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RESUMEN 

 

 La crisis económica y financiera que comenzó en 2007, originada en los Estados 

Unidos, se propagó hasta Europa, afectando a la mayoría de los países pertenecientes al 

Eurosistema y evidenciando los problemas existentes en sus economías. Dicha coyuntura 

económica y sus perspectivas futuras obligaron al Banco Central Europeo a tomar una serie 

de medidas de política monetaria complementarias a las ya existentes, conocidas como "no 

convencionales". El objetivo de estas medidas era inyectar la liquidez necesaria a la 

economía, salvaguardar la eficacia del mecanismo de transmisión de la política monetaria y 

alcanzar su objetivo principal, la estabilidad de precios. El objeto de este trabajo es analizar 

la aplicación de medidas no convencionales a través de la política monetaria del Banco 

Central Europeo. Además, realizaremos un estudio detallado de cada una con el fin de 

poder conocer los efectos de su implantación, cómo han evolucionado adaptándose a las 

necesidades del sistema, la retirada de dichas medidas no convencionales y un análisis de la 

efectividad que estas medidas han tenido para la zona euro. 

 

ABSTRACT  

 

 The economic and financial crisis that began in 2007, originated in the United 

States, spread to Europe, affecting most countries within the Eurosystem and highlighting 

the existing problem in their economies. Such economic situation and future prospects 

forced the European Central Bank to make a number of complementary monetary policy 

measures to existing ones, known as "unconventional". The aim of these measures was to 

inject the necessary liquidity to the economy, safeguard the effectiveness of the 

transmission mechanism of monetary policy and achieve its primary objective, price 

stability. The purpose of this work is to analyze the implementation of unconventional 

measures through monetary policy of the European Central Bank. In addition, we will 

conduct a detailed analysis of each one in order to know the effects of its implementation, 

how they have evolved to adapt to the needs of the system, the withdrawal of the 

unconventional measures and an analysis of the effectiveness these measures have had to 

the euro zone. 
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1. INTRODUCCIÓN 

 

 La crisis económica y financiera iniciada en 2007, surgida en los Estados Unidos 

debido al ingente volumen de deuda acumulada, basada en hipotecas de dudoso pago, se 

propagó al poco tiempo hasta Europa. A día de hoy, es la mayor crisis que hemos vivido 

desde la conocida Gran Depresión de 1929. Esta supuso la bancarrota de productores de 

materias primas, provocó el estallido de guerras comerciales y la desintegración del sistema 

bancario, lo que dejó en evidencia los problemas estructurales de dicha época. Los 

problemas a los que se enfrentó Europa en 2008 se vieron reflejados en la producción, el 

empleo y las finanzas públicas, teniendo un mayor efecto en los países del sur aunque, en 

realidad, afecto a todo el continente. Esta situación produjo la debilitación del mecanismo 

de transmisión monetaria, lo cual tuvo repercusión directa sobre la economía. Dichos 

acontecimientos obligaron al BCE a complementar los instrumentos tradicionales de su 

política monetaria con otras medidas calificadas como "no convencionales", con el fin de 

tranquilizar los mercados, inyectar liquidez y cumplir su objetivo principal de mantener la 

estabilidad de precios. 

 Este trabajo tiene como objetivo realizar un análisis detallado y profundo de la 

política monetaria del BCE, centrándonos en las aplicación de sus medidas no 

convencionales, para lo que realizaremos un estudio de cada una con el fin de conocer sus 

efectos sobre la economía real. Este trabajo puede servir para conocer como el Banco 

Central Europeo ha ido adaptándose a los nuevos acontecimientos, mediante la aplicación 

de una política monetaria diferente, con objeto de hacer frente a los nuevos escenarios. 

 Para la realización de este trabajo se ha llevado a cabo una revisión de la literatura 

publicada sobre el tema. Además de trabajos académicos se han consultado distintos 

informes publicados por el BCE (Banco Central Europeo) y el Banco de España. 

 El trabajo se divide en tres partes además de esta introducción y un apartado 

dedicado a las conclusiones. 

 En primer lugar, se explicará cual es la política monetaria que estaba aplicando el 

Banco Central Europeo hasta la crisis. Se analizarán los instrumentos convencionales y el 
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mecanismo de transmisión utilizado para hacer efectiva dicha política y, ser capaz de 

hacerla llegar a la economía real.  

 En segundo lugar, y como parte central de este trabajo, desarrollaremos la política 

monetaria que se ha tenido que aplicar durante la crisis, teniendo en cuenta los problemas 

del mecanismo de transmisión monetaria. Se llevará a cabo una explicación detallada de 

cada una de las medidas no convencionales, con el fin de poder conocer los efectos de su 

implantación y cómo han evolucionado adaptándose a las necesidades del sistema para 

servir como herramienta del Banco Central Europeo en la consecución de sus objetivos. 

Para cerrar esta parte central, comentaremos el proceso previsto para la retirada de dichas 

medidas y expondremos la evaluación de la eficacia de su utilización.  

 Por último, haremos un análisis de los riesgos a los que se expone la zona euro 

mediante la aplicación de las medidas no convencionales.  

 Para cerrar el trabajo, se incluye una relación de las referencias bibliográficas 

consultadas. 

 

2. LA POLÍTICA MONETARIA DEL BCE ANTES DE LA CRISIS 

 

 Según Novales Cinca, A. (2010), la crisis actual ha tenido etapas que coinciden con 

unos reducidos tipos de interés que se asemejan a la situación de 1970. Las últimas crisis 

que conocemos han podido resolverse mediante la aplicación de una política monetaria que 

no destacaba por su agresividad, sino todo lo contrario, por ser más bien relajada, lo cual se 

traduce en unos tipos de interés bastante bajos que han ayudado a mantener la tasa de 

inflación en los niveles más bajos conocidos. Pero la coexistencia de bajos tipos de interés 

y bajas tasas de inflación en los primeros años del nuevo siglo no se explica sólo por la 

actuación de los bancos centrales de los países industrializados, ni por la emergencia de una 

nueva era, sino por efectos exógenos y cambios en el entorno. Como resultado de estas 

políticas, se alcanzó un crecimiento sostenido del crédito muy por encima de lo que era 

razonable y unas valoraciones del riesgo injustificadamente optimistas. Además, se 

ignoraron todas las señales de alarma que emitía el sistema. 
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 Si existe una regularidad empírica demostrada es que periodos de crecimiento 

desorbitados del crédito, conducen irremediablemente a crisis bancarias. Y por 

consiguiente, la superación de la crisis obliga a un desapalancamiento inevitable que se 

manifiesta en una reestructuración del sector financiero. El exceso de capacidad instalada 

en la industria financiera ha de purgarse. En este contexto de desapalancamiento, las 

entidades financieras han de preocuparse fundamentalmente de gestionar su balance, 

restringiendo inevitablemente el crédito, para asegurar su solvencia. Ello conduce a una 

dolorosa crisis económica. De ahí la necesidad de reformas que consigan un equilibrio 

adecuado en el sistema financiero, una regulación eficaz que incentive la asunción prudente 

y sostenible de riesgo tanto en las épocas de auge como en la caída cíclica (Fernández, F. y 

Navarrete, F., 2009). 

 

2.1. ¿QUÉ ES LA POLITICA MONETARIA? 

 

 La política monetaria o política financiera, en términos teóricos, se puede definir 

como el conjunto de mecanismos orientados al control de la oferta monetaria, la cual 

incluye tanto dinero en efectivo como dinero bancario, y que tienen como objetivo 

mantener la estabilidad económica (Mochón Morcillo, F., 2013). 

 En la zona euro, esta política es ejecutada por el Banco Central Europeo (BCE), que 

constituye el núcleo del Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC), formado por los 

bancos centrales nacionales (BCN) de los 28 Estados miembros de la Unión Europea y el 

propio BCE. No obstante, como no todos los Estados comunitarios se han adherido a la 

Unión Monetaria Europea, esta función la desempeña, en la práctica, el Eurosistema, en 

cuyo centro también se encuentra el BCE, pero sólo participan los 19 países que han 

adoptado el euro. 

  El BCE tiene la tarea de controlar la variación de los precios, lo cual ayudaría a 

poder evitar una posible inflación o deflación. Esta estabilidad de los precios trae consigo 

una serie de beneficios, como pueden ser, entre otros, la mejora en los criterios de decisión 

sobre inversiones o gastos de empresas y consumidores, la reducción de la probabilidad de 
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que los individuos y las empresas desvíen recursos que podrían destinar a usos productivos, 

y el mantenimiento de la cohesión social y la estabilidad (Gerdesmeier, D., 2009). 

 

2.2. ¿COMO FUNCIONA? 

 

 El BCE regula su oferta monetaria, a través de la aplicación de dos tipos de 

políticas: política monetaria expansiva o restrictiva, según aumente o disminuya la cantidad 

de dinero en circulación (Tugores Ques, J., 2000). De esta forma, se producirá una 

variación en el tipo de interés de equilibrio en el mercado monetario. 

 Política monetaria expansiva: El Banco Central adopta esta política a través del 

aumento de la cantidad de dinero. Esto puede llevarse a cabo mediante una 

reducción del coeficiente de caja, aumentando el crédito al sistema bancario o bien, 

comprando títulos públicos. A efectos prácticos, al haber más dinero en la 

economía, los agentes que actúan como inversores, compraran más activos, lo que 

provocará una mayor demanda y con ello una subida de precios y una reducción del 

tipo de interés, lo que, a su vez, se traduce en un aumento del atractivo de los 

préstamos bancarios y de la inversión. 

