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RESUMEN

Este trabajo pretende exponer cuales fueron las politicas monetarias aplicadas
por el Banco Central Europeo (BCE) y la Reserva Federal de los Estados
Unidos (FED) durante el periodo de crisis que se inicia en 2008, con la finalidad
de contrastar las diferencias y similitudes entre ambas politicas. Para ello, en
primer lugar, se sintetizan las causas de la crisis, y después se examinan los
principales aspectos basicos del BCE, sus 6rganos rectores y las medidas de
politica convencional y no convencional aplicadas por aquél. Y de igual forma,
para el caso de la FED. Por dltimo, se realiza un analisis comparativo de las
politicas monetarias de ambas instituciones, tanto desde la perspectiva de los
instrumentos monetarios como de sus efectos sobre la economia real. El
trabajo finaliza con unas conclusiones sobre las decisiones de politica
monetaria adoptadas por las dos entidades ante la situacion de crisis.

Palabras clave: Politica monetaria no convencional, Banco Central Europeo,

Reserva Federal, crisis econémica

Cadigos JEL: E40, E52, E58

ABSTRACT

This paper aims to expose which were the monetary policies applied by the
European Central Bank (ECB) and the Federal Reserve of the United States
(FED) during the crisis period that began in 2008, in order to contrast the
differences and similarities between both policies. To do this, first, the causes of
the crisis are synthesized, and then the main basic aspects of the ECB, its
governing bodies and the conventional and unconventional policy measures
applied by it are examined. And in the same way, in the case of the FED.
Finally, a comparative analysis of the monetary policies of both institutions is
carried out, both from the perspective of monetary instruments and their effects
on the real economy. The work concludes with a final assessment of the

monetary policy decisions adopted by the two entities to face the crisis.
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1.

INTRODUCCION, OBJETIVOS Y METODOLOGIA

Los bancos centrales de todo el mundo utilizan la politica monetaria como
pieza clave para la estabilizacion de la actividad economica y del nivel
general de precios. Durante la segunda mitad del siglo XX se aplicé con
eficacia para combatir procesos inflacionistas y crisis econdmicas como la de
1973. Recientemente, esta politica ha cobrado protagonismo para afrontar
los efectos de la crisis financiera global iniciada en 2008, y que ha sido
denominada la “Gran Recesion™ por similitud con la “Gran Depresion” que

asolo6 la economia mundial a comienzos del siglo XX.

Esta Gran Recesion también tuvo su origen en los Estados Unidos, inducida
por la desregulacion financiera, el exceso de liquidez y la subida imparable
de los precios de la vivienda. Una de las consecuencias del exceso de
liquidez fue la titulizacion de hipotecas subprime o de alto riesgo que las
entidades financieras concedian para la adquisicion de viviendas, de modo
gue predominaba la colocacién al por mayor del exceso de liquidez sobre la
calidad crediticia de los préstamos concedidos. De este modo, cuando la
burbuja inmobiliaria estalla, comienzan los impagos y el aumento de la
morosidad, haciendo que los bancos de inversion que poseian gran cantidad
de titulos respaldados por este tipo de hipotecas comenzaran a tener graves
problemas de solvencia. La situacion llegé a su punto algido el 15 de
septiembre de 2008, con la quiebra del banco Lehman Brothers?.

Como si de un efecto domind se tratase, todos los paises europeos, y en
general todos los de la OCDE se vieron rapidamente afectados, debido a la
globalizacion financiera existente. Importantes entidades de crédito europeas,
tales como el PNB Paribas (banco francés de inversion), Northern Rock
(banco britanico) o Hypo Real State Bank (banco hipotecario de Alemania)

comenzaron a mostrar una situacién muy delicada. A ello habia que sumar la

1 The Wall Street Journal (2010).

2 El banco de inversion Lehman Brothers, el cuarto mas grande de los Estados Unidos, se
declaré formalmente en quiebra debido a sus enormes pérdidas en el mercado de valores y la
drastica devaluacion de sus activos por parte de las principales agencias de calificacion de
riesgos motivada por su alto de grado de implicacién en la crisis de las hipotecas subprime.
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presencia de unos elevados tipos de interés, lo que aumentaba el grado de

incertidumbre sobre la evolucion de la economia.

La caida de la actividad en los diferentes paises europeos genero, a su vez,
grandes déficits publicos, produciendo un endeudamiento que repercutid
sobre determinados paises en los mercados financieros. La prima de riesgo
de la deuda soberana se dispard, sobre todo en los paises del sur de Europa,
llegando a cuestionar la solvencia financiera de alguno de ellos, como Grecia,

y a plantear la necesidad de realizar rescates financieros.

En el caso de los Estados Unidos, el sistema de la Reserva Federal (FED)
optd rapidamente por reducir los tipos de interés hasta niveles nunca vistos
antes, llegando al nivel del 0% a finales de 2008. Pero esta medida no fue lo
suficientemente efectiva, por lo que se decidi6é aplicar medidas adicionales de
estimulo a la liquidez, denominadas “medidas no convencionales” de politica
monetaria. La FED se convirtio, por tanto, en prestamista en ultima instancia,
facilitando liquidez al sistema financiero a través de la ejecucion de diversos
programas de compra de activos, habiendo inyectado ya en 2011 en torno a

1,6 billones de dolares a la economia americana.

En Europa, en cambio, el BCE no decidié apostar claramente por aplicar una
estrategia monetaria expansiva similar para la zona del Euro hasta el afio
2012, observandose también dos escenarios econdémicos diferentes. Por un
lado, los EE. UU., que ya iniciaron una recuperacién econémica a partir de
2010 con una tasa de crecimiento del PIB del 3% anual y la reduccion de la
tasa de paro del 10% en 2009 al 8% en 2012; y por otro, el caso de Europa,
donde el ritmo de crecimiento econdmico no se recuperd claramente hasta

2014 y la tasa de paro no empez6 a decrecer hasta 2013.

El objetivo principal de este trabajo es poder contrastar estas dos diferentes
estrategias de politica monetaria, la del BCE y la de la FED, para hacer frente
a la crisis iniciada en 2008, asi como comparar sus efectos sobre la

economia real de los Estados Unidos y de la zona Euro, respectivamente.

Para lograr dicho objetivo, el trabajo se ha estructurado en 5 Capitulos,

conclusién, bibliografia y adenda.



El Capitulo 1 comprende esta Introduccion, los objetivos y la metodologia

seguida para la elaboracion de este trabajo.

El Capitulo 2 se centra en los aspectos generales de la crisis del 2008. En
primer lugar, se revisan sus causas Yy Sus inicios, que tuvieron como
epicentro los EE. UU. También se examina como fue su evolucion de la crisis

en los primeros afos, tanto en EE. UU. como en Europa.

En el Capitulo 3 se analiza la politica monetaria del BCE, examinando,
primeramente, sus Organos rectores y los principios de independencia y
transparencia que deben cumplir. Y, asimismo, se examinan las medidas
convencionales y no convencionales de politica monetaria aplicadas por el
BCE, considerando el momento temporal y la forma en que se aplicaron. Una
vez descritos el panorama en Europa y las principales medidas de politica
monetaria adoptadas por el BCE comenzamos el siguiente capitulo.

El Capitulo 4 se centra en el caso de la Reserva Federal (FED) de los
Estados Unidos, observando cdmo se organiza la politica monetaria que
aplica y como se toman las decisiones, tanto para las medidas monetarias
convencionales como para las no convencionales, asi como su temprana

aplicacién en los Estados Unidos.

En el Capitulo 5 se realiza un analisis comparado de las medidas aplicadas
por ambos Bancos Centrales, como son el control de los tipos de interés y los
diversos programas de inyeccion de liquidez (adquisicién de activos) puestos
en marcha. Y se comparan los efectos de la aplicacion de dichas medidas
sobre algunas variables econdmicas relevantes, tales como el PIB, el

desempleo y la variacion de los precios al consumo.

En el apartado de Conclusiones se realiza una valoracion de las medidas de
politica monetaria y su aplicacién por parte de ambos Bancos Centrales, asi
como de las recientes medidas adoptadas ante la crisis motivada por la
pandemia del COVID-19, que se detallan en una ADENDA. El Trabajo finaliza

con la recopilacion de la Bibliografia utilizada en su elaboracion.

Las principales fuentes de datos y la documentacion de referencia utilizada

para la elaboracion de este Trabajo de Fin de Grado han sido las estadisticas
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oficiales del Banco Mundial (World Bank Open Data), de la OCDE (Main
Economic Indicators) y diversos graficos de la agencia de datos EpData.es,
en Internet, para completar la parte correspondiente a los analisis empiricos;
y para la parte mas teérica del Trabajo, se han manejado diversos informes,
estadisticas y otra documentacion que proporcionan la propia Reserva
Federal de los Estados Unidos (FED) y el propio Banco Central Europeo
(BCE) en sus respectivas paginas de Internet. Todas las referencias
estadisticas y documentales utilizadas, asi como otro material utilizado, como
blogs, paginas de Internet visitadas, etc. se recogen en la Bibliografia que se

incluye al final de este Trabajo.



2. LA CRISIS FINANCIERA DE 2008: UNA VISION GENERAL

En 2008 nos encontramos ante una situacidon critica en el mundo de las
finanzas, sus consecuencias son derivadas de las politicas llevadas a cabo
en términos de regulacion y legislacion por parte del gobierno
estadounidense.

2.1.Causas e inicio de la crisis

En primer lugar, quiero comentar brevemente que aparte de las evidentes
causas meramente financieras, existen también otras diversas causas
importantes de componente politico, demografico y sociolégico que, por su
naturaleza, quedan fuera del ambito de andlisis en el que se centra este

Trabajo de Fin de Grado.3

Como punto de partida podemos hacer referencia a la bajada de tipos de
interés por parte de Allan Greenspan, presidente de la Reserva Federal
(FED) de Estados Unidos en la década del 2000. Esto fomentd que las
economias domésticas quisieran adquirir mas viviendas, disparando de este
modo la demanda de las mismas y, por consiguiente, elevando el precio de la

vivienda.

El problema viene cuando se empieza a especular con esa subida de
precios. Los bancos prestan cualquier cantidad de dinero y practicamente sin
avales, ya que buscaban clientes con riesgo, que aportaban un mayor tipo de
interés a la operacion. Los bancos sabian que, con el alza del precio de la
vivienda, una posible venta posterior de ésta no solo les cubriria la deuda
financiera anterior, sino que incluso les podria reportar mayores beneficios,
ya que podrian otorgar una nueva hipoteca al potencial comprador con un
precio y a un tipo de interés mayor. Mas aun, dentro del ambito de las causas
financieras hay que afiadir un problema aun si cabe mas grave, que es la

“titulizacion”. Este fendmeno se explica brevemente a continuacion.

3 Un andlisis méas detallado de estas otras causas y de su incidencia en el origen y desarrollo de
la crisis puede consultarse en Fernandez Kranz (2014).
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De acuerdo con Hernandez Palenciano (2015: 10), “el sistema financiero
moderno, permitia llevar el proceso de devolucion de un préstamo hipotecario
a otra dimension mas alla del clasico proceso en el que el banco presta una
cantidad de dinero al prestatario con la condicion de su devolucién en un
determinado periodo de tiempo, normalmente elevado. Al tratarse de
préstamos de gran cantidad tardaban en devolverse incluso décadas. Con
este sistema clasico los bancos cuidaban que los clientes no tuvieran riesgo
de morosidad ya que las pérdidas serian muy elevadas por lo que los bancos
siempre buscaban un perfil solvente a la hora de conceder una hipoteca. Con
el nuevo sistema de titularizacion, los bancos vendian sus créditos
hipotecarios a los bancos de inversion que a su vez creaban productos
financieros que posteriormente eran vendidos a inversores, por lo que, de
esta manera, esos activos de hipotecas subprime (o de alto riesgo de
impago) quedaban repartidos entre todo tipo de inversores alrededor del

mundo.”

Cuadro 2.1 Proceso de titulizacion

"2 U W

Compradores Bancos de

de casas => Acreedores :; inversién => Inversores

Pago de los préstamos

Fuente: Hernandez Palenciano (2015: 11).
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2.2.Evolucién de la crisis en los Estados Unidos y Europa

Una vez he comentado brevemente las causas financieras, el punto de
inflexion para el estallido de la burbuja financiera es la quiebra de uno de los
mayores bancos estadounidenses del momento como era Lehman Brothers
el 15 de septiembre de 2008. Tras esto la aseguradora IAG fue adquirida por
el gobierno el 17 de septiembre. El estallido de la crisis no era mas que
cuestion de tiempo y en el fondo se estaba esperando de manera consciente.
Lo que nadie se imaginaba era la magnitud de ésta y las consecuencias tan
desastrosas que traeria.

En EE.UU. los efectos fueron demoledores. ElI desempleo alcanzé niveles
maximos llegando a batir récords de veinte afios atras alcanzando el 10%.
Por otra parte, la deuda publica pasé de 9.007 billones de dolares el 30 de
septiembre de 2007 a 18.150 billones en la misma fecha pero en 2015.

