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RESUMEN

El objetivo del Trabajo Fin de Grado (TFG) es el estudio de la politica monetaria de
la UE, més concretamente, se va a centrar en un analisis de la evolucién de la politica
monetaria Unica, junto con los instrumentos utilizado por el Banco Central Europeo
(BCE) en esta materia. Otra de las cuestiones, de gran trascendencia, es el estudio de las
medidas no convencionales que tuvo que adoptar esta institucion para hacer frente a los
graves desequilibrios que se produjeron en Europa como consecuencia de la crisis
econdmica, que tuvo su inicio en el afio 2009. Estas medidas, tanto las convencionales
como las de caracter excepcional, han tenido como fin el cumplimiento de los objetivos

de los paises de la Union Europea (UE), concretamente el de la estabilidad de precios.

ABSTRACT

The objective of this research is the study of the EU's monetary policy, more
specifically, will focus on an analysis of the evolution of the single monetary policy,
together with the instruments used by the European Central Bank (ECB) in this matter.
Another of the issues, of great importance, is the study of the non-conventional
measures had to adopt this institution to deal with the serious imbalances that occurred
in Europe as a result of the economic crisis, which had its beginning in 2009. These
measures, both the conventional and the exceptional have had intended the fulfilment of
the objectives of the countries of the European Union (EU), specifically that of price

stability.
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1. INTRODUCCION

El presente Trabajo Fin de Grado (TFG) va a tratar un tema de imperiosa actualidad,
mas adn con los acontecimientos que se estan viviendo en Europa en los Gltimos meses.

Actualmente, seguimos sufriendo los efectos de la crisis econdmica, aunque en
menor grado, tal y como indican las medidas macroecondémicas. El hecho de que este
fendmeno azotara a Europa trajo consigo una serie de medidas que no habian sido
adoptadas con anterioridad.

Antes de entrar en profundidad en la materia relacionada con las medidas adoptadas
por el Banco Central Europeo (BCE), se ha considerado necesario realizar un analisis de
la evoluciodn de la politica monetaria Unica, acompafiado de un estudio de las fases que
han dado lugar a la Unién Econdémica y Monetaria (UEM).

Una vez finalizado el analisis anteriormente mencionado, hemos creido oportuno
resaltar cuéles son los objetivos perseguidos por el BCE. EIl principal objetivo queda
reflejado en el art. 107.1 del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea (TFUE),
y consiste en lograr la estabilidad de precios.

Para conseguir alcanzar dichos objetivos es necesaria la adopcién de determinadas
medidas encaminadas a mejorar la situacion de los Estados miembros. Son éstas objeto
de estudio en uno de los puntos del trabajo, donde se desarrolla con detalle, en qué
consiste cada una de ellas (operaciones de mercado abierto, operaciones principales de
financiacion, etc.).

Sin embargo, algunas de ellas no han sido lo suficientemente eficaces para afrontar
la profunda crisis econdmica que vivid y vive la Zona euro. Por este motivo, otro de los
puntos a desarrollar, ha sido el de medidas no convencionales del BCE. Para poder
conocer con detalle dichas medidas, se ha dividido el periodo de crisis economica en
tres fases, y con base en ellas, analizar cada una de las que han sido adoptadas por parte
del BCE.

Estas medidas no convencionales se caracterizan por su caracter temporal, ya que se
espera que la Zona euro vaya saliendo progresivamente del caos en el que quedd
inmersa. Es esta esperanza la que llevo a los presidentes de las mas importantes
instituciones de la Union a elaborar un informe en el que se exponen los pasos a seguir a
partir del afio 2015, cuestion que ha sido objeto de estudio en el ultimo apartado del
TFG.



Uno de los motivos por los que se ha desarrollado este trabajo, ha sido el estudio de
la asignatura Economia espafiola, y méas concretamente el tema relacionado con la
politica monetaria, pues despertd el interés por conocer como se podian adoptar
medidas tan trascendentales para la economia en el seno de las instituciones europeas.

Por otro lado, la crisis economica, anteriormente mencionada, fue otro de los
motivos que llevaron a preguntar el porqué de determinadas cuestiones en materia
econdmica, como por ejemplo, qué inyecciones de liquidez se producen, cuél es el
verdadero papel que desempefia el Banco Central Europeo, cuales son las medidas que
se tomaron durante la crisis, cuales se siguen tomando, etc.

Para dar respuesta a todas esas preguntas, se han consultado numerosas fuentes
bibliograficas que han ayudado a elaborar el TFG. Entre dichas fuentes han gozado de
especial relevancia las webs del Banco Central Europeo, Banco de Espafia, asi como los
informes publicados por las instituciones de la Unidon Europea. Ademas, revistas, libros
y periddicos digitales, junto con manuales de economia, tal y como se puede
comprobar en bibliografia, han servido de apoyo para obtener méas informacién
relacionada con el tema.

Todo ello, junto con la inestimable colaboracion del tutor del trabajo, D. Antonio
Martin Mesa, ha supuesto un trabajo desafiante y lleno de ambicidn, el cual ha
culminado con la redaccion y defensa del TFG. Sin duda, ha sido una experiencia muy
gratificante, ya que ha significado un giro radical en cuanto a la forma de enfocar y

elaborar un trabajo universitario.



2. EVOLUCION DE LA POLITICA MONETARIA UNICA

La Union Econdmica y Monetaria constituye uno de los objetivos que despierta
mayor interés en el seno de la Union Europea. Este objetivo se ha implementado de
forma gradual en varias etapas.

El término clave dentro de la Union Europea es el de integracion, ya que lo que
se pretende es la creacion de una unién de mercados, en virtud de la cual se formen
espacios econdmicos mas competitivos que los de los paises miembros por separado.

A través del proceso de integracion, se ha instaurado el euro como moneda
Unica, ademas de mecanismos e instrumentos con los que poder llevar a cabo una
coordinacion de las politicas presupuestarias y econdmicas de los diferentes Estados
miembros.

Asimismo, Jordan Galduf, J.M. y Tamarit Escalona, C. (2013) afirman que ““se
trata de promover un desarrollo armonioso de las actividades econdémicas en el conjunto
de la Comunidad mediante el establecimiento de un mercado comudn y la progresiva
aproximacion de las politicas econémicas de los mismos™".

La integracion no supone uUnicamente la colaboracion entre los Estados
miembros, sino que también implica la cesion de soberania por parte de éstos. Esa
cesion de soberania se puede observar en las decisiones adoptadas por el BCE en
términos de politica monetaria. Es por ello por lo que se habla de politica monetaria
Unica.

Con respecto al fendbmeno de la integracién, Jordan Galduf, J.M. y Tamarit
Escalona, C. (2013, pp.34-35), consideran que ““el proceso de integracion europea ha
atravesado distintas etapas. En general, ha tendido a acelerarse en épocas de expansion
econOdmica y frenarse en periodos de recesion. Todo proceso de integracién econémica
comporta unos beneficios y exige simultaneamente un esfuerzo de ajuste por parte de
los diferentes agentes econdmicos y sociales, y dicho esfuerzo suele ser mas duro en
tiempo de crisis™".

La integracion europea vio, en parte, lastrado su intento de unificacion debido a
factores como la suspension de la convertibilidad del ddlar en oro (1971), asi como la
crisis del petréleo (1974). Las situaciones de crisis provocan el estancamiento del
proceso de integracidon y generan mecanismos proteccionistas por parte de los Estados,

junto con la fragmentacion de los mercados.



Sin embargo, debido al caracter ciclico de la economia, la situacion se puede
revertir, de manera que se produzca un cambio de ciclo econdmico y, con ello,
comience una fase de expansion, lo cual es siempre mas beneficioso a la hora de
conseguir los objetivos marcados por las instituciones.

Cuadro 1: Pasos seguidos en la construccién europea

1951 Tratado de Parias constitutivo de la CECA, por parte de Alemania (RFA),

Bélgica, Francia, Holanda, Italia y Luxemburgo.

1957 Tratado de Roma constitutivo de la CEE y el EUROATOM.

1965 Tratado de fusion de las instituciones de las tres Comunidades Europeas.
1973 Primera ampliacion de la CE, con Dinamarca, Irlanda y Reino Unido.
1981 Segunda ampliacion, con Grecia.

1986 Tercera ampliacion, con Espafia y Portugal.

1986 Acta Unica Europea, para la consecucion de un mercado Ginico europeo.
1990 Reunificacion de Alemania.

1992 Tratado de Maastricht o de la UE.

1995 Cuarta ampliacion de la UE, con Austria, Finlandia y Suecia.

1997 Tratado de Amsterdam.

1999 Inicio de la Unidén Monetaria.

2001 Tratado de Niza.

2004 Quinta ampliacién, con la Republica Checa, Chipre, Eslovaquia, Eslovenia,
Hungria, Letonia, Lituania, Malta y Polonia

2007 Se completa la quinta ampliacion, con Bulgaria y Rumania.

Tratado de Lisboa, en vigor en la actualidad.

2013 Sexta ampliacion, con Croacia.

Fuente: Jordan Galduf, J.M. y Tamarit Escalona, C. (2013, p.41).




Cuadro 2: Fases de la Unién Econdmica y Monetaria (UEM)

PRIMERA FASE
desde el 1 de julio de
1990

Liberalizacion completa para las transacciones de
capital,

Incremento de la cooperacion entre los bancos
centrales;

Libre utilizacién del ECU (unidad monetaria europea
precursora del euro);

Mejora de la convergencia econémica

SEGUNDA FASE
desde el 1 de enero de
1994

Creacion del Instituto Monetario Europeo (IME);
Prohibicion a los bancos centrales de conceder
crédito;

Incremento de la coordinacion de las politicas
monetarias;

Refuerzo de la convergencia econdémica;

Proceso conducente a la independencia de los bancos
centrales nacionales, que debia concluir mas tarde en
la fecha del establecimiento del Sistema Europeo de
Bancos Centrales;

Trabajos preparatorios para la tercera fase

TERCERA FASE
desde el 1 de enero de
1999

Fijacion irrevocable de los tipos de conversion;
Introduccion del euro;

Ejecucion de la politica monetaria unica por parte del
Sistema Europeo de Bancos Centrales.

Entrada en vigor del mecanismo de tipos de cambio
dentro de la UE (MTC II).

Entrada en vigor del Pacto de Estabilidad y

Crecimiento.

Fuente: BCE y elaboracion propia, https://www.ecb.europa.eu/ecb/history/emu/html/index.es.html



https://www.ecb.europa.eu/ecb/history/emu/html/index.es.html

2.1. Primera Fase de la UEM

En junio de 1988, el Consejo Europeo constituyé un Comité con el objetivo de
alcanzar de manera gradual una union econdémica. Dicho Comité era presidido por
Jacques Delors y estaba compuesto por los diferentes gobernadores de los bancos
centrales nacionales de los Estados que formaban parte de la Comunidad Europea.

