, créditos de automodviles o créditos a empresas. Esta medida
pretendia aliviar el balance de los bancos, y de esta manera, éstos poder tener una

situacion mas suelta para poder realizar concesiones de créditos.

Compra de deuda: Es en mayo de 2010 cuando el Banco Central Europeo empieza con
la compra de deuda de los paises miembros. Se le llamé “Securities Markets
Programme” (SMP), y con ello se pretendia reducir la subida de la prima de riesgo en
aquellos paises donde mas se estaba sufriendo su subida, como en Espafia. En 2012, el
Banco Central Europeo habia comprado ya casi 220.000 millones de euros, casi todo
procedente de la deuda italiana. Pero fue en septiembre de 2012 cuando reemplaza
esta medida por el programa de “Transacciones Monetarias Directas”, donde habia
una condicidn que cumplir e innegociable, que suponia acogerse a un programa donde
habria un rescate por parte de Europa junto al cumplimiento de reformas de
austeridad antes de recibir el beneficio de la compra de deuda. Pero finalmente,
ninguno de los paises de la Eurozona dio ese paso, ya que tan sélo el anuncio de este
programa hizo calmar los dnimos de los mercados justo en el momento en el que habia

una situacidon mas tensa por la crisis.

Quantitative Easing: Por ultimo, este ambicioso programa de expansién cuantitativa
que se inicia en marzo de 2015. Este programa tiene el objetivo de inyectar liquidez en
los mercados de manera indirecta, ya que realiza compras de deuda publica y de
agencias nacionales. Ha sido una operacidon muy utilizada en otros Estados, como en
Estados Unidos por la Reserva Federal o en Japén por el Banco de Japdn. Este
programa tiene la intenciéon de comprar bonos publicos y privados por valor de 60.000

millones mensualmente hasta septiembre de 2016.
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5.1 Orientacidn de Politica Monetaria del Banco Central Europeo

La fisonomia concreta de la situacién monetaria actual en la zona euro esta ocasionada por la
magnitud que alcanzd la crisis asi como por la ralentizaciéon en los tiempos de salida de la
misma comparandola con otras areas. Una vez obtenidos los registros negativos de 2012 y
2013, las proyecciones que publicé el BCE en junio de 2014 que indicaban que la UEM no
recuperaria el nivel del PIB que habia en los inicios de la crisis hasta finales de 2015, donde
todavia nos estamos acercando. En cuanto a la recuperacion del empleo en la zona euro,

avanzaba que en ese mismo afo aln no se habria completado.

Desde finales de 2011 se ha observado una la tasa de inflacién con una tendencia decreciente.
Encontrandose en minimos histéricos y las proyecciones disponibles aventuran seguirdn en
este rumbo, alejada de la referencia del 2% que, en el medio plazo, es el valor que el BCE toma
como referencia para llegar a su objetivo de estabilidad de precios. Esto fue lo que tuvo que
afrontar el Consejo de Gobierno del BCE durante su reunién de junio de 2014. Se necesitaba
una rapida actuacion antes de que unos niveles a la baja consiguieran llevar a una situacion de
deflacion, esto a pesar de que las proyecciones a medio plazo indicaban que aln se estaba en

niveles compatibles con la definicién de estabilidad de precios.

En la primera mitad de afio de 2014 los tipos oficiales ya habian sufrido varias bajadas hasta
llegar a dejar en 0,25% a las operaciones principales de financiacién, junto con un tipo del 0%

las facilidades de depdsito.

Se recurrid a la politica de “forward guidance”, anunciando de forma anticipada que se
prolongarian las subastas a tipo fijo junto con los tipos de interés. Este ultimo se llevd a cabo
hacia mediados de 2013, justo en julio. De esta manera se pretendia clarificar a muchos
analistas e inversores las verdaderas intenciones que el Banco Central Europeo iba a
desarrollar con la politica monetaria y evitar asi la incertidumbre creada por la Reserva

Federal. También se habia recurrido antes de junio a la compra de activos.