Como bien se ha sefialado?, “Duplicar la deuda en tan solo 8 afios implica
gue se requiere para poder afrontar esa deuda que el Producto Interior Bruto
crezca al mismo ritmo o que los estadounidenses tengan que pagar mas
impuestos, reducir el gasto publico y otra serie de reformas fiscales que
afectan a su calidad de vida. Esto ya de por si es lo suficientemente grave sin
tener en cuenta los millones de familias que se han quedado sin hogar al no
poder pagar las hipotecas. Aquellos que fueron capaces de pagarla han visto

reducido el valor de su casa en mas de un 30% en tan solo 7 afos.”

Una de las medidas monetarias aplicadas en EE.UU., que mas adelante se
explican con mas profundidad, fueron las denominadas Quantitative Easing
(QE) o de relajacion cuantitativa. En la primera ronda de la QE, la Reserva
Federal compro deuda por valor de 1750 millones de ddélares del sector
financiero principalmente. Gracias a estas compras, la deuda financiera cayo

entre noviembre de 2008 y marzo de 2010 un 15 por ciento®. De esta forma

4 Madariga Bilbao, G. (2015: 38): “Origen de la crisis financiera de 2008 y evolucién de la
economia de EE.UU. desde 2007 hasta 2015”. Universidad Pontificia de Comillas. ICAI/ICADE.
Madrid. Disponible en: https://repositorio.comillas.edu/rest/bitstreams/143809/retrieve

> Duncan, R. y Rabasco, E. (2013).
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se consiguié que las acciones volvieran a subir de valor®, impulsando los
indices bursétiles de referencia del pais. No obstante, el 31 de marzo de
2010 la bolsa sufri6 una caida aproximada del 10 por ciento, generando
millones de pérdidas. La Reserva Federal, decidi6 realizar entonces una
segunda relajacion cuantitativa (QE) comprando bonos del Estado por valor
de 600.000 millones de dolares. Consiguio finalmente de este modo,
aumentar el valor de las acciones, y lo que era mas importante, reducir el
déficit presupuestario del Estado, el cual se venia financiando en gran
medida por el déficit de cuenta corriente, lo que conllevaba una entrada de

capital a Estados Unidos.

En Europa no fue muy diferente ya que en esta primera fase es muy parecido
a EE.UU. una crisis puramente financiera, un sistema financiero muy
fragmentado y débil y unas tasas altas de desempleo, pero el problema vino

después.

Siguiendo a Bolea Marcen (2014: 9), “Debido a la larga duracién de la crisis
financiera internacional, en el afio 2009, se produjo en la zona euro el
estallido de la crisis de deuda soberana como consecuencia del gran
endeudamiento del sector publico europeo provocando una desaceleracion
del crecimiento del PIB y un agravamiento del problema de la fragmentacion
financiera. El estallido de esta nueva crisis en la eurozona, vino acompafnado
por la gran caida experimentada de los tipos de interés, que hacia prever que
podriamos caer en la conocida “trampa de la liquidez” ya que si el BCE
seguia reduciendo los tipos a niveles cercanos a cero, podria llegar un
momento en el que la aplicacion de politicas monetarias expansivas no
tuviera efecto sobre la economia real, ya que los tipos de interés no podrian
bajar mas, y de esa manera no se estimularia el consumo, la inversion y la

demanda agregada, cayendo en la trampa.”’

6 También influye el Programa de Alivio de Activos en Problemas (TARP, por sus siglas en
inglés): https://expansion.mx/economia/2012/10/04/tarp-cuatro-anos-de-rescates-sin-fin

7 Bolea Marcen, L. (2014): Las respuestas de politica monetaria del BCE a la crisis. Universidad
de Zaragoza. Disponible en: https://zaguan.unizar.es/record/15420/files/TAZ-TFG-2014-1126.pdf
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3. EL BANCO CENTRAL EUROPEO (BCE)

3.1.La construccién de la Unién Econdémica y Monetaria (UEM)

En primera instancia, para entender como se cre6 el BCE tenemos que

analizar los origenes de la Unién Econémica y Monetaria (UEM), la cual ha

pasado por diversas fases hasta convertirse en la que hoy conocemos.

La UEM es de los primeros pasos en la integracion de las economias de la

UE. Se inicia en 1992, y consiste en la coordinacion de las politicas fiscales y

econOmicas, una unica moneda: el euro, y una politica monetaria comun. El

camino hacia la EMU que conocemos en la actualidad puede estructurarse

en cuatro fases:

Desde 1957 hasta 1970: El 25 de marzo de 1957 se firman los Tratados
de Roma, los cuales entran en vigor el 1 de enero de 1958, este afio se
considera el comienzo de la UEM, un pequefio fragmento del texto dice
asi: “La Comunidad tendrd por misibn promover, mediante el
establecimiento de un mercado comdn y de una union econdémica y
monetaria [...] un desarrollo armonioso, equilibrado y sostenible de las
actividades econdmicas.” (Articulo 2 del Tratado Constitutivo de la
Comunidad Europea)®. En 1969, en la cumbre de La Haya, se forma un
grupo para lograr la UEM en 1980, el cual estaba presidido por Pierre

Werner y disponia de tres etapas®.

Desde 1970 hasta 1979: En 1971 los miembros de la UE inician la
primera etapa del plan Werner. Este consistia en reducir las fluctuaciones
monetarias. Pero una gran inestabilidad monetaria seguida de la crisis del
petréleo, hicieron de su consecucién una ardua tarea, hasta 1979 donde

se lanza el Sistema Monetario Europeo (SME).

8 Comunidad Europea (1957): “Tratado Constitutivo de la Comunidad Econdmica Europea”.
Roma. Disponible en: http://eur-lex.europa.eu/es/treaties/index.htm

9 Banco de Espafa (2021): “El camino hacia la Unién Econémica y Monetaria (UEM)”. Disponible

en:

https://www.bde.es/bde/es/secciones/eurosistema/uem/la-union-economi/el-camino-hacia-

[El camino hacia la UEM.html
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Desde 1979 hasta 1991: El SME se cimienta sobre unos tipos de cambio
que se definen con referencia a la llamada Unién Monetaria Europea
(UME), la cual se forma mediante una media ponderada de las monedas
del sistema. El SME hace que por primera vez se coordinen las politicas
monetarias, funcionando de forma satisfactoria durante una década.
Debido a este logro se avanzé mucho en las discusiones. En 1988 el
Consejo Europeo a través de la constitucion de un comité elabora el
denominado Informe Delors!®, en el que se desarrollan las tres fases
para, de forma progresiva, alcanzar la Unibn Econdmica y Monetaria
Europea (UEME):

Cuadro 3.1 Fases de la Union Econémica y Monetaria

PRIMERA « Liberalizaciéon completa para las transacciones de capital.
FASE Incremento de la cooperacion entre los bancos centrales

« Libre utilizacion del ECU (unidad monetaria europea
desdeel 1de precursora del euro)

julio de 1990 * Mejora de la convergencia econémica.

* Creacion del Instituto Monetario Europeo (IME).
« Prohibicion a los bancos centrales de conceder crédito.
*Incremento de la coordinacion de las politicas

SEGUNDA

monetarias.
FASE » Efuerzo de la convergencia econémica
desde el 1 de + Proceso conducente a la independencia de los bancos
enero de 1994 centrales nacionales, que debia concluir a més tardar en

la fecha del establecimiento del Sistema Europeo de
Bancos Centrales

* Trabajos preparatorios para la tercera fase.

*Fijacion irrevocable de los tipos de conversion.
TERCERA «introduccién del euro.
FASE « Ejecucion de la politica monetaria Gnica por parte del
desde el 1 de Sistema Europeo de Bancos Centrales.

enero de * Entrada en vigor del mecanismo de tipos de cambio
1999 dentro de la UE (MTC lI)..

* Entrada en vigor del Pacto de Estabilidad y Crecimiento.

Fuente: elaboracion propia con los datos del Banco Central Europeo (2017).

Desde 1991 hasta 2002: Los respectivos Estados miembros aceptaron las
recomendaciones del Informe de Delors (1989). En 1991 se celebra el
Consejo Europeo en Maastricht, en donde se aprueba el nuevo Tratado

10 Delors, J. (1989): “Report on the Economic and Monetary Union in the European Community”.
Committee for the Study of Economic and Monetary Union (UEM). Oficina de Publicaciones de la
Union
collected papers.pdf

Europea. Luxemburgo. Disponible en: http:/aei.pitt.edu/1008/1/monetary delors
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de la Unién Europea'!, el cual contenia todo lo necesario para
implementar la UEM. A mayores, en este tratado se establecian los
criterios de convergencia de Maastricht, los cuales deben de cumplir los

diferentes estados que quisieran integrarse en la zona del euro:

— Estabilidad de precios: tasa de inflacion observada un afio antes del
examen y que se medira utilizando el IPC, no podré superar el 1.5% la
de los tres Estados miembros con mejor comportamiento en lo

referente al comportamiento en la estabilidad de precios.

— Finanzas publicas: una deuda publica que no sea superior al 60% del
PIB y un déficit publico que no sobrepase el 3% del PIB.

— Estabilidad en el tipo de cambio: estar en unas cifras normales de
fluctuacién previstos por el Mecanismo de Tipos de Cambio del

Sistema Monetario Europeo.

— Tipos de interés a largo plazo: el tipo de interés nominal a largo plazo
promedio, este se medira segun el precio de los bonos del estado a
largo plazo, el cual no puede sobrepasar el 2% el de los tres Estados

miembros con mejores comportamientos en estabilidad de precios.

- Otros factores: la situacion de la balanza de pagos por cuenta
corriente la evolucion, la integracion de los mercados y la evolucion de

los costes laborales unitarios entre otros indices de precios.

Después de diez afios de preparaciones, el 1 de enero de 1999 es cuando la
UEM inicia su marcha. Paralelamente, comienza a funcionar la zona euro y la
politica monetaria de dichos paises quedaba ya en manos del Banco Central
Europeo (BCE). Durante tres afios mas, se siguié operando con el euro como
moneda de reserva y coexistiendo con las monedas nacionales, hasta que el 1
de enero de 2002 se introducen finalmente los billetes y monedas de euro,
dando lugar al mayor cambio de moneda de la historia en estos 12 paises de la

UEM, entre los cuales se encontraba Espafia.

11 Comunidad Europea (1992): “Tratado constitutivo de la Union Europea (UE)”. Comision de la
Comunidad Europea y Consejo de la Comunidad Europea. Disponible en: https://eur-lex.europa
.eu /LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:C:2006:321E:0001:0331:es,pdf
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Actualmente, tras la salida del Reino Unido (“Brexit”’), son 27 los paises que
forman parte de la UE vy, de ellos, 19 han adoptado el euro como moneda oficial
y conforman la UEM. Se trata de Austria, Bélgica, Chipre, Estonia, Finlandia,
Francia, Alemania, Grecia, Irlanda, Italia, Letonia, Lituania, Luxemburgo, Malta,
Paises Bajos, Portugal, Eslovaquia, Eslovenia y Espafia. Aln existen varios
paises pertenecientes a la UE, pero no asi a la eurozona, que son: Bulgaria,

Croacia, Chequia Hungria, Polonia, Rumania y Suecia.

Como caso excepcional, un Pais miembro se acogié a una clausula de exclusion
voluntaria, por la cual renunciaba a la adopcién del euro y mantenia vigente su

moneda nacional tras la adhesion a la UE, que es Dinamarca.

Dentro de la UEM existen cuatro actividades econdémicas principales y que estan
disefiadas para dar lugar a un elevado nivel de empleo y apoyar un crecimiento

econdmico sostenible:

o Implementar una politica monetaria efectiva para la zona euro cuyo

objetivo es la estabilidad de precios.
o Coordinar las politicas fiscales y econdémicas de los paises de la UE.
o Asegurar el correcto funcionamiento del Mercado Coman.

o Supervisar y dirigir las instituciones financieras.

Si cada pais cambiara a su antojo los tipos de cambio y de interés el mercado
comun seria menos efectivo, los beneficios serian menores y el comercio se
veria dificultado. Por este motivo, bajo las directrices de la UEM, esta politica

esta coordinada, centralizada y es independiente dentro de la zona euro.

En cuanto al papel de los gobiernos nacionales, estos se encargan de la politica
econdmica la cual se centra en politicas fiscales afectando de esta manera a los
presupuestos del gobierno, las politicas estructurales que afectan al mercado de
trabajo y a las pensiones y la politica de impuestos que afectan a los ingresos
del Estado.

