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RESUMEN

Este trabajo pretende determinar si las politicas monetarias aplicadas por el Banco Central
Europeo y la Reserva Federal durante el periodo de crisis iniciado en 2008 y la pandemia
por COVID-19, fueron efectivas y suficientes para contrarrestar sus efectos

Para ello, en primer lugar, se analizaran las medidas aplicadas por el Banco Central
Europeo y la Reserva Federal, diferenciaremos entre la politica convencional y no
convencional. Por ultimo, realizaremos una comparacion de la evolucion de tres de las
principales variables macroecondmicas sobre las que afectan este tipo de medidas.

El trabajo finalizara con unas conclusiones sobre la efectividad de las actuaciones de
politica monetaria adoptadas por las dos entidades ante las mencionadas crisis.

Palabras clave: politica monetaria, Banco Central Europeo, Reserva Federal, crisis,
efectividad, inflacién, producto interior bruto, desempleo, indice de precios de consumo
armonizado.
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1. INTRODUCCION

Los bancos centrales de todo el mundo utilizan la politica monetaria como elemento clave
para la estabilizacion de la economiay del nivel general de precios. La politica monetaria
comenzd a utilizarse ya en el siglo pasado para hacer frente a procesos inflacionistas y
crisis econdmicas. Sin embargo, a lo largo del siglo XXI, este instrumento ha cobrado
una gran importancia para afrontar las consecuencias de la catastrofica crisis de 2008 o
también llamada “Gran Recesion” y de la mas reciente crisis provocada por la COVID-
19.

El origen de la crisis de 2008 tuvo lugar en Estados Unidos, y fue provocada por una
desregulacion financiera, por un gran exceso de liquidez y por la imparable subida de los
precios de la vivienda. El exceso de liquidez fue generado por las Illamadas hipotecas
subprime o de alto riesgo que las entidades concedieron para la adquisicion de viviendas
sin tener en cuenta la calidad crediticia de estas. Finalmente, cuando la burbuja
inmobiliaria estalld, se produjeron no solamente efectos en los mercados de la gran
potencia norteamericana, sino que rapidamente se extendieron a todos los paises del
mundo. Concretamente tuvo un gran impacto en Europa, como consecuencia de la
globalizacién financiera existente. Adicionalmente, hablaremos de la recesion provocada
por la crisis sanitaria de la COVID-19, que dio comienzo en 2020 tras una paralizacion
de la economia mundial. Actualmente, aunque la situacion haya mejorado, continuamos
sufriendo los efectos y consecuencias de estas, ademas de estar involucrados en una
tercera crisis, provocada por los conflictos bélicos entre Ucrania y Rusiay la consecuente
crisis energética.

El hecho de que estos fendmenos hayan azotado la economia mundial ha traido consigo
una serie de medidas que no habian sido adoptadas con anterioridad, es decir, los bancos
centrales han tenido que incorporar nuevas herramientas a las ya disponibles, para poder
adaptarse a las circunstancias y buscar una forma de combatir las consecuencias de las
crisis. La importancia de la politica monetaria radica en su capacidad para influir en
variables macroecondmicas clave, como son el crecimiento econémico, el empleo y la
estabilidad de los precios. Al ajustar la cantidad de dinero en circulacion, las autoridades
monetarias pueden estimular o frenar la actividad econdmica.

La politica monetaria desempefia un papel fundamental en la economia de una nacion, y
su implementacion recae en instituciones como son el Banco Central Europeo (BCE en
lo siguiente) y la Reserva Federal de Estados Unidos (Fed en adelante) las cuales seran
analizadas en el presente trabajo. Ademas, cabe destacar que las medidas adoptadas por
estos, no solo impactaran en sus propias economias, sino que también podran influir en
la economia global, ya que los cambios podran afectar a los flujos de capital, a las tasas
de cambio y a las condiciones financieras en todo el mundo.

Ante la gravedad de la situacion provocada por estas dos crisis, los distintos bancos
centrales han tenido que adoptar medidas para intentar diluirla lo antes posible, evitando
una inestabilidad no deseada en los precios.

Por lo tanto, el objetivo principal del presente trabajo consiste en desarrollar las medidas
Ilevadas a cabo por el BCE y la Fed durante la crisis de 2008 y de la COVID-19, y valorar
si estas tuvieron un impacto positivo para poder suavizar las consecuencias de la crisis.



Para poder alcanzar dicho objetivo surgen una serie de objetivos secundarios, los cuales
son:

- Explicar la politica monetaria y exponer su importancia dentro de la economia.

- Conocer el 6rgano y composicion del BCE.

- Desarrollar las medidas adoptadas por el BCE.

- Desarrollar las estrategias llevadas a cabo por la Fed.

- Analizar el impacto de las medidas de ambos organismos en diferentes indices

macroecondémicos para poder compararlas.

La metodologia empleada se ha basado en el uso de una serie de recursos con la finalidad
de abordar el objeto de investigacion, y de esta manera poder obtener a través de ellos la
informacidn necesaria para proceder al analisis. En primer lugar, se ha realizado una
revision bibliografica sobre las teorias de politica econdmica y monetaria. En segundo
lugar, se han utilizado las paginas webs oficiales, informes y articulos tanto del BCE
como de la Fed para realizar un anélisis tedrico de ambos bancos. Finalmente, para
realizar el andlisis de las variables macroeconémicas se han empleado datos estadisticos
procedentes de fuentes oficiales como son las bases de datos estadisticos de los propios
bancos centrales, del Banco Mundial y de las agencias de datos EpData, DatosMacro y
RankiaPro.

La estructura del trabajo la podemos diferenciar en cuatro bloques. En el primero se
expone la politica econémica de forma teodrica. En el segundo de los bloques se
diferencian dos partes: en un primer momento, se expone un analisis tedrico de ambos
bancos centrales, donde se describe cada organismo y se desarrolla su composicion, su
organizacion y sus objetivos principales y, por otra parte, se desarrolla de forma
cronolégica desde el inicio de la crisis de 2008 hasta la finalizacion de la crisis de la
COVID-19, todas las actuaciones llevadas a cabo por el BCE y la Fed. En el tercer bloque,
se ha ejecutado un analisis empirico y cuantitativo de tres variables macroecondémicas
relevantes, que nos daran la oportunidad de conocer la evolucion y el impacto de las
medidas adoptadas. En el cuarto bloque, daremos paso a una serie de conclusiones
obtenidas durante la elaboracion del trabajo. Finalmente, la bibliografia empleada
quedara reflejada en la ultima parte.

2. LAPOLITICA ECONOMICA Y POLITICA MONETARIA:
ESTRATEGIA DE POLITICA MONETARIA DEL BCE

2.1. Concepto de politica monetaria.

Para poder entender las funciones del Banco Central Europeo, debemos comenzar
hablando de la politica econémica en general, y mas concretamente de la politica
monetaria.

La politica econdémica podemos definirla como un conjunto de acciones, directrices y
decisiones mediante las cuales las autoridades de un pais regulan el proceso econémico
de acuerdo a una estrategia de desarrollo, ambitos fundamentales e instrumentos del
sistema financiero nacional, todo ello vinculado con la economia mundial (Guerrero et
al., 2016).

Adentrandonos en el contexto de la economia, la politica econdmica son acciones que el
gobierno implementa en el ambito econdémico, y estan relacionadas con el presupuesto



del estado y la fijacion de las tasas de interés. Sus cuatro objetivos fundamentales son: el
crecimiento econdémico, el fomento del empleo, el control de la inflacion y la estabilidad
de la balanza de pagos. También se encuentra vinculada con la propiedad nacional y
numerosas areas del gobierno dentro de la economia. De este modo, el estado conduce la
economia de su propio territorio a través de la politica econdmica (Sanchez, 2020). Un
problema dificil de resolver en politica econémica es la cuestion de armonizar los
diferentes objetivos entre si, debido a que la consecucion de todos ellos simultdneamente
puede crear conflictos y resultar imposible como, por ejemplo, conseguir el pleno empleo
de los recursos y la estabilidad de los precios (Guerrero et al., 2016).

Es por ello por lo que es importante diferenciar los objetivos y asignarle a cada uno su
variable concreta. Estas metas de la politica econdmica estan relacionadas con el manejo
de diferentes instrumentos como son la politica monetaria, la politica fiscal, la politica
comercial, etc., que en su conjunto constituyen la politica econémica. Por lo tanto,
podemos entender la politica monetaria como una rama principal de la politica
economica.

La politica monetaria viene entendida tradicionalmente como la accion de las autoridades
monetarias, dirigida a controlar las variaciones en la cantidad total de dinero o de crédito,
para influir en los tipos de interés e incluso en el tipo de cambio, con el fin de colaborar
con los demés instrumentos de la politica econdmica, conseguir el control de la inflacion,
la reduccion del desempleo, la consecucion de una mayor tasa de crecimiento de la renta
o de produccidn real y, para contribuir a la mejora en el salto de la balanza de pagos. Para
ello los bancos centrales utilizan instrumentos monetarios, sobre todo cuantitativos, pero
también en algunos casos cualitativos (Fernandez et al., 2011).

Para poder entender el mecanismo de esta politica, debemos diferenciar entre los
objetivos intermedios, los objetivos principales, las variables y los instrumentos que
utiliza la politica monetaria para poder conseguir sus metas (Shaw, 1974).

En primer lugar, son las propias autoridades quienes tratan de alcanzar unos objetivos
finales referentes al nivel de empleo, nivel de precios, produccion y balanza de pagos.
Una vez fijan estos objetivos, emplean una variable que va a actuar como objetivo
intermedio de la politica monetaria. Estas variables elegidas pueden ser, por ejemplo, la
cantidad de dinero en circulacion, los tipos de interés a largo plazo, los tipos de interés
del crédito bancario o mismamente del propio tipo de cambio.

Las autoridades tratan de regular la variable elegida como objetivo intermedio a través
del control de una variable operativa, que estas pueden ser la base monetaria, la liquidez
bancaria o los tipos de interés del mercado monetario. Finalmente, para controlar la
variable operativa utilizan los instrumentos de politica monetaria, tales como el
coeficiente de caja, las operaciones de mercado abierto, el redescuento, entre otras
muchas. En conclusion, para poder alcanzar los objetivos fundamentales de la politica
economica coyuntural, hay que influir sobre los objetivos intermedios, actuando
directamente con los propios instrumentos de la politica monetaria (Fernandez et al.,
2011).

Las decisiones de politica monetaria influiran en los bancos comerciales, en las empresas,
en los mercados secundarios y en los particulares, por lo que tendran efectos en la
inversion y en el consumo del territorio para poder incentivar o frenar la actividad



econdmica. Estas politicas tendran un efecto a corto plazo en términos de actividad
econdmica, pero, generara efectos a medio y largo plazo en tasas como la de inflacion.

Dentro de la politica monetaria, podemos distinguir dos tipos de actuaciones en funcién
de lo que se pretenda. Encontramos por un lado la politica monetaria expansiva, que
consistird en la ampliacion de la cantidad de dinero en circulacion, y la restrictiva, que
buscara reducir esa cantidad.

Segun la evidencia empirica, podemos decir que existe una asimetria en la politica
monetaria. Se han realizado numerosos estudios sobre diferentes bancos centrales, por
ejemplo, podemos mencionar el analisis del modelo estructural llevado a cabo por Kuzin
y Tober (2004) en el que analizaban la politica monetaria de Alemania. En este estudio
quedo demostrado que efectivamente existen asimetrias en los efectos de esta politica. En
funcidn de si la economia se encuentra en un momento de expansién o de contraccion, la
politica se puede volver mas efectiva 0 menos.

Los resultados obtenidos en estos estudios demostraron que la politica monetaria es mas
efectiva para restringir el gasto agregado, es decir, la aplicacion de una politica restrictiva
genera mayores efectos que la aplicacion de una politica expansiva. Esto se debe a que
para las autoridades es mas facil presionar al alza las tasas de interés que a la baja.
También, el hecho de facilitar el crédito a los bancos, para que los consumidores finales
como son las empresas y familias inviertan, en muchos casos, al ser tan negativas las
expectativas del mercado, estos consumidores finales prefieren no asumir el riesgo de
invertir, aunque puedan. En cambio, para los bancos centrales es mucho mas féacil el
racionamiento del crédito.

Por lo tanto, las autoridades monetarias seran responsables de las decisiones de politica
monetaria que deseen ejecutar, ya que sus estrategias tendran una influencia directa sobre
las principales variables macroecondémicas, fundamentalmente en la inflacion, el
desempleo y el crecimiento econémico.

2.2. Banco Central Europeo.
2.2.1. Origen del banco central europeo.

En el caso de la Union Europea, se ha acordado que el organismo encargado de gestionar
la politica monetaria sea el BCE, aunque, mientras no todos los paises hayan adoptado el
euro, subsisten algunos bancos centrales nacionales que controlan las politicas monetarias
nacionales correspondientes.

El primer paso que se llevo a cabo para la creacion del BCE tuvo lugar en 1988, y fue la
decisién de establecer una Union Econdémica y Monetaria (UEM en lo sucesivo),
caracterizada por el libre movimiento de capitales dentro de Europa, una politica y una
autoridad monetaria comun para todos los paises que formaran parte de la Unién Europea.
No fue hasta el afio 1998 cuando se fundo el BCE. El 1 de enero de 1999 dio comienzo a
la Gltima fase del proceso de la UEM, con la fijacion irrevocable de los tipos de cambio
de las monedas de los paises miembros de la denominada “zona euro”. Comenzaron
siendo 11 paises y actualmente esta conformado por 20 miembros (Banco Central
Europeo, 2023).



Por un lado, encontramos el Eurosistema que es la autoridad monetaria que controla la
zona euro, esta compuesto por el BCE y por los bancos nacionales de los paises que
cuentan con el euro como moneda. Por otro lado, encontramos el Sistema Europeo de
Bancos Centrales (SEBC) que esta formado también por el BCE y por los bancos
nacionales de los paises que pertenecen a la UE que hayan aceptado o no el euro (Banco
de Espafia, s.f.). De esta manera, hasta que en Europa no se unifique el euro como moneda
oficial de todos los paises miembros, ambos organismos tendran que coexistir, el
Eurosistema y el SEBC.

Centrandonos en BCE, se trata de un organismo supranacional, que ademas cuenta con
personalidad juridica propia de acuerdo con el derecho publico internacional. EI BCE es
el responsable de administrar la politica monetaria de los paises que han adoptado el euro
como moneda oficial. Es el encargado de que los bancos nacionales ejecuten sus
funciones con arreglo a las normas que haya establecido (Banco de Espafia, s.f.).