Pese a todo, los programas puestos en marcha, no perseguian estimular la economia
mejorando el balance del BCE. Se hacian estas compras de activos con la intencion de reparar
los mercados financieros y los instrumentos de politica de la politica financiera tan dafados
por la crisis. Después de esto, el BCE inici6 un conjunto de medidas, convencionales y no
convencionales, como respuesta a la situaciéon tan compleja de primeros de Junio. Se bajaron
nuevamente los tipos de interés, llegando el de las operaciones principales de financiacion al
0,15% que a efectos practicos podemos decir que habia llegado a su nivel minimo, y el tipo de

interés de la facilidad de depdsito, es decir, el que reciben los bancos cuando realizan
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depdsitos en el Banco Central Europeo, llego a cotas negativas, -0,20%. El de la facilidad
marginal de crédito llegd a situarse en 0,40%. Se establecid el periodo de duraciéon de estas
medidas, algunas de ellas no antes de final de 2016 y se pusieron en marcha programas
destinados a mejorar la financiacion de empresas y familias, obligdndole a los bancos a que asi

sea y si no lo es, forzandole a que devuelvan los fondos.
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5. La actuacion del banco central europeo desde el inicio de la crisis

La respuesta del BCE a la crisis de deuda soberana de la zona euro ha generado un debate
entre los legisladores sobre si el banco debe ser un prestamista de ultima instancia, igual que
la Reserva Federal de Estados Unidos o el Banco de Inglaterra, y en qué medida se debe

intervenir en la politica fiscal de la zona euro.

El Banco Central Europeo, sin embargo, no tiene como objetivo el fortalecimiento del empleo y
se le prohibe financiar directamente a los gobiernos, por lo que sus compras de bonos del
estado, incluso en el mercado secundario, fueron muy controvertidas. Al mismo tiempo, la
ausencia de una unién fiscal, incluyendo un tesoro de toda la eurozona con la deuda
mutualizada, ha hecho posible que el papel del BCE como prestamista de ultima instancia sea
mas complicado. A diferencia de la Reserva Federal, debe comprar bonos del estado de una

serie de bonos del Tesoro con diferentes grados de riesgo.

Siguiendo estas lineas, los bancos centrales tuvieron que adoptar nuevas medidas de liquidez a
partir del segundo semestre de 2007 hasta el ultimo trimestre de 2008. Como refuerzo al
aumento de liquidez en los mercados se tomd también la medida de reducir los tipos de
interés oficiales para fomentar la circulacion del dinero. Se llegd, a principios de 2009, a
alcanzar el 1%. Sin embargo, también se ha dado el aumento temporal de los tipos de interés a
mediados de 2012. La ultima bajada de los tipos de interés se produjo durante junio y

septiembre de 2014, con la intencidon de relajar la baja inflacién que se estaba dando.

A lo largo de 2011 y 2012, Francia pidio al BCE desempefiar el papel de prestamista de ultima
instancia, pero fue rechazado en repetidas ocasiones por Alemania. Muchos opositores a que
el BCE pudiera convertirse en el prestamista de ultima instancia sostienen que tal medida

conduciria inevitablemente a la mutualizacion de la deuda.

Las compras de bonos del banco en el mercado abierto proporcionaron liquidez a los
soberanos endeudados, mientras que ayudaba a traer temporalmente el aumento de los
costes de endeudamiento para las principales economias de Italia y Espafia. Sin embargo, el
argumento contra la intervencion del BCE en los mercados de bonos es que reduce "incentivo
para adoptar medidas mas estrictas" de los gobiernos de la eurozona, para conseguir su
situacidn fiscal en orden, explica Lorenzo Bini Smaghi, ex miembro del Consejo Ejecutivo del
BCE y profesor visitante en la actual Centro Weatherhead de la Universidad de Harvard. "La

cuestiéon clave es cdmo hacer frente a los problemas de riesgo moral", dice Bini Smaghi,
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sefialando que después de que el BCE comenzd a comprar bonos italianos a mediados de 2011,
el gobierno dio marcha atras en su compromiso con las reformas fiscales y estructurales.
“Cualquier compra de bonos adicionales debe basarse en algin tipo de condicionalidad",

argumenta.