Con base en el trabajo llevado a cabo por el Comite, se elaboré un informe,
denominado Informe Delors, el cual proponia que las fases en las que se debia alcanzar
la unién econémica y monetaria fueran tres.

El Consejo Europeo considerd que la primera fase de la UEM debia empezar el
1 de julio de 1990. A partir de esa fecha, las restricciones a la circulacion de capitales
entre los Estados miembros deberian haber desaparecido.

En esta primera fase, se pretendia destinar una gran cantidad de recursos a paliar
las desigualdades existentes entre las distintas regiones europeas, asi como la
convergencia econdémica, a traves del control de las politicas econdémicas de los Estados
miembros™.

Durante esta primera fase, se produjo un avance en la revision de los Tratados
constitutivos de la Comunidad Econdmica Europea (CEE), de manera que el 7 de
febrero de 1992, se firmd el Tratado de Maastricht o Tratado de la Unién Europea
(TUE), que entrd en vigor el 1 de noviembre de 1993 y en el cual se incorporaron: el
Protocolo sobre los Estatutos del Instituto Monetario Europeo (IME) y el Protocolo
sobre los Estatutos del Sistema Europeo de Bancos centrales (SEBC) y del Banco
Central Europeo (BCE).

Igualmente, Camarero Olivas, M. y Tamarit Escalona, C. (2013, p.266), enuncian
que ~" las condiciones de convergencia fueron discutidas con anterioridad a la cumbre
de Maastricht, y se incluyeron finalmente en el Tratado: 1) Condicion de tipos de
cambio: deberan observarse los limites normales de fluctuacion del SME durante al
menos dos afios sin devaluar frente a ninguna otra moneda comunitaria; 2) Condicion de
inflacion: la tasa de inflacion no debe superar en 1,5 puntos la de los tres paises con la
tasa de inflacion mas baja de la Comunidad; 3) Condicion de déficit pablico: el déficit

publico no debe superar el 3% del PIB; 4) Condicién de deuda publica: la deuda publica

! para méas informacién consultar las siguientes webs del BCE y Banco de Espafia:
https://www.ecbh.europa.eu/ecb/history/emu/html/index.es.html
http://www.bde.es/bde/es/secciones/eurosistema/uem/fases/Las tres fases de la UEM.html
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no debe superar el 60% del PIB; 5) Condicidn de tipos de interés: los tipos de interés
nominales a largo plazo sobre la deuda publica no deberdn superar en més de un 2% a
los tres paises con tasa de inflacion més baja”.

No obstante, antes de la entrada del euro como moneda Unica, la Comunidad
Economica Europea utilizaba una unidad monetaria denominada ECU (Economic
Currency Unit).

Asi pues, tal y como se puede observar en el articulo de Paul Gutiérrez, J. publicado
en el diario Expansion (2015), el ECU " fue la unidad de cuenta introducida en 1979
por la Comunidad Econdmica Europea (CEE), cuando se cred el Sistema Monetario
Europeo (SME). ElI ECU es una unidad monetaria tipo cesta, compuesta de cantidades
especificas de los Estados miembros de la CEE™".

Las principales funciones llevadas a cabo por esta unidad monetaria fueron las
siguientes: en primer lugar, actuaba como numerario del sistema de cambio, es decir,
dicha actuacion iba encaminada a la fijacion de los tipos centrales; en segundo lugar, era
una magnitud de referencia en el sistema de tipos de cambio; en tercer lugar, servia para
determinar operaciones con mecanismos de crédito; y por ultimo, era moneda de reserva

y medio de pago entre las instituciones de la UE.

2.2. Segunda fase de la UEM

La segunda fase de la UEM comienza el 1 de enero de 1994 con la fundacion del
Instituto Monetario Europeo (IME). Con la creacion de este Instituto, se produjo la
disolucién del Comité de Gobernadores, que habia tenido un peso cada vez mas
importante desde la fecha de su fundacién, en el afio 1964.

A pesar de la aparicion en escena del IME, la ejecucién de la politica monetaria
seguia siendo competencia exclusiva de las autoridades nacionales, asi como la
intervencion en el mercado de divisas tampoco formaba parte de sus competencias.

Sin embargo, a pesar de las restricciones competenciales antes mencionadas, el IME
desempefiaba dos funciones de gran interés para la UEM, tal y como se puede encontrar
en la web del BCE (https://www.ech.europa.eu/ecb/html/index.es.html): “"En primer
lugar, fortalecer la cooperacion entre los bancos centrales y la coordinacion de las
politicas monetarias y, en segundo lugar, realizar los trabajos preparatorios necesarios
para la constitucion del Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC), para la

ejecucion de la politica monetaria Unica y para la creacion de una moneda Unica en la
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tercera fase. Ademas de las funciones que desempefiaba, recibié el encargo de realizar
los trabajos preparatorios de las futuras relaciones monetarias y cambiarias entre los
paises de la zona del euro y los demés paises de la UE. En diciembre de 1996, el IME
presento al Consejo Europeo un informe que constituyé la base para la elaboracion de
una Resolucion del Consejo Europeo sobre los principios y elementos fundamentales
del nuevo mecanismo de tipos de cambio (MTC II), que fue adoptado en junio de
19977,

En esta fase, lograr la independencia de los bancos centrales nacionales, asi como
elaborar normas para tratar de reducir los déficits presupuestarios nacionales, eran dos
objetivos de gran trascendencia. Por ello, el Consejo Europeo adopt6, en junio de 1997,
el Pacto de Estabilidad y Crecimiento.

Una fecha a tener en cuenta en esta fase, es el 2 de mayo de 1998, debido a que el
Consejo Europeo decidio por unanimidad que Bélgica, Alemania, Espafa, Francia,
Irlanda, Italia, Luxemburgo, los Paises Bajos, Austria, Portugal y Finlandia, cumplian
con las condiciones para la adopcion de la moneda Unica el 1 de enero de 1999.

El 25 de mayo de ese mismo afio, los presidentes de los paises antes mencionados,
nombraron al presidente, vicepresidente y a los otros cuatro miembros del Comité
Ejecutivo del BCE.

El trabajo que desempefiaba el IME finalizé el 1 de junio de 1998, fecha en la que se
crea el BCE. Desde este momento, los bancos centrales nacionales y el BCE,

constituyen el Eurosistema.

2.3. Tercera fase de la UEM

La dltima fase de la UEM nace el 1 de enero de 1999. En ella tienen lugar
acontecimientos de gran importancia para el futuro de la Unidn, entre los que caben
destacar: el comienzo de la ejecucion de la politica monetaria por parte del BCE, asi
como la fijacion irrevocable de los tipos de cambio.

En cuanto a la fijacion de los tipos de cambio, Camarero Olivas, M. y Tamarit
Escalona, C. (2013, p.276) afirman que ~"EIl mecanismo de Tipos de Cambio (MTC-I1I)
se introdujo el 1 de enero de 1999, al inicio de la tercera fase. Este mecanismo vincula
las monedas de los Estados miembros no pertenecientes a la Zona euro con el euro.
Trata de facilitar que los paises en derogacion orienten sus politicas hacia la estabilidad

fomentando la convergencia. Por lo que respecta a los procedimientos operativos, para
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cada moneda se define un tipo central frente al euro y una banda de fluctuacion del +/-
15 por 100, apoyada por una intervencion en los margenes automatica e ilimitada. Esta
intervencion se puede suspender si entra en conflicto con el objetivo de la estabilidad de
precios. Por otra parte, la cooperacion puede reforzarse mediante bancas mas estrechas
si se considera apropiado para el avance hacia la convergencia.”
El nimero de paises que forman parte de la UE, desde la creacion del BCE en
1998, ha experimentado un importante crecimiento. El 1 de enero de 2001, se produjo la
incorporacion de Grecia.
A continuacion, entraron a formar parte de la UE los siguientes paises:
- Republica Checa
- Chipre
- Eslovaquia
- Eslovenia
- Estonia
- Hungria
- Letonia
- Lituania
- Malta
- Polonia

Tras la entrada de estos diez paises, se produjo la incorporacion de tres mas,
Bulgaria y Rumania, el 1 de enero de 2007 y Croacia, el 1 de julio de 2013.

Ademas, otros como Islandia, la antigua Republica Yugoslava de Macedonia,
Montenegro, Serbia y Turquia, son candidatos a ingresar en la UE. Dinamarca y Reino
Unido (ambos miembros de la UE desde 1973), junto con Suecia (miembro desde
1995), completan la UE de 28 Estados miembros, no todos ellos con el euro como
moneda oficial.

Los nuevos Estados miembros de la UE no adoptan de manera automatica el euro
tras su ingreso en la UE. Ahora bien, se espera que lo adopten, una vez que cumplan con
los criterios de convergencia establecidos en el Tratado de Maastricht. Estos nuevos
Estados, a diferencia de lo que ocurre con Reino Unido y Dinamarca, no tienen la

posibilidad de acogerse a la clausula de exclusion (opting out) respecto al euro.
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3. OBJETIVOS E INSTRUMENTOS DE LA POLITICA MONETARIA
DEL BCE
3.1. Objetivos y estructura del BCE

El Banco Central Europeo se encarga de la instrumentacion de la politica
monetaria de la Zona euro, desde su creacion el 1 de enero de 1999.

La base juridica de la politica monetaria Unica esta establecida en el Tratado de
Funcionamiento de la Union Europea (TFUE) y en los Estatutos del Sistema Europeo de
Bancos Centrales y del Banco Central Europeo.

Ademés, en el marco del Mecanismo Unico de Supervision (MUS), el BCE
contribuye a la seguridad y solidez del sistema bancario y a la estabilidad del sistema
financiero en la UE y en cada Estado miembro participante.

Por otro lado, los 6rganos rectores del BCE son los siguientes?:

- Consejo de Gobierno
- Comité Ejecutivo
- Consejo General

- Consejo de Supervision

Una cuestién importante radica en diferenciar el Eurosistema del SEBC, en la
medida en que el primero esta constituido por los BCN de los Estados miembros que

han adoptado el euro, mas el BCE, mientras que el segundo, lo forman el BCE junto con

? Disponible on-line: https://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/decisions/govc/html/index.es.html
El Consejo de Gobierno es el principal 6rgano rector del BCE. Esta formado por:
- los seis miembros del Comité Ejecutivo, mas
- los gobernadores de los bancos centrales nacionales de los 19 paises de la zona del euro
El Comité Ejecutivo esta compuesto por
- el presidente,
- el vicepresidente y
- otros cuatro miembros
Todos sus miembros son nombrados por el Consejo Europeo, por mayoria cualificada.
El Consejo General estd formado por:
- el presidente del BCE;
- el vicepresidente del BCE; y
- los gobernadores de los bancos centrales nacionales (BCN) de los 28 Estados miembros de la
UE.
El Consejo de Supervision se reiine dos veces al mes para debatir, planificar y ejecutar las tareas de
supervision del BCE. Asimismo, propone al Consejo de Gobierno proyectos de decisiones de acuerdo con
el procedimiento de no objecién. Esta compuesto por:
- un presidente (nombrado para un mandato de cinco afios no renovable)
- unvicepresidente (elegido de entre los miembros del Comité Ejecutivo del BCE)
- cuatro representantes del BCE
- representantes de los supervisores nacionales
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los BCN de los Estados miembros de la UE, independientemente de que hayan
adoptado el euro.