Dentro de la UEM podemos encontrar tres instituciones principales: El
Eurosistema, el Mecanismo Unico de Supervision y el Sistema Europeo de

Bancos Centrales (SEBC). El SEBC esta formado por el Banco Central Europeo
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(BCE) y los Bancos Centrales Nacionales (BCN) de todos los Estados miembros
de la UE con independencia de que adoptaran o no el euro'> como moneda
oficial. Carece de personalidad juridica y esta dirigido por los érganos rectores
del BCE (Articulo 129 Tratado de Fundamentos de la Unién Europea). Comienza
su funcionamiento el 1 de enero de 1999 tras la aprobacion del Tratado de
Amsterdam de 1998.

El Eurosistema es la autoridad monetaria de la Zona Euro, formada por los BCN
de los Estados miembros que han adoptado el euro y por el BCE'3, y ocupa en
la actualidad el puesto numero tres en cantidad de reservas del mundo. En
consecuencia, el Eurosistema y el SEBC coexistirdn hasta que todos los paises

de la Union Europea adopten el euro como moneda Unica.

Los objetivos y funciones del SEBC se encuentran recogidos en el articulo 127
del TFUEY, y se especifican en los Estatutos del Sistema Europeo de Bancos
Centrales (SEBC). La redaccion del Tratado de Funcionamiento de la Unién
Europea se desarrolld bajo el supuesto de una adopcion del euro por parte de
todos los Estados miembros de la UE y es por esto por lo que siempre se refiere
al SEBC y no al Eurosistema. Pese a todo, el Eurosistema es el que en la
practica se encarga de desarrollar todas las funciones de Politica Monetaria. El
primer y segundo apartado de dicho articulo dice: “El objetivo principal del
Sistema Europeo de Bancos Centrales, [...] sera mantener la estabilidad de
precios. [...] Sin perjuicio de este objetivo, el SEBC apoyara las politicas
econdémicas generales de la Unién con el fin de contribuir a la realizacion de los

objetivos de la Union establecidos en el articulo 3 del Tratado de la U.E.

Las funciones basicas que se llevaran a cabo por el Eurosistema seran:
= Ejecutar y definir la politica monetaria de la Union

= Realizar operaciones de divisas.

12 Banco Central Europeo (2018).

13 Banco Central Europeo (2002): “Protocolo sobre los estatutos del sistema europeo de bancos
centrales y del Banco Central Europeo”. Banco Central Europeo. Disponible en:
https://www.ecb.europa.eu/ecb/pdf/orga/escbstatutes es.pdf, articulo 1.

14 Comunidad Europea (2010).
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= (Gestionar y poseer las reservas oficiales de divisas de los Estados

miembros.

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

A mayores tiene unas funciones secundarias. Asi el Eurosistema también se

encargara de:

= La emision de billetes. Segun el articulo 128 del TFUE, el BCE y los BCN
son los unicos billetes de curso legal en la Unidn Europea. El BCE tiene el
derecho en exclusiva de dar autorizacion a la emision de billetes en la

eurozona y desarrolla programas para evitar la falsificacion.

= Reunir la informacién estadistica para desarrollar la politica monetaria,
pudiéndola obtener tanto de las autoridades nacionales como de los

agentes econémicos.

= Mantener relaciones de cooperaciébn tanto a escala europea como

internacional para resolver los asuntos de interés de la Unién.

» La estabilidad y supervision financieras: también segun el articulo 127, “E/
SEBC contribuird a la buena gestion de las politicas que lleven a cabo las
autoridades competentes con respecto a la supervisién prudencial de las

entidades de crédito y a la estabilidad del sistema financiero”.

En este marco de la supervision financiera de la UE, se encuentra el
“Mecanismo Unico de Supervision” (MUS). En él participan tanto los paises que
utilizan el euro como los que quieran cooperar con el sistema de supervision y el
BCE, aunque no formen parte de la zona euro. Estos fueron los comienzos hacia
la denominada “Unién Bancaria™®, del que también forma parte el “Mecanismo
Unico de Resolucion” (MUR), y que se prevé completar con un sistema
armonizado de garantias de depositos. Los principales objetivos del MUS
consisten en asegurar un sistema financiero sélido, aumentar la estabilidad
financiera y la integracion, y garantizar la supervision, la cual se ejerce de forma

directa por parte del BCE para las entidades de crédito significativas (activos

15 Para mas informacién sobre la Unién Bancaria y sus pilares puede consultarse la pagina de
Internet: https://www.consilium.europa.eu/es/policies/banking-union/
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superiores a los 30.000 millones de euros) y de forma indirecta, por parte de las
autoridades monetaria de cada pais, sobre las entidades crediticias de menor

dimension.

3.2. El Banco Central Europeo

El Banco Central Europeo (BCE) es el banco central compuesto por los 19
paises de la Union Europea que han adoptado el euro. Constituye el nicleo
del Sistema Europeo de Bancos Centrales y Eurosistema. El articulo 9 del
protocolo sobre los estatutos del BCE y del SEBC, antes mencionado,
establece que éste ultimo gozara de la maxima capacidad juridica concedida
a las personas juridicas en cada uno de los Estados miembros y tendra
personalidad juridica propia: puede formar parte de actuaciones judiciales y
comprar o vender propiedades mobiliarias e inmobiliarias. La funcion principal
del Banco Central Europeo es garantizar que el SEBC cumpla las funciones
que le corresponden y que se han enunciado anteriormente, teniendo como
principal objetivo la estabilidad de precios. A continuacién, se exponen en
primer lugar los 6rganos rectores de la institucion y, en segundo lugar, sus

principios de independencia y transparencia:

3.2.1. Organos rectores del BCE:

Los d6rganos rectores de la maxima autoridad monetaria en Europa son el
Consejo de Gobierno, el Comité Ejecutivo, el Consejo General y, tras la

creacion del MUS, se afade el Consejo de Supervision.

% EIl Consejo de Gobiernolt:

Es el principal 6rgano rector del BCE y lo forman los seis miembros del
Comité Ejecutivo junto con los gobernadores de los BCN de los paises de

la zona euro.

16 Para mas informacién, puede consultarse Banco Central Europeo: El Consejo de Gobierno.
Disponible en: https://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/decisions/govc/html/index.es.html
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Sus responsabilidades comprenden, segun el articulo 12 del Protocolo 4
sobre los Estatutos del SEBC y BCE?':

e Tomar las decisiones que hagan cumplir de las competencias del BCE

y el Eurosistema.

e Desarrollar la politica monetaria de la eurozona -: suministrar las
reservas dentro del Eurosistema, fijar el tipo de interés oficial y

establecer las bases para su aplicacion.

e Adoptar decisiones de supervision.

Para valorar la evolucion econémica y la adopcién de politicas monetarias
el consejo de gobierno se reline cada seis semanas, ademas de esto se
reline 2 veces por mes en la sede del BCE, en Frankfurt del Meno, en

Alemania.

Para la toma de decisiones se utiliza un sistema de rotacion mensual del
derecho a voto: los miembros del Comité Ejecutivo, formado por seis
miembros, tienen voto permanente mientras que el resto de los miembros
se dividen en dos grupos segun su tamafio econdémico: Alemania,
Espafa, Italia, Francia y Paises Bajos comparten cuatro derechos de
voto, y los catorce restantes, compartes los 11 derechos de voto, los

cuales se van turnando entre los gobernadores.

Todos los miembros tienen la obligacion de acudir a las reuniones
independientemente de si pueden ejercer 0 no el voto, lo que garantiza la

participacion y el compromiso.

% EIl Comité Ejecutivols:

Se conforma por la presidenta del Banco Central Europeo (Christine

Lagarde en la actualidad), el vicepresidente (Luis de Guindos) y otros

17 Banco Central Europeo (2002).

18 Para mas informacién, puede consultarse: Banco Central Europeo: ElI Comité Ejecutivo.
Disponible en: https://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/decisions/eb/html/index.es.html
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cuatro miembros, siendo los seis nombrados por el Consejo Europeo por
mayoria cualificada. Se retnen habitualmente una vez a la semana.

Entre sus funciones se encuentran (segun el articulo 12 del Protocolo 4
sobre los Estatutos del Sistema Europeo de Bancos Centrales y del BCE)
la preparacién de las reuniones del Consejo de Gobierno, implementar la
politica monetaria segun las orientaciones del Consejo de Gobierno dando
instrucciones a los Bancos Centrales Nacionales y la gestion ordinaria del
BCE vy el ejercicio de los poderes que le encomiende el Consejo de
Gobierno.

% EIl Consejo General®®:

Esta compuesto por el presidente y el vicepresidente del BCE y los
gobernadores de los BCN de todos los estados miembros de la Union
Europea, hayan adoptado o no la moneda comun.

Segun el articulo 47 del Protocolo 4 sobre los estatutos del SEBC y Banco
Central Europeo, el Consejo General se encarga de las tareas que le
derive este ultimo y contribuird al desarrollo de funciones consultivas.
También se encargara de recopilar informacion estadistica, realizar
informes de las actividades del BCE y coordinar las politicas monetarias
entre los miembros y no miembros de la eurozona para la estabilidad de

precios.

< El Consejo de Supervision?°

Se relne dos veces al mes para el debate, planificacion y ejecucion de las
labores de supervisién del Banco Central Europeo. Esta formado por un
presidente (con mandato de cinco afios no renovable), un vicepresidente,
cuatro representantes del BCE y representantes de los supervisores

nacionales.

19 Para mas informacién, puede consultarse: Banco Central Europeo: El Consejo General.
Disponible en: https://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/decisions/genc/html/index.es.html

20 Para mas informacion, puede consultarse: Banco Central Europeo: El Consejo de Supervision.
Disponible en: https://www.ech.europa.eu/ecb/orga/decisions/ssm/html/ index.es.html
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3.2.2. Independencia y Transparencia del BCE:

El marco institucional de la politica monetaria de la UE establece la
independencia de la autoridad monetaria: “En el ejercicio de las facultades
y en el desempeio de las funciones y obligaciones que les asignan los
Tratados y los Estatutos del SEBC y del BCE, ni el Banco Central
Europeo, ni los bancos centrales nacionales, ni ninguno de los miembros
de sus Organos rectores podran solicitar o aceptar instrucciones de las
instituciones, 6rganos u organismos de la Union, ni de los Gobiernos de
los Estados miembros, ni de ningun otro 6rgano. Las instituciones,
organos u organismos de la Union, asi como los Gobiernos de los
Estados miembros, se comprometen a respetar este principio y a no tratar
de influir en los miembros de los 6rganos rectores del Banco Central
Europeo y de los bancos centrales nacionales en el ejercicio de sus
funciones” (Articulo 130, Versidbn consolidada del Tratado de
Funcionamiento de la Union Europea) “...] Sera independiente en el
ejercicio de sus competencias y en la gestibn de sus finanzas. Las
instituciones, 6rganos y organismos de la Union y los Gobiernos de los
Estados miembros respetaran esta independencia” (Articulo 282.3,
Version consolidada del Tratado de Funcionamiento de la Unién
Europea). Segun todos los andlisis, esta independencia favorece el
mantenimiento de la estabilidad de precios.

Debido a esto, ni los Bancos Centrales Nacionales (BCN) ni el BCE, ni
ningun otro érgano rector, podran requerir instrucciones o aceptarlas a las
instituciones de la Unién Europea ni a los gobiernos de los estados
miembros. Hay que afadir que, para evitar cualquier tipo de influencia en
los poderes publicos, no les esta permitido aprobar créditos a organismo

de la UE ni a entidades nacionales del sector publico.

El BCE posee todas las competencias necesarias para instrumentar la
politica monetaria y tomar decisiones de forma autdbnoma. Sus
mecanismos financieros estan separados de los de la Unidén Europea y
posee un presupuesto propio, suscrito y desembolsado por los BCN de la

eurozona.
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En cuanto a la transparencia, ésta es considerada por el Banco Central
Europeo como un elemento prioritario y fundamental y consiste en facilitar
a los mercados la informacion mas importante sobre la estrategia, la
evaluacién y las decisiones de politica monetaria de manera abierta y
clara, aportando una mayor eficacia y credibilidad a la politica monetaria.

Para fomentar la credibilidad, y con ello favorecer un buen anclaje a las
expectativas sobre los precios, se comunican periddicamente las
evaluaciones de los bancos centrales sobre la situacion econOmica y se
intenta que éstos tengan una vision abierta y realista sobre qué puede y

gué no puede conseguir la politica monetaria.

3.3. Principales actuaciones del Banco Central Europeo ante la crisis

financiera.

El marco operativo del Eurosistema estd constituido por instrumentos y
procedimientos a través de los cuales se gestiona la politica monetaria para
alcanzar el objetivo principal, la estabilidad de precios, y los objetivos

secundarios??.

Las decisiones de politica monetaria son llevadas a cabo por los bancos
centrales nacionales (BCN) de los paises de la eurozona, tras haber sido
adoptadas por el Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo y se
ejecutan con criterios validos y uniformes, con mecanismos accesibles para

todas las instituciones financieras en igualdad de condiciones.