Al final de su mandato de ocho afios en 2011, Trichet, se encomendd a revertir las tasas de
interés bajas que se habian establecido durante la crisis financiera global. Entre abril y julio de
2011, Trichet elevé la principal tasa de interés del BCE dos veces, llevdandola a 1,5%. La medida
provoco criticas por parte de varios economistas, incluyendo a Paul Krugman y Nouriel
Roubini, quien dijo que el endurecimiento de la politica monetaria de Trichet exacerbd la crisis
de la eurozona. Trichet, por su parte, defendié los aumentos de las tasas, con el argumento de
que el mantenimiento de la estabilidad de precios fue el paso mds importante que el BCE

podria tomar.

Inicialmente, hubo mucha inquietud en Alemania acerca de Mario Draghi reemplazando a
Trichet al frente del BCE a finales de 2011. Muchos politicos alemanes conservadores temian
gue un banquero central italiano no seria tan vigilante sobre el mantenimiento de la politica
monetaria sobre la inflacion. Draghi asegurd a sus detractores de que estaba comprometido a
mantener las politicas de Trichet, y en ultima instancia estaba bajo el respaldo de la canciller

alemana, Angela Merkel.

Sin embargo, dos dias después de que asumid el cargo en noviembre de 2011, Draghi bajé
rapidamente la tasa de interés de referencia del banco a 1,25%, en un esfuerzo para combatir
el crecimiento de la eurozona lento. Luego recorté la tasa de nuevo a 1% en diciembre de ese
afio, y para un minimo histérico de 0,75% en julio de 2012, en medio de un empeoramiento de

datos econdmicos para los paises de la eurozona, entre ellos Alemania.

En un esfuerzo adicional para generar liquidez y estimular el crédito bancario, el BCE inicié un
programa de operacidn de refinanciacion a largo plazo (LTRO) a finales de diciembre de 2011,
por el cual se puso a disposicion 489.000 millones euros en préstamos de bajo costo de tres
afios a 523 bancos de la Unién Europea. El BCE promulgd otra ronda de su programa LTRO a
los prestamistas a finales de febrero de 2012 por la prestacidon 529.000 millones de euros a 800

bancos.

Después que el presidente francés, Francois Hollande desbancé a Nicolas Sarkozy, en Mayo de
2012, el debate en la zona euro pasé de uno centrado en la austeridad a uno centrado en el

crecimiento. Hollande presioné a la canciller alemana, Angela Merkel, para moderar su postura
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sobre el corte de presupuesto en los estados periféricos de la eurozona, y permitir a las
politicas que estimulen el crecimiento econémico en medio de una recesiéon que empeora. Al
mismo tiempo, el BCE tomd medidas mds enérgicas para apuntalar la zona euro a través de

compras de bonos gubernamentales abiertas.

El 6 de septiembre, Draghi anuncié un nuevo y muy esperado programa de compra de bonos
del BCE para proporcionar un limite efectivo que haga prevenir escenarios potencialmente
destructivos, pero al mismo tiempo, siento un programa potencialmente ilimitado. Draghi
sugirié que habria estrictas condiciones adjuntas a los gobiernos de la zona euro que participan
en el programa, y que el fondo de rescate de la zona euro también participaria en la compra de

bonos.

Ha habido un debate, sobre todo en Alemania, sobre si el BCE debe participar en cualquier
escenario de compra de bonos. Muchos conservadores alemanes habian argumentado que
esta medida es "esencialmente financiacién monetaria”. Para el Banco Central Europeo la
financiacién monetaria, o la prestacidén de apoyo financiero directo a los gobiernos, es ilegal en
virtud del Tratado de la UE. Sin embargo, el debate mds amplio es si el BCE deberia promulgar
programas de compra de bonos para todos los paises de la eurozona con dificultades que
soliciten ayuda financiera vy, si es asi, qué tipo de condiciones presupuestarias y estructurales

debe atribuirse.