Ahora bien, con carécter general, el TFUE hace referencia al SEBC, ya que en el
momento de su redaccion, la hipotesis de partida era que todos los Estados miembros de
la UE adoptarian el euro como moneda Unica. Tras la firma del Tratado, se pudo
comprobar como no todos los Estados incorporaron la moneda.

Por otro lado, el art. 107.1 TFUE establece que ““el objetivo principal del SEBC sera
mantener la estabilidad de precios. Sin perjuicio de este objetivo, el SEBC apoyara las
politicas econdémicas generales de la Union con el fin de contribuir a la realizacion de
los objetivos de la Unién. EI SEBC actuaré con arreglo al principio de una economia de
mercado abierta y de libre competencia, fomentando una eficiente asignacion de
recursos””>.

Tal y como afirma Aixald, J. (2015, p.310), ““su objetivo es garantizar la estabilidad
de precios, tratando de conseguir que el indice de precios al consumo armonizado para
el conjunto de la Zona euro se sitle cerca del 2% anual en tasa de crecimiento™ .

El hecho de que los paises se hayan planteado como objetivo que la inflacién, a
medio y largo plazo, no supere el 2% se debe a dos cuestiones, segin Jordan Galduf et
al. (2013, p.296), que explican de una manera sencilla en su obra Economia de la Union
Europea. Segln estos autores, el objetivo planteado, ““se debe a que, en primer lugar,
estudios empiricos como el informe Boskin (1996) para EE.UU demuestran que las
medidas mas comunes para seguir la evolucion de la inflacién (como el IPC) tienden a
sobrestimar la tasa de inflacion entre el 1 y el 2% anual al no tener en cuenta factores
tales como los cambios en los precios relativos, las mejoras de calidad o la
incorporacion de nuevos productos a los patrones de consumo. Por tanto, con un tasa
observada del 2%, es muy probable que la tasa verdadera esté proxima a cero. Una
segunda razon estriba en la creencia de que los ajustes de salarios reales relativos
necesarios ante shocks sectoriales o microeconomicos son mas faciles si existe una
inflacién moderada™.

Asimismo, otras de las condiciones para que se pueda cumplir con el objetivo de la

estabilidad de precios es que exista independencia institucional por parte del BCE junto

* El art.107.2 TFUE nos indica cuéles son las funciones basicas desempefiados por el SEBC.
- definir y ejecutar la politica monetaria de la Union,
- realizar operaciones de divisas coherentes con las disposiciones del articulo 219,
- poseer y gestionar las reservas oficiales de divisas de los Estados miembros,
- promover el buen funcionamiento de los sistemas de pago.
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con una rendicién de cuentas, ya que tienen encomendada una funcion publica. En otras
palabras, el BCE avala que “"la independencia de los bancos centrales se ha consolidado
como un componente esencial de los regimenes de politica monetaria de las economias
industrializadas y emergentes. La decision de otorgar independencia a los bancos
centrales esta firmemente fundamentada en la teoria economica y en la evidencia
empirica, ya que ambas muestran que dicha configuracion favorece el mantenimiento de
la estabilidad de precios™ .

Sin embargo, hay autores que consideran que el poder centralizado del BCE junto
con su independencia del poder politico, genera ciertas dudas sobre la falta de
responsabilidad y transparencia. Por su parte, el BCE sale al paso de esas criticas
refrendando su compromiso con la rendicién de cuentas, al considerar que excede sus

obligaciones estatutarias estrictas de informacion®.

* Disponible online: https://www.ecb.europa.eu/ech/orga/accountability/html/index.es.html

® El BCE publica un Boletin Econémico cada seis semanas en lugar del informe trimestral requerido, y
los  miembros del Consejo de Gobierno pronuncian numerosos discursos en los que abordan temas de
interés para el publico. Ademas, el presidente y el vicepresidente del BCE ofrecen una explicacion muy
detallada de la valoracion del BCE sobre la situacién econémica y de los motivos en los que se basan sus
decisiones sobre politica monetaria en la conferencia de prensa que se celebra tras las reuniones del
Consejo de Gobierno sobre politica monetaria.

El BCE también debe rendir cuentas respecto de sus nuevas funciones y competencias en materia de
supervision.
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3.2. Instrumentos de politica monetaria convencional del BCE

La politica monetaria del BCE tiene su base en la idea de influir sobre los tipos
de interés a corto plazo del mercado monetario, ya que desempefian un papel
fundamental en la transmisién de la politica monetaria®. Al controlar dichos tipos, la
politica monetaria influye de forma significativa en los tipos de interés nominales a
corto plazo y, a traves de diversos canales, en las decisiones de gasto de las empresas y
los hogares, en la evolucion monetaria y financiera y, en Gltima instancia, en el nivel de
precios. Ademas, el hecho de influir sobre los tipos de interés permite actuar sobre la
demanda agregada’.

Con respecto a la estrategia de la politica monetaria del BCE, Aixala, J. (2015,
pp.310-311), considera que estd basada en dos pilares: analisis economico y analisis
monetario: “"El andlisis econémico se basa en el seguimiento de un amplio conjunto de
variables econdmicas reales y financieras que proporcionan informacion sobre el
comportamiento de los precios a corto y medio plazo™. La base de este analisis la
constituyen la evolucion del output real y de los mercados financieros, la situacion del
mercado de trabajo, las politicas presupuestarias, la balanza de pagos, el tipo de cambio
y una amplia gama de indicadores de precios y costes. Por otra parte, ““el analisis
monetario se centra en un horizonte temporal mas amplio, considerando la relacion a
medio y largo plazo entre el dinero y los precios. Se basa en la idea de que, a largo
plazo, la inflacién es un fenémeno monetario y pone el acento en los agregados
monetarios (concretamente en la M3), y en la relacion existente entre el crecimiento de
la cantidad de dinero y la inflacion. El analisis de la evolucion del crédito y la liquidez
ofrece al BCE una perspectiva que va mas alla del efecto transitorio de las distintas

perturbaciones detectadas en el analisis econémico”".

® En relacién a los tipos de interés, Jordan Galduf y Tamarit Escalona, C. (2013) determinan que * la
variable operativa es el tipo de interés diario interbancario (EONIA o Euro Over Night Index Average) o
media ponderada del tipo de interés efectivo de todas las transacciones con vencimiento en un dia en
euros sin colateral (valor de garantia). No debe confundirse con el Euribor, o sea, tipo europeo de oferta
interbancaria. Es al que las entidades financieras prestan dinero en el mercado interbancario del euro. ~”

’ Para més informacion véase Diario oficial de la Unién Europea, La politica monetaria del BCE, 2011.
Disponible on-line:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/monetarypolicy2011es.pdf?742021f1e118a422alc3a74e01b207
fo

® Para mas informacion sobre agregados monetarios, véase el siguiente enlace de la web el Banco de
Espafa: http://www.bde.es/bde/es/utiles/glosario/glosarioPolt/
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Asi pues, el BCE cuenta con una serie de instrumentos de politica monetaria
convencional para tratar de conseguir sus objetivos. Estos instrumentos son:
operaciones de mercado abierto, facilidades permanentes y coeficientes de caja.

Cuadro 3: Operaciones de politica monetaria

OPERACIONES DE POLITICA MONETARIA

Tipo de operacidn Vencimiento Periodicidad Procedimiento

Inyeccion Absorcion

Operaciones de Mercado Abierto

Operaciones Principales

) . Operaciones Temporales - Una semana Semanal Subasta estandar
de Financiacidn
Operaciones de
Financiacion a mas largo |Operaciones Temporales - 3 meses Mensual Subasta estandar
plazo
Operaciones Temporales Operaciones Temporales Subasta rapida
Operaciones de Ajuste |Swaps de divisas Depasitos a plazo fijo No normalizado Sin periodicidad  |Procedimiento bilateral

Swaps de divisas

Operacionef=yerjteeraciones Temporales | Emision de certificados de deuda | Normalizado y no normalizado | Con'y sin periodicidad|Subata estindar
Estructurales Compras Simples Ventas Rapidas - Sin periodicidad  |Procedimiento bilateral

Facilidades Permanentes

Facilidad Marginal de
Crédito Acceso a discreccion de las entidades de contrapartida
Facilidad de Depasito - Depdsito Un dia Acceso a discreccion de las entidades de contrapartida

Operaciones Temporales - Undia

Elaboracion propia con datos del BCE

https://www.ecbh.europa.eu/ecb/html/index.es.html

3.2.1. Operaciones de mercado abierto

Las operaciones de mercado abierto gozan de un papel trascendental en la
politica monetaria del SEBC. El objetivo de este tipo de operaciones es llevar a cabo la
gestion de la situacion de liquidez del mercado monetario, sefialar la orientacion de la
politica econdmica y controlar los tipos de interés.

Con respecto a estas operaciones, el Diario Oficial de la Union Europea
establece que ““teniendo en cuenta su finalidad, periodicidad y procedimientos, las
operaciones de mercado abierto del Eurosistema pueden dividirse en cuatro categorias:
operaciones principales de financiacion, operaciones de financiacion a plazo mas largo,
operaciones de ajuste y operaciones estructurales. Asimismo, las operaciones
temporales son el principal instrumento de mercado abierto del Eurosistema y pueden
emplearse en los cuatro tipos de operaciones, mientras que los certificados de deuda del
BCE pueden ser utilizados para realizar operaciones estructurales de absorcion de

liquidez. Las operaciones estructurales también pueden realizarse mediante operaciones
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simples, es decir, compras y ventas. Ademas, el Eurosistema dispone de otros dos
instrumentos para las operaciones de ajuste: swaps de divisas y la captacion de

depbsitos a plazo fijo""°.

3.2.1.1. Operaciones principales de financiacion

En primero lugar, cabe destacar el papel protagonista que las operaciones
principales de financiacion tienen como instrumento de la politica monetaria, ya que
sirven para controlar la liquidez del mercado monetario, asi como los tipos de interés.
Asimismo, es el instrumento principal en cuanto a provision de liquidez para las
diferentes entidades de crédito. Tal y como lo define el Bando de Espafia, ~~ es una
operacion de inyeccion de liquidez, instrumentada mediante operaciones temporales,
que lleva a cabo el Eurosistema con las entidades de crédito y ejecutan los bancos
centrales nacionales, mediante subastas estandar, con periodicidad y vencimiento
semanal” ™.

En otro orden de cosas, el procedimiento empleado para llevar a cabo las
operaciones de mercado abierto es de la subasta, la cual se lleva a cabo en seis fases.

En el caso de las operaciones principales de financiacion, el tipo de subasta
empleado es el estandar. En este supuesto, es de 24 horas el plazo que se ha establecido

entre el anuncio de la subasta y la notificacidn del resultado.