2.2.2. Funciones y estructura.

Como ya hemos mencionado anteriormente, el BCE es el encargado de supervisar a los
bancos nacionales de los miembros que forman parte del Eurosistema. De esta manera
mantiene la solidez y seguridad del sistema bancario de los 20 miembros, ademéas de
causar estabilidad por su parte en el sistema financiero de la UE.

Las funciones principales de este organismo son: conceder autorizacion a los demas
bancos centrales de la zona euro para que emitan mas billetes en caso de que fuera
necesario, se trata de un derecho exclusivo; establecer y controlar los tipos de interés y
oferta de dinero; controlar la evolucion de los precios, intentando prevenir una
inestabilidad a través de la gestion de las reservas de divisas y los tipos de cambio; tratar
de garantizar un buen funcionamiento de los sistemas de pago; recopilar junto con los
Bancos Centrales Nacionales, la informacion necesaria para llevar a cabo las funciones
encargadas por el SBEC y por ultimo, cooperar con instituciones, y foros y organismos,
a nivel internacional e interior en la Unidn Europea, en relacion de las tareas encargadas
al Eurosistema (Banco Central Europeo, 2022).

En cuanto a la estructura del BCE, encontramos cuatro diferentes organismos. En primer
lugar, encontramos el Consejo de Gobierno: se trata del principal érgano rector del BCE.
Estd compuesto por 6 miembros del Comité ejecutivo y los gobernadores de los BCN de
los 20 paises que pertenecen a la zona euro. Segun el articulo 12 de los Estatutos del
SEBC y BCE, sus responsabilidades son: tomar decisiones que hagan cumplir las
competencias del BCE y Eurosistema, desarrollar la politica monetaria de la eurozona,
fijar el tipo de interés oficial, suministrar las reservas del Eurosistema y establecer las
bases de aplicacion. También adoptar decisiones de supervision y aprobar los proyectos
de decisiones propuestos por el Consejo de Supervision (Banco Central Europeo, 2002).

En segundo lugar, encontramos el Comité ejecutivo, formado por el presidente del BCE,
actualmente Christine Lagarde, el vicepresidente, hoy Luis de Guindos y otros cuatro
miembros. Todos ellos nombrados por el Consejo Europeo por mayoria cualificada. Entre
sus responsabilidades encontramos preparar las reuniones del Consejo de Gobierno,
poner en practica la politica monetaria de conformidad con las decisiones adoptadas por
el Consejo de Gobierno, de esta manera imparte las instrucciones necesarias a los BCN



de la eurozona. También se encarga de la gestion ordinaria del BCE y del ejercicio de los
poderes que el Consejo de Gobierno le encomiende (Banco Central Europeo, 2003).

En tercer lugar, el Consejo General se encuentra compuesto por el presidente,
vicepresidente del BCE y los gobernadores de todos los estados miembros de la Unién
europea independientemente de que hayan adoptado el euro o no. Se trata de un 6rgano
transitorio, ya que lleva a cabo las tareas desempefiadas por el IME anteriormente y que
el BCE ha de seguir ejerciendo en la tercera fase de la UEM, debido a que no todos los
estados miembros cuentan con el euro (Banco de Espafa, 2023). El Consejo General
contribuye a ejercer las funciones consultivas del BCE, a recopilar informacion
estadistica, elaborar el informe anual del BCE, a establecer normas para los
procedimientos contables y operaciones realizadas por los BCN, y por ultimo, se encarga
de los preparativos necesarios para fijar irrevocablemente los tipos de cambio de las
monedas de los “Estados miembros acogidos a una excepcion” respecto al euro. Con
arreglo a los Estatutos del SEBC y BCE, este Consejo General procedera a disolverse en
el momento el que todos los Estados miembros de la UE, hayan adoptado la monera unica.

Por altimo, encontramos el Consejo de Supervision. Este se retine cada tres semanas para
debatir, planificar y ejecutar tareas de supervision al BCE. Igualmente propone proyectos
de decisiones de acuerdo con el procedimiento de no objecion al Consejo de Gobierno.
Se encuentra compuesto por un presidente, actualmente Andrea Enria, un vicepresidente
elegido entre los miembros del Comité Ejecutivo del BCE, cuatro representantes del BCE
y representantes de los supervisores nacionales.

2.3. Objetivos de la politica monetaria Unica.

El principal objetivo que va a perseguir la politica monetaria Unica viene determinado en
el Tratado Funcionamiento de la Unién Europea (TFUE en lo sucesivo). El articulo 127.1
del TFUE establece que “El objetivo principal del Sistema Europeo de Bancos Centrales,
denominado en lo sucesivo «<SEBC», sera mantener la estabilidad de precios “.

Por lo tanto, el primer objetivo general es conseguir la estabilidad de precios en el
conjunto del area del euro y en los paises que no hayan adoptado el euro, ademas de
controlar el denominado nivel general de precios de la economia. Esta tarea es primordial
para poder asegurar la estabilidad macroecondémica y alcanzar el bienestar en los paises
europeos.

En 1998, el Consejo de Gobierno del BCE defini6 la estabilidad de precios como: “un
aumento interanual del IAPC del area del euro inferior a un 2%”. Posteriormente en
2003 clarificé este objetivo de forma que qued6 como: “un aumento anual en el indice
armonizado de precios al consumo (IAPC) para la eurozona en un nivel inferior, aunque
proximo, al 2% en el medio plazo” (Banco de Espafia, 2022). Como podemos observar,
se cambiaron ciertos matices dentro de esta definicion, debido a que a lo largo de los afios
ha generado cierta incertidumbre y diferentes interpretaciones entre los paises.

La importancia de mantener la inflacion cercana al 2% vino establecido por los siguientes
motivos. En primer lugar, porque una tasa de crecimiento del 2% es suficientemente baja
como para explotar o aprovechar los beneficios de la estabilidad de precios (Banco de
Espafia, 2022). Ademas, esta tasa también proporciona un margen para las posibles
diferencias entre las tasas de inflacion de los distintos paises.



Otro de los motivos es que este 2% puede evitar problemas de medicion ya que este indice
puede estar sujeto a un posible sesgo positivo en la medicion del incremento real del coste
de la cesta de consumo (Hernandez, 2021).

Como tercer motivo encontramos que, mantenerse proximos al 2%, proporciona un
espacio a los tipos de interés nominales respecto al limite inferior efectivo de los tipos de
interés en casos de perturbaciones desinflacionarias. Esto se debe a que, en el largo plazo,
cuanto mayor sea el objetivo de inflacién, mayores seran las expectativas de inflacién, lo
que se traducira en unos tipos nominales mas altos y por lo tanto obtendremos mas
margen para poder reducirlos en el caso de que sea necesario antes de chocar con el limite
inferior efectivo (Hernandez, 2022).

Finalmente, debido a que existia una preocupacion por la inflacion tan baja que estdbamos
soportando durante de la pandemia, la cercania con el limite inferior y la ambigliedad de
la definicion del objetivo, llevaron al BCE a iniciar en 2020 una exhaustiva revision de
su estrategia de politica monetaria. Esta revision fue presentada el 8 de julio de 2021 y
supuso una renovacion de la definicion de su objetivo principal.

Tras una nueva modificacién se establecid que la inflacién debia ser del 2% a medio
plazo. De esta manera conseguian que el porcentaje fuera simétrico, y que dejara ver que
cualquiera de las desviaciones del porcentaje tanto positivas como negativas fueran
indeseadas. Segun Lagarde, explico que ese 2% no es un techo, y que el BCE seré flexible
con las posibles desviaciones en funcion de las necesidades economicas de cada
momento, pero que, de esta manera, eliminaba la ambiguedad sobre las aspiraciones del
consejo de gobierno del BCE (Efe, 2021). Desde el Consejo de Gobierno del BCE
advirtieron que esta modificacién podria suponer un periodo de transicion en el que la
inflacién se situara moderadamente por encima del 2% (Hernandez, 2022).

2.4. Instrumentos de politica monetaria basica del BCE.

2.4.1. Medidas convencionales del BCE.

La gestion de la politica monetaria esta constituida por instrumentos y procedimientos a
través de los cuales pretenden alcanzar el objetivo principal que es la estabilidad de
precios y sus objetivos secundarios, como son el crecimiento econémico y la creacién de
empleo. Estas decisiones de politica monetaria que lleva a cabo el BCE son adoptadas
por el resto de bancos nacionales de la eurozona y se ejecutan con criterios validos y
uniformes a través de mecanismos accesibles a todas las instituciones financieras,
siempre manteniendo la igualdad de condiciones (Banco Central Europeo, 2022).

Las principales actuaciones del BCE en condiciones habituales de mercado, o en
situaciones con ligeras variaciones de inflacion vienen controladas a traves de las medidas
convencionales. Concretamente estas medidas estdn divididas en tres instrumentos
principales: las operaciones de mercado abierto, las facilidades permanentes y las reservas
minimas.



2.4.1.1.0peraciones de mercado abierto.

Se trata del instrumento méas importante de politica monetaria del BCE, ya que permite
controlar los tipos de interés de la economia. Las operaciones de mercado abierto son
todas aquellas operaciones de compra y venta de activos financieros, generalmente de
activos mobiliarios y titulos de deuda publica, con la finalidad especifica de ejercer el
control sobre los medios de pago (Ochoa, 2013). Estas herramientas suponen inyecciones
o retiradas de liquidez en el mercado, consiguiendo asi controlar los tipos de interés en la
economia (Banco de Espafia, 2022).

Existen cuatro categorias de operaciones de mercado abierto en funcién de su objetivo y
regularidad. Estas se podran realizar a través de subastas estandar, subastas rapidas o
también mediante procedimientos bilaterales.

En cuanto a los instrumento que utiliza el BCE dispone de cinco tipos para la realizacion
de operaciones de mercado abierto. Las operaciones temporales (aplicables mediante
cesiones temporales o préstamos garantizados) constituyen el instrumento mas
importante, aunque el Eurosistema puede asimismo utilizar operaciones simples, la
emision de certificados de deuda, swaps de divisas y la captacion de depdsitos a plazo
fijo.

En primer lugar, encontramos las operaciones principales de financiacion o MRO por sus
siglas en inglés (main refinancing operations). Estas actuaron como principal fuente de
financiacion para el BCE en sus inicios. Se trata de operaciones de inyeccion de liquidez,
a través de las cuales compra o vende activos de garantia mediante cesiones temporales
o también, realiza operaciones de crédito utilizando como garantia estos activos. EI BCE
puede recurrir a esta herramienta para llevar a cabo operaciones estructurales y de ajuste.
Estas operaciones cuentan con un caracter regular, periodicidad semanal y vencimiento
habitual a una semana, que los bancos centrales nacionales ejecutan de forma
descentralizada y mediante subastas estandar (Lagarra, 2008).

En segundo lugar, encontramos las operaciones de financiacion a largo plazo (LTRO)
cuyo objetivo es aportar liquidez a las entidades de crédito en un plazo mas largo. Estas
se caracterizan porque se realizan mensualmente y su vencimiento es a tres meses.
También se ejecutan a través de subastas estandar. Al contar con un vencimiento mas
largo que las anteriores, evitan que la liquidez del mercado tenga que renovarse
semanalmente y de este modo facilitan el acceso a financiacion a las entidades de crédito.
En general estas operaciones se llevan a cabo a través de subastas a tipo de interés variable
(Banco Central Europeo, 2021).

Por otro lado, cuentan con las operaciones de ajuste o “fine-tuning” en inglés. Son usadas
para absorber o inyectar liquidez en ocasiones puntuales debido a fluctuaciones
inesperadas de liquidez dentro del mercado, ademas de controlar los tipos de interés.
Generalmente se realizan mediante subastas o procedimientos bilaterales (Banco de
Espafia, s.f.). Como son operaciones no programadas, es decir, que se usan en momentos
puntuales, no cuentan con periodicidad ni vencimiento establecido. Estas operaciones se
pueden ejecutar principalmente mediante operaciones temporales y simples que consisten
en la compra y venta de activos en el mercado, también se pueden realizar mediante swaps
de divisas o a través de la captacion de depdsitos a plazo fijo, mediante los cuales, los
bancos centrales proponen a las entidades de crédito crear estos depdsitos. Estas
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transacciones se ajustaran en funcion de las necesidades de cada momento. Las
operaciones se haran mediante subastas rapidas o mediante procedimientos bilaterales.

Por altimo, encontramos las operaciones estructurales, mediante las cuales modifican la
posicion estructural de liquidez del Eurosistema dentro del sector financiero. Se llevaran
a cabo mediante operaciones temporales (repos?), simples (compra y venta de activos) o
a través de la emision de certificados de deuda (Banco de Esparia, 2022).

Continuando con la evolucion de los tipos de interés oficiales del BCE, con anterioridad
al estallido de la crisis financiera global de 2008, el BCE ofrecia crédito preestablecido a
los bancos nacionales a través de subastas y a cambio de garantias, estas se realizaban a
“tipo variable”. El funcionamiento consistia en que el BCE fijaba y daba a conocer el tipo
de interés minimo de los préstamos y acto seguido las entidades pujaban por la cantidad
de dinero y el tipo de interés al que pretendian obtener el capital.

Fruto de la crisis y de la inestabilidad econdmica, el proceso cambi6 y se comenzo a
proporcionar a los bancos crédito “a tipo fijo”. De esta manera se produjo una inyeccion
de liquidez muy amplia también conocida como fixed rate full allotment (FRFA), ademas,
también se amplid la lista de activos elegibles que podian utilizarse como garantia (Banco
de Espafia, 2022).

2.4.1.2. Facilidades permanentes.

Segun el Banco de Espafia, las facilidades permanentes son instrumentos de politica
monetaria que permiten al BCE aumentar o retirar liquidez del sistema financiero a plazo
de un dia. Se utilizan a instancia de las entidades de contrapartida®.

En general, se utilizan en pocas ocasiones, esto se debe a que se suelen reservar para
errores de calculo, ingresos inesperados o errores en la imputacion de alguna operacion
ya que permiten ajustar su liquidez de una manera rapida (Peiro, 2020).

Estas entidades pueden acogerse a dos tipos de facilidades permanentes. En primer lugar,
encontramos la facilidad marginal de crédito. Este consiste en un préstamo que permite a
las entidades de contrapartida satisfacer necesidades transitorias de liquidez. Obtienen
esta liquidez a un dia de los bancos centrales, a un tipo de interés predeterminado siempre
y cuando presenten activos de garantia suficientes. En condiciones regulares, los tipos de
interés son ligeramente superior al vigente en los mercados monetarios y representan
méaximos para los tipos de mercado a un dia. La naturaleza juridica de este instrumento
consiste en que los bancos nacionales suministren liquidez en forma de compraventa de
activos con pacto de recompra y de préstamos a un dia garantizados (Banco Central
Europeo, 2014).