“PROGRAMAS DE PROVISION DE LIQUIDEZ DEL BCE

Duracion /fecha de anuncio | Descripcién /Volumen

Ampliacion del vencimiento mdximo de las operaciones de financiacion a

May.09
v plazo mds largo (LTRO) hasta 12meses
Oct.08 Subasta a tipo de interés fijo con adjudicacion plena
Oct.08 Ampliacidn de la lista de activos de garantia aceptados en las operaciones de
ct.
financiacion
. Dos LTRO extraordinarias con vencimiento a 36 meses y posibilidad de
Dic.11/Feb.12 -
prepago tras 1 afio
Dic.11/Ene.12 Reduccidn del coeficiente de caja del 2% al 1%
Aprobacion de operaciones de financiacion a plazo mds largo con objetivo
Jun.14 especifico (TLTRO) para promover los flujos de préstamos al sector privado
un.

no financiero, excluidos los destinados a hogares para adquisicion de
vivienda”

*Fuente: “Los desafios para la politica monetaria en las economias avanzadas tras la gran recesiéon”. Elaboracién propia
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En el cuadro anterior vemos los distintos programas que se llevaron a cabo para la ampliacién
de liquidez, los cuales fueron efectivos ya que evitaron extender el panico entre los diferentes
acreedores que correspondian a instituciones financieras, lo que provocd seguir por buen

camino en cuanto al funcionamiento de los mercados.

Otra de las medidas mas populares que el Banco Central Europeo ha adoptado durante la crisis

son los programas de expansidn cuantitativa con diferentes caracteristicas cada uno.

Asi, se inicia en junio de 2009 hasta junio de 2010 un programa de compra de bonos

garantizados por un importe de 60.000 millones de euros.

A partir de entonces, siguié una fase de medidas no convencionales, donde se realizaron
compras de deuda publica a través de los mercados secundarios llegando a la cantidad de

208.000 millones de euros, realizdndolos a través de operaciones semanales.

En la siguiente tabla vemos los programas de compras de activos financieros que se siguieron

sucediendo a lo largo de los ultimos afios.

“COMPRAS DE ACTIVOS FINANCIEROS

Duracion /fecha de anuncio | Descripcién /Volumen

Programa de adquisiciones de bonos garantizados por una cuantia de

Jun.09/Jun.10
60mmé€

Compras de deuda publica soberana de los paises periféricos por un total de
May.10/Sep.12 i
218mm¥€(valor nominal)

12 Programa de adquisiciones de bonos garantizados por una cuantia de
Nov.11/Oct.12 . .
40mmé (finalmente se adquirieron 16,4mm¢€)

Compras de deuda publica de paises pertenecientes a la zona euro con el
Ado.12 objetivo de salvaguardar la transmision apropiada de la politica monetaria y
0.
S la politica monetaria tnica.  Condicional a la adopcién de programas por
parte del pais.
Sep.14 Programa de adquisicion de valores de titulizacion de activos (ABS)
Sep.14 Programa de adquisiciones de bonos garantizados”

*Fuente: Banco de Espafia. Elaboracién propia

Estos programas han tenido diferentes consecuencias. Ha provocado un incremento en la
demanda de aquel activo que estaba siendo adquirido que llevaba a que el precio subiera, con
lo que hacia que este programa ya no fuera tan efectivo como se estimaba en su inicio con el

precio normal.



Las actuaciones descritas anteriormente nos dejan en las puertas de 2015.Y aunque los
programas empleados, asi como la politica financiera del BCE es la misma, merece la pena

indicar las actuaciones realizadas y que el mismo BCE ha realizado hasta marzo de 2015.

Se han estado manteniendo estables los tipos de interés en los ultimos datos, siendo un 0,05%
para las operaciones principales de financiacién, a la facilidad marginal de crédito en el 0,30%,
mientras que la facilidad de depdsito continla en negativo en el -0,20%. En el siguiente grafico

vemos la evolucién de la inflacién.