Dentro de las actuaciones del BCE para hacer frente a la crisis econémica se
distinguen dos tipos de medidas: las convencionales y las no convencionales.
El agotamiento de la politica monetaria convencional para intentar estimular
la economia provocd la necesidad de aplicar otro tipo de instrumentos
monetarios, que no habian sido utilizadas en condiciones de estabilidad, y

gue constituyen las llamadas “medidas no convencionales”.

21 Banco de Espafia (2018).

23



3.3.1. Medidas convencionales:

Son medidas usadas por el BCE en condiciones habituales de mercado,
con ligeras variaciones de inflacion que son controlables manejando los
tres instrumentos principales del Eurosistema: las operaciones de

mercado abierto, las facilidades permanentes y las reservas minimas.

+ Operaciones de mercado abierto:

El instrumento mas importante de la politica monetaria del SEBC son las
operaciones de mercado abierto, las cuales tienen como objetivo controlar los
tipos de interés, sefializar la politica monetaria y la gestion de la situacion de

liquidez en el mercado.

Las operaciones de mercado abierto pueden dividirse en cuatro categorias

en relacion con su regularidad, procedimiento u objetivo:

— Las Operaciones Principales de Financiacion (OMR).

— Las Operaciones de Financiacion a Largo Plazo (LTRO), y a las que
recientemente se han afadido las denominadas Operaciones de
Financiacion a Muy Largo Plazo (VLTRO), cuyo plazo puede alcanzar
hasta 3 afios. Y también las Operaciones de Financiacion a Largo
Plazo con Objetivo Especifico (TLTRO), y cuyo plazo de vencimiento

puede ser de hasta 4 afos.

— Las Operaciones de Ajuste, también denominadas de ajuste fine o

“fine-tuning”
— Las Operaciones Estructurales.

De las operaciones principales de financiacion se determina de forma
semanal el tipo de interés oficial del euro, una de las principales

herramientas en politica monetaria.
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Las caracteristicas basicas de estos instrumentos convencionales de la

politica monetaria del BCE se resumen en el Cuadro 3.2.

Cuadro 3.2: Instrumentos de la PM del BCE: Operaciones de mercado abierto

Tipos de L
Operaciones Seleccion
Descripcion de Vencimiento | Periodicidad | Objetivo
de Mercado contraparte
Abierto P
OMR: Mediante Principal
Operaciones | Operaciones es?;r?(?;:aen fuente de
principales de inyeccion los Bancos Unasemana | Semanalmente | financiacion
de de liquidez Centrales del sistema
financiacion Nacionales crediticio.
LTRO:
Operaciones
de
financiacion
a Largo
Plazo
Mediante Financiacion
VLTRO: A _ subasta adicional en
Operaciones . un plazo
Muy Largo . S estandar en ,
de inyeccidn Tres meses Mensual mas largo a
Plazo (3 o los Bancos
- de liquidez Centrales las
anos . i
) Nacionales entidades _de
contrapartida
TLTRO: A
plazo mas
largo (4
afos) y
objetivo
especifico
Subasta rapida Qg(z:a:gasr I?Jse
) Operaciones 0] causa?]
Operaciones de inyeccién | procedimientos No No sobro [0S
‘?'e ajus_te de liquidez y bilaterales en estandarizado estandarizado tipos de
(Flne—tunlng) swap de los Bancos interés las
divisas Centrales 8
Nacionales ﬂuctu_ac!ones
de liquidez
Emision de Subasta rapida Ajg;t;:,)lr?
certificados de o] P
. estructural
Operaciones deuda, procedimientos No Puede ser del
operaciones bilaterales en | estandarizado a regular o no .
estructurales o Eurosistema
temporales u los Bancos priori regular frente al
operaciones Centrales sector
simples. Nacionales . :
financiero

Fuente: Elaboracion propia a partir de Banco Central Europeo (2018).

25




En los afos previos a la crisis econdmica de 2008, las subastas se
realizaban “a tipo variable”: el Banco Central Europeo fijaba y comunicaba
el tipo de interés minimo para el préstamo y las entidades pujaban por la
cantidad y el tipo de interés al que querian adquirir el dinero. A partir de
2008, debido a la inestabilidad econémica, el proceso se convierte en una
subasta “a tipo fijo”, siendo éste ultimo el tipo de interés oficial para la

zona euro establecido por el BCE.

De agosto de 2007 a octubre de 2008, el tipo de interés se eleva en 25
puntos bésicos, situdndose en el 4.25% (nivel mas alto desde 2001),
como respuesta a las tensiones inflacionistas provocadas por la subida de

los precios.

El 15 de enero de 2009, la instituciébn comienza a reducir el tipo de interés
consecutivamente 325 puntos basicos, hasta alcanzar, en mayo de ese
afo, el 1%. Este nivel se mantendra hasta abril de 2011, cuando se eleva

hasta un 1.25% para frenar de nuevo tensiones inflacionistas.

El 7 de julio de este mismo afo se vuelve a subir el tipo 25 puntos
bésicos, situandose en 1.50%, y en noviembre y diciembre, volviendo a la
tendencia bajista, disminuye un total de 50 puntos basicos hasta llegar a

2012 con un tipo de interés del 1%.

Durante 2012 se observa que los problemas de la crisis siguen vigentes:
el nerviosismo en los mercados financieros y las tensiones inflacionistas

desembocan en una escasez de crédito en las instituciones financieras.

Para recuperar el crédito en el sector privado y con las expectativas de un
descenso en la inflacion el BCE disminuye el 5 de julio en 25 puntos el
tipo de interés llegando al 0.75%.

En 2013 se producen otras dos rebajas. La primera, el dos de mayo; y la
segunda, el siete de noviembre, alcanzando el minimo histérico de 0,25%.
Con estas medidas se intentaba mantener una inflacion constante y una
depreciacion del euro para incentivar las exportaciones en respuesta al

riesgo de estanflacion y bajo crecimiento.
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Las medidas aplicadas, sin embargo, no surten efecto a corto plazo y en
2014 continua el descenso de los niveles de inflacion y el aumento de la
desconfianza. Durante ese afio, el tipo de interés desciende hasta el
0,05% con el objetivo de reorientar la politica monetaria y corregir las

desviaciones de los siete afios anteriores.

Una representacion de la evolucion de los tipos de interés oficiales del

BCE se recoge en el siguiente Gréfico:

Grafico 3.1 Evolucién del tipo de interés mensual oficial del BCE: 2006-2020.
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FUENTE: Elaboracién propia a partir de Statistical Data Warehouse (2020).

+ Facilidades permanentes

Su objetivo es inyectar y absorber liquidez y controlar los tipos de interés del
mercado a un dia. Se gestionan de forma descentralizada por parte de los
bancos centrales nacionales. Estan a disposicion de las entidades financieras
de forma permanente. Su poca utilizaciébn se debe a que se reservan para
solucionar errores de calculo, ingresos inesperados o errores en la
imputacion de alguna operacion. Un resumen de las principales
caracteristicas de este instrumento de la politica monetaria de BCE se recoge

en el Cuadro 3.3.
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Cuadro 3.3: Facilidades permanentes de crédito y depdsito

Facilidad marginal de crédito

Facilidad de deposito

Tipo de instrumento

Satisfacer necesidades transitorias
de liquidez en entidades, que pueden
obtener liquidez a un dia de los BCN
a un tipo de interés preespecificado

contra activos de garantia.

En condiciones regulares, los tipos
de interés de la facilidad marginal de
crédito representan maximos para
los tipos de interés de mercado a un
dia.

Las entidades pueden realizar
depésitos a un dia en los BCN,
remunerados a un tipo de interés
preespecificado, que en
situaciones regulares representa
un minimo para el tipo de interés
de mercados a un dia.

Naturaleza juridica

Los BCN proporcionan liquidez en
forma de compraventa de activos
con pacto de recompra y de

préstamos a un dia garantizados.

Son remunerados a tipo de interés
fijo. No es facilitado ningun activo
en garantia de estos depdésitos.

Condiciones de acceso

El acceso se garantiza a través de
BCN del Estado en que la institucién
esté establecida los dias que estén
operativos los sistemas nacionales
de liquidacion bruta a tiempo real y
liquidacion de valores, segun unos
criterios  generales establecidos.
También se puede acceder mediante
una peticion por parte de la entidad
al BCN.

El acceso se garantiza a través de
BCN del Estado en que Ila
institucion esté establecida los
dias que estén operativos los
sistemas nacionales de liquidacion
bruta a tiempo real y liquidacion de
valores, segun unos criterios
generales establecidos. También
se puede acceder mediante una
peticion por parte de la entidad al
BCN. No hay limite en la cantidad
que la entidad puede depositar.

Vencimiento y condiciones

de tipo de interés

El vencimiento es de un dia. El tipo
de interés es comunicado con
antelacion por el SEBC, y es
calculado con tipo de interés simple
con la convencion de 360 dias al
afio, debiéndose pagar con la

devolucién del crédito.

El plazo de los depdsitos en de un
dia. El tipo de interés es
comunicado con antelacion por el
SEBC, y es calculado como tipo
de interés simple con la
convencion de 360 dias al afio, y
su remuneracion se abona al

vencimiento.

Suspension de facilidades

El BCE puede, en cualquier
momento, adaptar las condiciones de

esta facilidad o suspenderla.

El BCE puede, en cualquier
momento, adaptar las condiciones

de esta facilidad o suspenderla.

Fuente: Elaboracion propia a partir de Banco Central Europeo (2018).

28




Las medidas tomadas durante la crisis respecto a los tipos de interés de
las facilidades permanentes fueron similares a las tomadas respecto al
tipo de interés oficial. Antes de la crisis y en los primeros meses de ésta
los tipos de interés de las facilidades marginales de crédito y depésito se
sitian alrededor del 5.25% y el 3.25% respectivamente en julio de 2008.
El 8 de octubre de este afio reducen la diferencia entre ambos tipos de
interés de 200 a 100 puntos basicos, y se alcanza un 4.25% para el

crédito y un 3.25% para el deposito.

El 15 de enero de 2009 se produce una nueva disminucion, siguiendo al
tipo de interés oficial, de modo que el tipo de interés se sitla en el 3%
para facilidades marginales de crédito y en el 1% para las facilidades de
depodsito. En mayo de este afio, dichos tipos vuelven a bajar hasta el
1.75% vy el 0.25% respectivamente. Esta situacidbn se mantiene hasta
finales del afio 2012, donde se producen consecutivas bajadas de los
tipos de interés de las facilidades permanentes, hasta alcanzar un 1.5%
para el crédito y un 0% para el depésito, lo que significa que los bancos
no obtenian ninguna rentabilidad por depositar su dinero en el BCE.

A mediados de 2014, se hace publica la decision de establecer tipos
negativos para las facilidades de deposito; es decir, que ahora los bancos
deberan pagar por mantener su dinero en los depdésitos del Banco Central
Europeo. Esta medida perseguia, en ultima instancia, que las entidades
financieras y de crédito de la zona euro hiciesen circular el crédito de
forma inmediata para asi lograr que la politica monetaria expansiva
aplicada por el Banco Central Europea tuviese un impacto real en la
economia de la eurozona. Posteriormente, el 10 de septiembre de 2014,
el tipo de interés aplicable a las facilidades marginales de crédito se
situaba en el 0.3% mientras que el tipo de interés para las facilidades de

depdsito era ya del -0.2%.

Una representacion de la evolucion del tipo de interés anual de las
facilidades de depésito y de la facilidad marginal de crédito puede

observarse en los Graficos 3.2y 3.3.

29



Gréfico 3.2: Tipo de interés anual de las facilidades de depdsito, 2008-2019
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FUENTE: Statista (2021)

Gréfico 3.3: Tipo de interés anual de las facilidades de crédito, 2008-2019
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+ Mantenimiento de unas reservas minimas

Se aplica a las entidades de crédito de la eurozona para la estabilizacion de
los tipos de interés del mercado monetario y para la creacion o aumento del
déficit estructural de liquidez. Presenta las siguientes caracteristicas:

o Determinacion en relacién con partidas de su balance.

o Determinaciéon en funcion del nivel medio de reservas diarias durante

un periodo de mantenimiento de un mes.

o Remuneracion al tipo de interés de las operaciones principales de

financiacion del Eurosistema.

A lo largo de la crisis, el Banco Central Europeo lleva a cabo muy pocas
actuaciones en esta linea. No obstante, decidid reducir el coeficiente de
reservas del 2% al 1% a partir del periodo de mantenimiento que comienza el
18 de enero de 2012.

En los comienzos de la crisis, el tipo de interés interbancario rondaba el 2%,
pero posteriormente fue reduciéndose hasta el 0.75% para procurar mas

cantidad de dinero en circulacion.

3.3.2. Medidas no convencionales

Podemos llegar a distinguir hasta cuatro periodos en la adopcion de medidas no
convencionales?? y que, en resumen, serian las siguientes: la ampliacién de los
mecanismos de provisibn de liquidez entre los afios 2007 y 2009; las
actuaciones para hacer frente al impacto de la crisis de deuda soberana entre
los afios 2009 y 2011; la fase sistémica de la crisis de deuda soberana y la
fragmentacion financiera, que se desarrolla entre los afios 2011 y 2014; y
finalmente la aplicacion a partir de entonces de las operaciones de mercado

abierto de largo plazo no convencionales denominadas “TLTRO” y “VLTRO".