! Los repos o también llamadas reporto, son operaciones en las cuales una de las partes vende un activo
o un titulo financiero a cambio de una cantidad de dinero, pero con la condicidon de recomprarlo en una
fecha posterior y a un tipo de interés determinado, quedando el activo financiero como garantia. En
general estas operaciones se realizan con titulos de deuda fija, concretamente con titulos de deuda
publica como letras, bonos y obligaciones del estado (Medina, 2021).

2 Entidades de contrapartida son el conjunto de entidades de crédito, dentro del ambito del Eurosistema
gue realizan operaciones de politica monetaria con el BCE y con el resto de los bancos nacionales. Para
ello deberan cumplir los llamados criterios de seleccidn (Banco de Espaiia, 2022).
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Las condiciones de acceso se garantizan a traves de Banco Central Nacional en el que
esté establecida la institucion y en los dias que esté operativo dicho sistema. También se
pude autorizar la entrada mediante peticion por parte de la entidad financiera al BCN. El
vencimiento de estas operaciones es de un dia y el tipo de interés se calcula utilizando el
interés simple y debiéndose pagar con la devolucion del crédito. Este interés es
comunicado a traves del SEBC. Cabe mencionar que en ante cualquier situacion el BCE
podra modificar las condiciones de esta facilidad o incluso llegar a suspenderla.

En segundo lugar, encontramos la facilidad de depdsito (DFR por sus en inglés). Segun
el Banco de Espaiia la facilidad de depdsito permite a las entidades financieras realizar
depésitos a un dia en los bancos centrales nacionales, siendo estos remunerados al tipo
de interés establecido por el BCE, en este caso a un tipo de interés fijo. En general, no
suelen existir limites para este tipo de depdsitos (Banco de Espafia, 2022). En situaciones
regulares, este tipo de interés representa un minimo para el tipo de mercados en un dia.
En cuanto al interés de este, puede ser tanto negativo como positivo, y en el caso en el
que fuera negativo estarian siendo penalizadas las entidades financieras, ya que no
tendrian incentivos para depositar sus excesos de liquidez en el BCE ya que tendrian que
pagar por ello.

En comparacion con la facilidad de crédito, no es necesario aportar ningun activo en
garantia para poder acceder a ella. Las condiciones de acceso son iguales para ambas
facilidades. Como su definicion indica el plazo de los depoésitos es de un dia y su
remuneracion se abona al vencimiento.

2.4.1.3.Mantenimiento de las reservas minimas.

El mantenimiento de las reservas minimas es la tercera herramienta que utiliza el BCE
para conseguir la estabilidad de precios, también es Ilamado coeficiente de caja segun los
autores Galiano Sevilla, y Parejo Gamir (2005, p. 327) al porcentaje de dinero que
mantiene una entidad financiera en sus reservas liquidas en el banco central nacional de
su pais. Igualmente se conoce como coeficiente de reservas o tasa de encaje.

Segun el Banco Central Europeo las entidades de crédito de la zona del euro deben
mantener obligatoriamente en las cuentas que tienen abiertas en sus bancos centrales
nacionales un determinado nivel de fondos, que se denominan «reservas minimas»2. Las
reservas minimas obligatorias de las entidades de crédito se fijan para un periodo de seis
a siete semanas, denominado «periodo de mantenimiento» (Banco Central Europeo,
2022). El importe de los fondos que han de mantener se calcula en funcion del balance
de la entidad antes de que comience el periodo de mantenimiento. Durante ese periodo,
las entidades de crédito deben asegurarse de que el nivel medio de fondos que mantienen
como reservas, cumple sus obligaciones de reservas minimas.

En este caso, no es obligatorio que las entidades de crédito cuenten con el importe total
en sus cuentas en su banco central nacional, de esta manera les dan cierta flexibilidad y

3 Las reservas minimas son una herramienta utilizada en general por los bancos centrales, sin embargo,
algunos de ellos como son el Banco de la Reserva de Australia, el Banco de Canada o el Sveriges Riksbank
no las utilizan.
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les permite poder reaccionar a imprevistos dentro del corto plazo permitiéndoles poder
introducir o retirar fondos de sus reservas.

El total de reservas minimas de las entidades de crédito de la zona del euro se publica
diariamente en la pagina de analisis de la liquidez del BCN. Al final del periodo de
mantenimiento, los bancos centrales nacionales de la zona del euro pagan intereses por
las reservas minimas que las entidades de crédito mantienen con ellos. Esta remuneracion
ha estado vinculada historicamente al tipo de interés de las operaciones principales de
financiacion (OPF). A partir del 21 de diciembre de 2022, las reservas minimas se
remuneran al tipo de interés aplicable a la facilidad de depdsito. Este cambio ajusta mejor
el interées pagado por las reservas minimas a los tipos vigentes en los mercados
monetarios. (Banco Central Europeo, 2022).

3. APLICACION DE LAS MEDIDAS CONVENCIONALES
DURANTE LA CRISIS ECONOMICA

3.1. Medidas convencionales.

Mediante las operaciones de mercado abierto, el BCE marca el tipo de interés oficial del
propio banco. A continuacion, encontramos un grafico sobre la evolucion de los tipos de
interés oficiales del BCE, que es el principal instrumento con el que la institucion trata de
conseguir su objetivo. Se puede ver la evolucién de los tipos de interés del BCE en el
gréfico incluido en anexo 1.

Sin tener en cuenta los indicios de una posible crisis que se estaba anunciando en Estados
Unidos debido a la burbuja inmobiliaria, el BCE desde agosto de 2007 hasta octubre de
2008, elevo el tipo de interés, llegando a un nivel de 4,25% de interés, siendo este el mas
alto desde 2001. Esta subida de los tipos fue una respuesta a las tensiones inflacionistas
ocasionadas por las subidas de precios, por lo que el BCE decidio no reaccionar ante los
acontecimientos que se estaban produciendo en los mercados estadounidenses (Hita et
al., 2008).

Con la caida de Lehman Brothers, el BCE decidi6 actuar recortando los tipos de interés,
Gnicamente en 50 puntos basicos. No fue hasta enero de 2009, cuando el BCE comenz6
a disminuir progresivamente el tipo de interés en 300 puntos bésicos, alcanzando el 1%
en mayo de 2009 como podemos ver claramente en el grafico 1.

En Europa, adicionalmente a la crisis financiera, se afiade en 2010 una crisis de deuda
publica, es decir, una gran dificultad de los Estados para financiarse, provocada por los
desequilibrios fiscales y macroecondmicos como consecuencia de las politicas nacionales
europeas (Millaruelo et al., 2013). Esta situacion la mantuvieron hasta 2011 ya que a
partir de este momento para frenar las tensiones inflacionistas elevaron el tipo hasta
1,25%.

Tras una serie de previsiones por parte del BCE, asegurando la finalizacion de la crisis

soberana, en julio de 2011 se vuelve a generar una subida de 25 puntos basicos,
alcanzando el 1,5%, subida que no sent6 bien a la economia europea ya que la prevision
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no fue la correcta, pero de nuevo con la tendencia bajista, en noviembre disminuye el
interés hasta llegar a 2012 con un tipo de interés del 1%.

En el transcurso de 2012, se observo que los problemas de la crisis no se resolvian ya que
Europa estaba inmersa en una gran crisis, esta situacion hizo que las instituciones
financieras tuvieran escasez de crédito ademas de notarse nerviosismo en los mercados
financieros. Para hacer frente a esta situacion y recuperar el crédito en el sector privado,
el BCE decidié disminuir el interés hasta llegar a un 0,75%.

Mas adelante, en 2013 se produjeron otras dos disminuciones, alcanzando en noviembre
el minimo histdrico del 0,25%. El objetivo de esta decisién anunciada por Mario Draghi,
presidente del BCE en aquel momento, fue intentar mantener una inflacion constante y
conseguir una depreciacion del euro ya que a traves de este mecanismo fermentarian las
exportaciones en respuesta al riesgo de estanflacion y bajo rendimiento, dado que las
perspectivas econémicas sugerian un largo periodo de inflacion muy baja (Salobral,
2013).

Finalmente, estas medidas no generaron el resultado esperado en el corto plazo, por lo
que en 2014 se produce un aumento de la desconfianza y continua la bajada de los niveles
de inflacién, el tipo de interés desciende hasta el 0,05% con un Unico objetivo claro, que
era reorientar la politica monetaria europea para poder salir de la profunda crisis en la que
Europa estaba inmersa.

De 2014 hasta el inicio de la pandemia el BCE mantuvo el tipo de interés cercano al 0%,
entre el 0,05% para tratar de apoyar la recuperacién de la zona euro. Una vez estallé la
pandemia, desde el BCE decidieron continuar con una politica monetaria expansiva para
intentar salvar la situacion, es decir, continuar con el interés de los créditos cercano al 0%
para procurar sostener el tejido empresarial y reactivar la economia. Desde Europa no
solo pretendian evitar la caida de la actividad y el consumo, si no intentar ayudar a las
empresas con los impagos entre ellas, ya que eso daria lugar a un aumento de la morosidad
bancaria afectando al propio sistema bancario (Banco Central Europeo, s.f.).

Continuando con las facilidades de depoésito, si analizamos los cambios de interés que
han sufrido ambas facilidades desde el comienzo de la crisis del 2008 podemos observar
que han sido similares a las del tipo de interés oficial.

Con anterioridad a la crisis y durante los primeros meses de esta, los tipos de interés se
situaban en torno al 5,25% y 3,25% para las facilidades marginales de crédito y deposito
respectivamente. En octubre de 2008 se produce una notable caida de mas de 100 puntos
bésicos para la facilidad de crédito situdndose en torno al 4,25% mientras que la de
deposito se vio afectada en menor medida (Banco Central Europeo, s.f.).

En enero de 2009 para poder hacer frente a la recesion, desde el BCE decidieron disminuir
el tipo de las facilidades en 125 puntos hasta situarse en un 3% para la facilidad de crédito
y en un 1% para la de deposito. Esta decision tuvo una gran repercusion en el precio del
dinero, ya que lo dejé en su nivel mas bajo desde 1999. En mayo de este mismo afio
volvieron a bajar hasta el 1,75% y 0,25% respectivamente.

Esta situacion se volvié a repetir hasta 2012, los tipos de interés de las facilidades
permanentes de crédito se situaron en el 1,5% y en un 0% para las de depdsito. EI hecho
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de que el tipo de interés fuera de un 0% hacia que los bancos no obtuvieran ningun tipo
de rentabilidad al depositar sus excedentes de liquidez en el BCN. La finalidad de esta
“no rentabilidad” de las facilidades de depdsito tenia una intencion clara, y era que desde
el BCN querian fomentar que esos excesos de liquidez de las entidades financieras los
usaran para prestar y poner mas dinero en circulacién para estimular la economia (Prats,
2013).

En 2014 entrd en vigor la nueva decision del BCE que establecio tipos negativos para las
facilidades permanentes de depdsito. Esto significaba que los bancos debian pagar por
depositar su dinero en el BCE, el fin que perseguian era que las entidades financieras
hicieran circular el crédito de forma inmediata para conseguir que la politica monetaria
expansiva tuviera efectos reales en la economia de la zona euro (Banco Central Europeo,
2014). En concreto a mediados de julio el interés del deposito de situaba en -0,10% pero
segun Bolafios (2014) “El interés negativo del BCE arranco sin reducir el exceso de
liquidez. El total de depositos y excedentes de reservas en el banco central subid pese a
la ‘multa’ del 0,10% EI préstamo de los bancos de la zona euro a empresas y familias
cay6 un 1,7% anual en junio”.

A corto plazo los resultados de la nueva decision no tuvieron efectos positivos, ya que la
“multa del 10%” para los bancos no suponia un gran sobrecoste por lo que seguian
depositando sus excesos en vez de prestar el crédito a empresas y familias. El presidente
del BCE advirtio que quiza durante los primeros meses, las nuevas medidas no obtuvieran
los resultados esperados pero que era necesario esperar un tiempo para ver su repercusion
ya que las nuevas medidas desataron tensiones entre los mercados. El Unico efecto
positivo fue que, al depreciarse el euro, que enfilaba los 1,34 dolares, el menor nivel en
lo que llevabamos de afio, se obtuvo un doble efecto, inflacionista por un lado porque se
encarecieron las importaciones de energia y por otro lado exportador, ya que se abarataron
las ventas al exterior. Esta situacion fue bastante positiva para la eurozona (Bolafios,
2014).

Mas adelante, en 2014, los intereses sufrieron una nueva reduccion, el tipo aplicable de
las facilidades de crédito se situaba en un 0,3% Yy el de las facilidades de depdsito alcanzo
el -0,2%. Esto hizo que, con el tiempo, algunos bancos del area del euro decidiesen
trasladar parte de estos costes a determinados tipos de depositantes, como las grandes
corporaciones (Banco de Espafia, s.f.).

Esta tendencia a la baja se prolongé durante la pandemia. EI BCE viendo la situacion y
la evolucion de la inflacion durante la COVID-19, decidié continuar con estas medidas
de interés negativo, manteniéndolo entre el 0% y el 0,5% para las facilidades de depdsito
y dejando el de las facilidades de crédito cercano a 0,25%.

Puede verse la evolucion de los tipos de interés tanto de las facilidades marginales de
crédito como de las facilidades de deposito en el anexo Il.

Finalmente, en cuanto al mantenimiento de las reservas minimas, el BCE a lo largo de
los afios a pesar de la crisis, apenas ha variado el porcentaje de esta herramienta. EI Gnico
momento mas significante fue el 18 de enero de 2012 a partir del periodo de
mantenimiento cuando decidio reducir el coeficiente de reservas del 2% al 1%.
Posteriormente se redujo hasta el 0,75% para aumentar la cantidad de dinero en
circulacion (Banco de Espafia, 2022).
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3.2. Medidas no convencionales.

Ante la crisis economica y financiera que afecto a toda la economia mundial de 2008, las
autoridades publicas y los bancos centrales han tenido que introducir nuevas medidas para
poder paliar los efectos negativos de esta y estabilizar la situacion econémica. EI BCE
introdujo medidas no convencionales complementarias a sus decisiones sobre los tipos
de interés. Podemos dividir la introduccion de las medidas no convencionales en cuatro
etapas (Millaruelo et al., 2013).

En primer lugar, encontramos el primer periodo que va desde 2007 hasta 2009, en el que
el principal objetivo fue la ampliacion de los mecanismos de provision de liquidez para
apoyar el crédito bancario.