*Fuente: Banco Central Europeo

Fecha importante por el anuncio del Banco Central Europeo es el 22 de enero de 2015, donde
adelanta realizar nuevamente un programa de compra de activos. Se establece una cantidad

mensual de 60.000 millones de euros hasta, en principio, septiembre de 2016.
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6. Situacion a mediados de 2015

7.1 Entorno Exterior

Las medidas de politica monetaria tomadas en Europa, junto con las demds medidas tomadas
por el resto de paises del mundo, han tenido consecuencias a nivel internacional, viéndose un

reflejo en el entorno exterior.

En lo que llevamos de este afio 2015 se estan empezando a ver reflejadas las medidas tomadas
durante la crisis en el crecimiento mundial, viéndose incrementado comparado con 2014, en el
momento en que la actividad econdmica se mantuvo con una tendencia mas ralentizada. Lo
podemos ver reflejado en el indice PMI compuesto de produccidn, que experimentd un
aumento en el primer trimestre de 2015 comparado con el trimestre anterior. En comparacion
con el resto de economias avanzadas, al igual que la Unidn Europea, Estados Unidos y Reino
Unido también experimentaros un amento, pero no siendo igual en Japdn, donde obtuvieron

caidas de este indice.

En las economias emergentes también se estan viviendo resultados positivos, como puede ser
en India y Brasil. Sin embargo, en China no se ha visto variacién, o incluso en Rusia, donde

continua el descenso del crecimiento.

Otro elemento que esta influyendo a escala mundial en la inflacidn, son la bajada de precios de
la energia. Durante febrero, los paises pertenecientes a la OCDE vivieron niveles reducidos de
inflacién, alrededor del 0,6%, frente a la reduccién de los precios de la energia que continuaba

en descenso.

Observando a Estados Unidos, vemos que continda en una situacidon dindmica, a pesar de
haber sufrido una ralentizacién durante finales de 2014 y principios de 2015. Comparando el
primer trimestre de 2014 con el de 2015, el PIB real crecié a una tasa de 0,5% frente al 1,2%. A
pesar de ello, ha bajado el ritmo de crecimiento y presenta una ligera desaceleracion frente al
ritmo que mantenia anteriormente. No obstante, se conserva un consumo sélido que se apoya
en la bajada de precios del petrdleo, la mejora de las economias de los hogares y el aumento
de la confianza en la economia en general. En cuanto a la inflacidn en Estados Unidos, también
se ha visto afectada por la bajada en los precios del petréleo y la apreciacidon del délar a
principios de 2015. Por ello, la inflacién interanual, midiéndola con el IPC, se estancd en
febrero, tras haber rozado niveles negativos en enero, a causa de la bajada en los precios de la

energia y la reduccidon de importaciones.
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Como se ha mencionado antes, al haber estado el precio del petréleo haya estado en niveles
tan bajos ha hecho que sirva como estimulo en la economia mundial. Sin embargo, no es tan
buena noticia para los paises que son exportadores de petrdleo, tan solo para aquellos paises

que son importadores, viéndose beneficiada la economia a nivel de rentas de los hogares.

A dia de hoy, el petréleo ya no se encuentra en esos niveles tan bajos, repuntando en precios
ahora desde hace poco tiempo, aunque todavia sin llegar a los precios maximos que se
alcanzaron en junio 2014. Es debido a los indicios de desaceleracidon que se observaban en la
produccion del petréleo no convencional en Estados Unidos, viéndose cémo caian las
plataformas de exportacion. Al mismo tiempo, se esta viendo incrementada la demanda
mundial. Como perspectivas de futuro, se prevé que el precio del petréleo siga aumentando

para los préximos afios.

7.2 Actividad Economica

Ahora veamos como se ve la fotografia de la situacién econémica de la Unién Europea a mitad

del afio 2015.

Un primer indicador del crecimiento econdmico que se estd dando, es el PIB real. Durante el
primer trimestre de 2015, su tasa se incrementd en 0,4%, a diferencia de la misma fecha en el
2014 siendo de 0,3%. Impulsor de este crecimiento ha sido la demanda interna durante este

periodo.