3.2.1.2. Operaciones de financiacién a mas largo plazo

Se trata de unas operaciones de financiacion de caracter periddico, con un
vencimiento a tres meses, cuyo objetivo es aportar financiacion adicional al sector
financiero, a plazo mas largo.

El procedimiento utilizado para ejecutar estas operaciones es el de subasta
estandar a tipo de interés variable. A su vez, el BCE tiene que indicar, con cierta

antelacion, el volumen que se va a adjudicar en las siguientes subastas.

% Para mas informacion, véase Cuadro 3: Operaciones de politica monetaria. Elaboracién propia con datos
del BCE: https://www.ech.europa.eu/ecb/html/index.es.html

10| as operaciones temporales son transacciones en las que el Eurosistema compra o vende activos de
garantia mediante cesiones temporales o realiza operaciones de crédito utilizando como garantia dichos
activos’’. Para mas informacion, véase “La aplicacion de la politica monetaria en la zona del euro”.
Diario Oficial de la Union Europea, septiembre 2011, pp.14-15.

18



3.2.1.3. Operaciones de ajuste

El objetivo de las operaciones de ajuste es segun Aixala, J. (2015, pp.312):
““gestionar la situacion de liquidez en el mercado monetario y controlar los tipos de
interés en circunstancias concretas y puntuales que necesiten una respuesta rapida™, es
decir, suavizar los efectos que en dichos tipos causan las fluctuaciones inesperadas de
liquidez.

Este tipo de operaciones pueden adoptar la forma de operaciones de absorcion o
de inyeccion de liquidez. En este caso, la periodicidad y el vencimiento no estan
normalizados.

El procedimiento utilizado es de subasta rapida, aunque existe la posibilidad de
que se lleve a cabo mediante procedimientos bilaterales™.

Las operaciones de ajuste se ejecutan principalmente mediante operaciones
temporales, pero también mediante operaciones simples, swaps de divisas y captacién
de depositos a plazo fijo™.

Los BCN ejecutan estas operaciones de forma descentralizada, aunque en casos
excepcionales, el BCE, a través de una decision adoptada por el Consejo de Gobierno

del BCE, puede llevar a cabo operaciones temporales bilaterales de ajuste.

3.2.1.4. Operaciones estructurales

Este tipo de operaciones se llevan a cabo siempre que el BCE desea ajustar la
posicion estructural del sistema frente al sector financiero (lo puede hacer de forma
periddica o no periddica), es decir, son operaciones de inyeccion de liquidez. En cuanto

a su vencimiento, no lo tienen normalizado a priori.

! *"|_as subastas rapidas se ejecutan normalmente en el plazo de 90 minutos tras el anuncio de la subasta,
y la notificacion se produce inmediatamente después de anunciarse los resultados de la adjudicacion”.
“"Los BCN pueden realizar operaciones mediante procedimientos bilaterales. Los procedimientos
bilaterales se definen como todo mecanismo por el cual el Eurosistema realiza una transaccién con una o
varias entidades de contrapartida sin que medie una subasta”". Informacion disponible en: Diario Oficial
de la Unién Europea, “La aplicacion de la politica monetaria en la zona del euro”, septiembre 2011,
pp.28-29.

'2 Las operaciones simples de mercado abierto son operaciones en las que el Eurosistema realiza compras
0 ventas simples de activos. Estas operaciones se ejecutan solo con fines estructurales.

Los swaps de divisas realizados con fines de politica monetaria consisten en operaciones simultaneas al
contado y a plazo de euros contra divisas. Son operaciones en las que el Eurosistema compra (0 vende)
euros al contado contra una divisa y, simultaneamente, los vende (o compra) a plazo, en una fecha
especificada.

La captacion de depositos a plazo fijo se contempla solo para absorber la liquidez del mercado con fines
de ajuste.
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Pueden llevarse a cabo por el Eurosistema a través de operaciones temporales, la
emision de certificados de deuda y operaciones simples. El procedimiento empleado
para las dos primeras es el de subasta estdndar, mientras que para las operaciones
estructurales en forma de operaciones simples, se ejecuta mediante procedimientos
bilaterales.

3.2.2. Facilidades permanentes

Las facilidades permanentes forman uno de los instrumentos de la politica
monetaria que se utilizan con el fin de inyectar o absorber liquidez a un dia, es decir,
con estas operaciones el BCE permite a las entidades cubrir sus excesos o necesidades
de liquidez a una dia. De esta manera, se pretende evitar una excesiva fluctuacion de los
tipos de interés en el mercado interbancario a través de operaciones de crédito y
depdsito realizadas por el Eurosistema con las entidades autorizadas.

Con respecto al tipo de interés de estas operaciones, tal y como declaran Galiano
Sevilla, M. y Parejo Gamir, J.A. (2005, pp.323-324): " los tipos de interés son fijados por
el Consejo de Gobierno del BCE, pudiendo modificarlos en cualquier momento asi
como las condiciones de estas operaciones. Estos tipos de interés constituyen un limite
superior e inferior al comportamiento de los tipos de interés a corto del mercado,
formando una banda o pasillo dentro de la cual se mueven el resto de ellos™.

Igual que las operaciones de mercado abierto, las facilidades permanentes tienen
distintas variedades: la facilidad marginal de credito y la facilidad marginal de depdsito.

En primer lugar, por lo que respecta a la facilidad marginal de crédito, permite a
las entidades obtener liquidez de los BCN a un dia contra activos de garantia, y a
excepcion de tener que presentar suficientes activos de garantia, no se contempla ningun
limite de crédito.

Por lo tanto, lo que se pretende es que las entidades puedan hacer frente a
situaciones en las que existen necesidades transitorias de liquidez.

Para llevar a cabo este tipo de operaciones, los BCN optan por utilizar las
operaciones temporales, ya sea mediante cesiones temporales o bien mediante
préstamos a un dia contra activos de garantia.

En segundo lugar, la facilidad marginal de depdsito es utilizada por las entidades
financieras con la intencién de efectuar depdsitos en los BCN cuando disponen de

excedentes de liquidez, no existiendo limites o restricciones a esos depositos. Por los
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depdsitos efectuados las entidades obtienen una remuneraciéon al tipo de interés fijado
por el Consejo de Gobierno del BCE.

En este caso, el tipo de interés que van a recibir como consecuencia del depdsito,
constituye el limite inferior a un dia en el mercado interbancario, y al contrario de lo
que ocurre con la facilidad marginal de crédito, no se exigen activos para garantizar la
operacion.

3.2.3. El coeficiente de caja o de reservas minimas de liquidez

El coeficiente de caja se refiere, segun los autores Galiano Sevilla, M. y Parejo
Gamir, J.A. (2005, p.327) ““al porcentaje de dinero que mantiene una entidad financiera
en sus reservas liquidas en el BCN de su pais. También se conoce como coeficiente de
reservas o tasa de encaje””.

Por afiadidura, el montante de esas reservas supone un porcentaje sobre
determinadas partidas del balance bancario. Este coeficiente tiene dos objetivos
esenciales:

- El primer objetivo es llevar a cabo la estabilizacion de los tipos de interés del
mercado monetario, estableciendo que el mantenimiento del coeficiente de caja

se hara en promedio mensual, de forma que las entidades puedan hacer frente a

sus necesidades transitorias de liquidez.

- El segundo consiste en contribuir a la ampliacién o creacion de un déficit

estructural de liquidez.
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4. MEDIDAS NO CONVENCIONALES DEL BCE

Ante la crisis econdémica y financiera que azoté a la economia mundial, los
Bancos Centrales y autoridades publicas, han tomado determinadas medidas con el
objetivo de estabilizar los sectores bancarios, los mercados financieros y la economia.
En la Zona euro, el Eurosistema ha optado por adoptar una serie de medidas
extraordinarias para tratar de paliar los efectos negativos provocados por la crisis. Sin
embargo, aquellas adoptadas por el BCE no pueden dar una solucion total y permanente
a los problemas, por lo que uno de los retos de la Eurozona es implementar las reformas
que se estimen oportunas para salvaguardar la solidez del sistema financiero y de las
finanzas publicas, asi como la estabilidad macroeconomica.

Un acontecimiento de especial trascendencia en el inicio de la crisis econdmica
y financiera, fue la quiebra de Lehman Brothers. Este hecho trajo consigo el incremento
de la desconfianza en la solvencia de las instituciones crediticias, por lo que la
economia se vio rapidamente afectada.

Los Bancos Centrales respondieron a través de la disminucion de los tipos de
interés oficiales y con la intervencion en los mercados de divisas para facilitar liquidez.
Una modificacion (incremento o disminucion) de estos tipos de interés tiene una
repercusion directa en los tipos aplicados a las empresas y hogares, y como
consecuencia de ello, alcanza a decisiones cruciales en la economia, como son
inversion, consumo y ahorro. La demanda agregada, las expectativas de inflacion y la
fijacion de precios también se ven influidas por estas medidas. Por otro lado, al
encontrarse la economia mundial envuelta en un entorno de absoluta desconfianza entre
las entidades ““el vinculo entre los tipos de interés oficiales y los tipos de interés del
mercado monetario podria debilitarse o incluso romperse. Cuando escasea la oferta de
crédito interbancario, como resultado de la falta de confianza entre los participantes en
el mercado, el coste del crédito interbancario se eleva por encima del nivel que seria
compatible con la orientacion deseada de la politica monetaria del BCE™”, tal y como se
puede observar en el Boletin mensual del BCE (octubre 2010, pp.66-67).

Estas acciones se acompafiaron con el establecimiento de un conjunto de
medidas de politica monetaria no convencional. Por esta razon, Esteve V. y Prats M.A.
(2011, pp.5-6), consideran que ““la politica monetaria no convencional tuvo como
objetivo esencial prestar apoyo a los principales mercados de crédito y los programas

para acometer esta politica se desarrollaron mediante compras simples de activos
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financieros o mediante facilidades especiales de crédito. Estas acciones convirtieron a
los bancos centrales en importantes intermediarios en los mercados monetarios y
tuvieron como consecuencia el cambio en el volumen, en la composicion, en la
complejidad y en el riesgo de sus balances™.

Este tipo de politicas también se denominan de expansién monetaria cuantitativa
del balance (EMC) o de relajacion cuantitativa, por la traduccién del término
quantitative easing (QE). Para Bernanke y Reinhart (2004, pp. 85-90), ~“quantitative
easing es aquella politica que expande el balance del banco central con el fin de
incrementar las reservas bancarias™”. Ugai (2006, pp.1-48), establece, ademas, tres
condiciones para que se dé esta EMC: ““objetivos explicitos para las reservas bancarias;
acuerdo de mantener altos los niveles de reservas en el futuro; y finalmente, incrementar
las compras de bonos del Estado para facilitar el cumplimiento del objetivo de reservas
bancarias™".