 Política monetaria restrictiva: En este caso, se produce el proceso opuesto al 

anterior. Es decir, el BCE retira dinero en circulación, lo cual se puede realizar 

mediante el incremento del coeficiente de caja, reduciendo el crédito al sistema 

bancario o vendiendo títulos públicos. Al darse una situación ante la que el público 

se percata de una disminución del dinero, este se orienta hacia la venta de activos 

financieros, como pueden ser obligaciones, bonos, etc., provocando una 

disminución de la demanda de activos y, por tanto, una reducción del precio de 

estos, lo cual conlleva un aumento del tipo de interés. 

 Teóricamente, esto parece sencillo pero, en la práctica, se trata de un proceso 

complicado, debido principalmente a dos grandes obstáculos. En primer lugar, podemos 

encontrar los retardos o retrasos en la política, es decir, el tiempo que transcurre para que 

los responsables tomen decisiones, ya que, a menudo, se tarda en reconocer y en responder 

a los cambios de la economía (Andrew B, A. y Ben S, B., 2001). En segundo lugar, se debe 
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a que, desafortunadamente la economía no es una ciencia exacta, por lo que, a veces, las 

predicciones difieren del rumbo que realmente toma (Sorman, G., 2011). 

 La ejecución de la política monetaria, puede suponer la variación de la cantidad de 

dinero que encontramos en circulación, viéndose afectada la economía real, lo cual 

provocaría cambios en la inversión, la producción y el empleo. Es decir, los cambios en la 

política monetaria se transmiten, a través del llamado mecanismo de transmisión monetaria, 

a la producción y al empleo. 

 El mecanismo de transmisión monetaria, el cual podemos observar en el gráfico 1, 

consiste en una larga serie de causas y efectos que vincula las decisiones del BCE en temas 

de política monetaria, con la variación de los precios (Calvo Bernardino, A. y Parejo 

Alcázar, M.M., 2007). En este mecanismo, el BCE tiene un papel relevante debido a su 

condición de único emisor de billetes además de ser el único proveedor de reservas 

bancarias. El mecanismo, según el Banco de España (Banco de España: "¿Cómo actúa la 

política monetaria?"), comienza con la distribución de liquidez y el control de los tipos de 

interés. La cadena seguiría con los siguientes pasos:  

 Variación de los tipos de interés oficiales: El banco central es el encargado de 

controlar y variar los tipos de interés oficiales. 

 Afecta a los tipos de interés bancarios y de mercado: El sistema bancario solicita 

dinero, con el fin de compensar saldos interbancarios, cumplir el coeficiente legal 

de caja que hay que depositar en el banco central y satisfacer la demanda de 

efectivo. De esta forma la variación de los tipos de interés oficiales influye en los 

tipos de interés bancarios. 

De forma indirecta, esto repercute en el mercado mediante la transmisión de los 

tipos de interés a sus clientes, a través del coste de los créditos y la remuneración de 

los depósitos. 

 Tiene impacto sobre las expectativas: Las previsiones sobre la trayectoria de la 

política monetaria y de la inflación, quedan afectadas por la variación de los tipos 

de interés oficiales. 
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 Afecta al precio de los activos financieros: Las alteraciones de la política 

monetaria y de sus previsiones de futuro, inciden sobre los rendimientos de los 

activos financieros y sobre los precios (p.ej. deuda privada, bonos del estado, 

acciones,...). Las variaciones en el precio influyen paralelamente en las decisiones 

de gasto, ahorro e inversión, tanto de empresas como hogares, quedando afectada en 

última instancia la demanda de bienes y servicios de la economía. 

 Condiciona las decisiones de ahorro e inversión de los agentes económicos: Las 

decisiones de ahorro e inversión de las empresas y consumidores están 

condicionadas por los tipo de interés. Unos bajos tipos de interés fomentan, por una 

parte, el consumo (debido a que la rentabilidad esperada por sus ahorros es 

reducida) y, por otra, la inversión (dado que el rendimiento de la inversión realizada 

puede ser superior al coste efectivo de la operación realizada).  

 Afecta a la oferta de crédito: La inversión empresarial y las decisiones relativas al 

consumo de los hogares, está determinada por dos factores, el coste del crédito y su 

disponibilidad. De esta forma, la relación entre estos factores y la política 

monetaria, puede constituir una importante herramienta para transmitir las 

variaciones a los diferentes agentes de la economía. 

 Afecta a los tipos de cambio de la moneda: Las variaciones del tipo de interés 

pueden influir en el tipo de cambio a través de los flujos internacionales de capital, 

de tal modo que pueden apreciar o depreciar el valor de la moneda. 

La reacción está ligada al grado de apertura de la economía al comercio 

internacional. Tanto los precios de las importaciones como la competitividad 

quedan afectados por el tipo de cambio, que puede incidir en la demanda externa y 

en los precios de los bienes finales. 

 Incide en la fijación de salarios y precios: La política monetaria tiene como 

objetivo principal, la estabilidad de precios, que incide en las expectativas de 

inflación y en la fijación de salarios y precios.  
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No hay que olvidar que las variaciones en la demanda pueden producir tensiones en 

los mercados de trabajo y de bienes intermedios, lo que puede afectar a la fijación 

de los precios. 

Gráfico 1: Mecanismo de transmisión monetaria 

 

 Fuente: Banco Central Europeo (2010a).  

 Después de observar la cadena anterior, podemos entender que las medidas de la 

política monetaria tienen un plazo bastante amplio hasta llegar a influir en la evolución de 

los precios. 

 Las dimensiones de los efectos pueden ser diferentes según el estado en el que se 

encuentre la economía, lo cual puede dificultar la realización de cálculos con exactitud. 

Además, hay que tener en cuenta que existen factores externos que pueden afectar en el 

comportamiento de los precios, como puede ser, entre otros, el precio del petróleo o la 

evolución de la economía mundial. 

 A causa de esto, en la zona euro, el BCE suele fijar algunos métodos de control para 

comparar las medidas adoptadas. Uno de ellos se basa en la relación entre el crecimiento 

monetario y la inflación. Si el primero es excesivo generaría inflación, por tanto se 
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produciría un aumento de los precios que podría influir en las expectativas futuras. Este 

pertenece a uno de los pilares de estrategia de política monetaria (Paternoster, D. y 

Verbeken D., 2016), que analizaremos más detenidamente en el apartado 2.3. 

 De este modo, el seguimiento de los agregados monetarios se justifica porque ofrece 

información útil para la política monetaria y, a través de su evolución, sirve para valorar si 

concurren tendencias inflacionistas.  

 

2.3. LA ESTRATEGIA DE POLÍTICA MONETARIA DEL BCE 

 

 El Banco Central Europeo sigue una orientación que se fundamenta en el 

cumplimiento de los objetivos enunciados en el artículo 127 del Tratado de Maastricht. Se 

hace referencia a un objetivo principal que aparece enunciado en el apartado 1, "El objetivo 

principal del Sistema Europeo de Bancos Centrales, […] será mantener la estabilidad de 

precios". La consecución de dicho objetivo es posible mediante la aplicación de la 

estrategia de política monetaria del BCE. Esta se articula en torno a dos elementos 

principales, la definición cuantitativa del objetivo prioritario de la estabilidad de precios y 

el análisis de los riesgos para evaluar las previsiones de evolución de los precios basado en 

dos pilares. 

a) Definición cuantitativa del objetivo prioritario de la estabilidad de precios. 

 Aunque el Tratado de Maastricht establece claramente que el objetivo principal del 

Eurosistema es el mantenimiento de la estabilidad de precios, no ofrece una definición 

precisa de lo que se entiende como tal. 

 Para determinar este objetivo el BCE señaló la siguiente definición en 1998: "La 

estabilidad de precios se define como un incremento interanual del índice armonizado de 

precios de consumo (IAPC) de la zona del euro inferior al 2%. La estabilidad de precios ha 

de mantenerse en el medio plazo" (Banco de España: "La estrategia del BCE"). La causa de 

no considerarlo a corto plazo se debe a la volatilidad de los precios, factor que la política 

monetaria no puede controlar. Además, esta orientación a medio plazo da la posibilidad de 

ofrecer una respuesta gradual y acompasada ante cualquier contrariedad económica 

prevista, cuyos efectos puedan ser perjudiciales para el objetivo de la estabilidad de precios. 
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b) Análisis de los riesgos para evaluar las previsiones de evolución de los precios basados 

en dos pilares. 

 Las decisiones de política monetaria se basan en un análisis detallado de los riesgos 

para la estabilidad de precios. Este análisis se organiza a partir de dos perspectivas 

analíticas pero complementarias sobre la determinación de la evolución de los precios, 

denominada los dos pilares (Gerdesmeier, D., 2009): 

 Análisis económico: Este primer pilar, desarrolla su valoración en una situación 

económica determinada y con una condiciones financieras determinadas, por lo que, 

a diferencia del análisis monetario, no nos ayuda a hacernos una idea sobre 

tendencias futuras, sino que estudia como los riesgos del corto plazo-medio plazo 

pueden afectar a la estabilidad de precios.  

Para realizar dicho análisis, se estudian un conjunto de variables como pueden ser la 

evolución del producto total, la demanda agregada y sus componentes, la política 

fiscal, la situación de los mercados de capitales y de trabajo, una amplia gama de 

indicadores de precios y costes, la trayectoria del tipo de cambio, la economía 

mundial y la balanza de pagos, los mercados financieros, así como la situación 

patrimonial de los sectores de la zona del euro.  

Todos estos factores son útiles para valorar la dinámica de la actividad real y la 

evolución probable de los precios desde la perspectiva de la interacción entre la 

oferta y la demanda en los mercados de bienes, servicios y factores, en horizontes 

temporales más cortos.  