Se visualiza una recuperacion ciclica que seguira a lo largo del segundo trimestre de 2015. Se
debe a la mejora en el sentimiento econémico, que podemos verlo en el siguiente grafico
como consumo e inversiones, viéndose plasmado también en el indice compuesto de

producciéon PMI.
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El aumento del consumo privado se ha reforzado gracias a una reduccién de los precios de la
energia. Otro elemento que ha provocado el aumento del consumo privado es la tasa de

empleo, ya que se esta viendo un crecimiento.

Esta recuperacidon econémica se estd viendo reflejada en todos los Estados de la Unidn
Europea desde comienzos de 2015. Como ya se ha dicho antes, el hecho de que el petréleo
sufriera una bajada en los precios, ha contribuido a que la renta real de los hogares se viese
aumentada. Junto a esto, la demanda interna continuara viéndose beneficiada de las de la
situacion financiera que deja las condiciones de la nueva politica monetaria. Asi mismo, el
hecho de que se esté dando un incremento de la demanda externa ayudara al reforzamiento

de la actividad de la eurozona.

Otro dato que refuerza la idea de la salida de la crisis, son las perspectivas macroecondmicas a
Junio 2015, ya que se prevé un mantenimiento de crecimiento gradual para los proximos tres
anos. Expertos del Eurosistema estiman que el crecimiento anual del PIB real en la zona euro
aumentara en 1,5% para 2015, siendo un 1,9% para 2016 y 2,0% en 2017. En el siguiente

grafico observamos el PIB real de la zona euro:
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Otro elemento que ha colaborado para el aumento del PIB real es el incremento del gasto en la
inversion que se ha realizado en el udltimo tiempo. Hasta marzo de 2015, se ha visto
incrementada la tasa de inversidn intertrimestral, como consecuencia del aumento de la
produccion industrial de bienes en inversion. Sin embargo, se presenta un crecimiento
moderado respecto a la produccion en la construccidon. Por ello, en estos momentos se
pronostica que la recuperacién en la inversion se refleje de manera moderada, aunque el
indice PMI, atendiendo al sector de bienes de equipo presentd una relajacidon durante Abril y
Mayo de 2015. Pese a esta moderacion en el crecimiento, se espera que se recupere la
inversion para la construccion a lo largo del afio 2015 después de tanto tiempo en niveles tan

bajos, gracias a los tipos bajos en las hipotecas de casi todos los paises.

También se ve mejorada la situacidon de los mercados laborales en la eurozona. Los ultimos
datos disponibles son del cuarto trimestre de 2014, aunque se ve un aumento del 0,1%. Pero
segln encuestas publicadas por la Unién Europea, el empleo mejora a lo largo del primer
semestre de 2015. En contraposicién, el empleo sigue descendiendo desde los niveles tan
elevados de inicios de 2015. Se redujo llegando al 11,2% en los paises del euro hasta marzo de

2015, y desde un 11,4% en el mismo periodo de 2014.

Pese al conjunto de elementos que estdn consolidando la recuperacién econdmica, siguen

pendientes varios obstaculos que impiden su afianzamiento.
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7.3 Precios y costes

A principios de 2015 el Banco Central Europeo vio mas lejos que nunca su objetivo de inflacidn
del 2%, debido a que en esas fechas la inflacién llegd a situarse por debajo del 0%. Sin
embargo, a dia de hoy se ha dado una recuperacién y las previsiones estiman una mejora
continuada a lo largo del afio y durante los préximos. Se prevé que la inflacién tome valores
del 1,3% a finales de 2015, sufriendo una gran mejora para 2016, con un 1,5%, y un 1,8% en
2017. El valor minimo sufrido por la inflacién se dio en Enero 2015, con un -0,6%, retomando el

crecimiento hasta el 0% en Abril.

(tasas de vanacion interanual) (tasas de variacion interanual)
Inflacion observada medida por el IAPC
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Un hecho que ha influido sobre la inflacion, ha sido que el euro se deprecie. Se ha vivido un
impacto visible en la variacién de los precios en las importaciones, pero no lo ha sido sobre los

precios industriales del mismo modo.