Para restablecer y garantizar el correcto funcionamiento de los mercados y
economias, las autoridades y Bancos Centrales distinguieron tres lineas principales de
defensa. Tal y como detalla Gonzélez-Paramo, J.M (2012, pp. 83-102), como primera
linea, ““los bancos centrales ajustaron sus politicas monetarias y, asimismo,
incrementaron su provision de liquidez y sus servicios de intermediacion financiera. La
segunda hace referencia al ajuste hecho por las autoridades fiscales en sus politicas, para
mitigar el impacto macroecondmico de la crisis. Como ultima linea defensa contra la
crisis, los gobiernos aplicaron distintas medidas en apoyo del sector financiero™ .

Los principales objetivos del BCE, ademas de mantener la estabilidad de precios
anteriormente mencionada, fueron incrementar la confianza en la economia y el sistema
financiero, asi como reestablecer el flujo de crédito. Sin embargo, las autoridades se
encontraban con una situacion dificil de solucionar, ya que la Zona euro no contaba con
los instrumentos adecuados para afrontar esta crisis de forma conjunta. Esta situacion,
unida a la desigualdad de las economias de la zona, provocaba una fragmentacion cada
vez mas evidente, en la medida en que paises como Espafia, Italia, Portugal o Grecia
sufrian mayores turbulencias debido a su elevado endeudamiento, en comparacion con
paises como Alemania y Francia, que contaban con posibilidades de autofinanciacion.
Ademas del elevado nivel de endeudamiento de los paises periféricos, hay que afadir su
elevada tasa de paro, falta de competitividad y productividad y la imposibilidad de

crecimiento econémico.
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Las medidas no convencionales, también conocidas como “~“medidas de apoyo
reforzado al crédito” y el Programa para los Mercados de Valores, han sido un
instrumento extraordinario que ha ayudado a mantener la disponibilidad de crédito para
las empresas y los particulares, al mismo tiempo que trataban de preservar el objetivo de
la estabilidad de precios. Al tratarse de medidas de caracter extraordinario, prevalece su
condicion de temporalidad, por lo que algunas de ellas ya no se aplican 0 se estan
retirando de forma gradual. Al contrario de lo que sucede en Estados Unidos, estas
medidas han tenido como destino principal el sector bancario, ya que goza de un papel
fundamental en la transmision de la politica monetaria, asi como en la financiacion de la
Zona euro.

El economista José Manuel Gonzalez-Paramo, anterior miembro del Comité
Ejecutivo del BCE, en su discurso para la Fundacion Ramén Areces, con fecha 25 de
marzo de 2010, sefiala que ~~ el Eurosistema se ha esforzado por mitigar los riegos
derivados de la crisis para la estabilidad financiera y macroeconémica, centrandose en
los siguientes objetivos: 1) favorecer el correcto funcionamiento del mercado monetario
interbancario; 2) relajar las condiciones de financiacion para las entidades de crédito y
mejorar con ello el flujo de crédito a la economia en mayor medida de lo que se lograria
bajando los tipos de interés oficiales; y 3) incrementar la liquidez en segmentos
importantes del mercado de valores de renta fija privada, que desempefian un papel

importante en la provision de financiacion a las entidades de crédito™.

4.1. Primera fase: 2007-2009

Para conseguir los objetivos anteriormente mencionados, es necesario poner en
préacticas esas medidas de apoyo al crédito. Esta estrategia se articula en base a cinco
pilares:

Subasta a tipo de interés fijo y adjudicacion plena

Lo que se pretende con este procedimiento de subasta es ayudar a las entidades de
crédito a satisfacer sus necesidades de financiacién y aumentar la liquidez entre los
bancos, de manera que las empresas y las familias tuvieran acceso a créditos con un tipo
de interés que no fuera inaccesible. En cierto modo, contribuyd a que se produjera una
relajacion de las tensiones existentes en el mercado, ya que las entidades podian

conceder créditos y no incumplir con las exigencias de reservas.
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Ampliacion de la lista de activos admitidos como garantia®

Las entidades financieras, a partir de la implantacion de subastas a tipo fijo y
adjudicacion plena, gozaron de una mayor facilidad para responder a los requerimientos
de liquidez, asi como para financiarse. Por lo que resultd necesario llevar a cabo una
ampliaciéon de los activos que pudieran funcionar como garantia, ya que Si ho se
realizaba dicha ampliacion, las medidas podian verse envueltas en posibles
restricciones. Con base en ello, Gonzalez-Paramo, J.M, (2012, pp.88-89), entiende esta
medida como relevante, en particular, ““el descenso del umbral minimo de calificacion
crediticia al nivel de grado de inversion, y la aceptacion de determinados activos y
pasivos denominados en moneda extranjera emitidos en algunos mercados no regulados,
acompafadas de medidas adicionales apropiadas de control de riesgos. EI BCE anunci6
que ampliaria la lista de activos de garantia para aumentar la disponibilidad de valores
respaldados por préstamos a la economia real y, asimismo, permitiria de forma temporal
que los bancos centrales nacionales acepten categorias adicionales de préstamos no

titulizados que cumplan con criterios de seleccion especificos™ .

Operaciones a plazo mas largo con vencimiento a 3y 6 meses

Las tensiones que se experimentaban en el mercado monetario fueron atajadas por el
BCE mediante el suministro temporal de liquidez adicional: “"Durante el primer afio de
turbulencias financieras, se modifico el modelo de adjudicacion utilizado en las
operaciones principales de financiacion. En general, se suministraba mas liquidez al
comienzo de cada periodo de mantenimiento, mientras que durante el resto del periodo
la financiacién proporcionada se ajustaba gradualmente a la baja, de manera que hacia
el final de cada periodo el exceso de liquidez de las entidades de crédito seguia siendo
cercano, en promedio, a cero”” (Boletin mensual del BCE, 2009, p.87).

Como consecuencia de un exceso de demanda liquidez, provocada por la
incertidumbre existente en el mercado, el BCE puso en marcha operaciones a plazo mas

largo adicionales con vencimiento a 3 meses y otras dos con vencimiento a 6 meses, con

¥ “Los activos de garantia son los instrumentos financieros que o bien se pignoran para garantizar la
devolucién de un préstamo, o bien se venden como parte de una cesion temporal. De conformidad con el
articulo 18.1 de los Estatutos del Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC), el Banco Central
Europeo (BCE) y los bancos centrales nacionales pueden operar en los mercados financieros comprando
y vendiendo activos de garantia mediante operaciones simples o cesiones temporales. Ademas, exige que
todas las operaciones de inyeccion de liquidez requieran activos de garantia proporcionados por las
entidades de contrapartida™. Para mas informacion, consultar web del Banco de Espafia.
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el objetivo de satisfacer esa demanda y tratar estimular a las entidades a seguir
proporcionando crédito a la economia. Estas se llevaron a cabo entre noviembre y
diciembre de 2007 por un importe que alcanzd los 60 mil millones de euros. Esta
medida vino acompafiada de una reduccion en el volumen de operaciones de
financiacion a plazo mas corto, ademas de un ajuste para garantizar que el tipo interés
de las operaciones principales de financiacion del BCE y el tipo de interés a muy corto
plazo se mantuvieran en niveles similares. Las otras dos medidas, por importe de 25 mil

millones de euros, se realizaron en 2008, entre abril y julio.

Linea swap

Esta medida empez6 a cobrar fuerza con el estallido de las hipotecas subprime en
Estados Unidos y posteriormente con la quiebra de Lemhan Brothers. Estos
acontecimientos provocaron que se encareciera la obtencion de préstamos en délares,
provocando una paralizacién del mercado interbancario de esta moneda. Con esta
medida se pretendia proporcionar liquidez en moneda extranjera, sobre todo en dolares
estadounidenses. Asi, el Eurosistema ““utiliz6 acuerdos de divisas reciprocos con la
Reserva Federal para proporcionar financiacion en ddlares a cambio de activos de
garantia admisibles por el Eurosistema, a distintos plazos y a tipo de interés fijo con
adjudicacién plena. Esta medida supuso un apoyo a las entidades de crédito que, de otro
modo, habrian tenido que hacer frente a una reduccion significativa de la financiacion
en dolares durante el periodo de la crisis financiera™ (Boletin mensual del BCE, 2011,
p.140).

Estas subastas vieron como a consecuencia del endurecimiento de la situacion y
condiciones econémicas, se produjo un incremento del saldo destinado a esta
financiacion, por lo que su importe se elevo a 50 mil millones de dolares.

Ademas de la renovacion de esa linea de swap entre el BCE y la Reserva Federal, la
gran crisis economica en la que se encontraba inmersa Europa, dio lugar a la necesidad
de financiacion en francos suizos para las entidades de la Zona euro, por lo que se
generd una nueva linea de swap entre el BCE y el Banco Nacional Suizo, por importe

de 20 mil millones de euros.
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Programas de adquisicion de bonos garantizados (CBPP)

El programa de adquisicion de bonos garantizados, también llamado programa de
compras de cédulas hipotecarias, tenia como principal finalidad mejorar las condiciones
del mercado hipotecario, que quedo6 seriamente perjudicado con el estallido de la crisis
econdémica y financiera. El Eurosistema se encargd de llevar a cabo la ejecucion del
programa de adquisicion de bonos garantizados, el 6 de julio de 2009, por un importe de
60 mil millones de euros. Esta medida contribuyé a que se produjera cierta
revitalizacion del mercado de bonos garantizados.

Este programa, cuyas siglas en ingles son CBPP (Covered Bonds Purchase
Programme), ha sido utilizado, hasta la fecha, en tres ocasiones: CBPP1, referente a los
60 mil millones antes mencionados, CBPP2 se lanzé en octubre de 2010 por un importe
de 40 mil millones de euros y CBPP3 que se anuncid en septiembre de 2014.

El informe mensual sobre el programa de adquisicion de bonos garantizados
publicado en el Boletin mensual BCE (julio 2009, pp.1-2), determind que ““la actividad
en el mercado primario estaba casi paralizada desde septiembre del 2008, mientras que
la emisién de bonos garantizados aument6 considerablemente en mayo del 2009, justo
después de que el Eurosistema anunciara su decision de adquirir bonos garantizados
denominados en euros. Desde que se anuncid el programa, se han emitido bonos
garantizados no so6lo en los mercados de Espafia, Francia y Alemania, sino también en
paises en los que la emision en los mercados primarios habia sido bastante limitada,
como Portugal, Paises Bajos e Italia. En conjunto, el programa de adquisiciones ha
contribuido a revitalizar el mercado primario de bonos garantizados. Desde el anuncio
del programa, los diferenciales (frente al tipo swap correspondiente) se redujeron
considerablemente, como consecuencia del aumento de la demanda de este tipo de

instrumentos por parte de los inversores.””

Operaciones a mas largo plazo con vencimiento a 12 meses.