 Análisis monetario: El segundo pilar, se centra en la relación existente entre el 

crecimiento monetario y la inflación en el medio y largo plazo. Es una relación 

ampliamente aceptada y ayuda a la política monetaria de forma que nos permite 

hacernos una idea de las tendencias futuras de la inflación más allá de previsiones 

de inflación convencionales. Este análisis viene a reforzar la idea de que el BCE 

debe velar por que la tasa de crecimiento monetario sea compatible con la 

estabilidad de precios en horizontes considerablemente amplios.  
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El análisis monetario supone un medio fiable para ejecutar en base a este la política 

monetaria, ya que, toma en consideración la evolución de una amplia gama de 

indicadores monetario y realiza una evaluación exhaustiva de la situación de 

créditos y de la liquidez. Además de consolidarse como un medio fiable para la 

ejecución de sus medidas, sirve como respaldo de la orientación de la política 

monetaria única a medio plazo. 

 

2.4. INSTRUMENTOS CONVENCIONALES 

 

 El BCE ha implementado tradicionalmente su política monetaria a través de una 

serie de instrumentos: las operaciones de mercado abierto, las facilidades permanentes y las 

exigencias de reservas mínimas. En la tabla 1 se recogen resumidamente las principales 

características tanto de las operaciones de mercado abierto como de las facilidades 

permanentes. 

 

2.4.1 LAS OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO 

 

 Abarcan un conjunto amplio de actuaciones que tienen como objetivo el control de 

los tipos de interés, la gestión de la liquidez del mercado y la determinación de la 

orientación de la política monetaria (Vega Vidal, J. A., 2000). 

 A diferencia de las facilidades permanentes, las operaciones de mercado abierto 

(OMA) se basan en un sistema de subastas regulares convocadas por el BCE, lo que 

significa que solamente pueden ser utilizadas a instancias del SEBC y no de las entidades 

de contrapartida. El BCE es, por tanto, quien inicia las operaciones de mercado abierto y 

decide el instrumento a utilizar. 
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Tabla 1: Principales características de las operaciones de mercado abierto y de las facilidades permanentes 

 

 
Fuente: BCE (2011c). 

Tipos de operaciones de política 

monetaria 

Tipos de instrumentos 

Vencimiento Frecuencia Procedimiento 
Inyección de 

liquidez 

Absorción de 

liquidez 

O
p

er
a
ci

o
n

es
 d

e 
m

er
ca

d
o
 a

b
ie

rt
o
 

Operaciones principales de 

financiación 

Operaciones 

temporales 
- Una semana Semanal Subasta estándar 

Operaciones de financiación 

a plazo más largo 

Operaciones 

temporales 
- Tres meses Mensual Subasta estándar 

Operaciones de ajuste 

Operaciones 

temporales 

Operaciones 

temporales 
No estandarizado No estandarizado Subasta 

Swaps de divisas Swaps de divisas - - Procedimiento bilateral 

- 
Captación de 

depósitos a plazo 
- - - 

Operaciones estructurales 

Operaciones 

temporales 

Operaciones 

temporales 
No estandarizado No estandarizado 

Subasta estándar 

- 

Emisión de 

certificados de 

deuda del BCE 

Menos de 12 meses No estandarizado 

Compras simples Ventas simples - No estandarizado 
Subasta procedimiento 

bilateral 

F
a

ci
li

d
a

d
es

 

p
er

m
a

n
en

te
s 

Facilidad marginal de 

crédito 

Operaciones 

temporales 
- A un día 

Acceso a discreción de las entidades de 

contrapartida 

Facilidad de depósito - Depósitos A un día 
Acceso a discreción de las entidades de 

contrapartida 
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 Se puede establecer una clasificación de las operaciones de mercado abierto en 

función del objetivo perseguido por el SEBC en su utilización (Moral Bello, C., 2000). De 

este modo, se puede hablar de: 

a) Operaciones de principales de financiación (Main refinancing operations - MRO). Son 

aquellas que pretenden regular la liquidez, procurando financiación semanal a las 

entidades y a un plazo de dos semanas, constituyendo la vía de financiación más 

importante del sistema crediticio. La realizan los Bancos Centrales Nacionales y se 

utilizan las subastas estándar. 

b) Operaciones de financiación a más largo plazo (Long-term Refinancing Operation - 

LTRO). Inyectan liquidez con frecuencia mensual y a un plazo de tres meses. También 

se llevan a cabo por los Bancos Centrales Nacionales mediante subastas estándar. 

c) Operaciones de ajuste (Fine-tuning operation - FTO). Su objeto es corregir las posibles 

desviaciones de los tipos de interés respecto a los determinados en las operaciones 

semanales. Los Bancos Centrales Nacionales utilizan las operaciones temporales como 

repos, swaps de divisas o captación de depósitos a plazo, a través de subastas rápidas o 

procedimientos bilaterales. 

d) Operaciones estructurales (Structural Operations - SO). Las realiza el BCE para ajustar 

la posición del SEBC frente al sector financiero en su conjunto. Pueden instrumentarse 

en operaciones temporales y emisiones de certificados de deuda, en las que el 

procedimiento utilizado es la subasta estándar, o bien en transacciones en firme, en cuyo 

caso lo más habitual son los procedimientos bilaterales. 

 A su vez, estas operaciones se pueden llevar a cabo a través de diversos 

instrumentos (BCE, 2011a): 

1. Operaciones temporales: consiste en la compra y venta de activos de garantía 

mediante una operación simultánea con pacto de recompra o de reventa de los 

mismos activos. 

2.  Concesión o toma de préstamos con activos de garantía. 
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3. Operaciones simples: Compras o ventas de activos a su vencimiento, al contado o 

a plazo, en las que la propiedad pasa plenamente al comprador o vendedor 

4.  Captación de depósitos a plazo fijo. 

5.  Emisión de certificados de deuda: Son pasivos que puede emitir el BCE para 

absorber liquidez del mercado. Se pueden emitir con regularidad o sin ella, al 

descuento y con un vencimiento inferior al año; y se utilizan en operaciones 

estructurales. 

6.  Swaps de divisas: es la operación de intercambio de flujos de caja futuros, en la 

misma o diferente moneda, correspondientes a operaciones de endeudamiento o 

inversión sobre el mismo nominal.  

 

2.4.2 LAS FACILIDADES PERMANENTES 

 

 Las facilidades permanentes (Standing facilities), tienen como objetivo inyectar o 

drenar liquidez diaria, establecer la orientación general de la política monetaria y controlar 

los tipos día a día (Moral Bello, C., 2000). Las entidades que operan con el SEBC disponen 

de dos facilidades permanentes sujetas al cumplimiento de ciertas condiciones de acceso: 

 a) La facilidad marginal de crédito, permite a las entidades conseguir liquidez a un 

día contra activos garantizados. Puede decirse que estos préstamos se conceden de forma 

automática, ya que el límite de cantidad lo establece el volumen de activos garantizados de 

que se disponga. El coste de la obtención de liquidez por esta vía es superior que si las 

entidades la obtuviesen en el mercado, debido a que el tipo de interés es mayor. Otra 

característica es que estos préstamos, al igual que ocurre con los depósitos, se conceden con 

carácter permanente y a diario, de forma que aunque vencen a un día pueden ser renovados 

sucesivamente (Calvo, P., 2011). 

 b) Por su parte, la facilidad marginal de depósito, es aquella que permite que las 

entidades efectúen depósitos a un día, no habiendo normalmente, ninguna limitación en 

cuanto a cantidad. Se trata de la posibilidad de que, en cualquier momento del día, las 

entidades trasladen un determinado saldo desde su cuenta de tesorería en el Banco de 

España a una cuenta especial de depósitos, que se remunera a un tipo inferior a los de 

mercado.  
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 Los tipos de interés de las facilidades permanentes son anunciados por el BCE, y se 

constituyen en los tipos oficiales de referencia para los mercados monetarios, en torno a los 

cuales van a oscilar los tipos de mercado a corto plazo. 

 

2.4.3 EL COEFICIENTE DE RESERVAS MÍNIMAS 

 

 El BCE impone a las entidades el mantenimiento del denominado coeficiente de 

reservas mínimas. Su regulación se encuentra recogida en los Estatutos del SEBC/BCE, en 

el Reglamento del Consejo de la UE y en el Reglamento del BCE sobre coeficiente de 

reservas mínimas. 

 Los objetivos de este coeficiente son la consecución de la estabilidad de tipos de 

interés en el mercado monetario y la creación o ampliación de un déficit estructural de 

liquidez. Por una parte, facilitar a las entidades e instituciones un mecanismo que permita 

mitigar los efectos de las alteraciones de los niveles de liquidez en el mercado, que tienen 

como resultado la estabilización de los tipos de interés. De otra, la creación o aumento de 

un déficit estructural de liquidez resulta importante para que el SEBC disponga de una 

capacidad relevante como proveedor de liquidez (López Domínguez, I.: "Sistema de 

Reservas mínimas"). 

 Se encuentran sometidas a este coeficiente las entidades de crédito establecidas en 

los Estados Miembros y las sucursales que, trabajando en los Estados Miembros, no 

dispongan de oficina registrada en ellos. Las sucursales que están radicadas fuera de la zona 

euro no están obligadas al coeficiente de reservas mínimas. Además, es importante señalar 

que las entidades que están sometidas a dichos coeficientes son las únicas que gozan de las 

siguientes posibilidades de actuación (Moral Bello, C., 2000): 

  - Acceso a las facilidades permanentes. 

 - Participación en las operaciones de mercado abierto en subastas estándar. 

 - Actuar como contrapartida en las facilidades permanentes y en las operaciones  de 

mercado abierto. 

 Este coeficiente se materializa en una determinada cifra de depósitos obligatorios 

que cada entidad debe mantener sobre una cantidad de pasivos computables. Se concreta de 
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acuerdo con los datos del balance de las entidades, referidos al final del periodo de 

cómputo, aplicando sobre los pasivos computables el nivel del coeficiente que corresponde 

a cada categoría de dichos pasivos. El coeficiente se mantiene durante un mes, desde cada 

día 24 hasta el 23 del mes siguiente, en una o más cuentas, generalmente, con el Banco 

Central Nacional correspondiente (Moral Bello, C., 2000). 