La desconfianza sobre el funcionamiento de los mercados monetarios y una actitud
cautelosa por parte de las entidades de crédito derivaron en una demanda creciente de
liquidez en 2007. Esta demanda fue atendida otorgando fondos por encima del importe
estimado como referencia neutral en las operaciones semanales y aumentando el plazo
medio de sus préstamos a través de las operaciones a mas largo plazo, las mencionadas
anteriormente como LTRO, estas se hicieron a tipo fijo y con adjudicacién plena
(Millaruelo et al., 2013). Para poder mitigar el exceso de demanda de liquidez en los
mercados, se realizaron dos emisiones a tres meses y otras dos a seis meses entre 2007 y
2008. Ambas supusieron un volumen total de 85.000 millones de euros. Finalmente, no
obtuvieron los resultados deseados, ya que las entidades de crédito reabsorbieron la
liquidez y se negaron a prestarse dinero.

Como segunda medida encontramos la “politica de adjudicacion plena a tipo de interés
fijo”, llevada a cabo en 2008. Consistia en sustituir las subastas semanales de tipo
variable, por subastas a tipo fijo con adjudicacion plena, también conocidas como “barra
libre”, ya que suponian grandes inyecciones de liquidez. Con este cambio conseguian que
las entidades de crédito pudieran satisfacer sus necesidades de financiacion a corto plazo,
favorecer el aumento de liquidez y por ende ofrecer crédito a particulares. Esta medida
Unicamente fue efectiva a corto plazo ya que aumentaron los créditos concedidos, pero
no funciond en el largo plazo.

En 2008, la Fed, el Banco de Inglaterra, el BCE, el Banco de Japon y el Banco de Suiza
anunciaron el establecimiento de nuevas lineas de “swaps de divisas™*. El fin de estas
lineas financieras era inyectar liquidez, por lo que aprovechando la escasez de délares
provocada por la caida de Lehman Brothers, el BCE acord6 con la Reserva Federal de
EE. UU. una linea de swaps, lo que permitio realizar dos operaciones de provision de
liquidez en ddlares. El valor total de estas operaciones entre 2007 y 2008 fue de 20 mil
millones de euros. Estas subastas comenzaron a ejecutar con frecuencia y de forma
gradual fueron aumentandose los importes y los plazos hasta llegar a los 84 dias
(Millaruelo et al., 2013).

También acordd con el Banco Nacional Suizo otra linea de swaps a precio fijo y con un
vencimiento a siete dias, que finalmente acabd convirtiéndose a tres meses. Estas lineas

4Swaps de divisas” son un acuerdo de flujos de efectivo, en el que una de las partes pide prestado una
suma de divisas a una tasa de cambio, que puede ser fija 0 no, y del mismo modo presta a la otra parte la
cantidad que le corresponde de contrapartida en la divisa que disponga. Es decir, consiste en la compraventa
simultanea de una divisa por otra.
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financieras tuvieron a corto plazo una buena acogida, pero finalmente no fueron
suficientes y las tensiones volvieron a aparecer.

De manera complementaria, el BCE introdujo programas puntuales de adquisicion de
valores dirigidos a mercados clave para la financiacion de los bancos, restableciendo asi
el mecanismo de transmision de la politica monetaria (Millaruelo et al., 2013).

Asimismo, en mayo de 2009, pusieron en marcha los llamados programas de adquisicion
de bonos garantizados o CBPP (por sus siglas en inglés covered bond purchase
programme), este fue un programa de compra de bonos garantizados, en concreto el
CBPP1, lanzado en mayo de 2009 por un valor de 60.000 millones de euros. Esta medida
tuvo un gran efecto en los mercados de bonos garantizados de Espafia, Alemania y
Francia, en concreto en los mercados primarios de bonos y de forma mas suave en los
secundarios. Pero finalmente, ni siquiera con los programas consiguieron aliviar el
problema.

Otra de las decisiones para dar cierta flexibilidad a las entidades de crédito fue la
ampliacion de la lista de garantias aceptadas por el BCE y la disminucién de la calidad
crediticia de los préstamos, de A- a una calidad minima de BBB (Banco Central Europeo,
2009).

Por altimo, ya en 2009, ampliaron el vencimiento de las operaciones a mas largo plazo
(VLTRO) hasta 12 meses. Pero de nuevo la liquidez que estas ofrecian fue absorbida por
las propias entidades bancarias. A mediados de 2009, comenzaron de forma progresiva a
normalizarse las condiciones financieras y a retirarse las medidas no convencionales, pero
a finales de este afio aparecieron los primeros indicios de la crisis soberana gque se estaba
originando (Banco de Espafia, 2009)

La segunda fase la encontramos entre los periodos de finales de 2009 y 2011, tras el
estallido de la crisis griega, donde qued6 claro que Europa no solo estaba inmersa en una
crisis de liquidez, sino tambiéen en una crisis general de deuda publica y bancaria. Durante
este periodo se produjo un gran impacto de la crisis de deuda soberana.

Pocos dias después del rescate griego, el BCE introdujo en mayo de 2010 el programa
para los mercados de valores (securities markets programme o SPM en inglés). Este
permitia a los bancos centrales poder comprar en el mercado secundario, instrumentos de
renta fija negociables y admisibles, emitidos por las administraciones centrales o
entidades publicas de los Estados miembros cuya moneda fuera el euro, y en los mercados
primario y secundario, instrumentos de renta fija negociables y admisibles emitidos por
entidades privadas constituidas en la zona del euro.

Esta medida fue justificada como necesaria para conservar el funcionamiento del
mecanismo de transmision de la politica monetaria promoviendo cierta normalizacion de
segmentos clave de la deuda publicay privada. Este mecanismo de transmision 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 de los bonos soberanos y la reduccion del
valor de la deuda publica como activo de garantia (Sanz, 2021).

El SMP parecio tener un cierto efecto positivo sobre los mercados de valores, ya que
redujo la magnitud y la volatilidad de las primas de riesgo a corto plazo. Sin embargo, el

17



volumen del programa era limitado, el BCE acabé comprando unicamente 220.000
millones de euros de deuda publica (principalmente de Grecia, Irlanda, Portugal, Italia y
Espafia), cantidad insignificante en comparacion con las operaciones posteriores. Por si
mismo el SMP no hizo nada para tranquilizar a los inversores sobre la sostenibilidad de
las finanzas publicas de los paises en crisis, ni para mejorar significativamente las
perspectivas del crecimiento econémico y la estabilidad de precios, para la cual la
principal amenaza era la deflacion (Eichengreen, 2015). Cabe sefialar, que este programa
ayudo a retrasar la bancarrota a paises que presentaban grandes dificultades de
financiacion como fueron Espafia, Italia, Portugal o Irlanda.

De nuevo en 2010, se establecen nuevas lineas financieras de swaps con la Fed y con el
Banco de Inglaterra como respuesta a las tensiones continuadas. Estas lineas fueron parte
de un paquete de medidas destinadas a hacer frente a las graves tensiones en ciertos
mercados como Grecia e Irlanda y evitar su propagacion. Se acordaron subastas
semanales a tipo fijo con adjudicacion plena. De esta manera desde 2008 hasta 2010, la
base monetaria ya habia aumentado en 400.000 millones de euros (Banco Central
Europeo, 2010).

Continuando con la tercera etapa, nos situamos en 2011, en plena crisis de deuda soberana
y fragmentacion financiera, por ello desde el BCE, se anunciaron numerosas medidas.

En primer lugar, tras el empeoramiento de la crisis de deuda soberana, anunciaron en
octubre de 2011 el segundo programa de adquisicion de bonos garantizados (CBPP2).
Esta medida se llevd a cabo con el fin de aliviar las condiciones financieras de las
instituciones bancarias y empresas y, por otro lado, para alentar a estas entidades de
crédito a mantener y ampliar los préstamos con sus clientes. En un primer momento la
cantidad nominal de compras prevista era de 40.000 millones de euros, y se esperaban
que estas se hubieran llevado a cabo en su totalidad para octubre de 2012 (Banco Central
Europeo, 2012). Debido al aumento de la demanda de estos bonos garantizados, el
consejo del BCE anuncié una ralentizacion del ritmo de estas adquisiciones, debido a la
reduccion de la oferta de estos instrumentos. Finalmente, hasta octubre de 2012 el importe
nominal de las adquisiciones fue de 16.418 millones, realizadas tanto en el mercado
primario como secundario.

A mediados de 2011 volvieron a dispararse las primas de riesgo. EI BCE recurrid
entonces a sus propios instrumentos ya probados anteriormente. Aplicd “activamente” el
SMP (Eichengreen, 2015). Este segundo programa de compra de deuda publica se llevd
a cabo en las mismas condiciones que la anterior, pero con un mayor volumen,
concretamente en 221.400 millones de euros.

Entre diciembre de 2011 y febrero de 2012, el BCE llevo a cabo dos operaciones de
refinanciacion a muy largo plazo (VLTRO, very long-term refinancing operations por
sus siglas en inglés) con un vencimiento a 3 afios, tipo de interés fijo y adjudicacion plena.
La con una cantidad acumulada de ambas operaciones fue de mas de un billon de euros,
concretamente de 489 mil millones para la primera y 529 para la segunda, aportando una
gran inyeccion de liquidez y consiguiendo relajar las tensiones en los mercados
financieros. Las VLTRO tenian la intencion de apoyar el crecimiento del crédito en la
zona euro, pero lo cierto fue que, gran parte de toda esa liquidez subastada acabo siendo
utilizada por la banca en los bonos soberanos, que por aquel entonces ofrecian unos
rendimientos muy atractivos (Nieves, 2020). Segun los datos el 80% de estas operaciones

18



fueron absorbidas por los bancos de las cinco economias que mas se vieron afectadas por
la crisis que fueron concretamente Portugal, Espaiia, Italia, Irlanda y Grecia.

Para evitar la materializacion de escenarios desfavorables, desde el BCE publicaron una
segunda ampliacion de la lista de garantias admitidas, aceptando activos de garantias
adicionales y prestamos al corriente de pago que cumplieran con determinados criterios
armonizados de seleccion. Esta decision permitia a los bancos poder acceder de una
manera mas facil a la financiacién del Eurosistema. Esta aceptacion fue temporal, debido
al caracter no convencional, ya que buscaban estimular la economia real, incentivando el
consumo, aumentando la demanda y la inversion (Gonzalez, 2012).

Siguiendo con otra de las nuevas medidas que anuncié en 2012 el presidente del BCE,
Mario Draghi, y que tuvo un gran impacto, fueron las operaciones monetarias de
compraventa, también denominadas OMC que sustituyeron a las anteriores SMP (Banco
de Espafia, 2013). Consistian en la posibilidad de realizar operaciones de compraventa en
los mercados secundarios de deuda soberana a un plazo de entre uno y tres afos. Es decir,
el objeto de esta medida era acabar con las presiones y con el riesgo de ruptura del euro
que alguno de los paises de la zona euro, como era el caso de Espafia, estaban sufriendo
para poder financiarse en los mercados. Basicamente, el BCE compraria parte de su deuda
publica, pero en el mercado secundario, es decir, la deuda ya tendria que haber sido
emitida, para no vulnerar la norma del TFUE que impide que el BCE pueda financiar
directamente a los paises del Eurosistema. Estas operaciones se concibieron para estar
sometidas a un programa de ajuste, y que su utilizaciéon fuera muy limitada. Nunca se
pusieron en marcha, pero simplemente su anuncio tuvo tal impacto en paises como
Espafia, que consiguieron reducir las primas de riesgo y facilitando la transmisién de la
politica monetaria, pese a no haber sido nunca empleado (Calvo, 2017).

Continuando con otra de las medias de corte no convencional encontramos la politica de
orientacion de expectativas o la llamada “forward guidance”, la cual venia aplicando la
Fed afios atrés. Esta comenzd a utilizarse en julio de 2013 y consistia en una nueva politica
de comunicacion. EI BCE daba indicaciones sobre la orientacién futura de la politica
monetaria, basandose en la evaluacion de las perspectivas para la estabilidad de precios.
Por lo tanto, estas indicaciones permiten aumentar la eficacia de la politica monetaria del
BCE y siempre han de ser coherentes con las evaluaciones realizadas por el Consejo de
Gobierno (Banco Central Europeo, 2022).

Mario Draghi afirm6 que esta medida estaba contribuyendo tanto a la reduccion de la
volatilidad de los tipos de interés en el mercado monetario como a la reduccion de la
sensibilidad de estos a noticias que no suponian ningun cambio en los fundamentos ni al
aplanamiento de la estructura temporal de los tipos de interés. Esta medida ha resultado
ser un éxito desde que se puso en marcha y se sigue empleando en la actualidad (Prats,
2013).

Una vez iniciado 2014, el BCE anunci6 un programa destinado a desatascar el credito. Se
trata de las denominadas quantitative easing (QE o expansidn cuantitativa) o programas
de compras de activos, esta medida fue similar a la llevada a cabo por la Fed desde inicios
de la crisis de 2008. Consistia en un programa de compra de deuda tanto publica como
privada. Cuando el BCE compra activos financieros, en este caso bonos, la demanda de
estos aumenta, lo que provoca que se incremente su precio. La consecuencia directa es
que los tipos de interés de mercado se ven reducidos, ya que su rentabilidad es
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inversamente proporcional a su precio, y esto acaba trasladandose a los tipos de interés
de los préstamos bancarios. De esta manera se facilita el acceso al crédito, no solo a los
emisores de bonos sino también a otros agentes mas dependientes del crédito bancario
como son hogares y pymes (Banco de Espafia, s.f.).

Con la puesta en marcha del programa QE, el BCE no solo buscaba evitar una deflacion,
sino también desmotivar la inversion en deuda publica al conseguir bajar los intereses a
través de esta operacion y hacer que estos inversores derivaran su dinero a otras
inversiones mas rentables para la economia productiva. La medida supuso una inyeccién
de liquidez al mercado y debilito el euro, haciendo mas competitivas las exportaciones
desde dentro de la region euro (Ifiiguez, 2015).

Desde 2014, el BCE ha adquirido activos bajo su programa de compra de activos,
conocido como APP (por sus siglas en inglés asset purchase programme). Este programa
esta comprendido por el “programa de compras del sector empresarial” (CSPP), el
“programa de compras de titulos de deuda publica” (PSPP), el “programa de compra de
valores respaldados por activos” (ABSPP) y el tercer programa del ya utilizado
anteriormente “Compra de bonos garantizados” (CBPP3). En 2016, el BCE ya habia
comprado aproximadamente 60.000 millones de euros mensuales de deuda, en su mayoria
de deuda publica. En 2016 aumento el presupuesto mensual de compra de bonos hasta
los 80.000 millones y no fue hasta 2017 cuando los volvieron a reducir. EI vencimiento
de los bonos adquiridos de entre 2 y 30 afios. Estas compras se hicieron a traves del
mercado secundario. También en 2016, el BCE dio el paso a comprar bonos emitidos por
empresas no financieras residentes en el area del euro.