El objetivo que se perseguia con estas operaciones, era el de continuar con la
distribucion de liquidez entre las entidades que se podian acreditar como solventes y asi
cubrir las necesidades de estas, acompafiada con una mejora en el control de la politica

monetaria . Para ello era necesaria la presentacion de los activos de garantia oportunos.
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Cuadro 4. Principales operaciones de inyeccién de liquidez (2007-2009)*

Operacion Fecha de Vencimiento Importe (Millones
emision de €)

OFPML complementaria | 23/11/2007 3 meses 60.000
OFPML complementaria | 12/12/2007 3 meses 60.000
Linea de swaps 17/12/2007 6 meses 70.000
OFPML complementaria | 02/04/2008 6 meses 25.000
OFPML complementaria | 09/07/2008 6 meses 25.000
CBPP 06/05/2009 24 meses 60.000

OFPML complementaria | 25/06/2009 12 meses 442.000

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Informe Anual del BCE (2007-
2009)

4.2. Segunda fase: 2009-2011

La crisis financiera perjudicd el proceso de transmision de los tipos de interés
oficiales a los tipos de interés del mercado monetario y a otros tipos de interés bancarios
y de mercado. Dicha transmision se volvié a ver afectada por la crisis de deuda
soberana, en la medida en que al poder actuar la deuda publica como determinante de la
fijacion de precios de otros activos, una alteracion en este mercado puede perturbar el
mecanismo de transmisidn, asi como provocar el contagio de dicha perturbacion a otros
mercados (Boletin mensual BCE, julio 2011, p.60).

Desde finales de 2009 y principios de 2010, comenzaron a incrementar los
diferenciales entre la deuda publica a diez afios en determinados paises europeos y los
bonos alemanes, fundamentado en la inestabilidad imperante en los mercados, sobre
todo por el incremento de la deuda y déficits presupuestarios.

Igualmente, tal y como sefialan Calvo Hornero, A y Seco Presencio, A, (2015,
pp.69-96), cabe destacar que desde la fecha anteriormente mencionada, ~~ la crisis
financiera europea adopta una nueva forma con la crisis de deuda soberana, provocando
serios problemas institucionales en la UEM. Los graves desequilibrios
macroeconomicos Yy fiscales en algunos paises europeos, llevaron a que los mercados
financieros cuestionasen la sostenibilidad de la deuda publica, en especial en los paises
periféricos, surgiendo claros riesgos de contagio también para el resto de la Eurozona.
Para hacer frente a la situacion, en el Consejo Europeo del mes de mayo, se adoptaron

determinadas medidas estableciéndose nuevos mecanismos financieros para auxiliar a

“ OFPML: Operaciones Financiacién Plazo Mas Largo
CBBP: Covered Bonds Purchase Programme
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los paises miembros de la UE y del Eurosistema mas afectados por la crisis, creandose
dos mecanismos de carécter temporal, la Facilidad Europea de Estabilidad Financiera
(FEEF), especifica para la Eurozona y el Mecanismo Europeo de Estabilizacion
Financiera (MEEF) para los paises de la UE. La temporalidad de ambos mecanismos se
ha resuelto con un mecanismo definitivo, el MEDE o Mecanismo Europeo de
Estabilidad para la resolucion de crisis de caracter permanente en los paises de la
Eurozona. El objetivo esencial de este mecanismo es salvaguardar la estabilidad del
Eurosistema. Ademas de los mecanismos financieros, el BCE, ha venido adoptando, un
conjunto de medidas de politica monetaria no convencionales, no utilizadas hasta
entonces””.

Por tanto, en relacion a la cita anterior, las medidas de politica monetaria no

convencional que se aplicaron como consecuencia de esta nueva fase, son las siguientes:

Programa para los Mercados de Valores (Securities Markets Programme)

La tension e inseguridad llegd al punto de que algunos mercados secundarios
llegaron a paralizarse, al observar como los diferenciales se ampliaron a un ritmo muy
acelerado entre abril y mayo del 2010, llegando a alcanzar maximos histéricos en la
Zona euro. Es por ello, que el 10 de mayo, el BCE anunciaba la puesta en marcha del
Programa para los Mercados de Valores. Ademés de ese anuncio, el BCE opt6 por
reintroducir algunas medidas no convencionales que ya habian sido retiradas, como el
procedimiento de subasta a tipo de interés fijo con adjudicacion plena, una nueva
financiacion a seis meses con adjudicacion plena y la reactivacion de las lineas de swap
con la Reserva Federal.

El Programa para los Mercados de Valores fue anunciado por el BCE a través de
una nota de prensa, traducida por el Banco de Espafa, en la que se mencionan cuéles
van a ser las medidas adoptadas para hacer frente a las tensiones. Concretamente, el
Consejo de Gobierno del BCE decidié ““realizar intervenciones en los mercados de
renta fija publica y privada de la zona del euro, con el fin de asegurar la profundidad y
la liquidez en los segmentos de mercado con un comportamiento disfuncional. El
objetivo de este programa es abordar el mal funcionamiento de los mercados de valores
y restablecer un mecanismo adecuado de transmisién de la politica monetaria. Al tomar
esta decision, se ha tenido en cuenta la declaracion de los Gobiernos de la zona del euro

de que «adoptaran todas las medidas necesarias para cumplir sus objetivos
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presupuestarios este afio y los afios siguientes, en consonancia con los procedimientos
sobre déficit excesivo». Con el fin de neutralizar el impacto de las intervenciones
anteriormente indicadas, se llevaran a cabo operaciones especificas para reabsorber la
liquidez inyectada a través del Programa para los Mercados de Valores, lo que asegurara
que la orientacién de la politica monetaria no resulte afectada™ (Disponible online en el
portal web www.bde.es)

En el Boletin mensual del BCE (junio 2010), pp.25-28, se hace referencia al art.1
del Programa para el Mercado de Valores. Concretamente establece que ““que los
bancos centrales del Eurosistema podran comprar: a) 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 es el euro, y b) en
los mercados primario y secundario, instrumentos de renta fija negociables y admisibles
emitidos por entidades privadas constituidas en la zona del euro””. Los Estatutos del
BCE le prohiben operar y negociar en los mercados primarios, de ahi que esta medida
haya sido articulada para poder realizar las intervenciones en mercados secundarios.

En un primero momento, este programa se llevd a cabo en Grecia, pero
posteriormente se procedidé a comprar deuda de otros paises, con el fin de suavizar los
problemas que tenian para financiarse. Ahora bien, este tipo de operaciones son
entendidas como una cortina de humo para los paises involucrados, ya que no
solucionan el problema real, sino que retrasan el estallido del mismo, pues iban
provocando una acumulacion de déficit en los balances, de manera que no podrian

proceder a la devolucion de la deuda.

Nuevas lineas de swap: dolares y libras esterlinas

A la vista de las nuevas tensiones que se estaban ocasionando en Europa con la
financiacion en doélares, el BCE y la Reserva Federal optaron por mejorar las
condiciones de liquidez a través de nuevas lineas de swap. Se acordd llevar a cabo esta
medida mediante el procedimiento de subastas con tipo de interés fijo y adjudicacion
plena, con caracter semanal. El importe de esta medida ascendio a 24 mil millones de
euros aproximadamente, segun datos del BCE.

Por otro lado, el BCE decidié abrir una linea de swap con el Banco de Inglaterra.
Esta medida iba encaminada a tratar de superar la crisis en la que se encontraba inmersa

Irlanda y que afectaria a la demanda de libras esterlina en el mercado europeo.
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Nuevo programa de adquisicion de bonos garantizados (CBPP2)

El sector financiero se encontraba estancado en una situacion que no mejoraba,
incluso habiendo adoptado las medidas anteriormente mencionadas, por lo que el
Consejo Europeo, el 7 de octubre de 2010, optd por implantar un nuevo programa de
adquisicion de bonos garantizados (CBPP2), con el objetivo de estimular el mercado y
evitar que se produjera un retroceso en la provision de liquidez.

Esta medida era muy similar al anterior CBPP, pero rebajé sus pretensiones, al
implantar una cantidad de 40 mil millones de euros, de los cuales se adquirieron,
finalmente, 16 mil millones. Por lo tanto, este programa de adquisicién de bonos,
destinado a inyectar liquidez, no fue tan eficaz y exitoso como se preveia, por lo que se
puede concluir que con el primer programa que se llevod a cabo, el mercado de bonos
garantizados se encontraba en una situacion estable.

Estas tres medidas (Programa para los Mercado de Valores, Lineas de swap y
CBPP2) no consiguieron paliar los problemas en el mercado de deuda que sufrian
numerosos paises de la UE. Es de especial interés resaltar el papel de Grecia en esta
fase, ya que su situacion se volvi6 préacticamente insostenible, siendo necesaria una
reestructuracion de la deuda. Este hecho cred inseguridad entre los acreedores, de
manera que la prima de riesgo de los paises periféricos se incrementd debido a los
acontecimientos que estaban surgiendo. Este incremento afectaba a dichos paises a la

hora de financiar su deuda, ya que la encarecia.

Cuadro 5. Principales operaciones realizadas durante la segunda fase (2009-2011)

Operacion Fecha de Vencimiento Importe (Millones
emision de €)
Linea de swaps 10/05/2010 12-36 meses 24.420
CBPP2 07/10/2010 24 meses 40.000

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos del Informe Anual del BCE (2009-
2011)
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4.3. Tercera fase: 2011-2015
A partir de 2011, la ejecucion de la politica monetaria vino determinada por las
tensiones existentes en el mercado financiero, lo que ha dado lugar a la aplicacion de
nuevas medidas y reactivacion de algunas que habian dejado de ser utilizadas.
Un indicador ilustrativo de la intensidad de la crisis financiera es el diferencial
entre el euribor a tres meses y el tipo swap del Eonia. En el Boletin Mensual del BCE
(2011), se adjunta el siguiente grafico:

Cuadro 6: Diferencial entre el euribor a tres meses y el tipo swap del Eonia®

= Diferencial
++»+++  Diferencial medio entre enero de 1999 y julio de 2007
250 250
200 200
150 150
100 100
D I I I I ] ] I I — 0
Ene Jul Ene Jul Ene Jul Ene TJul Ene
2007 2008 2009 2010 2011

Fuente: BCE (2011): “"La politica monetaria del BCE™", Boletin mensual del BCE,
mayo 2011, p.139.

Resurgimiento del Programa para los Mercados de Valores

El Informe Anual del BCE (2011, pp. 92-93), determina que “‘en 2011, y en
virtud de este programa, se adquirieron valores por un importe total de 144 mil millones
de euros, realizandose la mayor parte de las compras en el periodo comprendido entre el
comunicado del presidente del BCE de 7 de agosto de 2011 y fin de afio. ElI 30 de
diciembre de 2011, el Eurosistema habia comprado valores en el marco de este

programa por un importe total liquidado préximo a 211 mil millones de euros™.