 Los depósitos obligatorios se remuneran al tipo de interés resultante de la media de 

los tipos de interés de las operaciones principales de financiación del BCE. La 

remuneración se liquida el segundo día hábil para el Banco Central Nacional después del 

final del período en el que se ha mantenido. 

 Puede producirse un incumplimiento del coeficiente como consecuencia de que la 

media de activos de caja al final del día del período sea menor que la exigida. Ello dará 

lugar a las correspondientes sanciones, que van desde el pago de hasta cinco puntos 

porcentuales sobre el tipo de interés de la facilidad marginal de crédito, calculados sobre la 

cantidad de depósitos que no ha mantenido la Entidad, hasta dos veces el tipo o hasta que la 

entidad mantenga tres veces la cantidad de depósitos en firme no remunerada (BCE, 1998). 

 

3. LA POLÍTICA MONETARIA DURANTE LA CRISIS 

 

 La reciente crisis financiera mundial y su consiguiente recesión económica han 

exigido respuestas de política económica por parte de las autoridades fiscales y monetarias 

de todo el mundo. Desde el comienzo de los problemas financieros, a mediados de 2007, el 

BCE ha reaccionado, aunque de forma un poco tardía para algunos países, pero con 

decisión, ante el deterioro de la situación económica y financiera (El Economista, 2009). 

Todo ello, con el objetivo de mantener estables los precios a medio plazo, además de 

reducir los tipos de interés hasta niveles nunca observados en los países de la zona euro. En 

la fase de mayor tensión en los mercados financieros, el Eurosistema introdujo un conjunto 

de medidas de política monetaria no convencionales, que comprenden las medidas de 

apoyo reforzado al crédito y el Programa para los Mercados de Valores. Estas medidas, 

alejadas de los instrumentos convencionales, han ayudado a sostener la intermediación 

financiera en la zona del euro y han intentado mantener la disponibilidad de crédito en 
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hogares y empresas, a la vez que cumplían el objetivo principal del BCE de mantener la 

estabilidad de precios (BCE, 2015a). Debido a su carácter temporal, algunas de las medidas 

de política monetaria no convencionales adoptadas por el BCE en respuesta a la crisis ya 

han sido eliminadas, mientras que otras se retirarán gradualmente en cuanto la situación 

económica y financiera se normalice. 

 

3.1. MEDIDAS NO CONVENCIONALES 

 

 Como nos informa el Banco Central Europeo, a través de uno de sus artículos (BCE, 

2011b), entre el periodo que transcurre desde octubre de 2008 y mayo de 2009, a raíz de la 

grave crisis financiera y de los inherentes riesgos que esta supone para la estabilidad de 

precio a medio plazo, el BCE intervino de forma que redujo el tipo de interés de sus 

principales operaciones de financiación en 325 puntos básicos. Sin embargo, las 

dificultades en el proceso de transmisión amenazaban con impedir que se produjese un 

cambio de rumbo para la política monetaria que se estaba aplicando, de modo que se 

pudiese trasladar a las condiciones crediticias para hogares y sociedades no financieras. Por 

este motivo, el BCE también introdujo un conjunto de medidas calificadas como no 

convencionales junto con una reducción de los tipos de interés oficiales, durante el período 

de mayor tensión que se observó en los mercados financieros, con el objetivo de mantener 

la funcionalidad de la transmisión de la política monetaria.  

 Estos nuevos planteamientos fueron aplicados, principalmente, utilizando la 

estructura del conjunto de elementos disponibles para, en primer lugar, sostener las 

condiciones de financiación de las diferentes entidades de crédito, a fin de incrementar la 

provisión de crédito al sector privado y, en segundo lugar, controlar el contagio en los 

mercados financieros.  

 

3.1.1 PROBLEMAS CON LA TRANSMISIÓN DE LA POLÍTICA MONETARIA 

 

 En opinión de González Páramo, J.M. (2012), la crisis financiera ha creado un 

entorno de tensión en los diferentes canales de transmisión de la política monetaria, que son 
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los encargados de trasladar a la economía y, en última instancia, a los precios, las 

decisiones que influyen en los tipos de interés fijados por el BCE.  

 En circunstancias normales, mediante un correcto funcionamiento del proceso de 

intermediación financiera a través del sector bancario y de los mercados financieros, las 

indicaciones incorporadas en los tipos de interés oficiales son transmitidas de una manera 

fluida a los tipos de interés del mercado monetario a corto plazo y, por consiguiente, a los 

tipos de interés a más largo plazo, que son indicadores con más transcendencia a la hora de 

tomar decisiones por parte del sector privado. La crisis ha dañado la transmisión de los 

tipos de interés oficiales que, a su vez, ha tenido efecto en los tipos de interés del mercado 

monetario y en otros tipos de interés bancarios y de mercado. 

 En segundo lugar, los acontecimientos precedentes a la crisis, dejaron al descubierto 

las carencias de las entidades de crédito para acceder a financiación, lo cual presionó sobre 

el activo del balance de dichas entidades, elevando el riesgo de un acentuado 

estrechamiento del flujo de la oferta de préstamos (Banco de España, 2012). Además, en el 

entorno de la crisis de la deuda soberana, la escasa liquidez en los mercados de deuda 

pública, añadió nuevas tensiones, dado el uso generalizado de estos valores como activos 

de garantía en los préstamos garantizados, afectando con ello a la capacidad de las 

entidades de crédito para prestar al sector privado.  

 En tercer lugar, la recesión cíclica, añadida a las caídas en los precios de los activos, 

afectó de manera significativa en el balance y en la solvencia de los prestatarios de las 

entidades. Estos efectos se vieron con más claridad a causa del entorno de crisis de la deuda 

soberana, que afectó a algunos países de la zona del euro, causando pérdidas en las carteras 

de inversores financieros y no financieros, continuando con el guión de efectos adversos 

que influían en su capacidad de préstamo. 

 En último lugar, cabe señalar las importantes desviaciones observadas en las 

percepciones de riesgo de los intermediarios financieros y de los inversores, que 

amenazaron el acceso normal al crédito para financiar la actividad empresarial en la 

economía, esto es conocido como canal de asunción de riesgos (Fondo Monetario 

Internacional, 2014). Esta excesiva asunción de riesgos en el sistema financiero antes de la 
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crisis, fue modificada durante la crisis y el sistema financiero se volvió más reacio a la 

aceptación de riesgos. 

 Las medidas no convencionales adoptadas por el BCE se clasifican según los 

mercados a los que iban dirigidas principalmente, es decir, el mercado monetario y los 

mercados de valores (Disyatat, P., 2009).  

 

3.1.2 MEDIDAS ORIENTADAS AL MERCADO MONETARIO  

 

a) Incremento del suministro de liquidez.  

 Durante la primera fase de la crisis que se inició en agosto de 2007, la dificultad 

principal fue corregir el mal funcionamiento del mercado monetario a raíz de la 

incertidumbre en torno a la solvencia de las contrapartes. Las entidades de crédito 

prefirieron acumular la liquidez al comienzo del período de mantenimiento, período para el 

cual se calcula el importe de las exigencias de reservas que las entidades de crédito han de 

satisfacer. Este período tiene el objetivo de reducir la incertidumbre sobre la situación de 

liquidez de las entidades de crédito (González Páramo, J.M., 2009). 

  El BCE acomodó esta preferencia adjudicando mayores volúmenes de liquidez en 

las operaciones principales de financiación al comienzo del período de mantenimiento, 

reduciendo con ello la volatilidad de los tipos de interés a corto plazo y manteniendo un 

marco operativo eficiente en lo que se refiere a conducir el tipo de interés a un día hacia el 

tipo de interés de dichas operaciones.  

b) Cambio a subastas de tipo fijo y adjudicación plena. 

  El BCE reaccionó, como podemos observar en el gráfico 2, adoptando directamente 

una función de intermediación en la provisión de liquidez a entidades de crédito 

individuales. Esta tarea desempeñada habitualmente por el mercado monetario, llevó al 

BCE a cambiar las subastas a tipo de interés variable por subastas a tipo fijo con 

adjudicación plena de la liquidez demandada por las contrapartes. El objetivo de dicha 

medida consiste en reducir los efectos causados por el mal funcionamiento del mercado 



LA POLÍTICA MONETARIA DEL BANCO CENTRAL EUROPEO DURANTE LA CRISIS 

 

19 

 

monetario en la liquidez de entidades de crédito solventes, con las subasta a tipo fijo y 

adjudicación plena el BCE se asegura que todas las entidades con necesidades de liquidez 

(y activos de garantía suficientes) conseguían la cobertura de sus requerimientos. El 

incremento de la importancia de la intermediación no es coherente con la que debería regir 

en una situación normal, aunque está justificada debido a la crisis. Tras establecer las 

condiciones económicas y financieras necesarias para el correcto funcionamiento de los 

mercados, se deberá retornar los incentivos para los préstamos interbancarios (González 

Páramo, J.M., 2010). 

Gráfico 2: Tipos de interés de las operaciones principales de financiación 

 

       Fuente: Elaboración propia con datos del BCE (BCE: "Key ECB interest rates"). 

 

c) Reducciones de tipos de interés. 