En junio de 2014 Draghi, asegur6é la continuidad de la barra libre con el fin de
proporcionar liquidez a los bancos a un tipo de interés muy bajo para que después
prestasen los fondos al sector privado. El vencimiento de estas subastas se adjudic6 a
cuatro afios para que permitiese desatascar el crédito (Pérez, 2014).

Por Gltimo, en 2014, la herramienta de politica monetaria introducida por el BCE fueron
las operaciones de refinanciacion a largo plazo con objetivo especifico (TLTRO por sus
siglas en inglés Targeted Longer-Term Refinancing Operations). Las TLTRO consistian
en préstamos a muy bajo interés que el BCE ofrecia a las entidades de contrapartida. Estas
operaciones se denominaron asi debido a que el tipo de interés a pagar por las entidades
bancarias dependia de si estas cumplian con unos determinados objetivos en términos de
concesion de préstamos a hogares y empresas, siendo méas bajos dichos tipos de interés
cuanto mayor fuera la actividad crediticia de la entidad durante el periodo de referencia
(Aguilar et al., 2022). El objetivo principal era ampliar el crédito a las entidades bancarias
y consumidores, para poder estimular el crecimiento econémico.

Durante el periodo comprendido entre marzo de 2015 y junio de 2016, todas las entidades
de contrapartida contaron con la opcion de obtener préstamos por importes adicionales
mediante una serie de TLTRO realizadas con periodicidad trimestral. Estos importes
adicionales alcanzaron hasta un maximo de tres veces el importe de sus préstamos netos.
El periodo de vencimiento que se establecié fue de cuatro afios, tendrian que devolverse
en septiembre de 2018, siempre y cuando hubieran demostrado un comportamiento
crediticio dinamico. Esto significaba que tendrian que haber fomentado el crédito a
empresas, en caso contrario, las entidades de contrapartida cuya financiacion se situara
por debajo del valor de referencia, tendrian que devolver los fondos en 2016 (Banco
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Central Europeo, 2014). Esta medida resultd ser exitosa ya que estaba mas focalizada
especialmente en incentivar el crédito a empresas y familias. Adicionalmente, las
entidades que no contaban con la financiacion del BCE, también se vieron beneficiadas
y contribuyeron al objetivo de estimular el crédito, ya que tuvieron que adaptarse al
entorno competitivo, provocando que su financiacion a terceros se abaratase. De esta
manera las TLTRO tuvieron una buena repercusion a pesar de las criticas recibidas (Grau,
s.f.).

Finalizando con la Gltima etapa, encontramos las actuaciones del BCE que hicieron frente
a la pandemia provocada por la COVID-19. Esta situacion forz6 al Banco Central
Europeo a poner en marcha nuevos instrumentos para hacer frente a la crisis.

Tras el anuncio del confinamiento a mediados de marzo de 2020 las perspectivas de la
economia europea se vieron empeoradas significativamente. Es por ello por lo que el BCE
tuvo que actuar de manera urgente. El 12 de marzo de ese mismo afio, desde el Consejo
de Gobierno anunciaron que se comprometian a realizar compras netas de activos
financieros por valor de 120.000 millones de euros adicionales dentro de su programa de
compras de activos (APP). Este capital se sumaba al ya aprobado el 19 de septiembre de
2019 de 20.000 millones de euros. Lo que buscaban con esta medida era reforzar el tono
acomodaticio de la politica monetaria para poder mejorar las condiciones de financiacion
de los mercados financieros (Aguilar et al., 2022).

Dias después, concretamente el 18 de marzo, tras anunciar el confinamiento en la mayoria
de los paises de la zona euro, la economia se vio agravada por la situacién, produciéndose
un fuerte repunte en los tipos de interés de la deuda soberana y corporativa. Estos cambios
en los rendimientos de la deuda soberana eran peligrosos para la transmision de la politica
monetaria y por ello el BCE anunci6 el programa de compras de emergencia pandémica
(PEPP por sus siglas en inglés) en una reunion extraordinaria. Este programa permitia
comprar activos tanto publicos como privados, incluyendo bonos gubernamentales, bonos
corporativos y otros instrumentos financieros. Estas compras se tenian que realizar en el
mercado secundario en vez del primario. Tuvo un valor inicial de 750.000 millones de
euros, meses después se aumento en 600.000 millones mas, pero tras una recalibracion
posterior, en diciembre de 2020, se ampli6 hasta llegar a los 1,85 billones de euros. De
esta manera se amplié su horizonte temporal hasta marzo de 2022 (Banco de Espafia,
2022).

El objetivo de las PEPP era reducir las tasas de interés a largo plazo tanto de la deuda
publica como de la privada y aumentar la liquidez en los mercados, ayudando a las
empresas y a los hogares a obtener financiacion a tasas méas bajas. También otro de los
objetivos era estabilizar los mercados financieros y prevenir una crisis de deuda soberana
en la zona euro. No obstante, el programa de compras de activos PEPP siempre estuvo
sujeto a la evolucién de la pandemia'y es por ello por lo que el consejo de gobierno decidid
poner fin a esta herramienta en marzo de 2022.

También en aquella reunién extraordinaria decidieron ampliar la elegibilidad de los
activos dentro del programa de compras del sector publico (CSPP) para incluir valores
con vencimientos de 28 dias (Aguilar et al., 2022).

En marzo de 2020, el BCE decidio llevar a cabo doce nuevas operaciones LTRO. El tipo
de interés que se aplico a estas nuevas operaciones fue el de las facilidades de dep6sito
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gue en ese momento se situaban en el -0.5% y con adjudicacién plena. Trataban de cubrir
el periodo hasta que pusieran en funcionamiento las TLTRO 11l (Banco Central Europeo,
2020).

En tercer lugar, publicaron la tercera version del programa TLTRO (TLTRO Ill), estas
fueron anunciadas en septiembre de 2019, pero en marzo de 2020 fueron readaptadas para
poder lidiar con la crisis que se estaba viviendo. Estos préstamos se hacian con un
vencimiento de tres afios y una tasa de interés muy baja, siempre y cuando cumplieran
con los requisitos establecidos. Lo que buscaba el BCE era incentivar la concesion de
crédito a los agentes mas afectados por la pandemia, concretamente a las pymes y también
a los autbnomos como era el caso particular de Espafia, ya que estos contaban con
mayores dificultades para poder acceder a la financiacién del mercado.

Este tercer programa de refinanciacion contaba con un triple objetivo, que era en primer
lugar, garantizar que la orientacion general de su politica monetaria fuese lo
suficientemente flexible y acomodaticia. En segundo lugar, que apoyara la estabilizacion
de los mercados financieros para salvaguardar el mecanismo de transmisién de la politica
monetaria y evitara un afianzamiento de la caida en las expectativas de inflacion y, por
altimo, que proporcionara una amplia liquidez, especialmente para mantener la provision
de crédito bancario en la economia real. Estas medidas, junto con las politicas fiscales y
macroprudenciales implementadas a nivel nacional y europeo, lograron estabilizar los
mercados financieros del area del euro en los inicios de la crisis, asi como garantizar la
oferta de crédito y proteger el comportamiento de la inflacion (Aguilar et al., 2022).

Como consecuencia de la evolucion de la pandemia, en diciembre de 2020 para mantener
la liquidez a empresas y hogares, el BCE decidié ampliar el periodo de aplicacion de los
tipos de interés bonificados de las TLTRO Il hasta junio de 2022. Adicionalmente se
afiadieron tres nuevas operaciones y se aumento la cantidad que las entidades podian pedir
prestado.

En el mismo rango de operaciones de financiacion, presentaron las operaciones PELTRO
(pandemic emergency longer-term refinancing operations) o las llamadas operaciones de
refinanciacion a largo plazo de emergencia no orientadas anunciadas el 30 de abril de
2020 debido a la grave situacion. Consistieron en siete operaciones de refinanciacion que
comenzaron en mayo de 2020 y que vencian, en una secuencia escalonada, entre julio y
septiembre de 2021. Se llevaron a cabo como procedimientos de licitacion a un tipo fijo
con asignacion completa, con un tipo de interés de -0,25%. Este tipo se establecié como
fijo durante la vida de cada PELTRO. De esta manera la banca obtenia un 0,25% de
interés pidiendo prestado al BCE, ademas de beneficiarse de lo que pudiera obtener
utilizando y prestando ese excedente de nuevo en la economia real o comprando deuda
soberana. Por lo tanto, suponia una herramienta muy ventajosa para estas entidades,
ademas otra de las ventajas era que, la adjudicacion era plena, lo que permitia a las
entidades pedir la cantidad que quisieran siempre que tuvieran suficiente colateral para
dejar en él (Nieves, 2020).

Adicionalmente, en abril de 2020 el BCE comunicé una flexibilizacion de los requisitos
de admisidn de los activos de garantia en las operaciones de financiacion del Eurosistema.
A través de esta actuacidn conseguian ampliar la capacidad de peticion de fondos de los
bancos para las operaciones MRO, LTRO, TLTRO Il, TLTRO Il y PELTRO, para que
estos pudieran prestar comodamente a empresas y a hogares afectados por la pandemia.
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También realizaron una ampliacion de los activos elegibles que el BCE acepta como
colateral para los préstamos que concede a las entidades de contrapartida.

A su vez, desde el inicio de la pandemia llevaron a cabo operaciones coordinadas de
lineas de swaps en ddlares estadounidenses. Estas operaciones vinieron acompafiadas de
una serie de medidas de supervision bancaria que tenian como objetivo reducir la
volatilidad en los mercados financieros y mantener la capacidad de las entidades de
crédito para proporcionar financiacion a hogares y empresas (Aguilar et al., 2022).

Esta combinacion de medidas no convencionales adoptadas por el BCE, en combinacion
con la bajada histdrica de los tipos de interés, fueron las que ayudaron a que la economia
de la eurozona se viera lo menos afectada posible dentro de las graves circunstancias de
las dos crisis mundiales. Principalmente su objetivo era preservar unas condiciones de
financiacion holgadas para las familias, empresas y gobiernos del area del euro.

Actualmente, en plena crisis bélica y energetica, las condiciones economicas son
totalmente diferentes y contrarias a las anteriores. Nos estamos enfrentando a una
inflacion elevada, y es por ello por lo que el BCE estd retirando medidas no
convencionales como son las TLTRO, ya que ahora mismo carecen de sentido, y esto se
debe a que, mediante la subida de tipos, los bancos comerciales estan obteniendo
beneficios sin riesgo a través de estas operaciones ya que estdn generando beneficios
extraordinarios a costa de los tipos de interés actuales (Proud, 2022).

4. ESTRATEGIA DE LAPOLITICA MONETARIA DE LA
RESERVA FEDERAL DE LOS ESTADOS UNIDOS

4.1. Caracterizacion de la Reserva Federal de los Estados Unidos.

El banco central de Estados Unidos es cominmente conocido como Reserva Federal
(Federal Reserve System en inglés). Es un consorcio de caracter publico y privado, fue
fundado en Washington en 1913 y se ocupa de la politica monetaria del pais y de la
supervision y proteccion del sistema bancario, con el fin de garantizar una estabilidad.

Generalmente la Reserva Federal actda dentro de un marco establecido por el Gobierno,
que delimita los objetivos en materia econdmica que debe seguir este banco central que,
no obstante, opera de manera independiente. Segln establece la Ley de Reserva Federal,
los principales objetivos de esta institucion deben ser el maximo empleo, la estabilidad
en los precios y los moderados tipos de interés a largo plazo (Sanchez, 2020).

El sistema de la Fed se caracteriza por contar con una Junta Directiva Central, una
estructura operativa descentralizada formada por 12 bancos centrales de la reserva y
cuentan tanto con caracter publico como privado ya que, aungue cuenten con
caracteristicas del sector privado, la Fed estd orientada a satisfacer el interés publico
(Board of Governors of the Federal Reserve System, 2022).

La Fed cuenta con tres entidades fundamentales dentro de su sistema. En primer lugar,
encontramos el Consejo de Gobernadores. Se trata del nicleo de la Fed. Estd compuesto
por 7 miembros gobernadores elegidos por el presidente de los Estados Unidos y
confirmados por el Senado. Se encarga de informar y rendir cuentas ante el Congreso de
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los Estados Unidos, aungue sus decisiones de tomen de forma independiente. Sus
funciones principales son las de regular los bancos y contribuir a la politica monetaria
aparte de controlar a los bancos que forman parte de la Fed.

El segundo componente son los 12 bancos centrales principales de la Reserva Federal que
son: Boston, Nueva York, Filadelfia, Cleveland, Richmond, Atlanta, Chicago, San Luis,
Minneapolis, Kansas City, Dallas y el de San Francisco.

Por altimo, encontramos el Comité de Mercado Abierto (FOMC por sus siglas en inglés),
que es el drgano responsable de las decisiones de operaciones de mercado abierto como
su nombre indica. EIl FOMC esta constituido por los siete miembros del consejo de
Gobernadores, el presidente del banco de Reserva Federal de Nueva York y cuatro de los
presidentes de los otros bancos de Reserva Federal, que se van rotando de manera anual.
El FOMC es el encargado de determinar la politica econdmica para ayudar a mantener la
salud de la economia e impulsarla (Cordero, 2014).

4.2. Funciones e instrumentos principales de la Fed.

Las funciones generales que trata de llevar a cabo la Fed para garantizar el correcto
funcionamiento de la economia de Estados Unidos y satisfacer los intereses publicos son,
en primer lugar, llevar a cabo la politica monetaria del pais promoviendo el maximo
empleo, con precios estables y manteniendo unas tasas de interés moderadas a largo plazo
dentro de la economia estadounidense. En segundo lugar, promover la estabilidad del
sistema financiero y tratar de minimizar y contener los riesgos. En tercer lugar, promover
la sequridad y la solidez de las instituciones financieras individuales y supervisar su
impacto en el sistema financiero en su conjunto. Fomentar la seguridad y eficiencia del
sistema de pago y liquidacion, y, por ultimo, promover la proteccion del consumidor y el
desarrollo de la comunidad estadounidense a través de la supervision, investigacion y
andlisis de los problemas y tendencias emergentes de los propios consumidores mediante
la administracion de leyes y regulaciones del consumidor (Board of Governors of the
Federal Reserve System, 2023).

De igual forma que el BCE, la Fed va a utilizar tres tipos de instrumentos. Estos guardan
cierta similitud a las medidas convencionales de la eurozona.