22 Millaruelo, A. y del Rio, A. (2013).
31



1. El primer periodo es la ampliacién de los mecanismos de provision de liquidez

(2007-2009), y en el que se aplican las siguientes medidas:

v' Operaciones a plazo mas largo adicionales con vencimiento a 3 y 6

meses.

El BCE aumenta el plazo de sus préstamos para aliviar el exceso de
demanda de liquidez en los mercados debido a la desconfianza de
mercados y bancos.

Estas operaciones, realizadas en el ultimo trimestre de 2007 y primer
semestre de 2008, constan de dos emisiones a tres meses y otras dos
emisiones a seis meses, y suponen un volumen total de 85000 millones
de euros. No consiguen tener un impacto en la economia real, ya que las
entidades reabsorben la liquidez y se niegan a prestar dinero a los

mercados.

v Lineas financieras swaps: doélares y francos suizos

Un swap es un contrato por el cual dos partes se comprometen a
intercambiar una serie flujos de caja en fechas futuras.

La escasez de dolares provocada por la caida de Lehman Brothers
supone la creacion de lineas swaps entre la RF y el BCE por valor de 20
mil millones de euros entre 2007 y 2008.

En octubre de 2008 también se acuerda con el Banco Nacional Suizo una
linea de swaps con precio fijo y vencimiento a siete dias, méas tarde se
alarga a 3 meses.

Estas lineas financieras swaps funcionan como solucion a corto plazo,

pero al cabo del tiempo las tensiones vuelven a aparecer.

v Politica de plena adjudicacién a tipo de interés fijo

En el aflo 2008 el BCE sustituye el sistema de subastas semanales con
tipo de interés variable por subastas a tipo fijo con adjudicacion plena,
conocidas como “barra libre”. El objetivo es aumentar la liquidez vy
satisfacer las necesidades de financiacion de corto plazo de las entidades,
de modo que puedan ofrecerse créditos a particulares. Al igual que la
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medida anterior fue efectiva a corto plazo (aumentaron los créditos

concedidos) pero no a largo plazo.

v' Ampliaciéon de la lista de garantias aceptadas por el Banco Central

Europeo

Como sefiala Gonzélez-Paramo, en 2008 se realizan ligeros ajustes en el
sistema de garantias del organismo. Admite ciertos activos titulizados en
moneda extranjera (délar estadounidense, libra esterlina y yen japonés) y
el minimo de calidad crediticia de los activos negociables pasa de A- a
BBB. Esta medida no llega a afectar a la economia real.

v" Programa de adquisicion de bonos garantizados (CBPP).

Para mejorar la situacion de los bancos privados el BCE inicia en 2009 un
programa de adquisicion de bonos garantizados por valor de 60.000
millones de euros. El mercado de bonos garantizados mejora a raiz de
esta medida, especialmente en Espafa, Francia y Alemania. La mejora se
produce en mayor medida en el mercado primario de bonos garantizados,
y de forma mas leve en el secundario. Sin embargo, el recrudecimiento de
la crisis de deuda soberana vuelve a someter al mercado de bonos

soberanos a presiones.

v" Ampliacion del vencimiento de las operaciones a plazo.

Las operaciones a plazo de 6 meses pasan en 2009 a 12 meses. Con
esta medida se pretende que las inyecciones de liquidez alcancen la

economia real, pero de nuevo el capital se queda en las entidades.

2. El segundo periodo en la adopcién de medidas no convencionales comprende
las actuaciones del BCE frente al impacto de la crisis de deuda soberana (2009-
2011):

v' Programa para los mercados de valores (SMP)

El objetivo del Programa para los Mercados de Valores (Securities
Markets Programme, en inglés) es, en palabras de Gonzalez Paramo en

2012 (miembro del Comité Ejecutivo del BCE), conservar el
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funcionamiento del mecanismo de transmision de la politica monetaria
promoviendo cierta normalizacion de segmentos clave de la deuda publica
y privada. Este mecanismo habia sido afectado por la distorsion del tipo
de interés sin riesgo que determinaba los precios de los activos en el resto
de los mercados, la caida del valor de bonos soberanos y la reduccion del
valor de la deuda publica como activo de garantia. Consiste en comprar

valores de deuda en los mercados secundarios de forma temporal.

El programa, implementado a partir de mayo de 2010, ayuda a retrasar la
bancarrota en los paises que enfrentaban graves dificultades de
financiacion (Espafia, Italia, Portugal e Irlanda) pero no soluciona la crisis

en la que se encuentran.

Nuevas lineas financieras swaps?3

Se establecen como respuesta a las tensiones en la financiacion en
doélares a corto plazo en la Uniébn Europea y al estallido de la crisis
irlandesa. La FED reinicia en mayo de 2010 la linea de swap en dolares
con el BCE, a través de subastas semanales con tipo fijo y plena
adjudicacion. También se establece una linea de swap en libras esterlinas

con el Banco de Inglaterra.

Segundo programa de adquisicion de bonos garantizados (CBPP2).

El empeoramiento de la crisis de deuda soberana lleva al Consejo de
Gobierno del BCE a anunciar en octubre de 2010 el segundo Programa
de Adquisicién de Bonos Garantizados, por valor de 40.000 millones de

euros (segun datos del BCE) en un afio a partir de noviembre de 2011.

Esta estrategia tenia como objetivos aliviar las condiciones de financiacion
y motivar a las instituciones a ampliar las concesiones de créditos ademas

de apoyar la liquidez en los mercados de renta fija privada.

23 En las operaciones denominadas “swap de divisas”, una de las partes pedira prestado a la otra
una suma de divisas con la tasa de cambio en vigor. Al mismo tiempo, presta una suma que
corresponde a la contrapartida en la divisa que posee. Durante el contrato, cada una de las
partes daré a la otra unos intereses en la divisa de la suma principal que haya recibido. Al final
del contrato, las dos partes se rembolsan mutuamente.
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3. La tercera etapa en la adopcion de medidas no convencionales se desarrolla
durante la fase sistémica de la crisis de deuda soberana y la fragmentacion

financiera; y comprende las siguientes actuaciones:

v' Segundo programa para los mercados de valores (SMP)

En respuesta al agravamiento de las tensiones de deuda soberana, en
julio de 2011 el BCE activa el segundo programa temporal de compra de
deuda publica soberana (PSPP), en las mismas condiciones que el
programa anterior, pero con mayores intervenciones (211.400 millones de
euros segun el BCE).

v Inyeccion masiva de liquidez

Este conjunto de medidas tiene el objetivo de mejorar las condiciones de
financiacion mediante dos inyecciones masivas de liquidez a tipo de
interés fijo y vencimiento a largo plazo (3 afios). Lla primera en el afio
2011 con valor de 489.190 millones de euros y la segunda en 2012 con
valor de 529.530 millones. Estas operaciones provocan un alivio en las
tensiones del sector bancario, pero las entidades financieras no
aumentaron el crédito al sector privado, ya que la liquidez es destinada en
su mayor parte, primero a la compra de deuda soberana, provocando una
disminucién de la prima de riesgo; y segundo, a depdsitos del BCE. En
2014 se llevan a cabo nuevas inyecciones de liquidez, denominadas
TLTRO, que son préstamos a largo plazo a tipos de interés cercanos al

0% para que la liquidez y el crédito alcancen la economia real.

v' Segunda ampliaciéon de la lista de garantias admitidas por el Banco

Central Europeo

En 2012, el BCE aumenta la disponibilidad de activos de garantia y
comunica como solucién temporal que los bancos centrales nacionales
acepten como activos de garantias préstamos al corriente de pago que
cumplen determinados criterios de seleccion, con el objetivo de ampliar
los créditos para estimular el consumo, la inversion y la demanda. De
nuevo, surge el problema de la no transmision de la politica monetaria a la

economia real, ya que los bancos contintan sin prestar el dinero.
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v Modificacion del coeficiente de reservas minimas

El 8 de diciembre de 2011 el Consejo de Gobierno modifica a la baja el
coeficiente de reservas minimas, pasando del 2% al 1% desde el 18 de
enero de 2012, y que supone una inyeccion de liquidez a las entidades
sometidas a este coeficiente. Esta medida tiene el objetivo de fomentar el

crédito, pero apenas logra tener repercusion en la economia real.

v' Operaciones monetarias de compraventa

Para solucionar el riesgo de fragmentacion financiera de la eurozona en
septiembre de 2012 el BCE comienza a realizar operaciones de
compraventa y deuda soberana en los mercados secundarios. El volumen
de estas operaciones es en principio ilimitado.

Las medidas contribuyen a relajar las tensiones en los mercados
financieros y provocan una caida en la prima de riesgo en gran parte de

los paises de la UE.

v Politica de orientacion de expectativas o “Forward Guidance”

El 4 de julio de 2013 el BCE adopta esta medida que consiste en una
nueva politica de comunicacion por la cual la autoridad monetaria da
indicaciones sobre la orientacion futura de su politica monetaria, basadas
en la evaluacion de las expectativas sobre la estabilidad de precios. De
esta forma, se comunican no solo las decisiones en politica monetaria
adoptadas en el momento sino también las que se iban a adoptar en los
meses siguientes. Esta estrategia tiene el objetivo de clarificar la situacion
econdmica para reafirmar el compromiso con la estrategia monetaria
expansiva y contribuye también a la reduccién de la volatilidad de los tipos

de interés en el mercado monetario.

v' Expansion cuantitativa o “Quantitative Easing” (QE)

Esta medida es similar a la politica monetaria llevada a cabo desde el
inicio de la crisis por la Reserva Federal estadounidense, aunque
suavizada. En 2014, se anuncia la compra de paquetes de préstamos a
empresas para permitir que las entidades den créditos sin incurrir en
grandes riesgos.
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Esta medida se ha extendido a otros activos y conforma en la actualidad
el Programa de Compra de Activos (APP) del BCE, para respaldar el
mecanismo de transmision de la politica monetaria y garantizar la
estabilidad de precios. Comprende el Programa de compras del sector
empresarial (CSPP), el Programa de compras del sector publico (PSPP),
el Programa de compra de valores respaldados por activos (ABSPP) vy el

tercer programa de compra de bonos garantizados (CBPP3)

Como podemos ver en el Cuadro 3.3 el Banco Central Europeo crea base
monetaria en la economia a través de 3 canales fundamentales: el
sistema bancario, a través del canal de crédito; los gobiernos, a través de
la compra de titulos y otros activos publios; y los mercados financieros, a
través de la adquisicibn de activos financieros privados (emitidos por
empresas no financieras). De esta forma, los bancos reciben financiacion
gue podran prestar a familias y empresas; los gobiernos reciben la
financiacion que necesitan para poder incentivar la economia a través del
gasto publico; y las empresas no financieras pueden financiarse

acudiendo a los mercados financieros.

Cuadro 3.4. Transmision de la politica monetaria no convencional del BCE

/ BCE \ BCE BCE
(Creacion de base (Creacion de base (Creacion de base
monetaria) monetaria) monetaria)
Liquidez Compra de Compra de
(LTRO Puen deuda publica pagarés y
TLTRO lll y PELTRO) (PSPP + PEPP) bonos (CSPP)
Bancos Gobiernos I?J‘Ierca-dos
Financieros
Ayales -
l Préstamos .- i l Gasto publico l Bonos
PYMES } Grandes
Familias / Total economia empresas

Fuente: Analistas Financieros Internacionales (AFI, 2020).
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4. EIl ultimo grupo de medidas no convencionales utilizado por el BCE y que
sigue vigente en la actualidad, aunque como un paquete de medidas
diferentes son las TLTRO y las VLTRO

En 2011 se activan por primera vez las VLTRO (very long-term refinancing
operations) estas tenian la intencién de "apoyar el crecimiento del crédito
en la zona euro”, segun publico el BCE. Pero "fueron usadas en gran parte
por la banca para comprar bonos soberanos, lo cual fue probablemente un

resultado no intencionado’?4.

Por su parte, las TLTRO, que empezaron a aplicarse en 2014, tenian una
estrategia mas focalizada a través de incentivos, para conceder créditos a

la economia real y por lo tanto resultd mucho mas efectiva.

Grafico 3.4. Evoluciéon anual del crédito a empresas de la Eurozona.

Tasa de variacion del crédito a empresas ajustado

5%
4%

3%

Fuente: El economista (2021).