 Desde finales de 2007 a mediados de 2009, como hemos observado en el anterior 

gráfico 2, se experimentó una notable reducción de los tipos de interés de las MRO. En un 

año y medio el BCE redujo el tipo de interés de las operaciones principales de financiación 

del 4,25 (julio 2007) al 1% (mayo 2009). Después de un ligero repunte en 2011 que 

corrigió rápidamente, el organismo central continuó aplicando recortes en este tipo de 

interés, llegando a su mínimo histórico (0,05%) en septiembre de 2014. No obstante, las 
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dificultades de las economías europeas por salir de la crisis, motivaron que el BCE bajara 

definitivamente hasta el 0% su tipo de interés en marzo de 2016.  

 Esta bajada va ligada a una reducción paralela de los tipos de interés de las 

facilidades permanentes, como podemos observar en el gráfico 3, introduciéndose en 2014 

por primera vez un tipo de interés negativo para la facilidad marginal de depósito, que 

siguió descendiendo hasta  alcanzar el –0,30 % a finales de 2015. El objetivo de estas 

reducciones de los tipos de interés es, en última instancia, que los bancos decidan poner su 

dinero en circulación y así inyectar más liquidez en la economía real (El País, 2016). 

Gráfico 3: Tipos de interés de las facilidades permanentes 

 

      Fuente: Elaboración propia con datos del BCE (BCE: "Key ECB interest rates"). 

d) Ampliación de la lista de activos de garantía. 

 Los activos de garantía son los instrumentos financieros que, o bien actúan de forma 

que pueden garantizar la devolución de un préstamo, o bien se venden como parte de una 

cesión temporal (Banco de España: "Los activos de garantía"). Los bancos centrales 

nacionales pueden operar en los mercados financieros comprando y vendiendo activos de 

garantía mediante operaciones simples o cesiones temporales. Además, exige que todas las 

operaciones de inyección de liquidez requieran activos de garantía proporcionados por las 

entidades de contrapartida. 
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 La lista de activos de garantía admitidos se amplió en varias etapas, ajustando los 

umbrales de calidad para determinadas categorías de activos que podemos observar en la 

tabla 2,. En este contexto también, el Eurosistema aplica sus medidas de control de riesgos 

para mitigar los riesgos de liquidez, de mercado y de crédito (BCE, 2009b). 

Tabla 2: Categorías de activos negociables 

 

Fuente: BCE (2015b) 

e) Modificación del coeficiente de reservas mínimas. 

 El BCE decidió modificar el coeficiente de reservas mínimas, un instrumento que 

desde el inicio de la Unión Monetaria Europea no había sufrido ningún cambio en su 

composición ni en su nivel. La reducción desde el 2% al 1%, fue síntoma de que el 

Eurosistema supo adaptar su estructura para que las entidades pudiesen cumplir el 

coeficiente de reservas mínimas, además de suponer una inyección de liquidez (Cárdenas 

del Rey, L., 2013). La aplicación de esta medida entró en vigor en el período de 

mantenimiento de reservas mínimas que comenzó el 18 de enero de 2012.  
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f) Ampliación del plazo de operaciones de financiación a plazo más largo. 

 El BCE también amplió el plazo sus operaciones de financiación a plazo más largo 

(LTRO) hasta 12 meses. Este hecho aumentó la vida residual media de la liquidez 

adjudicada e hizo que pasara de unos 20 días, antes de la crisis, a 30 días, durante la fase, y 

como podemos observar en el gráfico 4 a más de 200 días en el segundo semestre de 2009, 

cuando estaban vivas las LTRO a un año, antes de reducirse de nuevo (Martín Aceña, P., 

2011).  

Gráfico 4: Variaciones en el valor residual medio de la liquidez 

 

                                                      Fuente: BCE (2011b)    

                                            

 El objeto de dicha ampliación de los plazos fue el de proporcionar una inyección de 

confianza a las entidades de crédito sobre las fuentes de financiación durante un período 

más prolongado, dando lugar a que el sistema bancario pudiese restablecerse y mejorar sus 

actividad, además de mantener el crédito a las familias y a las entidades no financieras 

(BCE, 2010a). La intensificación de la crisis, se caracterizó, no solo por crear un alto grado 

de incertidumbre en los mercados, sino por la actuación de las entidades de crédito, las 

cuales tuvieron un comportamiento heterogéneo en esta fase. Esto queda representado por 

el volumen y la distribución del sobrante de liquidez, que se puede calcular teniendo en 

cuenta el uso que hacen las entidades de crédito de la facilidad de depósito. Al inicio de la 

crisis podíamos encontrar niveles cercanos al cero, pero cuando se establecieron las 

subastas a tipo fijo con adjudicación plena, el uso de esta modalidad por parte de las 



LA POLÍTICA MONETARIA DEL BANCO CENTRAL EUROPEO DURANTE LA CRISIS 

 

23 

 

entidades de crédito, observo un crecimiento significativo aunque heterogéneo (Estebe, V. 

y Prats Albentosa, M.A., 2011).  

 Las operaciones de financiación suponen un importante recurso junto con el uso 

simultáneo e intensivo de la facilidad de depósito para almacenar el exceso de liquidez a un 

día. Son indicativos de hasta qué punto no funciona como corresponde el mercado 

monetario. Tras el vencimiento de la primera LTRO a un año a comienzos de julio de 2010, 

que supuso un importe de 489.190 millones de euros, en diciembre de 2011 y febrero de 

2012 se llevaron a cabo dos operaciones de liquidez a 3 años con un importe de 529.530 

millones de euros (Calvo Vergéz, J., 2015). 

 Cabe señalar, de forma especial, las operaciones de financiación a más largo plazo 

dirigidas (TLTROs), que son las operaciones que el Eurosistema ha utilizado para 

proporcionar financiación a entidades de crédito por períodos de hasta cuatro años. Por lo 

tanto, su misión ha sido reforzar la orientación de la política monetaria actual del BCE y 

fortalecer la transmisión de la política monetaria aún más mediante el incentivo de los 

préstamos bancarios a la economía real. Una primera serie de TLTROs se anunció el 5 de 

junio de 2014. Supuso una inyección total de 212.000 millones, la mitad del máximo 

ofrecido (RTVE, 2014). Posteriormente, fue publicada el 10 de marzo de 2016 una segunda 

serie (TLTRO-II), con vencimiento en 2021, a través de las cuales las entidades de 

contrapartida podrán obtener financiación por un importe total de hasta el 30 % de la parte 

computable de sus préstamos a 31 de enero de 2016 (Banco de España, 2016).  

g) Operaciones de inyección en divisas. 

 Junto con todas las medidas que hemos mencionado anteriormente, y que estaban 

principalmente centradas en la financiación en euros, el BCE también realizó operaciones 

de inyección en dólares estadounidenses desde 2007, dicha línea fue revisada en varias 

ocasiones y que alcanzó un importe de 240.000 millones de dólares. Estaban garantizadas 

con activos aceptados por el BCE en sus sistema de garantías, así como swaps. El objetivo 

era poder hacer frente a dificultades que estaban atravesando algunos bancos activos 

internacionalmente para financiarse en divisas, sobre todo en la moneda americana. 
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Además, también se llevaron a cabo en 2008 subastas de swaps en francos suizos y libras 

esterlinas (Fundación ICO, 2013).  

 Para hacer frente a dichas dificultados se han utilizado las conocidas líneas swap 

bilaterales entre bancos centrales (El Mundo, 2008). Estas se han convertido en un 

importante instrumento de cooperación internacional entre bancos centrales para evitar el 

riesgo sistémico y limitar el contagio entre las principales monedas. El diseño de las 

operaciones realizadas por el BCE para abastecer de liquidez en moneda extranjera a las 

entidades de crédito de la zona euro, ayudó a cumplir los objetivos de dichas líneas swaps. 

Es decir, disminuyó la preocupación sobre la falta de liquidez de moneda extranjera y se 

calmaron los mercados. La experiencia obtenida a través de estas operaciones favoreció 

que, en el año 2013, los principales bancos centrales sustituyeran dichas líneas swaps 

bilaterales de carácter temporal por una red de líneas swap bilaterales permanentes. La 

mejora en las condiciones de financiación en dólares estadounidenses favoreció la 

suspensión, por parte del BCE, de las operaciones que hacen uso de las líneas swaps para 

suministrar liquidez en moneda extranjera, aunque si fuese necesario, el marco que 

proporciona las líneas de swaps permanentes permiten la reintroducción de dichas medidas 

cuando sea oportuno (BCE, 2014). 

 Teniendo en cuenta el objetivo de las medidas no convencionales, consistente en 

servir de apoyo para conseguir la normal transmisión de los tipos de interés oficiales del 

BCE a la economía, la evolución de los tipos de interés aplicados por las entidades de 

crédito a los préstamos y sus volúmenes puede dar idea de la eficacia de estas medidas. Los 

tipos de interés de los préstamos concedidos a los hogares y a las sociedades no financieras, 

se vieron reducidos con un pequeño retraso. En lo que se refiere a la cantidad de préstamos 

concedidos, se vieron reducidos inicialmente y se ha dificultado el acceso a estos debido a 

la crisis (BCE, 2011b). 

 No obstante, las medidas no convencionales, de forma más general, junto con las 

decisiones adoptadas por los Gobiernos de cada país de la zona euro, de apoyo a las 

entidades de crédito, han ayudado a evitar un proceso desapalancamiento desordenado 

(BCE 2016). Las medidas no convencionales realizan así un importante papel durante la 

fase marcada por la crisis. 
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 Aún así, no es suficiente con el apoyo a la liquidez, ya que este no sustituye al 

saneamiento y al fortalecimiento necesario en los balances y, en ningún caso, sirve para 

resolver los problemas de solvencia. La experiencia adquirida en episodios anteriores de 

crisis bancarias es que los Gobiernos y los reguladores deben intervenir con rapidez y con 

determinación, mientras que el Banco Central, solo debería limitarse al papel de ser un 

apoyo para los problemas de liquidez (Novales Cinca, A., 2010).  