En primer lugar, encontramos las operaciones de mercado abierto, consiste en la compra
y venta de valores en el mercado abierto de bonos del Tesoro y otros valores. El
organismo encargado de esta decision es el FOMC. Cuando esta toma la decisiéon de
comprar valores, la oferta monetaria en el mercado aumenta y de esta manera, consiguen
que la tasa de interés que los bancos americanos cobran entre si por los préstamos,
disminuya y viceversa. Estas operaciones se utilizaban para fijar la oferta de reservas
bancarias y la tasa de interés de fondos federales, que era el tipo de interés al que las
instituciones de depdsito prestan capital a otras instituciones depositarias, generalmente
de un dia para otro. Este se fijaba en torno a los objetivos fijados por el FOMC (Board of
Governors of the Federal Reserve System, 2023).

Continuando con la siguiente herramienta, encontramos el requerimiento de reservas. La
Fed requiere por regulacion, que los bancos tengan una cantidad de fondos de efectivo en
sus reservas. Cuantos mas clientes tenga la entidad, mayor sera la suma que se le requiera.
Cuanto mayor sea esa cantidad, menor serd la cantidad de capital disponible que el banco
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pueda prestar a la economia (Doménech, 2022). La Junta de Gobernadores es la que
cuenta con autoridad exclusiva sobre los cambios en el porcentaje de fondos.

Finalizamos con la tasa de descuento, que es el tipo de interés que el banco central
de Estados Unidos cobra a sus bancos miembros para que pidan prestado de su ventana
de descuento para mantener la reserva que se les haya requerido. Generalmente, cuando
no cuentan con las reservas requeridas, se piden prestado entre entidades, pero en el caso
en el gque no puedan pedir a estas, lo solicitaran a la propia Fed.

Existen tres tipos de tasa de descuento en el banco central estadounidense; la tasa de
crédito primaria, que es la que se cobra a la mayoria de los bancos y es mas alta que la
tasa de fondos federales®; la tasa de crédito secundaria, la cual es mas elevada y se impone
a los bancos que no cumplen con los requisitos necesarios para lograr la tasa primaria,
suele ser en torno a medio punto porcentual mas alta que la de crédito primaria; por ultimo
la tasa de descuento estacional, que se aplica a los bancos pequefios comunitarios que
necesitan un impulso temporal en sus fondos para poder hacer frente a las necesidades de
los prestamos locales (Calzada, 2019).

4.3. Actuaciones de la Fed ante la crisis de 2008 y de la COVID-19.

Al igual que ocurrid en la Eurozona, con la llegada de la crisis financiera de 2008, la Fed
tuvo que utilizar tanto sus medidas convencionales, como introducir nuevos instrumentos
para poder hacer frente a la situacion. Previamente a la caida del banco de Lehman
Brothers, la Fed y el Departamento del Tesoro de Estados Unidos decidieron rescatar a la
entidad financiera Bear Stearns, que se enfrentaba a un destino similar a la de Lehman,
pero cuando ocurrié la de este Ultimo, decidieron no proceder al rescate, ya que
aseguraban que la caida de este banco no suponia un riesgo tan alto, por lo que, sin ningun
comprador, la entidad financiera Lehman tuvo que declararse en bancarrota (Pozzi, 2018).
Tras la caida del banco, la Fed tuvo que llevar a cabo las siguientes modificaciones dentro
del marco de las medidas convencionales.

4.3.1. Medidas convencionales.

La situacion en Estados Unidos fue diferente a la de Europa y esto se debié a que
previamente a la caida de Lehman, en 2008, la crisis comenzo6 a manifestarse, ya que se
produjo una admision de riesgos excesivos por parte de los bancos norteamericanos en
cuanto a los prestamos abusivos destinados a las compras de viviendas, dando lugar a la
burbuja inmobiliaria de los Estados Unidos (Pozzi, 2018). Es por ello por lo que esta
situacion derivo en grandes dificultades para las entidades financieras y ocasiond rescates
por parte de la Fed a varias de estas. De este modo, la Fed se anticip6 al estallido de la
crisis y comenz6 a reducir los tipos de interés ya en 2007.

En agosto de 2007, desde la Fed, recordaron a los bancos la posibilidad de la ventana de
descuento para la obtencion de préstamos, en una obvia Ilamada a la disponibilidad de la
Fed para convertirse en el prestamista institucional que inyectara liquidez necesaria a los
bancos que lo necesitaran, ya que el mercado interbancario quedé bloqueado (Alvarez,
2015).

5 Lo que buscan a través de esta tasa mas elevada es alentar a los propios bancos a prestarse dinero
entre siy que utilicen esta opcidon como ultimo recurso.
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El 17 de agosto de 2007 realizan la primera reduccion de la tasa de descuento sin
disminuir la tasa de fondos federales, de esta manera restauraron la liquidez en los
mercados de préstamos a un dia combatiendo la falta de confianza que las entidades de
crédito tenian entre si, ya que no estaban dispuestos a prestarse entre los mismos (Calzada,
2019). La disminucién fue de 6,25% al 5,70%. Paralelamente decidieron ampliar el plazo
de los préstamos y de las garantias como aval. Podemos ver la evolucién de los tipos de
interés de la Fed en el anexo IlI.

Sobre esta base el 13 de diciembre de 2007 la Fed coordinaria una accion sin precedentes
con los bancos centrales de la Union Europea, el Reino Unido, el Banco Nacional Suizo
y el Banco de Canada, presentando un plan para inyectar 100.000 millones de délares en
fondos de emergencia (Pineda, 2011).

En el afio 2008 se produjeron sucesivos descensos del tipo de interés, llegando a la cifra
historica del 2%, la finalidad de esta reduccion fue evitar la recesion y aumentar los
activos en circulacion. No fue hasta finales de afio cuando la Fed tomo la decision de
implantar la politica de tasa de interés cero, para dar un nuevo empuje a la economia del
pais, por lo que redujo radicalmente el tipo de interés entre 0,25% y el 0% manteniendo
esta decision hasta noviembre 2015. A partir de esta fecha mantuvieron el interés
elevandolo al 0,5%.

El 7 de marzo de 2008, en su mayor intervencion, la Fed aportd 200.000 millones de
dolares de los fondos disponibles a los bancos y otras instituciones para tratar de mejorar
la liquidez en los mercados (Pineda, 2011). También anunci6 desde finales de 2008 hasta
octubre de 2014, la ampliacion de la posesion de valores a largo plazo a través de compras
en el mercado abierto, ademas de la compra de grandes volumenes de deuda de agencia
y valores respaldados por hipotecas, para proporcionar soporte a los mercados
inmobiliarios e hipotecarios. El objetivo final de estas compras era estimular la actividad
econdmica ya que las primeras medidas adoptadas no tuvieron el impacto esperado. Otra
de las medidas aprobadas fue la disminucion del 1,24% hasta el 0,5% la tasa de descuento
que la Fed cobraba a los bancos que la conforman para los préstamos (Hilsenrath, 2008).

No fue hasta el 16 de diciembre de 2015, cuando la presidenta de la Fed, Janet Yellen,
anuncio la primera subida de los tipos de interés, situandolo en torno al 0,5%y el 0,75%,
ya que consideraron que el mercado laboral se estaba fortaleciendo y se habia registrado
un notorio crecimiento de la economia, por lo que iniciaron en Estados Unidos la
normalizacion monetaria.

Por primera vez tras sucesivas subidas, en un entorno de desaceleracion global y de
presiones inflacionistas contenidas, la Fed, durante los primeros meses de 2019, se mostro
paciente y no modificd los tipos de interés. Sin embargo, la intensificacion de la
incertidumbre, principalmente a causa del recrudecimiento de las tensiones comerciales
entre EE. UU. y China y de lo que parecia un aumento de la probabilidad de
un brexit alarmante, ademas de la caida de las expectativas de inflacion, llevaron a la Fed
a bajar los tipos en 75 puntos basicos en octubre de 2019 (Murillo, 2019). Finalmente, la
Fed despidio el 2019 con un interés del 1,5%. En febrero de 2020 realizé otra reduccion
de 50 puntos porcentuales acompariadas de inyecciones de liquidez.
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Tras el estallido de la pandemia de la COVID-19, la Fed anunci6 de nuevo la reduccion
de los tipos de interés al 0% ya que estos advirtieron de que la crisis de salud publica iba
a generar considerables riesgos para las perspectivas econémicas a mediano plazo, por lo
que estimaron que iban a continuar con la proximidad a cero hasta que la economia se
recuperase (Laborde, 2020). Esta recuperacion no se vio reflejada hasta el 2022, cuando
decidieron volver a elevar los tipos de interés tras la mejora de la situacion econémica de
Estados Unidos.

4.3.2. Medidas no convencionales

La Reserva Federal llevo a cabo las siguientes medidas no convencionales, estas fueron
menores en comparacion con las del BCE, pero se debe a la propia estructura, objetivos
y competencias con los que cada uno cuentan en sus estatutos.

En primer lugar, encontramos el foward guidance (orientacion de expectativas). Lo que
pretendian a través de esta politica de comunicacion, era influir en los tipos de interés a
largo plazo. Es por ello por lo que anuncia su compromiso de mantener los intereses
cercanos al 0% durante unos afios para reducir las tensiones en el mercado y la
incertidumbre para poder estimular el mercado. Sin embargo, a finales de 2022 decidio
abandonar este tipo de politica.

Agotada la capacidad de intervencion de la Fed en el mercado monetario a través de la
dréastica bajada de los tipos de interés, con el fin de inyectar liquidez en los mercados, la
Fed la impuso la relajacion crediticia (credit easing en ingles). Estas tenian como
finalidad la relajacion de las condiciones financieras y la proporcién de liquidez a los
mercados de crédito. Inyectaron directamente dinero en la economia a través de la
compra de bonos del Gobierno Federal y valores respaldados por activos (Garcia et al.,
2015) con la finalidad de la evitacién de un proceso deflacionario. Dentro de esta
relajacién podemos encontrar diferentes medidas, como son las denominadas facilidades
de subasta a término o TAF por sus siglas en ingles introducidas en diciembre de 2007.
El funcionamiento de las TAF era semejante al de un préstamo normal a través de la
ventana de descuento, pero con la peculiaridad de que se concedian de forma anénima,
por lo que la entidad se veia favorecida ya que evitaba los posibles juicios sobre su
situacion financiera (Alvarez, 2015).

Por consiguiente, en 2008, la Fed y el resto de los bancos centrales del mundo, acordaron
las lineas de swaps ya mencionadas en las medidas no convencionales del BCE, con el
fin de obtener liquidez en dolares.

A pesar del positivo impacto de estas iniciativas, la liquidez seguia siendo escasa y se
reducia la cantidad de titulos del Tesoro en el mercado. En tiempos normales, estos titulos
del Tesoro servian como garantia en los mercados de crédito. Durante la crisis financiera,
muchos prestamistas empezaron a aceptar como garantia inicamente estos titulos, lo que
hizo que muchos prestatarios solventes que no disponian de este tipo de activos (pero si
de otros activos con buena calificacién) no pudiesen acceder al crédito. Para acometer
esta escasez de garantias, la Reserva Federal introdujo dos nuevos instrumentos en marzo
de 2008.

En primer lugar, el TSLF (Term Securities Lending Facility en inglés) que extiende los
plazos de los préstamos y aumentan los activos que pueden ser utilizados como garantia
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por las entidades que toman prestados titulos del Tesoro de la Fed. A través de este
instrumento lo que procuraban era reactivar los mercados de repos, en los cuales se
negociaban activos financieros, principalmente titulos del Tesoro, que no estaban
operando eficientemente debido a problemas de liquidez. En segundo lugar, encontramos
los PDCF (Primary Dealer Credit Facility en inglés) que aumentaba los derechos de los
préstamos de los bancos comerciales a los bancos de inversion ademéas de a otras
instituciones no bancarias (Pérez et al., 2010). En reaccién al agravamiento de los
problemas del sector financiero, en septiembre de 2008 la Fed ampli6 los tipos de garantia
aplicados en el TSLF y el PDCF. A pesar de esta ampliacion, los préstamos se
encontraban completamente sobregarantizados, es decir, el valor de la garantia era mayor
al valor del préstamo por lo que se reflejaba la intencion de la Fed de reducir el riesgo de
crédito al que se exponia a través de estas medidas.

A pesar de las herramientas para proporcionar la liquidez en los mercados
norteamericanos, los mercados de crédito seguian quebrantandose. La liquidez
suministrada no estaba siendo transferida a los mercados de crédito por las instituciones
que las estaban obteniendo y, ademas, los préstamos a las entidades financieras no estaban
solucionando las lagunas crediticias en los mercados no bancarios®. Por este motivo, la
Fed decidié actuar sobre los mercados de crédito no bancarios de los que muchas
empresas dependian para su financiacion de corto y largo plazo, ampliando su papel como
prestamista de Ultima instancia a entidades no bancarias e introduciendo un segundo
paquete de instrumentos cuyo objetivo era proporcionar liquidez directamente en los
mercados de crédito considerados clave (Pérez et al., 2010).

En septiembre de 2008 crean el AMLF (asset-backed commercial paper money market
mutual fund liquidity facility en inglés) y un mes después, tras la caida de Lehman,
anuncié con urgencia las CPFF (commercial paper funding facility en inglés). Ambos
tenian la finalidad de suministrar liquidez financiando la compra de papel comercial.
Estas operaciones consistian en la compra de deuda emitida por empresas, normalmente
para gestionar sus necesidades en el corto plazo.

En marzo de 2009, la Fed comenzé con la compra de titulos a largo plazo, igualmente
inicié la compra masiva de bonos del Tesoro a largo plazo, convirtiéndose entonces la
Fed, en el principal agente en este mercado en Estados Unidos, exponiéndose asimismo
a un riesgo considerable.

Continuando con otra de las novedades méas importantes, fue la implantacion por primera
vez las quantitative easing (QE por sus siglas en inglés) o expansion cuantitativa en
noviembre de 2008. Este era un programa de compra de activos que finalizé en marzo de
2010. Este primer programa llamado QEL1, pretendia ampliar la oferta monetaria, es decir,
la operacion estaba destinada a salvar el sistema financiero a través de la compra de
activos. Invirtié en un principio, 500 mil millones de ddlares, y meses mas tarde amplid
la cantidad en 100 mil millones para rescatar las agencias hipotecarias mas importantes
del pais, ademas de préstamos hipotecarios federales. Estas acciones fueron criticadas ya
que se consideraron “bonos basura”, pero la Fed continu6 comprando deuda por valor de
850 mil millones de dolares. De esta manera la QE1 finalizé con un total de 1,95 billones
de ddlares (Colominas, 2012), de los cuales 300 mil millones fueron compra de deuda del

6 Entendemos por mercado no bancario, los mercados de fondos del mercado monetario y los mercados
de inversion colectiva.
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Tesoro y el resto de deuda de agencias hipotecarias. Unos meses después, inicié una
nueva compra de activos denominada QE2 o, por un valor de 600 mil millones de dolares,
estos activos fueron en su totalidad deuda publica de Estados Unidos, haciendo que tras
las operaciones QEL1 y QE2, el balance de la Fed alcanzara el total de 2,9 billones de
dolares.