> ““E| tipo swap es el tipo de interés fijo que las entidades de crédito estan dispuestas a pagar a cambio de
recibir el tipo de interés a un dia medio del periodo de vigencia del swap. Refleja las mismas primas de
riesgo de crédito y de liquidez, que son insignificantes, que el tipo de interés a un dia. Por tanto, a
diferencia del euribor, el tipo swap del Eonia es relativamente inmune a cambios en el riesgo de liquidez
o de crédito””. Para mas informacion, consultar Boletin mensual del BCE (2011).
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Inyeccion de liquidez

El 8 de diciembre de 2011, el BCE decide tomar una decision que hasta entonces
no se habia planteado y mucho menos se habia procedido a su puesta en marcha. Se
optd por cambiar las operaciones principales de financiacion a tres meses, por otras con
vencimiento hasta tres afios, a un tipo de interés fijo y adjudicacion plena. La primera
OFPML a 3 arios fue ofrecida el 21 de diciembre de 2011, mientras que la segunda el 29
de febrero de 2012. El importe de cada una de ellas fue de 489 mil millones de euros y
529 mil millones respectivamente (datos del BCE). Ambas operaciones alcanzaron un
total de mas de 1 billon de euros. De las medidas de inyeccion de liquidez, se puede
afirmar que es la que mas éxito tuvo y la que redujo durante un periodo de tiempo
mayor, las tensiones en los mercados financieros. Esta reduccion de las tensiones se
debe a que la inyeccién de liquidez se utiliz6 para la compra de deuda publica, de

manera que la prima de riesgo de una gran cantidad de paises fue objeto de reduccion.

Nueva ampliacion de activos admitidos como garantia

El Consejo de Gobierno del BCE, con fecha 9 de febrero de 2012, llevo a cabo la
aprobacién de unos criterios generales de admisibilidad y medidas de control de riesgos,
que deben ser cumplidos por parte de las medidas nacionales, para conseguir que se
produzca la aceptacién de otros derechos de crédito como garantia de las operaciones de
crédito que tienen lugar en el Eurosistema. Esa aceptacion es de caracter temporal,
debido al caracter no convencional de la medida. Por lo tanto, se pretende que las
entidades de crédito accedan a financiarse de una manera mas facil, de manera que esto
tenga su traslado a la economia real, incentivando la inversién, el consumo e

incrementando la demanda.

Reduccion del coeficiente de reservas minimas

El Boletin Econdmico del Banco de Espafia (2012, pp.100-101), resalta la
medida adoptada por el BCE, respecto a la aplicacién de las reservas minimas. En
concreto, hace referencia al Reglamento 1358/2011 del BCE (BCE/2011/26), de 14 de
diciembre, por el que se modifica el Reglamento 1745/2003 (BCE/2003/9), de 12 de
septiembre, en virtud del cual ““se mantiene un coeficiente de reserva del 0 % para los

siguientes pasivos: 1) depositos a plazo a mas de dos afios; 2) depdsitos disponibles con
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preaviso de mas de dos afios; 3) cesiones temporales, y 4) valores distintos de acciones
a més de dos afos. Asimismo, se reduce del 2 % al 1 % el coeficiente de reserva para
todos los demés pasivos incluidos en la base de reservas, con el fin de mejorar la
provision de liquidez a las entidades de contrapartida en las operaciones de politica

monetaria del Eurosistema””.

Operaciones monetarias de compraventa (OMC)

El Consejo de Gobierno del BCE anuncié la puesta en marcha de las
Operaciones Monetarias de Compraventa (OMC), en agosto de 2012. Ahora bien, las
caracteristicas de estas operaciones se anunciaron mediante nota de presa por parte del
BCE, el 6 de septiembre®®. El objetivo marcado para este tipo de operaciones es el de
““salvaguardar la adecuada transmision de la politica monetaria y el carécter Gnico de
dicha politica en la zona del euro™", tal y como se puede observar en la nota de prensa
anteriormente citada.

En el Informe Anual del BCE (2012, p.93), se entiende que ““un requisito para
las OMC es una condicionalidad estricta y efectiva contenida en un programa adecuado
de la Facilidad Europea de Estabilizacion Financiera/el Mecanismo Europeo de
Estabilidad (FEEF/MEDE). Esta condicionalidad tiene por objeto garantizar que los
Gobiernos lleven a cabo las reformas necesarias y mantengan la disciplina fiscal. El
Consejo de Gobierno contemplara las OMC en la medida en que estén justificadas
desde la perspectiva de politica monetaria, siempre que se respete plenamente la
condicionalidad del programa, y las finalizara una vez se hayan alcanzado sus objetivos
0 en caso de incumplimiento del programa de ajuste macroeconémico o del programa
precautorio””.

Estas operaciones contribuyeron a la relajacion de las tensiones existentes en los
mercados financieros. A pesar de que no se hicieron efectivas hasta 2014, contribuyeron

a que se produjera un descenso de las primas de riesgo de los paises con dificultades.

'® para més informacién sobre las condiciones de las Operaciones Monetarias de Compraventa,
disponible:
http://www.bde.es/f/webbde/GAP/Secciones/SalaPrensa/ComunicadosBCE/NotasInformativasBCE/12/A
rc/Fic/presbce2012_99.pdf
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Forward Guidance

La politica de Forward Guidance es utilizada por parte de los Bancos como via
de comunicacion. A través de ella se pretende determinar cual va a ser la orientacién de
la politica monetaria. Dicha orientacion hace hincapié en los tipos de interés oficiales,
con el objetivo de provocar un descenso en el nivel de incertidumbre existente. No s6lo
esta dirigida a los tipos de interés, sino que hace referencia a otros instrumentos, como
pueden ser el tipo de interés de deposito o la compra de activos.

Tal y como se puede observar en el Boletin Economico del Banco de Espafia
(2013, pp. 60-61), “las politicas de Forward Guidance pueden transmitirse a la
economia a través de tres canales: 1) Curva de tipos de interés: el anuncio de la senda
esperada de tipos oficiales influird en los tipos de interés a largo plazo, que son mas
relevantes para las condiciones de financiacion de los agentes. La efectividad de este
canal se fundamenta en el hecho de que los tipos a largo plazo reflejan las expectativas
de la senda de tipos de interés a corto plazo. 2) Reduccion de la incertidumbre: en la
medida en que la Forward Guidance reduce la incertidumbre sobre las decisiones de la
politica monetaria en el futuro, puede reducir la prima por plazo, la volatilidad y las
primas de riesgo.3) Reduccion de los tipos de interés reales en el entorno del limite cero
de tipos oficiales: el anuncio de un tono acomodaticio durante un periodo prolongado
permite incrementar el estimulo monetario cuando los tipos de interés oficiales estan en

el limite cero, al reducir los tipos de interés reales en el momento actual.”

Operaciones de financiacion destinadas al sector privado no financiero®’

A mediados del afio 2014, concretamente el 5 de junio, el BCE, a través del
Consejo de Gobierno, optd por implantar los Préstamos Condicionados a Largo plazo,
mas conocidos por sus siglas en inglés, TLTRO (Targeted Longer-Term Refinancing
Operations). El principal objetivo que se pretendia conseguir con esta medida no
convencional, era tratar de mejorar las condiciones en las que el sector bancario
concedia al sector privado los créditos bancarios, excluyendo aquellos destinados a la
adquisicion de inmuebles, es decir, proporcionarle una serie de estimulos que

permitieran que dicha medida llegara de forma real a la economia. Sin embargo, si esta

" "El sector privado no financiero hace referencia a las sociedades no financieras y a los hogares de la
Zona euro.
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medida no es utilizada o no consigue llegar a los destinatarios reales, se deberan
devolver los fondos prestados.

Las operaciones TLRO tendran una duracion determinada, concretamente cuatro
afios, por lo que en 2018 venceran y dejaran de surtir efecto. El importe estimado es de
400 mil millones de euros, a un tipo de interés que se rebajo hasta el 0,05% en 2015, a
pesar de que en un principio ya era reducido, pues el BCE comenzd a prestar dinero a
un 0,25%.

En la nota de prensa publicada por el BCE en la fecha sefialada, se establece que
“"las entidades de contrapartida tendran asignado inicialmente un limite maximo de
préstamo en las TLTRO equivalente al 7% del importe total de sus préstamos al sector
privado no financiero de la Zona euro™.

En noviembre de 2014, una vez que se llevé a cabo la primera liquidacion de las
TLRO, se produjo un incremento de la liquidez de caracter transitorio, ya que

posteriormente, volvid a los niveles previos a la liquidacion.

Compras simples de bonos de titulacién de activos (ABSPP'®) y nuevo
programa de adquisicion de bonos garantizados (CBPP3)

En la misma nota de prensa del apartado anterior, el BCE anunci6 otra medida,
concretamente, la compra de bonos de titulacion de activos. El objetivo no era otro que
mejorar la transmision de la politica monetaria, ““teniendo en cuenta el papel de ese
mercado para facilitar nuevos flujos de crédito para la economia™. Este objetivo se
fundamenta en el respaldo que esos titulos tienen a través de los préstamos, lo cual
permite al BCE comprar paquetes de préstamos a las empresas, para que puedan ser
concedidos y verdaderamente lleguen a la economia real.

Por lo que respecta al nuevo programa de adquisicién de bonos garantizados
(CBPP3). En el informe anual del BCE (2014, pp.53-54), “"las compras las lleva a cabo
todo el Eurosistema, aunque se ha empleado cierta especializacion por motivos de
eficiencia. Al igual que con el CBPP y el CBPP2, la cartera del CBPP3 puede utilizarse
para realizar préstamos de valores. El anuncio e implementacion se tradujeron en un

claro descenso de los diferenciales de los activos correspondientes””.

'® Asset Backed Securities Purchase Programme o Programa de Compras de Activos Respaldados por
Activos.
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El BCE lo utilizo como un complemento para las TLRO y ABSPP, con la
intencion de que ambas medidas supondrian una adquisicion de deuda privada, que
podria alcanzar los 30 mil millones de euros.

Programa de Compras del Sector Publico (PSPP, Public Sector Purchase
Programme)

El afio 2015 comenzd con la intencion del BCE de seguir manteniendo objetivo
de la estabilidad de precios en el mercado. El ciclo de baja inflacién en el que estaba
inmersa la economia europea, fue uno de los motivos que provocaron la puesta en
marcha de esta medida, ya que a pesar de tener aspectos positivos, puede generar
incertidumbre en la economia, lo cual es perjudicial para las posibles inversiones que se
pretendan realizar. Para evitar que se de esta situacion, este programa genera un
estimulo a la economia, “‘relaja ain mas las condiciones monetarias y financieras,
abaratando el acceso de empresas y hogares al crédito, lo que representa un respaldo
para la inversion y el consumo, y contribuye, en ultima instancia, a que los niveles de
inflacion vuelvan a situarse en niveles proximos al 2 %" (Nota de prensa del BCE,
22/01/2015).

El sistema que el BCE decidi6 implantar para conseguir estos objetivos, se
denomina Programa de Compras del Sector Publico (Public Sector Purchase
Programme), en adelante PSPP. Calvo Vérgez, J. (2015, p.86), entiende que el
programa se basa en ““la articulacion de compras combinadas de deuda publica y
privada (bonos con cobertura y valores avalados por activos) por importe de 60 mil
millones de euros al mes, desde marzo de 2015 y hasta septiembre de 2016 como
minimo, sin esterilizacion de la oferta monetaria y con riesgo compartido en un 20%
entre el BCE y los bancos nacionales, con el 80% restante asignado a estos ultimos™.