Aungue la panoramica muestra que esta herramienta ha sido poderosa y
efectiva, sus resultados han dejado alguna sorpresa no esperada. Segun

los economistas del Banco de Finlandia resulta llamativo que el crédito al

24 El Economista (2021): ¢,Por qué el BCE insiste en las TLTRO? Una herramienta que funciona
casi a la perfeccién. Disponible en https://www.eleconomista.es/economia/naoticias/
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https://www.eleconomista.es/economia/noticias/

consumo no haya reaccionado de una forma similar que el concedido a
empresas ‘porque las TLTRO estaban dirigidas de forma idéntica para
fomentar el crédito al consumo y el corporativo, sin embargo, el

comportamiento de ambos fue muy diferente”.

5. En la actualidad, la pandemia mundial provocada por el COVID-19 ha forzado
a los Bancos Centrales a poner en marcha nuevos instrumentos no
convencionales: El programa de compras de activos PEPP y las Operaciones
PELTRO.

El Programa de Compras de Emergencia Pandémica del BCE (PEPP) es
una medida de politica monetaria no estandar iniciada en marzo de 2020
para tratar de contrarrestar los graves riesgos para el mecanismo de
transmision de la politica monetaria y las perspectivas para la zona del
euro que plantea el brote de coronavirus (COVID-19). EI PEPP es un
programa de compra temporal de activos de valores del sector publico y
privado. ElI Consejo de Gobierno decidié aumentar la dotacion inicial de
750 000 millones de euros para el PEPP en 600 000 millones de euros el
4 de junio de 2020 y 500 000 millones de euros el 10 de diciembre, para
un nuevo total de 1850 millones de euros. Todas las categorias de activos
elegibles bajo el programa de compra de activos (APP) existente también
son elegibles bajo el PEPP, asi como también se ha otorgado una
exencion de los requisitos de elegibilidad para valores emitidos por el

gobierno griego.

Ademas, se amplié la elegibilidad de activos dentro del Programa de
Compras del Sector Publico (CSPP) para incluir valores con vencimiento
de al menos 28 dias. Estos valores pueden adquirirse tanto en el marco
del CSPP como del PEPP. Anteriormente, solo activos con vencimiento
de al menos 6 meses podian ser elegibles en el marco del CSPP. El
vencimiento de los valores del sector publico elegibles bajo el PEPP varia
de 70 dias hasta un maximo de 30 afios y 364 dias.
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Para las compras de valores del sector publico en el marco del PEPP, la
asignacion de referencia entre jurisdicciones sera la clave de capital del
Eurosistema de los bancos centrales nacionales. Al mismo tiempo, las
compras se realizardn de manera flexible en funcién de las condiciones
del mercado, tratando de evitar un endurecimiento de las condiciones de
financiamiento, con vistas a contrarrestar el impacto a la baja de la
pandemia en la evolucion de la inflacion. La flexibilidad de las compras a
lo largo del tiempo, entre clases de activos y entre jurisdicciones seguira
respaldando la transmision fluida de la politica monetaria.

El Consejo de Gobierno dara por terminada la compra de activos netos en
el marco del PEPP una vez que considere que la fase de crisis del
COVID-19 ha terminado, pero en cualquier caso no antes de fines de
marzo de 2022. Los pagos de capital vencidos de los valores comprados
en el PEPP se reinvertiran hasta al menos a finales de 2023. En todo
caso, la futura salida (roll-off) de la cartera de activos del PEPP se

gestionara para evitar interferencias con la postura monetaria adecuada.

Por su parte, las operaciones PELTRO (Pandemic Emergency Longer-
Term Refinancing Operations), que fueron anunciadas el 30 de abril de
2020, y que consisten en siete operaciones de refinanciacion que
comienzan en mayo de ese afilo y que vencen, en una secuencia
escalonada, entre julio y septiembre de 2021. Se llevaran a cabo como
procedimientos de licitacion a un tipo fijo con asignacién completa, con un
tipo de interés que es 25 puntos béasicos inferior al tipo de interés principal,
gue esta en el 0% y que prevalecera durante la vida de cada PELTRO.
Con esta herramienta la banca obtiene un 0,25% de interés pidiendo
prestado al BCE mas lo que pueda obtener utilizando esa liquidez para el
fin que crea conveniente: puede ser para prestar a la economia real, para
comprar deuda soberana. La cuestion es que se ofrecen a un tipo fijo con
el que siempre gana la banca (ese 0,25%) y la adjudicacion es plena, lo
gue quiere decir que las entidades pueden pedir la cantidad que quieran

(siempre que tengan suficiente colateral para entregar en contrapartida en
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el BCE). Esta es una de las principales diferencias con las operaciones

TLTRO, antes comentadas.

4. LA RESERVA FEDERAL DE LOS ESTADOS UNIDOS (FED)

Tras analizar la historia y la politca monetaria del BCE ahora pasamos a
Estados Unidos, donde su homdlogo es la Reserva Federal (FED). Primero
hablaremos de su organizacién institucional y después entraremos a comentar

las diferentes medidas que tomé este organismo frente a la crisis de 2008.

4.1.0rganizacién econémica de los Estados Unidos.

La Reserva Federal (en inglés, Federal Reserve System, FED) es el banco
central de los Estados Unidos. Fundado en 1913 y con sede en Washington
es actualmente dirigida por Jerome Powell desde febrero de 2018. Su
predecesora, Janet Yellen, fue la primera mujer en ocupar el puesto de

presidenta de la Reserva Federal®.

El sistema de la Reserva Federal presenta tres caracteristicas principales?®:
una Junta Directiva Central, una estructura operativa descentralizada de 12
Bancos de la Reserva y una combinacién de caracteristicas publicas y
privadas. Aunque ciertas partes comparten caracteristicas con el sector
privado, la Reserva Federal esta orientada a satisfacer el interés publico.

Encontramos tres entidades fundamentales en el Sistema de la FED:

= La Junta de Gobernadores. Agencia del gobierno federal, orienta la

actividad del Sistema y supervisa a los 12 bancos de la Reserva.
Informa y rinde cuentas directamente al Congreso de los Estados

Unidos, aunque toma las decisiones de forma independiente.

25 Board of Governors of the Federal Reserve System (2018a): “About the fed”.

26 Board of Governors of the Federal Reserve System (2018b): “Structure of the Federal Reserve
System”.
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Los siete miembros de la Junta son nombrados por el presidente de
los Estados Unidos y confirmados por el Senado, el Presidente y el
Vicepresidente son elegidos de entre los miembros. De las tres
herramientas de politica monetaria (tipos de interés, coeficiente de
reserva y operaciones de mercado abierto) es responsable del control
de los tipos de interés y del coeficiente de reserva, de las operaciones

de mercado abierto se encarga El Comité.

= |os Bancos de la Reserva Federal. Encontramos 12 distritos en el

Sistema de la FED: Boston, Nueva York, Philadelphia, Cleveland,
Richmond, Atlanta, Chicago, Saint Louis, Minneapolis, Kansas City,

Dallas y San Francisco.

= EIl Comité de Mercado Abierto (FOMC) es el 6rgano responsable de

las decisiones referentes a las operaciones de mercado abierto.
Consta de doce miembros: los siete miembros de la Junta de
Gobernadores, el presidente del Banco de la Reserva Federal de
Nueva York y cuatro de los once restantes presidentes de los Bancos

pertenecientes a la FED, y que cada afio se van rotando entre ellos.

Mantiene ocho reuniones al afio donde se revisan las condiciones
econOmicas Y financieras, se trazan las lineas de politica monetaria y
se evallan los riesgos para sus objetivos a largo plazo de estabilidad

de precios y crecimiento econdmico sostenible.

4.2.El sistema de la Reserva Federal (FED)

Lleva a cabo cinco funciones generales para garantizar el funcionamiento
efectivo de la economia de los Estados Unidos y satisfacer los intereses

publicos?’:

27 Board of Governors of the Federal Reserve System (2018c): “Purposes and functions:
Conducting monetary policy’.

42



» Desarrolla e implementa la politica monetaria del pais, con el objetivo
de promover el pleno empleo, la estabilidad de precios y unos tipos de

interés moderados a largo plazo.

* Promueve la estabilidad del sistema financiero, minimizando los
riesgos sistémicos a través del control y la participacion en la

economia estadounidense y extranjera.

= Trabaja por la seguridad y solidez de las instituciones financieras
individuales y controla su impacto en el conjunto del sistema

financiero.

» Fomenta la seguridad y eficiencia de los sistemas de pago a través de
servicios a las instituciones bancarias y al gobierno de los EE. UU.

para facilitar transacciones y pagos en délares estadounidenses.

= Promueve la proteccion al consumidor y el desarrollo de toda la
comunidad a través de la investigacion y el analisis de las tendencias
de los consumidores, las actividades de desarrollo econdémico
comunitario y la administracién de las leyes y regulaciones de los

consumidores.

La Reserva Federal tiene tres instrumentos para alcanzar los objetivos
marcados: Estos objetivos son el pleno empleo, la estabilidad de precios y
unos tipos moderados de interés a largo plazo. Para lograrlos se sirve, a su
vez, de tres instrumentos principales: las operaciones de mercado abierto, las

tasas de descuento y el requerimiento de reservas.

» Las operaciones de mercado abierto:
Es la principal herramienta utilizada por la Reserva Federal para
implementar la politica monetaria, y consiste en la compra y venta de
valores en el mercado abierto. El objetivo a corto plazo para estas
operaciones es fijado por el Comité Federal de Mercado Abierto
(FOMC, por sus siglas en inglés). Antes de la crisis, se utilizan las
operaciones de mercado abierto para fijar la oferta de reservas
bancarias y la tasa de interés de fondos federales (el tipo de interés al

gue las instituciones de depdsito prestan saldos a otras instituciones
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depositarias, habitualmente de un dia para otro) en torno a los
objetivos fijados por la FOMC.

» Tasa de descuento:
La tasa de descuento es el tipo de interés al que se conceden
préstamos a los bancos privados. Los bancos de la Reserva Federal
ofrecen tres programas a las instituciones depositarias: el de crédito
primario, el de crédito secundario y el de crédito estacional, cada uno
con su propio tipo de interés, y todos los préstamos estan totalmente
asegurados. La tasa de descuento es superior a la tasa de interés

interbancario.

= Requerimiento de reservas:
El requerimiento de reservas es la cantidad de fondos que una
institucion depositaria debe mantener en sus reservas. La Junta de
Gobernadores tiene la autoridad exclusiva sobre los cambios en el
porcentaje de fondos: si la FED determina el mantenimiento de
mayores reservas, se produce una disminucién del crédito y un

aumento de los tipos de interés.

4.3.Principales actuaciones de la FED ante la crisis financiera

Al igual que en el caso del Banco Central Europeo, ante la crisis financiera de
2008, la Reserva Federal también va a agotar los instrumentos de la politica
monetaria convencional, basada fundamentalmente en la reduccion de los
tipos de interés, y también debera adoptar una serie de medidas monetarias
no convencionales como son: el “Forward Guidance” (orientacion de
expectativas), el “Credit Easing” (relajacion crediticia) y el “Quantitative

Easing” (relajacion cuantitativa).

4.3.1. Medidas convencionales

En primer lugar, se lleva a cabo una reduccion de los tipos de interés. La

reduccion de los tipos de interés por parte de la Reserva Federal es mas
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rapida y efectiva que la llevada a cabo por el BCE, anticipando la crisis de
confianza y reduciendo los tipos de interés a cero practicamente desde el

inicio de ésta.

Gréfico 4.1. Evolucion tipos de interés FED
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Fuente: Elaboracién propia con datos de: EpData.es (2021).

En agosto de 2007 la institucion estadounidense realiza la primera
reduccioén del tipo de interés interbancario, pasando del 6.25% al 5.75%,
conjuntamente a una ampliacién del plazo de los préstamos y de las
garantias presentables como aval. Después de sucesivas bajadas, en
abril de 2008 lo sita en la cifra historica del 2%, con el objetivo de evitar
la recesion y aumentar los activos circulantes. A finales de este afio lo
reduce drasticamente estableciéndolo entre un O y un 0.25%, y

manteniéndolos asi durante todo el periodo de crisis, hasta 201528,

A partir del estallido de la crisis financiera la FED cambia el enfoque de su
politica monetaria y establece a finales de 2008 una tasa de interés de
fondos federales cercana a cero. Desde finales de 2008 hasta octubre de
2014 amplia su posesiéon de valores a largo plazo mediante compras en
mercado abierto, con el objetivo de bajar los tipos de interés y estimular la
actividad economica y la creacion de empleo mediante la adaptacion de

las condiciones financieras.

28 Board of Governors of the Federal Reserve System (2018): “Selected Interest Rates (Daily)”.
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La tasa de interés de fondos federales cae en 2008 de un 3.5% a un
0.25%, y se mantiene en este nivel hasta diciembre de 2015, cuando se

eleva hasta un 0.50%.

De 2007 a 2014 la cantidad de fondos con exencion pasa de 9.3 millones
de ddlares a 13.3 millones de ddlares, y el limite para el grupo inferior
aumenta de 43.9 millones a 89.0 millones de délares, segun los datos de
la FED?°.