7.4 Dinero y Crédito

Un indicador mas del avance econdémico es el crecimiento monetario y el crecimiento
crediticio. Ha sido gracias al programa de compra de activos, que ha ayudado a la mejora en
los indicadores monetarios. Se han visto reforzados los préstamos al sector privado, que han
visto una reduccién en los costes de financiacién durante el primer trimestre de 2015. Se han
reducido, también, la diferencia entre los costes de las financiaciones entre los paises de la

union.
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El crecimiento de M3 estad siendo bastante rapido, ya que la cifra de abril lo sitia en 5,3%,
frente a la del primer trimestre de 2015 de un 4%, encontrandose el minimo en Abril de 2014

con un 0,8%. M1 ha ido evolucionando con un crecimiento similar al de M3.

on interanual, datos ajustados de efectos estacionales

=== Préstamos al sector privado
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La solvencia y la liquidez en las entidades de crédito de la eurozona se ha ido consolidando,
han ido mejorando los ratios de capital, al mismo tiempo que incrementaban las emisiones de
acciones. Junto a esto, se ha producido un desapalancamiento y una politica de condiciones
crediticias mds controlada. Todo esto ha llevado a que se reduzcan los costes de las

financiaciones durante el primer trimestre de 2015.
e El precio de las acciones.

Cabe analizar como se ha comportado la bolsa tras las actuaciones dentro de la crisis. Ha dia
de hoy, no se han alcanzado los maximos a los que se llegaron antes de la crisis, a pesar de los
aumentos en el ultimo tiempo. Son las acciones que pertenecen al sector financiero las que

mas se han visto perjudicadas.
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Desde el anuncio del programa de compra de activos del Banco Central Europeo, en Enero

2015 se han vivido avances positivos en la bolsa de la zona euro.

7.5. Medidas de expansion monetaria

e Programa de compra de activos

El programa de compra de activos, o el comUnmente conocido Quantitave Easing, ha superado
el objetivo marcado de los 60.000 millones de euros mensuales, ya que durante los tres meses
de compra (en marzo, abril y mayo), se ha invertido 164.7000 millones de euros en bonos
publicos (PSPP), 33.900 millones de euros en bonos garantizados (CBPP3) y 3.700 millones para
el programa de compras de bonos de titulizacién de activos (ABSPP). De hecho, durante Mayo,
el Banco Central Europeo compré mas del objetivo inicial, en concreto, 63.100 millones de
euros, de los que el 80% ha sido en bonos soberanos. Siguiendo en este sentido, se conseguiria
una ampliacién de balance a la que se queria llegar con unos 1.000.000 millones para

septiembre de 2016.

En cuanto a la compra de bonos publicos, no se han comprado bonos de Grecia, Chipre y
Estonia. Benouit Coerure, uno de los miembros del Consejo de Gobierno, declaré “que el
banco incrementara sus compras de activos en Mayo y Junio en prevision de la menor emision,
y por tanto, mayor volatilidad, que se espera ver en los mercados a partir de mediados de Julio
y Agosto”. En este sentido, los miembros del Banco Central Europeo afiadieron que la compra
de bonos publicos tiene una capacidad de adaptarse a las necesidades venideras gracias a la

flexibilidad que posee.
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Por otro lado, también se han comprado bonos de organismos supranacionales y de agencias,
que en Mayo supuso un 12% del total de las compras, con lo que el BCE se ha ajustado mucho

a las condiciones iniciales del programa.

e Operaciones de financiacion a largo plazo (TLTRO)

En las Ultimas tres operaciones de liquidez a cuatro afios que son condicionadas a una
evolucion en el crédito hacia el sector publico se han adquirido 310.000 millones, de las que

alrededor del 60% han sido solicitadas por entidades de los paises periféricos.

e Tipos de interés

Los tipos de interés desde finales de abril se han visto incrementados. No todos los Estados lo
han vivido igual, pero en la mayoria el interés a largo, de 10 afios, se ha situado en unos 40
puntos basicos superior al dato de inicios del programa de compra de activos. En Alemania, el
tipo del bono a 10 afios esta por encima del 0,85%, mientras que los tipos en Italia y Espafia

esta por encima del 2%.

e Emision de deuda soberana

En este Ultimo periodo se estan moderando las emisiones que se realizan tras haber pasado los
ultimos dos meses por un aumento repentino. Ahora se han moderado las emisiones a medio

y largo plazo en los paises periféricos.