 

3.1.3 MEDIDAS ORIENTADAS A LOS MERCADOS DE VALORES  

 

 Junto con las medidas orientadas al mercado monetario, el Eurosistema también 

intervino de forma directa en algunos mercados de valores.  

a) Programa de adquisición de bonos garantizados (Covered bond purchase programme - 

CBPP). 

 El programa de adquisiciones de bonos garantizados, anunciado el 7 de mayo de 

2009, tuvo por objeto: a) promover el descenso de los tipos de interés a plazo del mercado 

monetario; b) mejorar la liquidez en segmentos importantes del mercado de deuda privada; 

c) estimular a las entidades de crédito a mantener y ampliar su financiación a clientes, y d) 

facilitar las condiciones de financiación de entidades de crédito y empresas, dado que la 

emisión de bonos garantizados es una fuente primordial de financiación para las entidades 

de crédito de la zona del euro (BCE, 2009a). 

 Durante el período de doce meses comprendido entre el 2 de julio de 2009 y el 30 

de junio de 2010, el Eurosistema inició su primer programa de adquisiciones de bonos 

garantizados o first covered bond purchase programme (CBPP1) realizando compras 

simples de bonos garantizados denominados en euros emitidos en la zona euro, por un 

importe nominal total, de 60.000 millones de euros, tal y como se había anunciado 

previamente  

 En el mercado primario, se recibió esta noticia provocando la reactivación, en la 

zona euro, de las emisiones de tamaño considerable de bonos garantizados. Debido a esto, 

los volúmenes volvieron a los niveles observados antes de la crisis. El efecto sobre el 
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mercado secundario, se puso de manifiesto en la evolución de los diferenciales de bonos 

garantizados en torno al día del anuncio. Tuvo un efecto significativo sobre los precios 

aunque las adquisiciones tuvieron una incidencia bastante limitada ya que, probablemente, 

se consideró que era una ejecución del compromiso anunciado previamente. 

 En noviembre de 2011, el Eurosistema inició un segundo programa de adquisiciones 

de bonos garantizados (CBPP2) (BCE: "BCE anuncia detalles de su nuevo programa de 

compra de bonos cubiertos (CBPP2)"). El programa que estaba dotado con 40.000 millones 

de euros, de los cuales solo fueron utilizados 16.418 millones de euros, terminó, como 

estaba previsto, el 31 de octubre de 2012. El Eurosistema tiene intención de mantener los 

activos adquiridos bajo este programa hasta su vencimiento no sobrepasando los 10,5 años. 

 La ampliación del programa de compra de activos o Expanded Asset Purchase 

Programme (APP) anunciado a principios de 2015 (BCE: "El BCE anuncia la ampliación 

de su programa de compra de activos"), ha tenido como efecto una mejora de las 

condiciones de financiación de las entidades de crédito, que ahora son más homogéneas 

entre países. Este programa comprendería el programa de compras de bonos de titulización 

de activos o Asset-Bacled Securities Purchase Programme (ABSPP) y el tercer programa 

de adquisiciones de bonos garantizados o third covered bond purchase programme 

(CBPP3) iniciados en los últimos meses del pasado 2015. Las compras mensuales 

ascenderían a un total de 60.000 millones de euros. Se espera que, hasta septiembre de 

2016, se mantengan activas y, en todo caso, hasta que el Consejo de Gobierno del BCE 

observe un ajuste sostenido de la trayectoria de inflación que sea compatible con su 

objetivo de mantener las tasas de inflación en niveles inferiores, aunque próximos, al 2 % a 

medio plazo. En este pasado mes de marzo de 2016, se tomó la decisión de ampliar a 

80.000 millones de euros la compra de activos en el marco del programa. Además, los 

bonos denominados en euros con grado de inversión emitidos por sociedades no bancarias, 

se incluirán en la lista de activos que son elegibles para compras regulares (Bravo, D. y 

Monzón, A., 2016). 

 Junto con estos programas, el BCE puso en marcha en marzo de 2015 el 

denominado programa de compras del sector público o Public Sector Purchase Programme 

(PSPP). Este programa, para el cual se han destinado 60.000 millones de euros mensuales, 
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tiene como objetivo la adquisición de deuda tanto pública como privada y transcurrirá 

desde marzo de 2015 hasta septiembre de 2016, acumulando como mínimo 1,1 billones de 

euros (Europa Press, 2015). 

 Todos estos programas se acogen al plan de expansión cuantitativa o Quantitative 

Easing (QE) del BCE (QE del BCE=PSPP+CBPP3+ABSPP), que consiste en la compra de 

títulos de deuda tanto pública como privada. El objetivo final es desviar la atención de los 

inversores en deuda pública hacia inversiones en la economía productiva. Gran parte de la 

deuda de los Estados está en manos de los bancos de la zona euro y el BCE quiere fomentar 

el crédito por parte de estos, por tanto, si realiza compras masivas de bonos soberanos, sus 

precios subirán y la rentabilidad (que se encuentra en mínimos históricos) bajará aún más. 

La medida supone una inyección de liquidez en el mercado y, por tanto, debilita la 

cotización del euro. Esta depreciación hace más baratas y competitivas las exportaciones 

europeas, lo que ayuda a la recuperación (Mars, A., 2015). 

b) Programa para los mercados de valores. 

 El programa para los mercados de valores se inició el 10 de mayo de 2010 en 

respuesta a la crisis de la deuda soberana. Este programa tenía el objetivo de hacer frente al 

incorrecto funcionamiento de algunos mercados de valores y mejorar el mecanismo de 

transmisión de la política monetaria. Al amparo de este programa, es admisible la 

adquisición de deuda tanto pública como privada (González Páramo, J.M., 2011).  

 El primer día de las intervenciones después de conocerse a través del anuncio, fue 

bastante eficaz. Sin embargo, hay que recordar que se tomaron decisiones teniendo en 

cuenta un posible impacto en los mercados financieros, incluidos los compromisos 

adicionales adquiridos por algunos Estados Miembros para adelantar sus esfuerzos de 

consolidación fiscal y el acuerdo de los Gobiernos europeos sobre el establecimiento de la 

Facilidad Europea de Estabilidad Financiera. Hay que tener en cuenta, que la eficacia de las 

decisiones que repercuten en el programa no pueden evaluarse solamente en función de los 

diferenciales observados en los bonos. Por ejemplo, la mera posibilidad de que se 

produjeran intervenciones en el mercado de bonos podría haber contribuido a limitar la 

propagación de la crisis de deuda soberana desde los países directamente afectados a otros. 
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Esto habría supuesto un obstáculo mayor en el proceso de transmisión monetaria en la zona 

del euro en su conjunto si no se hubiera establecido este programa para los mercados de 

valores. Desde julio de 2010, el nivel de adquisiciones del programa fue mucho más 

reducido, aunque la volatilidad de los diferenciales de los bonos siguió siendo elevada.  

  A raíz de una decisión del Consejo de Gobierno del BCE el 6 de septiembre de 

2012 para iniciar las transacciones monetarias, el SMP se dio por terminado. Los títulos 

existentes en la cartera de SMP se llevarán a cabo hasta la madurez (BCE, 2013). 

 A grandes rasgos y cómo podemos observar en el gráfico 5, el programa para los 

mercados de valores resultó ser una pieza fundamental, pues contribuyó a mejorar la 

transmisión de la política monetaria a la zona del euro en su conjunto (Millaruelo A. y Del 

Rio, A., 2013). El papel fue especialmente importante al inicio de su puesta en marcha, 

cuando también contribuyó a contener el contagio.  

Gráfico 5: Programa para el mercado de valores y las operaciones monetarias de 

compraventa 

 

Fuentes: Millaruelo, A., y del Rio, A. (2013) 

 La evidencia, la cual queda reflejada en el gráfico 6, nos sugiere que las medidas no 

convencionales han seguido el guión previsto y han ayudado a la consecución de los 

objetivos planteados a priori por el BCE (Cárdenas del Rey, L., 2013), pero esto no quiere 

decir que dichas medidas no se puedan intensificar, ya que como bien pudo expresar Mario 
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Draghi, Presidente del BCE, este pasado mes de enero, "Tenemos el poder, el deseo y la 

determinación de actuar. No tenemos límites”, afirmaciones que tienen el objetivo de 

tranquilizar a los inversores y reafirmar el mensaje expansivo que viene caracterizando su 

mandato (Sánchez, R.M., 2016).  

Gráfico 6: Evolución de la cantidad inyectada 

 

Fuente: Rey Miro, D., Gómez Fernández, A. y Refojo Rey, A. (2015) 

 El BCE había inyectado hasta 2015 una liquidez aproximada de 2,4 billones de 

euros a través de medidas no convencionales (Rey Miro, D., Gómez Fernández, A. y 

Refojo Rey, A., 2015):  

- 1 billón de euros a través de dos LTRO con vencimiento a 3 años en diciembre de 

2011 y marzo de 2012. 0,3 billones de euros con las tres primeras LTRO a 4 años 

(septiembre 2014, diciembre 2014, marzo 2015).  

- 0,2 billones entre mayo de 2010 y septiembre de 2012 a través del Securities 

Market Programme (SMP) (compra de bonos soberanos en el mercado secundario 

con drenajes semanales de la liquidez inyectada). 

- 0,8 billones de euros de inyección con los CBPP (julio 2009 – junio 2010, 

noviembre 2011 – octubre 2012), consistentes en adquirir deuda del sector privado 

garantizada con activos de alta solvencia, tanto en mercado primario como 

secundario y con el objetivo de mantenerlos hasta el vencimiento.  

- 0,1 billones de euros desde marzo de 2015 (finalización prevista en septiembre de 

2016) con el nuevo programa Expanded Asset Purchase Programme que engloba el 
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CBPP3, ABSPP (compra de titulizaciones bancarias para reactivar el crédito) y 

Public Sector Purchase Programme (PSPP) bonos soberanos de diferentes países, 

con rendimiento mínimo fijado a partir de la facilidad marginal de depósito. 