En septiembre de 2011 puso en marcha la Operacion Twist. Consistié en una operacion
novedosa, que se basaba en vender los titulos de deuda inferior a tres afios por la compra
de bonos con un vencimiento de entre 6 y 30 afios. El valor de esta operacion se marcé
en 400 mil millones de dolares. Esta medida fue muy criticada por los inversores del pais
ya que lo que buscaban desde la Fed era, reducir la rentabilidad de la deuda publica 'y que
los inversores de deuda publica destinaran sus inversiones a empresas y otros activos mas
rentables (Alfaro, 2011) con la ventaja de que esta operacion no significaba una inyeccion
de liquidez que pudiera generar un aumento de la inflacion y ademas de no influir en el
balance de la Fed. El resultado de esta medida fue que, el valor de los bonos
estadounidenses se vio reducido a minimos histéricos ademas de que, tras su anuncio, las
bolsas del pais se vieron afectadas situandose en rojo, pero esto se debi6 a la desconfianza
en los mercados sobre el futuro de la economia norteamericana.

Por ultimo, el 13 de septiembre de 2012, la Fed anuncio la tercera ronda de QE3, esta se
diferenci6 de las anteriores porque no tenia fecha de finalizacion y trataba de inyectar 40
mil millones de ddlares mensuales.

En junio de 2014, la Fed anuncio que, si su economia conseguia progresar y cumplia con
las previsiones establecidas, comenzaria la ruta de salida, dando por finalizadas las
medidas no convencionales, por lo que comenzaron la operacion de salida.

Tras la aparente mejora, en febrero de 2019 el comité de la Fed decidi6 realizar
inyecciones de liquidez mediante el aumento del volumen de las operaciones de recompra
o también llamadas repos. Una vez comenzdé la pandemia a mediados de marzo de 2020,
aprobo la compra de 700.000 millones de dblares en deuda de diversa clase. Al cabo de
una semana, anuncio la compra ilimitada de bonos del Tesoro y titulos respaldados por
hipotecas hasta que los mercaros financieros se estabilizasen y se pudiera asegurar la
correcta transmision de la politica monetaria. El objetivo era reducir la deuda en
circulacion, rebajando los intereses, y enviar una sefial de inequivoco compromiso con la
estabilidad financiera en aquellos tiempos de incertidumbre (Laborde, 2020).

Como respuesta a la situacion que gener0 la crisis sanitaria, la Fed continuo
mensualmente comprando bonos del Tesoro por valor de 120.000 millones de ddlares
hasta que en noviembre de 2021 decidio que se recortase cada vez 15.000 millones al mes
hasta definitivamente poder eliminarlo en 2022.

Por ultimo, una vez controlada la pandemia, a finales de 2021 principios de 2022, se

comenzaron a ver mejoras en la economia lo que conllevo la relajacion y eliminacion de
la politica excepcional por parte de la Fed y la subida de los tipos de interés.
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5. IMPACTO DE LAS MEDIDAS DE LA FED Y DEL BCE EN
VARIABLES MACROECONOMICAS.

Hasta aqui hemos analizado la difusion a nivel internacional de la crisis financiera de
2008y de laCOVID-19, y las respuestas de los bancos centrales en su intento de recuperar
la normalidad y evitar una recesion econdémica.

Es un hecho contrastado que, en los inicios de ambas crisis, en concreto de la de la
COVID-19, las autoridades econdmicas no dispusieron de informacién suficiente que les
permitiese, en aquel momento, valorar la magnitud del asunto ya que se trataba de una
emergencia mundial que gener6 una gran incertidumbre en todos los aspectos. En general,
las reacciones de los todos bancos centrales fueron por detrds de los acontecimientos,
aunque su rapido enfrentamiento a los hechos hizo que se lograra evitar un nuevo periodo
de recesion como el vivido en los afios 30 del siglo pasado.

A continuacién, podemos ver como las medidas desarrolladas por ambos organismos han
influido en estos tres indices macroecondmicos.

5.1. Efectos de la politica sobre el IPCA.

El indice de precios al consumo armonizado (IPCA en lo siguiente), es un indice que
mide los precios de unos determinados bienes y servicios, es decir, proporciona una
medida comun de la inflacion, la cual permite realizar comparaciones internacionales
entre los paises (Instituto Nacional de Estadistica, s.f.).

Se puede ver la evolucién gque ha seguido el IPCA tanto en EE. UU., como en la eurozona
en el grafico incluido en anexo 1V.

A partir del analisis de la serie temporal del IPCA reflejada en el gréafico, podemos
observar cdmo en los afios previos a la crisis, la inflacion de la zona euro se situaba en
general, ligeramente superior al 2%, sin embargo, el indice estadounidense se encontraba
dos puntos porcentuales por encima del europeo y con mayores fluctuaciones. En los
primeros trimestres de 2007, el crecimiento el IPCA en la zona euro se ralentiza,
situandose por debajo pero cercano al 2% y en EE. UU., se produce una desaceleracion
mas notoria, disminuyendo en dos puntos porcentuales. Finalmente, en el Gltimo trimestre
de 2007 hasta el tercer trimestre de 2008, coincidiendo con el inicio de la crisis, la
inflacion se dispar0, Las consecuencias de la burbuja inmobiliaria comenzaron a notarse,
la combinacién de desequilibrios en el sector inmobiliario y el elevado nivel de
endeudamiento de la economia acabd siendo el principal mecanismo de transmision de la
crisis economica. En un principio los precios crecieron a niveles maximos alcanzando
tasas del 4,5% en la zona euro y del 6% en EE. UU.. En ese momento, al ser la inflacion
la mayor preocupacion del BCE, este llevo a cabo el aumento de los tipos de interés
mencionado en las medidas convencionales, para tratar de disminuir esta tasa, pero el
BCE, actud sin tener en cuenta las consecuencias que la burbuja inmobiliaria podria
ocasionar, por el contrario, EE. UU., siendo consciente de la crisis que se estaba
originando, comenzé con las medidas para hacer frente a la crisis reduciendo los tipos de
interés. De esta manera vemos, como la importancia que le da el BCE a la inflacion, hizo
que EE. UU. se adelantara al BCE y al resto de bancos mundiales a la hora de tomar
medidas frente a la crisis.
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A partir del estallido de la crisis, la tendencia se invierte y el crecimiento de los precios
empieza a desplomarse, hasta alcanzar un crecimiento negativo tanto en la zona euro
como en el pais norteamericano. A mediados de 2009 y una vez iniciados las politicas
monetarias expansivas para hacer frente a la crisis, ambas tasas comienzan a recuperarse
gradualmente, y ya en 2010 se sitdan por encima del 2%.

Desde 2013 hasta 2016, la zona euro vivio momentos de tension, ya que existia un
importante riesgo de deflacién, debido a que la tasa de inflacion habia caido adoptando
valores negativos de nuevo. Recordemos también, que Europa, durante este tiempo se
estaba recuperando la crisis de deuda soberana. De la misma manera, en EE. UU. sucedid
lo mismo, la inflacion anotd su mayor caida desde 2008. Esta disminucion de ambas tasas
fue a consecuencia de la disminucion del precio del petroleo debido a que se produjo un
exceso de suministro (Mutikani, 2015). Desde la Fed trataron de calmar los mercados
asegurando que la inflacién se iba a recuperar y situar en el 2% antes de que la Fed tuviera
que aumentar los tipos de interés.

Como podemos apreciar en el grafico del anexo 1V desde 2015 hasta 2019, ambas
economias comienzan a recuperarse, y sus tasas se sitlan en porcentajes similares y
cercanos al 2%. Durante esta franja temporal, la economia comenzo a reactivarse, y las
medidas QE en ambos paises empezaron a hacer efecto favoreciendo la recuperacién
econdmica.

De nuevo esta mejoria de la economia, se vio interrumpida por la crisis de la COVID-109.
La parada de la economia y de la vida social de las personas hizo que la inflacion
disminuyera alcanzando tasas negativas en EE. UU. y rondando el 0% en la zona euro.
En algunos casos se estimé que, al haber una importante disminucion en la produccion y
una demanda alta por parte de la sociedad, la inflacion tomaria un rumbo contrario, es
decir, se elevaria por completo, pero en este caso, fue totalmente incierto. La caida del
precio de los combustibles y del sector de los servicios generalmente, hizo que la inflacion
sufriese tal caida.

Una vez, pasados los primeros meses de pandemia e ir rebajando las restricciones en los
paises, los sectores fueron recuperando su actividad, por lo que los precios comenzaron a
elevarse. El impacto provocado por la COVID-19 fue mas bien desinflacionista en vez de
deflacionista (Fernandez, 2021).

La tasa de inflacion interanual de la zona del euro se dispar6 hasta el 5,8% en diciembre
de 2021 y marcé un record, frente al 4,9% de noviembre. Sin embargo, el impacto en EE.
UU. aun fue mayor, alcanzando el 7,2% en diciembre de 2021. Este aumento se debio al
estimulo y reactivacion de la economia tras la pandemia, y también a un aumento de los
precios del combustible, haciéndose notable las tensiones en el mercado de la energia
debido a la situacion de conflicto entre Ucrania y Rusia. Ya a principios de 2022, tras la
mejora de los mercados, la Fed decidié comenzar a eliminar las medidas excepcionales
para favorecer el ciclo normal de la economia y conseguir la estabilidad de la inflacion,
asi mismo el BCE también comenzd con la retirada de sus medidas.

Es cierto, que, en 2022, la inflacion se eleva hasta maximos historicos, siendo la de EE.
UU. un 10,7% vy la de la eurozona un 10,1%, pero esta situacion ha sido a consecuencia
de la crisis bélica y de la crisis energética. Este conflicto ha disparado el precio de los
combustibles, por lo que, desde entonces, tanto la Fed como el BCE han tenido que
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eliminar las medidas excepcionales llevadas a cabo para la crisis de la COVID-19, y han
tenido que tomar nuevas medidas, pero en este caso totalmente contrarias a las
mencionadas, ya que su objetivo actual es controlar las altas tasas de inflacion.

5.2. Efectos sobre el PIB.

El producto interior bruto (PIB en lo sucesivo) mide el valor de todos los bienes y
servicios producidos en un periodo dentro de una economia. Se trata de un indicador que
permite medir la riqueza de un pais. La tasa de variacién del PIB anual es el principal
indicador de salud de la economia (Martinez, s.f.). Podemos apreciar la evolucion del PIB
de EE. UU. y la eurozona en el anexo V.

En los afios previos a la crisis de 2008, el PIB de ambas economias seguia una tendencia
positiva, situdndose en torno al 2,5% y 3%. En 2008 tanto EE. UU. como la eurozona,
sufrieron una caida de la actividad, quedandose el indice cercano al 0%, es decir, el
crecimiento de las economias fue practicamente nulo.

Las consecuencias de la crisis tardaron en materializarse a efectos del PIB alrededor de
un afio, situdndose en un -4,48% y un -2,6% para la eurozona 'y EE. UU. respectivamente.
Se produjo una gran contraccién del crecimiento de las economias, incluso el impacto fue
mayor en la eurozona. En 2010, la situacion se estabiliz0, y el indice volvio a ser positivo.
Desde entonces el PIB de EE. UU. se ha mantenido bastante uniforme, situandose en
torno al 2% coincidiendo con el tiempo en el que la Fed situd los tipos de interés a 0% y
con su politica monetaria ultra expansiva.

Si que es cierto que como podemos apreciar en el grafico, en 2012 la eurozona sufre de
nuevo una caida coincidiendo con la crisis de deuda soberana. Esta disminucién del PIB
fue principalmente provocada por una disminucién del gasto en el consumo de bienes
finales y del descenso de la formacion bruta de capital en dos puntos porcentuales, segin
los datos del INE.

De nuevo en 2014, la eurozona comienza a recuperarse, gracias a la politica monetaria
expansiva, que ayudo a estimular el crecimiento de la economia. Recordemos que la
amplitud del programa de compras de activos (QE) junto con la introduccion del foward
guidance, tuvieron una muy buena repercusion para la economiay para la estabilizacion
de los mercados europeos, haciendo que tanto la productividad como la confianza
inversora mejorase.

Cabe mencionar que, en 2016, se produjo una desaceleracion en EE. UU., el crecimiento
fue del 1,9%, el menor crecimiento desde 2011. Esta situacion fue provocada
principalmente por un déficit comercial, es decir, se produjo un aumento de las
importaciones y un descenso de las exportaciones. Ademas, el saldo comercial de EE.
UU. se vio afectado por una fuerte apreciacion del délar experimentada en 2016
(Washington, 2017). Esto produjo una caida de la inversidén y un aumento de las tensiones
comerciales.

Situandonos en el afo anterior a la crisis de la COVID-19, el PIB de la zona euro crecio
un 1,2% en 2019, se produjo una desaceleracion del crecimiento respecto al 1,9% del afio
anterior. EE. UU. también se vio afectada por un retroceso en el crecimiento, pero la
causa principal de la desaceleracion fue la guerra comercial con China.

La situacién de 2020, como era de esperar, cerré con un PIB negativo en ambas
economias, concretamente fue de un -6,8% para la eurozona y un -2,8% para EE UU. Se
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trata de la mayor caida desde el comienzo de la unién monetaria, aln mas importante que
la caida durante la crisis de 2009. Asi, la economia de la eurozona se vio fuertemente
afectada por los estragos del shock de la COVID-19. Estados Unidos por su parte, se vio
menos afectada. A medida que la pandemia se fue controlando con la aparicion de la
vacuna y con la relajacion de las restricciones, la economia, y mas en concreto el
consumo, fue aumentando hasta conseguir en 2021 obtener un crecimiento positivo.
Ambas economias crecieron en méas de un 5%.

Sin embargo, 2022 fue un afio caracterizado por la incertidumbre, por la guerra, por la
crisis de precios y por el endurecimiento monetario, siendo las causas de una
desaceleracion econdémica. EI PIB de la eurozona cerré en 2022 con un 3,5% y en Estados
Unidos con un 2,1%. EIl notorio aumento de los precios ha hecho que el consumo haya
disminuido. Las estimaciones provisionales para 2023 tanto de Estados Unidos como de
la eurozona, son de un 0,6%, que en comparacion con 2022 muestran un claro
desaceleramiento de la economia, la causa principal de este retroceso es en gran parte los
altos precios del combustible.