Con fecha posterior al anuncio del programa que se iba a implantar,
concretamente el 28 de enero de 2015, el Banco de Espafia anuncié que en el caso de
Espafia, la compra de deuda publica seria aproximadamente de unos 100 mil millones
de euros.

A finales del afio 2015, el Consejo de Gobierno del BCE, decidi6 ampliar el
programa implantado a principios de afio, con la novedad de incluir en dicho programa
los instrumentos de deuda emitidos por gobiernos locales y regionales. Esta ampliacion
supone ampliar el abanico de posibilidades del BCE respecto a la compra de deuda.

Ahora bien, esa adquisicion esta limitada al cumplimiento de ciertas restricciones.
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Por otro lado, Mario Draghi, presidente del BCE anuncié en 2016 nuevas
medidas extraordinarias, con el objetivo de estimular la economia. Concretamente, el
quantitative easing (QE) se vio ampliado de 60 mil a 80 mil millones de euros
mensuales, cifra similar a la que utilizo la Reserva Federal en EE.UU, a pesar de las
numerosas criticas recibidas, como la del ministro aleman de finanzas Wolfgang
Schéuble.

5. NUEVA UEM: RETOS DE LA UEM

El afio pasado y el inicio de este ha sido dificil de gestionar para la UE, ya que
han tenido lugar acontecimientos de trascendental importancia como la situacion
alarmante de Grecia, que la llevd al borde del colapso, la multitudinaria entrada de
refugiados, que ha provocado un enorme desafio de caracter humanitario para la
Eurozona, el terrorismo yihadista, con los atentados de Paris, la potencial salida de
Reino Unido de la UE, el desplome del precio del petréleo, son algunos de los asuntos
mas trascendentales que tiene que afrontar la UE.

El presidente de la Comision Europea, Jean-Claude Juncker, junto con otros
colaboradores como Mario Draghi, presidente del BCE, Jeroen Dijsselbloem, presidente
del Eurogrupo, Donald Tusk, presidente del Consejo Europeo y Martin Schulz,
presidente del Parlamento Europeo, elaboraron una hoja de ruta que deberia seguir la
UE desde el afio 2015 hasta 2025 aproximadamente. En dicho documento, denominado
“"Realizar la Union econdémica y monetaria europea’”, se especifican tres escenarios,
comprendidos entre corto, medio y largo plazo. En relacion a ese documento, el
presidente de la Comision Europea, expuso lo siguiente: “"El euro es una moneda
compartida por 19 Estados miembros de la UE y mas de 330 millones de ciudadanos. Es
algo de lo que estar orgullosos. El euro protege a Europa. Pero también puede funcionar
mejor. Nuestra Unién Econdmica y Monetaria sigue estando incompleta y prometi en el
momento de asumir mi cargo que trabajaria para consolidar y complementar las
medidas sin precedentes adoptadas durante la crisis con el proposito de aumentar su
legitimidad democratica y hacerlas socialmente justas. Hoy, los cinco presidentes
exponemos nuestra idea comudn. EI mundo nos estd mirando y quieren saber donde
vamos. Hoy dibujamos el camino de la integraciébn monetaria y explicamos cémo

Ilevarla a buen puerto”. Dicha afirmacion esté publicada en el comunicado de prensa de
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la Comision Europea, correspondiente al dia 22 de julio de 2015, disponible en la web
de la citada Institucion.

Los principales pasos que entienden que se tienen que dar, es decir, en el corto
plazo (2015-2017), van destinados a una union econémica, financiera y fiscal, asi como
la responsabilidad democratica, la legitimidad y el fortalecimiento institucional.

Para poder conseguir una mejora en la union econdmica, estos dirigentes de las
mas importantes instituciones de la Unidn, consideran como trascendental que se
produzca un gran impulso al empleo, el crecimiento econémico y la convergencia, con
medidas como la implantacién de un sistema de Autoridades de Competitividad,
refuerzo al procedimiento de desequilibro macroeconémico (PMD)®, asi como una
coordinacion mucho mayor respecto a las politicas econémicas.

Otro de las metas que se pretenden conseguir, es la unién financiera real. Para
ello, se plantean en el citado documento una serie de objetivos, tales como: finalizar la
Unién Bancaria, iniciar la Unién de Mercados de Capitales y consolidar la Junta
Europea de Riesgo Sistémico. Del mismo modo, se plantea la posibilidad de conseguir
la union presupuestaria, a través de la implantacion de un nuevo Consejo Fiscal
Europeo Consultivo®, tal y como se puede observar en el documento elaborado por los
presidentes.

El resto de medidas referentes a la primera etapa, estan directamente
relacionadas con las responsabilidad democratica, legitimidad y consolidacion
institucional. Dichas medidas, estan plasmadas en el informe ““Realizar la Unién
econdmica y monetaria europea’’, y son las siguientes: renovar el Semestre Europeo,
Reforzar el control parlamentario en el marco del Semestre Europeo, aumentar el nivel

de cooperacién entre el Parlamento Europeo y los parlamentos nacionales, reforzar el

¥ El procedimiento de desequilibrio macroeconémico (PDM) es un mecanismo de supervision y
ejecucion que tiene por objeto prevenir y corregir los desequilibrios macroeconémicos en la Union.
Se basa en los siguientes elementos:

1. Un informe sobre el mecanismo de alerta, elaborado por la Comisidn y basado en un cuadro de
indicadores y umbrales.

2. Recomendaciones preventivas. Si, a tenor de los resultados del examen exhaustivo, la Comision
llega a la conclusion de que existen desequilibrios macroeconémicos, debe informar al
Parlamento, al Consejo y al Eurogrupo.

3. Recomendaciones de correcciones en el marco del procedimiento de desequilibrio excesivo.

4. Planes de medidas correctoras.

5. Evaluacion de las medidas correctoras.

6. Sanciones econémicas potenciales.

Para mas informacion, ver web del Parlamento Europeo: http://www.europarl.europa.eu/portal/es

*° Este Consejo proporcionaria una evaluacién ptblica e independiente, a escala europea, de la manera en
que los presupuestos, y su ejecucién, se atienen a los objetivos y recomendaciones economicos
establecidos en el marco de gobernanza fiscal de la UE; sus dictdmenes deberian tener en cuenta las
decisiones adoptadas por la Comisién en el contexto del Semestre Europeo.
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papel director del Eurogrupo, adoptar medidas para consolidar la representacion exterior
de la zona del euro, integrar en el marco juridico de la UE el Tratado de Estabilidad,
Coordinacion y Gobernanza, los apartados pertinentes del Pacto por el Euro Plus y el
Acuerdo Intergubernamental sobre el Fondo Unico de Resolucion.

El objetivo a medio plazo, durante la segunda etapa (2017-2025), es conseguir
completar la compleja arquitectura que conforma la UEM. Para ello, igual que ocurre en
el anterior escenario, se plantean medidas enfocadas a mejorar la unién econdémica y
fiscal. Dichas medidas deberan tener una mayor repercusion para tratar de conseguir
que el proceso sea aln mas vinculante.

En un documento elaborado por Jean-Claude Juncker, Un nuevo comienzo para
Europa, plantea, a medio plazo, la necesidad de ““reequilibrar el modo en que se
concede apoyo condicional a la estabilidad de los paises de la zona del euro inmersos en
dificultades. En el futuro, se debe poder sustituir la «troika» por una estructura dotada
de mayor legitimidad democréatica y que rinda cuentas en mayor medida, basada en las
instituciones europeas y sujeta a un mayor control parlamentario tanto a nivel europeo
como a nivel nacional ™.

Por ultimo, en la dltima etapa planteada por los presidentes, el objetivo es que,
una vez que se hayan llevado a cabo todas las medidas que se plantearon, la UEM sea
lugar adecuado y prospero para todas las personas que residen en el seno de la Union, es
decir, que consiga ser una Union de valores compartidos, donde no se vuelvan a repetir
los errores del pasado, y donde la prosperidad, la transparencia y la no discriminacién
sean pilares en los que basar las politicas a aplicar por las instituciones y los Estados

miembros.

6. CONCLUSIONES

En este trabajo se ha desarrollado un anélisis de la politica monetaria de la
Union Europea, centrado en la evolucion de dicha politica y en el estudio de las medidas
adoptadas por el BCE, tanto convencionales como no convencionales.

Una vez analizada las cuestiones anteriores, se puede llegar a la conclusion de
que a pesar del informe elaborado por los presidentes de las mas importantes
instituciones de la Union, en el que tratan de definir las estrategias a seguir y los
objetivos a conseguir, resulta dificil poder determinar con exactitud cual es el camino
gue va a seguir la Unién Econémica y Monetaria y, por ende, cada uno de los Estados
miembros, debido a la complejidad de las medidas que se pueden adoptar y, sobre todo,
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a la incertidumbre imperante en los mercados. Tanto es asi que los acontecimientos que
estan surgiendo en los Ultimos meses en Europa, estan provocando turbulencias en el
hipotético crecimiento de la economia, ya que los mercados financieros son muy
sensibles a los acontecimientos, tanto negativos como positivos.

Independientemente de los aciertos o errores que se hayan cometido a la hora de
plantear, aprobar y ejecutar las medidas expuestas a lo largo del TFG, no se puede
olvidar o menospreciar el trabajo desempefiado por las diferentes instituciones,
concretamente por el BCE, a la hora de intentar lograr la estabilidad de la economia.

Otra de las cuestiones de vital importancia es que las instituciones encargadas de
adoptar estas medidas intenten que éstas lleguen con garantias a las familias y empresas,
pues de no ser asi, no se estara consiguiendo canalizar los recursos con los que cuenta la
Union Econdmica y Monetaria de manera eficaz y efectiva.

Para finalizar, con este trabajo se ha llegado a entender que para llevar a cabo un
andlisis de la politica econdmica (en este caso de la politica monetaria de la Unidn
Europea), hay que determinar cuéles son sus fines, objetivos, instrumentos y medidas.
Por fines podemos entender el deseo o propdsito que la sociedad tiene voluntad de
alcanzar, como es el caso de la seguridad, libertad, igualdad, etc. Por otro lado, la
materializacion de esos fines se plasma en los objetivos que se pretenden lograr, como
es el caso, entre otros, de la estabilidad de precios o la reduccion del déficit pablico.
Para que esos objetivos sean alcanzables, se necesitan una serie de instrumentos que lo
faciliten. Algunos instrumentos pueden ser los impuestos, tipos de interés, operaciones
de ajuste, etc. A partir de los instrumentos con los que cuenta un gobierno, un
organismo o cualquier Institucion, hay que comenzar a adoptar medidas, las cuales
pueden ir encaminadas a la variacion o no de los instrumentos. Algunos ejemplos
pueden ser la reduccion de los tipos de interés, reduccion de impuestos 0 mantenimiento

del gasto publico.
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