4.3.2. Medidas no convencionales

Las medidas no convencionales llevadas a cabo por la Reserva Federal

son las siguientes®:

4.3.2.1. Orientacién de expectativas (Forward Guidance).

La politica de comunicacién de la FED tiene como objetivo influir en
los tipos de interés a largo plazo, para ello, introduce un compromiso
creible de mantener los tipos de interés en torno al 0% para reducir la

incertidumbre y estimular la demanda.

Desde 2010 se centra en la creacion de empleo, y hasta que la tasa
de paro no alcanza el 5% en el afio 2015, no comienza una nueva

subida de los tipos de interés.

4.3.2.2. Credit easing (CE) o relajacion crediticia

Es un conjunto de medidas creadas para la proporcion de liquidez a
los mercados de crédito, la relajacion de las condiciones financieras, la
evitacion de un proceso deflacionario y la contribucion a la mejora de
la actividad econdémica. Estas medidas se pueden agrupar en tres

grupos principales:

29 Board of Governors of the Federal Reserve System (2018): “Aggregate Reserves of Depository
Institutions and the Monetary Base - H.3".

30 Esteve, V. y Prats, M. (2011).
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o Los préstamos a bancos y otras entidades financieras

Su objetivo es proporcionar liquidez a corto plazo a las entidades para
que puedan hacer frente a pagos e inversiones a largo plazo. En
diciembre de 2007 la Reserva Federal crea el TAF (Term Auction
Facility) mediante el cual se ofrecen fondos a la banca comercial.
También en este mes se abren lineas de swaps con el Banco Central
Europeo y el Banco Nacional Suizo, y en 2008 con el Banco de Japon

y el Banco de Inglaterra.

Para solucionar la escasez de garantias aceptadas por los
prestamistas se introdujeron dos instrumentos: el TSLF (Term
Securities Lending Facility) y el PDCF (Primary Dealer Credit Facility)
el primero extiende los plazos de préstamo y aumentan los activos que
pueden ser utilizados como garantias, mientras que el segundo
aumenta los derechos de préstamos de los bancos comerciales a los

de inversiones y otras instituciones no bancarias.

o Suministro de liquidez a mercados de crédito considerados clave

Para actuar sobre los mercados de crédito no bancarios (por ejemplo,
mercados de fondos del mercado bancario y mercados de inversion
colectiva) con el objetivo de financiar la deuda de las empresas y
proporcionar liqguidez a estos mercados, la FED implementa el AMLF
(Asset-Backed Commercial Paper Money Market Mutual Fund Liquidity
Facility) en septiembre de 2008 y el CPFF (Commercial Paper Funding

Facility) en octubre.

Por ultimo, en noviembre del mismo afio crea el TALF (Term Asset-
Backed Securities Loan Facility), por el que la FED que proporcionaba

préstamos a los mercados de titulacién de activos.

o Compra de titulos de largo plazo

Este conjunto de medidas tiene el objetivo mejorar las condiciones de
los mercados de crédito privado mediante la compra de valores a largo
plazo en estos mercados para reducir el tipo de interés de los
préstamos a largo plazo.
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4.3.2.3. Quantitative easing (QE) o relajacion cuantitativa.

La politica QE consiste en aumentar de forma masiva la oferta
monetaria mediante la compra de activos financieros por parte de la
Reserva Federal. Esto produce dos efectos: en primer lugar, conserva
bajos los tipos de interés de la deuda soberana, y en segundo lugar,

estimula la produccion, el consumo y la inversion.

La institucion ha implementado cuatro programas los cuales duran
desde 2008 hasta 2014:

o QEZ1: creada en noviembre de 2008 y una duracion de 17 meses,
se inyecta liquidez por valor de 600 mil millones de ddlares.

o QE2: llevada a cabo en noviembre de 2010 y con un valor igual al

de la operacién anterior.

o Operacién Twist: operacion llevada a cabo en septiembre de 2011

y pretende cambiar bonos a corto plazo por bonos a largo plazo.

o QE3: se implementa en 2012, y se diferencia de las anteriores en
qgue no tiene fecha de duracién, aunque se pretenden inyectar 85

mil millones de ddélares mensuales.

Grafico 4.2. Composicion del balance de la Reserva Federal
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Esos programas han logrado que los préstamos hipotecarios hayan
repuntado levemente en ese ultimo afio y que la concesion de crédito a
empresas haya crecido de forma considerable, pero sobre todo han
servido para que los bancos adquiriesen bonos del Estado. De manera
gue puede decirse que los Estados y los bancos comerciales han sido los

grandes beneficiados de estas politicas.

El objetivo final y por el cual la FED tomd la iniciativa de aplicar este
programa, es la esperanza de que el dinero volviese a circular en forma
de préstamos e inversiones, y de manera indirecta, abaratar la
financiacion de los Estados. Es verdad que los Bancos Centrales crean e
inyectan dinero en la economia, pero lo hacen con una contraprestacion,
la retirada de la circulacion activos por el mismo valor del dinero que se

inyecta a cambio.

Lo més probable es que el dinero de los QE sea utilizado por los bancos
para volver a comprar activos financieros, en especial titulos de deuda
publica, lo que equivaldria a decir que los BC estan indirectamente
financiando la deuda de los paises, pero esto no significa que sea
necesariamente malo si sirve para perpetuar la financiacion de los
estados a tipos muy bajos, facilitando la sustitucion de deuda vieja por

nueva mas barata que permita reducir esta carga de una forma moderada.
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5. LA POLITICA MONETARIA DEL BCE Y LA FED ANTE LA CRISIS:
ANALISIS COMPARADO.

Para poder ver los diferentes criterios y momentos de tiempo en la toma de

decisiones por parte de los dos bancos centrales, usaremos diferentes indices,

en estos podremos ver como el factor distintivo es el tiempo de realizacion e

implementacion tanto de

convencionales

5.1.Comparacion de las medidas de politica monetaria

5.1.1. Tipos de interés

las medidas convencionales como de

las no

Como se puede ver en el gréfico 1 las politicas monetarias de la FED

cambian radicalmente ya a finales de 2007 produciéndose un descenso

del tipo de interés e iniciandose las primeras medidas de inyeccidén de

liquidez en la economia estadounidense, fue en los Gltimos meses del afio

2008 cuando se aplica el primer QE.

Grafico 5.1. Evolucién mensual de los tipos de interés de la FED y el BCE.
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El BCE, en cambio, no comienza a reducir los tipos de interés hasta el
afio 2009, que no alcanzan un nivel similar al de la FED hasta 2013. Hay
que afadir que las inyecciones de liquidez del BCE no llegan hasta 2011,

junto con los QE, pero de menor cuantia que las de la FED.

Unas de las principales causas para poder explicar estas diferencias a la
hora de la aplicacion de la politica monetaria, tanto en el intervalo de
tiempo como en las diferentes medidas, radica en los distintos objetivos
gue los bancos centrales persiguen, siendo los de la FED unos objetivos

mucho mas amplios y desarrollados con respecto a los del BCE.

En primer lugar, entre los fines de la FED podemos encontrar: el
mantenimiento y la estabilidad del sistema financiero y para el cual cuenta
con un érgano muy potente que se encarga de la intervencion como es el
FOMC, de este mismo de habla un poco mas en profundidad en

apartados anteriores.

En segundo lugar, otra explicacion es la caida en 2007 de uno de los
bancos mas importantes del pais como fue Lehman Brothers, este
acontecimiento dio lugar a la toma de medidas nunca antes tomadas para
poder mantener una cierta estabilidad, de forma paralela nos encontramos
el rapido crecimiento de la tasa de desempleo, poniendo en serios
problemas otro objetivo fundamental de la FED como es el de la
consecucion del pleno empleo. En contraposicion, el BCE, tiene como
objetivo prioritario y fundamental el control de la inflacién, y solo tiene
autorizacion para llevar a cabo medidas de caracter convencional y que

persigan este objetivo especificamente.

Es bien entrado el aflo 2015 cuando se autoriza al BCE para comprar
“deuda soberana™!. De esta forma se explica la lentitud a la hora de

aplicar las diferentes medidas de actuacion siendo en Europa mas rigidas

31 Deuda soberana se entiende al conjunto de deudas que mantiene un Estado frente a los
particulares u otros paises. Constituye una forma de obtener recursos financieros por el Estado o
cualquier poder publico materializado normalmente mediante emisiones de titulos de valores o
bonos. Incluye la deuda externa y la deuda interna.
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y limitadas que las tomadas por la FED, la cual puede decidir si priorizar el

crecimiento o bien el control de la inflacion.

5.1.2. Programa de expansion cuantitativa

Las grandes compras de activos de la Reserva Federal y el BCE a través
de los programas de flexibilizacion cuantitativa llevaron a los bancos
comerciales a mantener enormes reservas en los bancos centrales. La
FED decidi6é remunerar este exceso de reservas en 2008. Con la tasa de
interés sobre el exceso de reservas en un 2,4% en los ultimos afos, la
Reserva Federal ha transferido 95 mil millones de dolares a los bancos de
EE. UU. A través de este canal, en contraste desde 2014, el BCE ha
mantenido una tasa de interés negativa sobre los depdésitos de los bancos
comerciales (actualmente -0,4%), por lo que cobra intereses por el exceso
de reservas. Los bancos alemanes, por ejemplo, han pagado 20 mil
millones de euros al BCE. La Reserva Federal termind su politica
monetaria ultra flexible antes que el BCE. Desde 2015, la FED ha estado
aumentando lentamente la tasa efectiva de fondos federales, que ahora
es del 2,3% (Grafico 5.2).

Gréfico 5.2. Balance de la FED y el BCE
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A medida que la Reserva Federal esta reduciendo con cautela su balance
(que comenzé a hacer en 2016), las tasas de interés a largo plazo
también aumentaron. La Reserva Federal ha aliviado asi a las
instituciones financieras de Estados Unidos de la carga de reducir
continuamente los margenes de interés. Por ejemplo, el margen de interés
neto de la entidad financiera J. P. Morgan subi6 a 2,38% en 2018, frente

al 1,98% registrada en el afio 2017.

En contraste, el BCE no ha enviado sefiales de tasas de interés clave mas
altas o una reduccion en las enormes tenencias de bonos del Estado.
Como resultado, por ejemplo, el margen de interés de los bancos
alemanes ha caido desde alrededor del 3,0% en marzo de 2009 hasta el
1,8% en la actualidad. El margen de transformacién entre los rendimientos
de los bonos del gobierno aleman a 10 afios y el dinero a un dia se redujo
durante el mismo lapso de tiempo del 2,8% a alrededor del 0,7%. Las
ganancias netas por intereses de los bancos alemanes se redujeron de 66
mil millones de euros en 2008 a 28 mil millones de euros en 2018. Como
las tasas de interés clave del BCE siguen siendo bajas, se espera que los
ingresos netos por intereses de los bancos de la zona del euro se

reduzcan aln mas.

5.2. Comparacion de los efectos sobre las variables econémicas.

5.2.1. PIB

Como hemos comentado brevemente en el apartado anterior, la FED
tomo medidas mas rapidas y contundentes en la economia de Estados
Unidos que el BCE en Europa, de esta manera se puede apreciar en el
Grafico 5.3 como EE. UU. tiene un desplome menor en su crecimiento en
2009, y aunque la recuperacion en 2010 y 2011 es similar a partir de este
ultimo afio Europa sufre una crisis de deuda soberana que hace

retroceder el crecimiento llegando de nuevo a tasas negativas.
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Grafico 5.3: Tasa de crecimiento anual porcentual del PIB en Estados Unidos y
Zona Euro (2006-2019).
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Fue en estos afos donde el BCE utilizé los QE para intentar aumentar el
crecimiento, pero esto fue muy lastrado por el gran endeudamiento tanto
del sector publico como del sector privado, este Ultimo golpeado
recientemente por la crisis de deuda soberana. Como factor afadido

tenemos el aumento significativo de la tasa de desempleo.

5.2.2. Desempleo

Debido a la crisis financiera los mercados de trabajo de EE. UU. y de
Europa sufrieron un duro golpe. Como se ve en el grafico 3 la tasa de
desempleo comienza a aumentar en 2007 tanto en la zona Euro como en
Estados Unidos, pasando de 7.4% en 2007 a 9.5% en 2009 en la zona
Euro y del 4.6% en 2007 a 9.3% en 2009 en Estados Unidos.

El punto mas critico en EE. UU. se alcanz6 en 2010 y a pesar de todos los
esfuerzos de la FED, con una tasa de paro del 9,6%; desde 2008 se

habian perdido mas de 9 millones de puestos de trabajo.

Como se puede observar en el Grafico 5.3, a partir del afio 2010, el PIB

de Estados Unidos mejoro y, paralelamente, el desempleo comienza a
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descender de forma paulatina llegando de esta forma en 2014 a
producirse la mayor generacion de empleo en 15 afios creandose casi 3
millones de empleo. Ya en 2016 el desempleo llega a tasas de antes de la

crisis con un 4,7%.