5.3. Efectos sobre el desempleo.

El desempleo viene definido por la Organizacion internacional del trabajo como el
namero de personas desempleadas que quieren trabajar, estan disponibles para trabajar y
se hayan en plena busqueda activa de empleo. Es uno de los indicadores mas importantes
de la situacion econdmica de un area. Se trata de un indicador macroeconémico
adelantado, es decir, sirve para prever el futuro empeoramiento o mejora de la economia
de la zona. Es un indicador muy util para medir el potencial productivo de la economia.
Asimismo, el desempleo puede provocar efectos devastadores sobre las finanzas de una
zona y concretamente en la vida social de la poblacion, a nivel macroecondmico, el
desempleo empeora la cohesion social y ralentiza el crecimiento econémico (Alvarez,
2015).

Como ya hemos mencionado, el desempleo es uno de los mandatos expresos que tiene
encomendado la Fed, por el contrario, el BCE tiene que contribuir al desempleo, pero no
siendo su objetivo principal.

Del analisis del grafico del anexo VI, relativo a las tasas de desempleo tanto de la zona
euro como de EE. UU., podemos observar que, los afios previos al inicio de la crisis, es
decir desde 2005 hasta 2007 aproximadamente, la situacion del mercado de trabajo de
EE. UU. era considerablemente méas ventajosa que el de Europa. Desde el BCE,
justificaron esta situacion insistiendo en que esta diferencia tan alta, era la consecuencia
de una elevada incidencia del desempleo estructural (Banco Central Europeo, 2014).

En el momento del estallido de la crisis y durante los meses consecutivos, ambas zonas
economicas sufrieron un notable repunte, aunque fue mas pronunciado en EE UU. Ambas
tasas se igualaron en septiembre de 2009, situdndose un 10%. Esta mayor incidencia en
el pais norteamericano fue provocada por la contraccion del crédito en los mercados
financieros y, en general, por las consecuencias que el estallido de la burbuja inmobiliaria.
Es por ello por lo que EE. UU., al ser el punto de origen de la crisis sufrié en primer lugar
y con mayor intensidad, las consecuencias de esta.

Sin embargo, en los afios siguientes, desde 2009 hasta 2011, podemos observar que
mientras el desempleo europeo se mantuvo en una situacién constante rondando el 10%,
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en EE. UU. se produjo una reduccion de la tasa de desempleo de un punto porcentual,
situdndose en un 9%. Este descenso vino motivado por la mayor efectividad de las
medidas adoptadas por la Fed, concretamente por el programa QE1 con el que logro
salvar el sistema financiero mediante la compra de titulos de deuda, por las masivas
inyecciones de liquidez y también, mediante la bajada de tipos de interés al 0%. La Fed
consiguio estimular la economia del pais, en cambio, no podemos decir lo mismo sobre
el BCE, ya que en esos momentos no habia introducido este tipo de medidas. Desde 2011
hasta 2015 se ve una reduccion gradual de la tasa de paro de EE. UU, situandose de nuevo
en el 5%, es decir, recuperando los niveles de partida de los afios anteriores a la crisis.

Pese a la mejoria de EE. UU., la situacion de Europa fue completamente contraria, la
curva de la zona euro se mantuvo constante en el 10% hasta mayo de 2011, a partir de
este momento comienza a aumentar progresivamente hasta situarse a mediados de 2013
en el 12%. Este preocupante ascenso se debid a la crisis de deuda soberana que vivio en
Europa durante este tiempo, ya que produjo una desactivacion parcial de las herramientas
de estabilizacion macroecondémica (Banco Central Europeo, 2014). La desconfianza de
los inversores para invertir en los mercados de deuda soberana hizo que las politicas
adoptadas no tuvieran efecto.

Una vez el BCE comenzd con la politica monetaria ultra expansiva y con la relajacion de
las condiciones financieras en 2015, se produjo un descenso gradual de la tasa de paro,
ya que las inyecciones masivas de liquidez consiguieron estimular y mejorar los mercados
financieros y por ende la economia europea.

Ambas tasas se vieron reducidas hasta el inicio de la pandemia mundial situandose la
estadounidense en un 4% y la de la zona euro en un 7%. Tras el anuncio del
confinamiento, de nuevo, en abril de 2020, las tasas de paro como era de esperar se
dispararon. La economia se contrajo y la produccion de las empresas se vio impedida. El
paro se dispard en EE. UU. hasta el 14,7%, el nivel més alto desde la Il Guerra Mundial
(Giménez, 2020). Se destruyeron méas de 20,5 millones de empleos debido a la parada de
la economia. Cabe destacar que el impacto de la crisis de la COVID-19 en el desempleo
de la eurozona no fue tan notable como la de EE UU. Unicamente se elevo este indicador
en un 1%, siendo la tasa mas alta registrada un 8,6%. Esto se debi6 a las acciones
conjuntas tanto de la Unién Europea, como del BCE y del Banco Europeo de Inversores,
que movilizaron desde el principio todas las medidas disponibles para facilitar la
supervivencia de las empresas europeas, que en su mayoria se trataban de pymes. De este
modo trataron de proteger al maximo tanto a los trabajadores como a las empresas. Las
acciones mas importantes fueron los expedientes de regulacion de empleo y las medidas
de apoyo a la liquidez y solvencia empresarial.

Desde Europa en general, gestionaron de mejor manera la proteccion total del ciudadano,
es decir, trataron de garantizar las necesidades basicas, tanto sanitarias como econdémicas
de los ciudadanos en su conjunto, y de las empresas. Es por ello por lo que el impacto de
la crisis sobre el desempleo fue menor, ya que, en Estados Unidos, la gestion de la
pandemia, en términos generales, la podemos calificar como cadtica y diferenciada.
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6. CONCLUSIONES

La amplia prolongacion en el tiempo que han supuesto estas dos crisis, han requerido un
gran esfuerzo por parte de las autoridades monetarias.

Una vez realizado el analisis acerca de la politica monetaria llevada a cabo por el BCE y
por la Fed para hacer frente a la crisis de 2008 y de la COVID-19, podemos exponer una
serie de conclusiones procedentes de los objetivos del principales del presente trabajo.

En este caso han sido analizados los bancos centrales mas importantes del mundo. Sin
embargo, como hemos podido observar, aunque ambos compartan parte de sus funciones,
tienen responsabilidades y unos objetivos principales diferentes. La mayor preocupacion
para el BCE es la estabilidad de precios y por ello todas sus decisiones se han basado en
controlar exhaustivamente la inflacion, en cambio, la Fed no solo se ha enfrentado a la
estabilidad de precios, sino que también ha tenido que atender el pleno empleo. Estas
diferencias han hecho que la ejecucion de las medidas adoptadas haya sido desigual.

También debemos destacar la diferencia regulatoria de estos bancos ya que la Fed en su
momento necesitd la creacién autorizada de nuevos productos, es decir, de medidas no
convencionales, y, sin embargo, al BCE le bastd con dar una amplia interpretacion a su
marco competencial para aplicarlas. Por este hecho, podemos afirmar que el BCE fue mas
rapido a la hora de crear las medidas convencionales. Por ultimo, cabe mencionar, una
importante desigualdad que tiene que ver con las estructuras economicas de las
respectivas areas que abarcan estos dos bancos, es decir, las formas de financiacion son
muy diferentes, mientras que en EE. UU. los suministradores de crédito a las empresas y
familias son una diversidad muy amplia de tipos de mercados financieros, en Europa los
principales suministradores son los bancos comerciales, por lo tanto, esta disparidad
también hace que las actuaciones hayan sido diferentes en algunas ocasiones.

Finalmente adentrandonos en el objetivo principal del trabajo, que era conocer la
efectividad de las medidas adoptadas por estos bancos, podemos decir que, en general, en
todo momento la Fed ha resultado ser mas rapida, &gil y efectiva que el BCE. Aunque la
crisis de 2008 apareciera en EE. UU. y tardara unos meses en materializarse en los
mercados de Europa, el BCE no consigui6 anticiparse a esta. La Fed en cambio, si supo
valorar el avance de la crisis de confianza en los mercados y el bloqueo de estos,
respondiendo con inmediatez y llevando todos sus recursos al 0% practicamente. En
cambio, el BCE, por temor a que mas adelante se produjese un aumento de la inflacion,
tard6 varios meses en comenzar a disminuir los tipos, concretamente tard6 cinco afios en
reducir los tipos de interés al 0% en comparacion con la Fed, decision que en cierto modo
perjudico al BCE, ya que su negativa a la relajacion de las medidas y sus erréneas
expectativas, hicieron que el impacto de la crisis fuera mas devastador en Europa.

Una de las medidas no convencionales clave que adopté la Fed, y que el BCE se abstuvo
de aplicar motivado por su alto riesgo, fueron las QE1. Aquellas masivas inyecciones de
liquidez marcaron la diferencia a la hora de la recuperacion entre las dos zonas. Bien es
cierto, que esta medida implicé tener que asumir un alto riesgo, ya que, si no se hubieran
obtenido los resultados esperados, podria haberse generado una catastrofe financiera en
el pais, debido a que la Fed aument6 notablemente su hoja del balance y esto hubiera
conllevado finalmente, un gran aumento de la inflacion entre otras muchas repercusiones.
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En cambio, el BCE decidio limitarse de forma prudente a mejorar la estabilizacion de los
mercados secundarios inyectando liquidez.

Sin embargo, aquella actuacion de politica ultra expansiva de la Fed supuso un punto de
inflexion en la economia americana, ya que, en 2014, pudo comenzar con la estrategia de
salida o recuperacion, en cambio Europa, estaba inmersa en una economia estancada y en
una profunda crisis soberana, de modo que en 2015 decidio seguir los pasos de la Fed e
introducir un programa similar de expansion cuantitativa. En efecto, el BCE actu6 con
menos efectividad y con mayor lentitud frente a la Fed, concretamente tardo seis afios en
aplicar este tipo de medida para favorecer la recuperacion economica, ya que las medidas
no convencionales que introdujo resultaron eficientes, pero no suficientes para poder
mejorar la situacion. De nuevo se deja entrever una falta de prevision por parte del BCE
durante la crisis de 2008, ademas de una lentay timida ejecucién de las medidas por temor
a un aumento de la inflacién en el futuro.

Por el contrario, con el inicio de la crisis de la Covid-19, la respuesta de la politica
econdmica a la crisis sanitaria por parte del BCE ha sido, en general, rapida y decidida,
lo que ha contribuido a mitigar sus efectos econémicos adversos. En efecto, desde el
comienzo de la pandemia las respuestas del BCE y de la Union Europea han ido ligadas
en materia de politica econdmica, ya que han abarcado tanto el ambito monetario, como
el fiscal, el prudencial y el regulatorio, consiguiendo que la economia se viera en menor
medida afectada. En el caso de la Fed, el impacto de la crisis sanitaria para la economia
del pais fue mayor para EE. UU., ya que el hecho de ser una de las principales potencias
exportadoras y de inversion, hizo que sus mercados cayeran en picado repercutiendo en
gran medida en la economia global. Esta contraccion hizo que se alcanzaran cifras récord
respecto al paro, aungue es necesario mencionar que la recuperacion del pais ha sido en
general, bastante rapida. Por lo tanto, en cuanto a la politica monetaria aplicada por ambos
bancos durante la Covid-19, no podemos destacar grandes diferencias que hayan hecho
mas efectivas unas u otras medidas, en general han seguido los mismos pasos.

En conclusion, las medidas adoptadas por el BCE en sus inicios han sido més lentas y
cautelosas, puesto que hay que tener en cuenta que estas son adoptadas para 17 paises
diferentes que a su vez cuenta con politicas econdémicas y caracteristicas dispares. Esto
supone que, tomar una decisién en cuanto a politica monetaria, en muchos casos pueda
ser méas beneficiosa 0 perjudicial para unos paises que para otros. En cambio, esta
desventaja no ocurre en EE. UU., ya que la Fed Unicamente regula una nacion con las
mismas politicas econémicas para todos, siendo mas sencillo la determinacion de los
procedimientos a elegir. Por lo tanto, existe una mayor complejidad a la hora de decidir
medidas para la zona euro, pero este hecho no justifica la inefectividad y la falta de
prevision del BCE. Ha quedado demostrado que durante la crisis de 2008 no supo actuar
adecuadamente y en parte se debio a que se centrd “obsesivamente” en el control riguroso
de la tasa de inflacién. Sin embargo, con la llegada de la crisis sanitaria, podemos afirmar
que su método de accidn fue mas réapido y eficaz, asumiendo mas riesgos para tratar de
estimular la economia y siendo mas flexibles con la tasa de inflacion.

En todo caso, el proceso de recuperacion de la economia mundial sigue estando sujeta a
una elevada incertidumbre, las consecuencias estas complejas crisis siguen estando
presentes, por lo que, los bancos centrales tendran que seguir asumiendo riesgos y orientar
sus politicas monetarias a las circunstancias del momento, tomando como referencia las
actuaciones anteriores.
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8. ANEXOS

ANEXO |
Gréfica de la evolucion de los tipos oficiales del BCE desde 2006 hasta 2023.
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Fuente: Elaboracion propia a través de los datos estadisticos del BCE.

ANEXO I

Gréfica de la evolucion de los tipos oficiales de las facilidades de crédito y depdsito del
BCE desde 2008 hasta 2022.
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Fuente: Elaboracidn propia a partir de los datos de Statisa e Investing (2023).
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ANEXO Il

Grafica de la evolucion de los tipos de interés de la Reserva Federal desde 2008 hasta
2023.
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Fuente: elaboracion propia mediante los datos de DatosMacro (2022).
ANEXO IV

Grafica de la evolucion que ha seguido el IPCA tanto en EE. UU., como en la eurozona.

EVOLUCION DEL IPCAEN LAZONAEUROY EE. UU. . aomonn
12.0%

10.0% EEUU

8.0%
6.0%
4.0%
2.0%
0.0%
-2.0%

-4.0%

n mn O I~ N 0 O O O « «"F N o0 o < 1 n O N NN 00 00 00 O «H « N
O O O 0 00 00 +dA A A A A3 A A oA A —HA = A —+HS =S =S N N N
e S T e e T T T T T T
e e e e e e e s e e e e e e e e s e e e R e T e e e e e
B T T T T T e S S T T S S
— O 1N —= O N «—S O N «—S O N «—S O N = O N « A N « A N I A un

Fuente: elaboracion propia mediante los datos de DatosMacro (2022).
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ANEXO V

Graéfica sobre la evolucion anual del PIB de EE. UU. y la eurozona desde 2005-2022.
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Fuente: elaboracion propia mediante los datos de DatosMacro y Epdata (2022).

ANEXO VI

Gréfica sobre la evolucion del desempleo de EE. UU. y la eurozona desde 2005-2021.
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Fuente: elaboracidn propia a partir de los datos de DatosMacro (2022).
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