 No obstante, si dichas medidas se mantienen durante un periodo prologando en el 

tiempo, podrían favorecer una asunción de riesgos excesiva por parte de los participantes en 

el mercado, difuminar los incentivos y retrasar el proceso previsto de ajuste de los balances 

en las entidades de los sectores público y privado. Ello afectaría, en último lugar, a la 

estabilidad de precios a medio plazo, con efectos perjudiciales para el crecimiento 

económico. Por tanto, las medidas no convencionales acordadas por el BCE no se 

concibieron para mantenerse en el tiempo, sino para causar un efecto en la economía y 

complementar las decisiones convencionales relativas a los tipos de interés, y dar así lugar 

a su posterior retirada (Fundación ICO, 2015).  

 

3.1.4 RETIRADA GRADUAL DE LAS MEDIDAS NO CONVENCIONALES 

  

 Las medidas no convencionales de política monetaria establecidas por el BCE, 

fueron creadas teniendo en cuenta su carácter temporal. Este requisito exigió que el acuerdo 

de medidas limitara las restricciones a las decisiones futuras de política monetaria (BCE, 

2011a). Las medidas se efectuaban con las entidades principalmente a través de cesiones 

temporales de duración limitada y sin poder ampliarse automáticamente tras su 

vencimiento. De esta forma, los riesgos inherentes a los que estaba expuesto el BCE, 

provenientes de los valores subyacentes, se mantuvo contenido y la responsabilidad de dar 

posibilidades de financiación a la economía, siguió recayendo en el sector financiero. De 

esta forma, las medidas destinadas para fomentar el crédito respondían solamente a las 

condiciones de financiación de las entidades y estas eran distintas de la relajación 

cuantitativa practicada por otros importantes bancos centrales. Estas medidas conllevan la 

adquisición de bonos en el mercado abierto con el objetivo principal de disminuir los 

rendimientos en el mercado de renta fija mediante la reducción de la prima por plazo (BCE, 

2011b).  
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 Por otro lado, las medidas no convencionales del BCE, se hicieron efectivas 

principalmente en la ampliación del marco operativo existente, extendiendo los plazos y 

ampliando la lista de activos de garantía y en una cuantía relativamente limitada de compras 

simples (BCE, 2010b). De esta forma, el BCE ha preservado un alto grado de flexibilidad en 

sus decisiones futuras ya que, la mayor parte de las medidas que se adoptaron, pueden ser 

retiradas sin dificultad una vez que se vuelva de forma sostenida al rumbo normal de 

funcionamiento y, por tanto, se restablezca la situación financiera normal. Las tres LTRO a 

un año constituyen un ejemplo: no se renovaron a su vencimiento, como podemos observar 

en el gráfico 7, lo que dio lugar a una reducción y normalización general de la vida residual 

de las operaciones de financiación.  

Gráfico 7: Evolución de las medidas no convencionales adoptadas por el BCE entre 

2007 y 2012 

 

        Fuente: Millaruelo, A., y del Rio, A. (2013) 

 El carácter diferente de las medidas no convencionales del BCE también tiene 

implicaciones para el tamaño del balance del banco central. Su aumento relativo durante la 

crisis es más limitado que en el caso de los bancos centrales que intervinieron 
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predominantemente mediante compras de activos, como en Estados Unidos y el Reino 

Unido.  

 Mirando al futuro, podemos deducir que las medidas de carácter no convencional 

por parte del BCE, continuarán retirándose gradualmente en línea con la normalización en 

curso de las condiciones de la intermediación financiera que tienen relevancia para el 

mecanismo de transmisión. Su retirada será de forma gradual con el fin de poder seguir 

garantizando una transmisión efectiva de la orientación de la política monetaria. Las 

decisiones inherentes a dicha retirada gradual de las medidas no convencionales, podrán 

llevarse a cabo independientemente de las relativas a los cambios en los tipos de interés 

oficiales del BCE, dado su carácter complementario (BCE, 2011b). Este hecho se puso de 

manifiesto por ejemplo en abril y julio de 2011, cuando se aumentaron los tipos de interés 

oficiales del BCE en 25 puntos básicos en cada caso y no se mantuvieron las medidas no 

convencionales. 

 Respecto al tema del tamaño y de la velocidad de la retirada de dichas medidas, se 

han de tomar en consideración que, cuanto más tiempo se mantengan, sobre todo a tipos de 

interés muy reducidos, mayor será el riesgo de introducir distorsiones y de crear incentivos 

para la asunción de riesgos, lo que se puede traducir, en última instancia, en la creación de 

desequilibrios financieros y en riesgos para la estabilidad de precios a medio plazo 

(Berganza, J.C., Hernando, I. y Vallés, J., 2014). 

 Especialmente, las medidas destinadas a apoyar la liquidez proporcionada por el 

BCE al sector bancario, no puede sustituir las medidas que deben adoptar los Gobiernos 

nacionales, los organismos regulatorios y el propio sector financiero para asegurar la 

solvencia de las entidades individuales y la sostenibilidad de los modelos de negocio del 

sector bancario, también a tipos de interés más elevados. El BCE determina las condiciones 

de financiación generales de la economía mediante la orientación de su política monetaria y 

no puede ni debe asumir responsabilidades que pertenecen al ámbito de los organismos 

regulatorios o fiscales (Cinco días, 2010).   
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3.1.5 EVALUACIÓN DE LA EFICACIA DE LAS MEDIDAS NO CONVENCIONALES  

 

 Finalmente, en relación a la valoración de la eficacia de las medidas no 

convencionales en Borrallo Egea, F.A. y Hierro Recio, L.A. (2015) puede verse un análisis 

detallado de diversos trabajos que analizan la eficacia de la política monetaria durante la 

crisis, se pueden distinguir varias líneas de argumentación. Hay autores que consideran que 

la política realizada esta siendo efectiva y otros que defienden que es insuficiente.   

 Entre el primer grupo se encuentran los trabajos de Giannone, D., Lenza, M., Pill, 

H. y Reichlin, L. (2012) y Lenza, M., Pill, H. y Reichlin, L. (2010). Estos autores realizan 

principalmente estimaciones basadas en un planteamiento consistente en realizar 

predicciones a partir del año 2007 en dos posibles escenarios: con la implantación de 

medidas no convencionales y sin ellas. Llegan al resultado de que las medidas no 

convencionales han apoyado al funcionamiento del mercado financiero, al mecanismo de 

transmisión monetaria y, con ello, la política monetaria ha tenido un efecto beneficioso 

sobre la economía real, reforzando así la actividad macroeconómica y el empleo de manera 

moderada pero significativa.  

 Un segundo aporte perteneciente al grupo de autores que piensan que la política está 

siendo efectiva (Fahr, S. Motto, R., Rostagno, M., Smets, F. y Tristani, O., 2011). 

Desarrollan la idea de la introducción de la provisión de liquidez mediante el procedimiento 

de subasta a tipo de interés fijo con adjudicación plena y en el alargamiento de los plazos 

máximos de vencimiento de las operaciones de financiación desde los tres meses al año en 

el contexto, de un modelo, que recoge diversas percepciones del riesgo y se centra, 

especialmente, en el canal de la intermediación bancaria. Dicho modelo está basado en las 

necesidades de liquidez de las entidades de crédito y en un acelerador financiero entre 

dichas entidades y las empresas. Si no se hubiese realizado la ampliación de los plazos, 

hubiésemos obtenido como resultado, que el diferencial entre el tipo de interés a diez años 

y el tipo a tres meses habría sido mayor, y por consiguiente, la inflación interna y el 

crecimiento del producto habrían resultado menores, debido principalmente a unos 

rendimientos de la deuda a diez años más elevados.  
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 Junto con esto, el modelo trata el tema de la cuestión de lo que habría sucedido si la 

demanda de liquidez en las operaciones de inyección de liquidez del Eurosistema no se 

hubiera satisfecho a un tipo de interés fijo. Ellos prevén que, de haber sucedido las mismas 

regularidades conocidas anteriores a la crisis en ausencia de subastas a tipo de interés fijo y 

adjudicación plena durante las dificultades financieras, el incremento de la demanda de 

liquidez, habría desencadenado un proceso de desapalancamiento por parte de las entidades 

de crédito, que habría dado lugar a graves riesgos para la estabilidad de precios y a una 

contracción económica más profunda que la observada. 

 Por el contrario, el estudio de Corbatón, J. A., Molina Cobo, C. y Sardá García, S. 

(2011) sostiene que el mercado interbancario no muestra signos de mejoría, aunque retirar 

estos estímulos pondrían a las entidades en una situación aún más complicada. De la Pola 

Zurita, J.M. (2012), considera que las medidas de política aplicadas están excesivamente 

restringidas por el miedo a la inflación, lo cual limita el potencial efecto expansivo. 

 

4. POSIBLES RIESGOS DE LA POLÍTICA MONETARIA EN TERMINOS DE 

ASIGNACIÓN Y DISTRIBUCIÓN 

 

 Como informa el mismo BCE (De la Dehesa, G. (2015), un periodo que se extienda 

en el tiempo y una orientación relajada de la política monetaria, podría producir efectos 

colaterales y, el hecho de que hasta ahora esta política monetaria haya demostrado ser 

efectiva, no debería ser suficiente para estar relajados. 

 En este contexto, nos referimos específicamente a dos motivos de preocupación 

relacionados con los posibles efectos colaterales de estas medidas: las consecuencias para 

la asignación y la distribución de la riqueza (Cœuré, B., 2013). 