En Espafia se sigue un ritmo de emisidn alto, al igual que en 2014. Durante los primeros dias de
Junio de 2015, Espafia colocd 5.000 millones de euros en bonos a 10 afios, a pesar de que se
habla de un incremento de aversidn al riesgo. Se prevé que a finales de junio las emisiones

hayan subido, aunque ligeramente.
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7. Conclusiones

Todavia no se puede afirmar que se haya salido de la crisis de manera rotunda a dia de hoy,
pero si se puede hablar de que hay indicios que muestran una tendencia de crecimiento
positivo que refleja una recuperaciéon de la economia en el conjunto de los paises de la
eurozona. No todos los paises han ido viviendo esta recuperacién al mismo tiempo, e incluso,

hay alguno que sigue siendo objeto de las ultimas miradas de recelo.

La estabilidad de los precios es la meta a conseguir de los bancos centrales en los ultimos
tiempos, una meta que el Banco de Pagos Internacionales (BPI) comparte. Ambos drganos
también han compartido la opinién de que con una inflacién baja lo conveniente es bajar los

tipos de interés y poner en marcha programas de activacidn para reanimar los precios.

El BCE ha manifestado en diversas ocasiones que las medidas que se han adoptado a lo largo
de estos afios de persistencia de la crisis, estan siendo fructiferas. Los datos de la inflacién han
experimentado una subida en la UE. Vuelven la inflacidn y el crecimiento. El dato adelantado
de inflacién de mayo refleja una aceleracion de los precios de la eurozona hasta el 0,3% tras el
0% de Abril frente al 0,2% previsto. Aunque se ha iniciado una leve recuperacién, el Banco
Central Europeo anuncio el 3 de Junio que no se contempla la reduccién de compras de activos
o de dar por finalizados dichos programas, que han permitido a Europa iniciar una leve
mejoria. “Una retirada prematura no entra en los planes de Francfort”, dijo el presidente del
BCE, Mario Draghi, quien anadié “Si fuera necesario, podemos reconsiderar el volumen y el
disefio de nuestras medidas, pero ahora mismo el consejo de gobierno del BCE es undnime en
que no hace falta”. Por otra parte, Draghi dejé entrever que si la recuperacion econdmica
fuera inferior a la que espera el BCE seria necesario continuar con los programas de

adquisicion para conseguir llegar a los indices sofiados del 2%.

Una vez mencionado el discurso de Mario Draghi, es el momento de mencionar las voces
discrepantes, en lo referente a las actuaciones del BCE. Asi, Jaime Caruana, director general del
Banco de Pagos Internacionales (BPI) ,en el informe que presentd ante la Asamblea General
del BPI, dijo que se debe considerar abandonar las tasas de interés existentes en estos
momentos y alega que los resultados que se obtiene con ellas son “unos niveles de deuda

excesivos, un crecimiento insuficiente”.

Llegados a este punto, hay que anadir que por otra parte esta es la Unica nota discordante,
pues las demas dreas econdmicas estan actuando en la misma linea que el BCE. Asi, la Fed de

Estados Unidos ha dado por finalizado su programa de compra de activos, pero aunque se
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esperaba una subida de tipos, la presidenta de la Fed, Janet Yellen ha decidido retrasar dicha

subida hasta otofio de 2015, adelantando que de todas formas que serd minima.

Por otra parte, diversos paises persisten o adoptan las mismas medidas de actuaciéon que
defiende Mario Draghi. Japdn ha ampliado su programa de compra de titulos, Inglaterra
continua sin subir los tipos de interés y sigue aplicando las medidas de estimulo econémico. Y
cabe con mencién especial, decir que el mismo Banco de China ha vuelto a iniciar una politica

de recortes de tipo de interés.

Por tanto, como dijo Draghi, “se hard lo que sea necesario para preservar el euro”.
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