Muy distinta es la situacién que se vive en la zona Euro ya que en 2010
cuando en Estados Unidos el desempleo comienza a descender en la
Eurozona sigue aumentando, llegando en 2013 a una tasa del 12%. En
los afios sucesivos se consigue paliar un poco la tasa de desempleo y en
2016 se llega al 10,06%, todavia lejos de del 7,4% de la época anterior a

la crisis.

Grafico 5.4 Evolucién de la tasa de paro en la Eurozona y EE. UU.
entre 2007 y 2019
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Fuente: Elaboracion propia a partir de World Bank Open Data (Banco Mundial, 2021).

Otro punto destacable en cuanto a la evolucién del desempleo es la
diferencia entre las tasas de paro en la Eurozona. En 2013 en Grecia la
tasa de para estaba en un 27% y en Espafia llegé a alcanzar el 26%,
mientras que en otros paises como Francia o Alemania tenian un 10.35%
y un 5,23% respectivamente, pero la situacion no mejoro demasiado en

los afios siguientes ya que en 2016 Grecia tenia un desempleo del 24% y
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Espafia del 19,5% en contraposicion con Francia y Alemania con un
9,95% vy 4,31%.

Una de las posibles causas de las diferencias entre estos dos grupos de
paises puede ser la crisis del sector inmobiliario que se produjo en paises
como Espafia y al menor crecimiento del endeudamiento de Alemania,

junto con un buen control de déficit.

5.2.3. Inflacién

En septiembre de 2008 y tras la caida de Lehman Brothers Estados
Unidos sufre la mayor inflacion en 17 afios, alentado ademas por la
subida del precio de la energia y de las materias primas. Los mercados
monetarios dejan de funcionar y la actividad econdmica se frena en seco,
dando como consecuencia una disminucién del consumo y la
consecuente bajada de los precios. La inflacion cae en la Eurozona y de

manera mas intensa en Estados Unidos.

A partir de mediados de 2009, el IPC de la Eurozona aumenta de forma
mas severa que en Estados Unidos. La evolucion de la inflacion en
Estados Unidos es, en buena parte, consecuencia del estallido de la
burbuja especulativa del sector de la energia; cobmo se puede observar
teniendo en cuenta la evolucién de la inflacion subyacente, en la que se

excluyen los precios mas volatiles como la energia o los alimentos.

A finales de 2012 y principios de 2013, coincidiendo con la crisis de deuda
soberana que asola Europa la inflacion en la zona Euro comienza a
descender. En esas fechas Mario Draghi 32dijo: “la evolucion de la
inflacion subyacente es una cuestion de debilidad econdémica interna”.
A partir de finales de 2014, la inflacion se mantuvo cercana a cero y la
inflacion subyacente tampoco presentaba una tendencia alcista en la que

se pudiese apreciar mejoria.

82 Banco Central Europeo (2015): “Inflacién mundial y de la zona del euro”. Discurso pronunciado
por Mario Draghi, presidente del BCE. Economic Club of New York (4 de Diciembre de 2015).
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Por otra parte, en Estados Unidos la inflacion fue negativa por
consecuencia de la caida del precio de los productos mas volatiles, como
puede ser el desplome del precio de la energia. Si no tenemos en cuenta
el precio de la energia la inflacion subyacente alcanzé el 1,8%, un dato
mucho mejor que se sitla muy cerca del objetivo que la FED tiene en

cuanto a la inflacion, el 2%.

A partir de 2016, ya podemos apreciar un aumento generalizado de la
inflacion tanto en la Eurozona como en Estados Unidos, llegando en 2017
a estar casi al 2%. Pero los datos en lo referente a inflacion subyacente
difieren en las dos zonas. En la Eurozona se sitta en el 1,2% en abril de

2017 mientras que en Estados Unidos fue del 2%.

En cuanto al impacto de estas medidas, como se puede apreciar en el
grafico 5.5 la evolucion de la inflacién, medida a través del IPC ha sido
similar en los peores afios de la crisis en las dos economias, pero en los
tltimos afos (2012-2014) la FED se aproxima mas al objetivo deseado del

2% anual.

Grafico 5.5 Evolucién del IPC en la Eurozona y EE.UU. entre 2006 y 2019
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Fuente: Elaboracion propia a partir de World Bank Open Data (Banco Mundial, 2021).
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6. CONCLUSIONES

En 2008, tras el inicio de la crisis financiera en Estados Unidos con la
quiebra del Lehman Brothers por su vinculacion con las hipotecas
subprime, se produjo un contagio masivo a todos los mercados
financieros del mundo, evidenciando la falta de supervision financiera
existente hasta entonces y que, en otro caso, podria haber evitado, o al

menos paliado, una de las mayores crisis financieras de la historia.

Las primeras medidas de politica monetaria adoptadas por los bancos
centrales de todos los paises afectados, entre ellos la Reserva Federal
de Estados Unidos (FED) y el Banco Central Europeo (BCE) fueron de
tipo expansivo, reduciendo los tipos de interés y poniendo en marcha
otras medidas monetarias “no convencionales”, dirigidas a proveer de
liquidez “ilimitada” al sistema financiero, facilitando asi la financiacion a

las empresas y a los Tesoros Publicos de dichos paises.

Al contrastar las politicas monetarias de la FED y el BCE se observa que
no ha existido sincronizacion temporal (“timing”) en su aplicacion. La
FED se dio cuenta mucho tiempo antes que el BCE de la gravedad de la
situacion e inmediatamente puso en marcha medidas monetarias y
financieras de gran contundencia para proteger de los efectos de la crisis
a la economia estadounidense. El analisis comparado de la evolucion de
variables macroecondmicas relevantes (PIB, tasa de paro y tasa de
inflacion) desde la aplicaciéon de dichas medidas de politica monetaria
revela que la Reserva Federal acertd plenamente a la hora de evaluar la
situacién, aplicando las medidas expansivas pertinentes. De esta forma,
la FED evitd unos efectos mucho peores sobre la produccion y el empleo

gue los gque se finalmente se desarrollaron en los afios sucesivos.

En el caso del BCE, no parece que éste valorase bien la gravedad de la
crisis y, de hecho, en un principio llegd incluso a adoptar medidas
equivocadas, como un aumento del tipo de interés en 2011. Esta
decision errénea solo puede explicarse alegando que el BCE tenia como

objetivo exclusivo mantener los niveles de inflacion por debajo del 2% en
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la zona euro. Si bien esta medida errénea satisfacia en parte los temores
infundados de Alemania a una creciente inflacion, provocé un mayor
hundimiento en otros paises, como Italia, Portugal, Grecia o Espafa.
Fue después, y ya a destiempo, una vez que Mario Draghi accede a la
presidencia del BCE, cuando cambia radicalmente su politica monetaria
y comenzé a seguir los pasos de la FED, aplicando una politica
claramente expansiva, basada en una drastica y continuada reduccion
de los tipos de interés y en la aplicacion de medidas no convencionales.
Pero, para muchos paises de la eurozona, estas decisiones ya llegaron
tarde. Algunos ya acumulaban un nivel de endeudamiento tan grande
gue necesitaban ingentes cantidades de liquidez para poder financiarse,
a la vez que sufrian enormemente con la escalada historica de las
primas de riesgo. Esta segunda crisis, llamada de la “deuda soberana”,
abri6é definitivamente los ojos del BCE y de los paises del Eurosistema,
pasando a aplicar nuevas medidas mucho mas contundentes, entre las
gue destaca la puesta en marcha la compra masiva de todo tipo de

activos publicos y privados (Programa APP, por sus siglas en inglés).

En 2019, previamente a la actual pandemia del coronavirus, la economia
de los EE.UU. estaba ya alcanzado los ritmos de crecimiento anteriores
al estallido de la crisis de 2008, y la economia de la eurozona estaba
claramente mejorando sus indicadores y acercandose, aunque sin llegar
a alcanzar, los niveles previos a la crisis. En EE.UU., los primeros
indicios de la recuperacion fueron la subida de tipos por parte de la FED
en 2018, al objeto de poder contar con una herramienta mas a la hora de
paliar una nueva crisis, evidenciando que la economia estadounidense

se estaba recuperando mas rapidamente que la de la eurozona.

En una economia globalizada como la actual, en la que las decisiones
de los grandes bancos centrales afectan no solo a la economia de zona
gue controlan sino al resto del mundo, es mas que recomendable que
exista una politica monetaria coordinada que evite las situaciones de
crisis, incluyendo también unas mayores medidas de control vy

supervision de las diferentes entidades financieras.
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ADENDA: Actuaciones ante la crisis del COVID-19

Tras el comienzo de la pandemia del coronavirus, la mayoria de los bancos
centrales de las economias desarrolladas del mundo han vuelto a reducir los
tipos oficiales de interés hasta niveles minimos y también han tenido que
aplicar medidas monetarias no convencionales, de modo similar a como
tuvieron que hacer en la crisis de 2008 pero ahora de forma mas rapida y
focalizadas en que lleguen a familias, empresas y gobiernos. De igual forma,
los bancos centrales de economias menos avanzadas han tomado, en general,
unas medidas muy parecidas a las de las economias mas desarrolladas, pero

teniendo muy en cuenta una posible depreciacion de sus monedas.

En el paquete de medidas que adopta el BCE hay tres actuaciones
destacables: primero, la compra de activos dentro de su programa APP (por
sus siglas en ingles), por valor de 120 mm de euros de forma adicional;
segundo, la realizacion de nuevas operaciones de financiacién a largo plazo
(LTRO, por sus siglas en ingles) para ofrecer una liquidez inmediata a los
bancos hasta junio de 2020; y en tercer lugar, la aplicacion de condiciones mas
favorables en todas las operaciones TLTRO-Ill para, de este modo, poder
respaldar a los agentes mas afectados por la propagacion de la Covid-19, en
particular a las pequefias y medianas empresas. En paralelo, el MUS
(Mecanismo Unico de Supervision) también permite que los bancos puedan
ahora utilizar los colchones financieros de capital y de liquidez, que habian
generado para poder tener una mayor garantia de solvencia y estabilidad

financiera tras la crisis de 2008.

Adicionalmente, como ya se ha comentado, el BCE anunci6 el 18 de marzo de
2020 un nuevo Programa de Compra de Emergencia frente a la Pandemia
(PEPP, por sus siglas en ingles), que en sus inicios contemplaba una compra
por un total de 750 miles de millones de euros, pero que se ha visto ampliado el
4 de junio a 1.350 miles de millones de euros.

Adicionalmente, en abril de 2020 se adoptaron, por parte del BCE, una serie de

medidas temporales tendentes a la flexibilizacion de los criterios de admisién
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de los activos de garantia de Eurosistema, ampliando la capacidad de peticidon
de fondos de los bancos en las operaciones de financiacion del Eurosistema. Y,
asimismo, el 30 de ese mes, el BCE aprobd nuevas operaciones LTRO de

emergencia frente a la pandemia (PELTRO), previamente comentadas.

La reaccion del BCE ha sido notablemente mas rapida, enérgica y mejor
dirigida que durante la crisis de 2008, ya que estas medidas adoptadas estan
ya provocando actualmente un efecto considerable (en particular, el programa
PEPP) y que han conseguido relajar de forma muy significativa las condiciones
de acceso a los recursos financieros. Segun la Encuesta de Préstamos
Bancarios (EPB), el 74% de los bancos manifiesta utilizar la liquidez que

proporciona las TLTRO-III para conceder prestamos a hogares y empresas.

Aunque través del Programa PEPP se ha evitado el aumento descontrolado de
la deuda soberana de los paises, los niveles actuales superan los existentes
antes del inicio de la crisis del Covid-19. Ante ello, la Comision Europea decidid
adoptar medidas de politica fiscal que acompafasen a la politica monetaria
para hacer frente a las negativas consecuencias econémicas de la pandemia.
En concreto, activd la clausula de escape del Pacto de Estabilidad y
Crecimiento (PEC) y la subsidiacion parcial de los gastos publicos nacionales
generados por los Expedientes de Regulacién Temporal de Empleo (ERTES) a
través del Instrumento Europeo de Apoyo Temporal para Atenuar los Riesgos
de Desempleo (SURE), con hasta 100.000 millones de euros. Por su parte, el
Consejo y el Parlamento Europeo acordaron la movilizacion de 1,8 billones de
euros (el 10% del PIB anual de la UE), conjuntamente a través del Marco
Financiero Plurianual (MFP) 2021-2027 y del Programa “Next Generation”
(NGEU, por sus siglas en inglés), que es un amplio paquete de estimulos
econdémicos post-Covid-1932. El Programa NGEU presenta, ademas, dos
novedades. Por un lado, un alto componente de transferencia fiscal entre
paises; y por otro, la emision por primera vez de deuda europea comun para

financiar la recuperacion econémica en la UE.

83 Comisién Europea (2021): “Plan de recuperacion para Europa”. Disponible en:
https://ec.europa.eu/info/strategy/recovery-plan-europe _es
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