 A) Cuando nos referimos a la asignación, hablamos de una preocupación que, en 

este momento, se caracteriza como importante debido que se rodea de unas condiciones de 

financiación bastante débiles, lo cual puede conllevar a una errónea asignación de recursos, 

que dará lugar a incertidumbres que tambaleen la estabilidad financiera. Un entorno en el 

que se prolonguen los bajos tipos de interés, puede provocar el retraso del saneamiento de 

los balances, lo cual se traduce en un predominio financiero a la vez que se aumenta la 
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presión sobre el banco central con el fin de que retrase la normalización de la política 

monetaria. Teniendo en cuenta esta situación, hay que hacer referencia a dos puntos. 

 A.1) Para comenzar, hay que realizar un análisis sobre el equilibro entre los efectos 

de la política monetaria y la estabilidad financiera.  

 A.2) En segundo lugar, las decisiones tomadas respecto a la política monetaria no se 

han adoptado en un vacio, sino en el contexto de un marco de políticas más amplio, que 

contribuye a eliminar algunas de las preocupaciones inherentes a la estabilidad financiera. 

 La ventaja que aparece en este entorno es la operativa dentro de un nuevo marco de 

regulación y supervisión, que incluye la creación del Mecanismo Único de Supervisión 

(MUS), diseñado específicamente para velar por la seguridad y la solidez del sistema 

bancario europeo y aumentar la integración y la estabilidad financieras en Europa, de forma 

que no se vuelvan a cometer errores pasados. Constituye el primer paso hacia la 

denominada "Unión Bancaria" que se prevé completar con un mecanismo único de 

resolución y un sistema armonizado de garantías de depósitos (Banco de España: 

"Mecanismo Único de Supervisión"). 

 B) Otra causa de preocupación, que está unida al descenso de los tipos de interés, 

son las consecuencias de la política monetaria sobre la distribución de la riqueza. En pocas 

palabras, se ha expresado el temor de que, a través de estas políticas se haya podido 

fomentar la desigualdad. Los temas de distribución son complejos y, más aún, en el 

contexto de una unión monetaria heterogénea. En relación al tema de la distribución, hay 

que aclarar algunos términos que se encuentran estrechamente relacionados.  

B.1) En primer lugar, es importante entender que de la inacción de la política 

monetaria, es decir, de que el banco central incumpla su función, o lo que es lo mismo, 

existiendo una desviación persistente de la inflación observada del objetivo del banco 

central, se siguen a asimismo efectos sobre la distribución. En caso de un descenso no 

previsto de la inflación, los datos para la zona euro sugieren que los hogares más jóvenes 

serían los más afectados, puesto que estos suelen ser los principales deudores, su deuda está 

denominada en términos nominales por lo que están más expuestos a un aumento de la 

carga financiera real. En contraste, los hogares de más edad suelen tener una riqueza neta 
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positiva, mantenida en parte en activos nominales. Por tanto, la bajada de la inflación se 

traduce en una redistribución de los hogares más jóvenes a los de mayor edad.  

B.2) En segundo lugar, es importante tener en cuenta que las decisiones 

relacionadas con la política monetaria, normalmente, traen consigo consecuencias para la 

distribución. Cuando la política monetaria actúa con el objetivo de evitar la deflación, 

bajando los tipos de interés, se produce, sin poder evitarlo, un efecto sobre la distribución, 

ya que se reducen los ingresos por intereses que obtienen los ahorradores y por 

consiguiente, disminuye la carga financiera de los prestatarios. Pero estas disminuciones de 

los tipos de interés son necesarios para aumentar la demanda agregada, incentivando a las 

empresas y a los hogares a adelantar decisiones de gasto. Es decir, restan atractivo al ahorro 

y fomentan la inversión con el objeto de reducir el coste de la financiación, dichos efectos 

de distribución, pueden favorecer la recuperación 

 Así, tal como nos dice el Presidente del BCE (Draghi, M., 2015), es cierto que el 

bajo nivel de nuestros tipos de interés oficiales, nuestras indicaciones sobre la orientación 

futura de la política monetaria y las compras de activos, incrementan el valor de mercado 

actual de los activos financieros y, en consecuencia, benefician a sus tenedores. Pero, lo 

realmente importante es la magnitud exacta del efecto de esta subida en los precios de los 

activos, que consiste en una bajada del coste del capital para los empresarios, del coste de la 

financiación para los inversores en proyectos reales y del coste del endeudamiento para los 

consumidores. 

 También, hay que tener en cuenta que, si el periodo se extiende demasiado tiempo 

conservando tipos de interés reales muy bajos, puede tener unas consecuencias no deseadas 

en el contexto de envejecimiento de la población, en el que muchos hogares ahorran no solo 

para tener un consumo estable durante su ciclo económico, sino también teniendo en cuenta 

su ciclo vital. Este hecho afecta a los pensionistas y quienes ahorran con miras a su 

jubilación, ya que, dichos tipos de interés pueden ser contraproducentes para adelantar el 

consumo. Por el contrario, podría ser un incentivo para ahorrar más, para compensar un 

descenso de la tasa de acumulación de los derechos de pensiones. 
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 Por consiguiente, que el crecimiento del producto se mantenga en una línea alcista, 

es una buena noticia, ya que con este hecho aumenta la posibilidad de que se satisfagan los 

derechos de los ahorradores. En paralelo, cuanto mayor sea el poder que tenga la política 

monetaria para ser capaz de reactivar la inversión, menor será el tiempo de espera para 

volver a tipos de interés más normales. 

 

5. CONCLUSIONES 

 

 El Eurosistema lleva sufriendo una crisis sin precedentes en la historia económica 

mundial desde el año 2008. Esta crisis, que tuvo su origen en Estados Unidos, ha afectado 

de manera especial a los países del sur de Europa, dando lugar a que algunos de ellos hayan 

tenido que ser rescatados. Esta coyuntura económica ha repercutido en el funcionamiento 

del mecanismo de transmisión monetaria, ha creado tensiones en los mercados y ha 

evidenciado una falta de liquidez, que ha hecho peligrar la estabilidad de precios, por lo que 

el Banco Central Europeo ha tenido que actuar para preservar el proyecto de una unión 

monetaria. 

 Durante este periodo de crisis, el BCE ha adoptado importantes medidas con 

diferentes finalidades. Entre aquellas dirigidas al mercado monetario, podemos encontrar: 

reducir la volatilidad de los tipos de interés mediante el incremento de la liquidez, realizar 

el cambio a subastas de tipo fijo y adjudicación plena con el objeto de suministrar recursos 

a las entidades solventes, la reducción de los tipos de interés para fomentar el crédito por 

parte de los bancos y, la ampliación de la lista de activos de garantía para abrir un abanico 

más amplio de posibilidades a la hora de garantizar operaciones. Se ha modificado el 

coeficiente de reservas mínimas, se han realizado ampliaciones en los plazos de las LTRO 

con el objeto de proporcionar una inyección de confianza a las entidades de crédito y se han 

realizado operaciones de inyección en divisas, con el fin de suministrar liquidez en moneda 

extranjera. Respecto a las dirigidas al mercado de valores, el BCE ha llevado a cabo 

programas de compra de deuda y tiene previsto otros programas futuros, además de haber 

completado el programa para los mercados de valores. 
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 Casi una década después del inicio de la crisis, en la que el Banco Central Europeo 

tuvo que intervenir tomando medidas de mayor calado con el fin de aliviar las tensiones 

producidas en los mercados monetarios, Europa sigue sin despegar y, tras el miedo de caer 

en una nueva recesión, el Banco Central Europeo sigue trabajando a través de sus diferentes 

programas para evitar nuevas situaciones de incertidumbre. La aplicación de dichas 

medidas con el objeto principal de inyectar liquidez, no se han visto reflejadas tal como 

deberían en la economía real, ya que aún existe una elevada aversión al riesgo por parte de 

las entidades financieras. Respecto a los diferentes países del Eurosistema, las medidas de 

compras masivas de deuda pública, han surtido efecto y han restablecido la confianza en los 

estados miembros. Además, se realizaron compras al sector bancario de valores respaldados 

por activos, con la intención de aligerar sus balances y así combatir la baja inflación y 

estimular el crédito. Pero la realidad es que el margen de actuación cada vez se estrecha 

más para el Banco Central Europeo y aunque, los tipos de interés se encuentran en mínimos 

históricos, todavía persiste el problema del crédito, de forma que ni empresas ni familias se 

ven beneficiadas al ritmo que sería deseable. 

 A todo esto, en la actualidad, se le suma un nuevo problema: el riesgo de deflación 

o las perspectivas de una inflación baja. Las medidas para estimular el crédito y controlar 

una inflación cercana al 2% no han conseguido los efectos esperados, debido a la política 

fiscal de los gobiernos y a un principal culpable, las entidades financieras. El pasado 10 de 

marzo de 2016, Mario Dragui lanzó una nueva batería de medidas no convencionales con el 

fin de solucionar estos problemas. Amplió de 60.000 a 80.000 millones de euros mensuales 

las compras de activos hasta que expire ese programa en 2017, amplió el número de activos 

que puede comprar para adquirir bonos corporativos y junto con esto rebajó todos los tipos 

de interés, en el caso de la facilidad de depósito, hasta el -0,4%, para tratar de que la banca 

preste dinero. Para terminar dicha batería, el Presidente del Banco Central Europeo, 

anuncio varias TLTRO que expirarán en 2021. Como consecuencia, la banca reaccionó al 

alza en bolsa, se relajaron las primas de riesgo, y el euro se depreció para volver a su nivel 

inicial. Ahora tendremos que ver si tanto los gobiernos como las entidades de créditos, son 

capaces de centrarse realmente en solucionar el problema y, dejar de lado los intereses 

propios, aprovechando las herramientas que el Banco Central Europeo les está brindando.  
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