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INTRODUCCION

Este trabajo analiza el Banco Central Europeo (BCE), sus politicas monetarias en los paises
de la zona euro, y las del sistema Europeo de Bancos Centrales, asi como los paises que lo forman
y las politicas monetarias que utilizan. Analizaré algunos términos importante para poder entender
las medidas utilizadas por este Banco y asi comprender como afectan a los paises arriba
mencionados. Como conclusion, verificaré a través de la informacion proporcionada por las
gréficas, si las medidas utilizadas por él BCE han tenido o no los efectos esperados.
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ABSTRACT

In this thesis i am going to talk about the European Central Bank (ECB), the monetary
politics used by ECB in the countries where euro is used, and the consequences they have had in
countries like Spain, Greece and Germany.

First, we will find out the composition of the European Central Bank, the countries that form
it, and the monetary politics used by these countries.

| will also analyze some important terms to be able to understand the measures used by
this Bank, so we will comprehend how do these measures affect the countries | have mentioned.

In conclusion, | will verification through conscripted information by the graphics if the
measures that have been used by the ECB have had he expected effects, or instead of that,
these measures haven't helped to reverse the situation.
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1. BANCO CENTRAL EUROPEO

Es el banco de la Unién Europea (UE), su objetivo es mantener la estabilidad de precios
en la zona euro, es decir, mantener la inflacion a niveles bajo, cuidar de las reservas exteriores
del Sistema Europeo de Bancos Centrales y promover el buen funcionamiento de la
infraestructura del mercado financiero. Ademas, tiene el derecho exclusivo de autorizar la emision
de billetes de euro. Los estados miembros pueden emitir monedas de euro, pero la cantidad debe
estar previamente autorizada por el Banco Central Europeo.

Grafico n1. ESTRUCTURA DEL BANCO CENTRAL EUROPEO
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1.2. FUNCIONES DEL BANCO CENTRAL EUROPEO

« Definir y ejecutar la politica monetaria de la zona del euro
« Realizar operaciones de divisas

« Poseer y gestionar las reservas oficiales de divisas de los paises miembros de la zona del
euro (gestion de carteras)

« Promover el buen funcionamiento de los sistemas de pago.
« Autorizar la emisidn de billetes en la zona del euro.

 En colaboracion con los Bancos Centrales Nacionales (BCN), el BCE recopila la
informacién estadistica necesaria para llevar a cabo las funciones del Sistema de Bancos Centrales
(SEBC), obteniéndola de las autoridades nacionales o directamente de los agentes econdmicos.


https://es.wikipedia.org/wiki/Billetes_de_euro
https://es.wikipedia.org/wiki/Monedas_de_euro
https://www.ecb.europa.eu/ecb/tasks/monpol/html/index.es.html
https://www.ecb.europa.eu/ecb/tasks/forex/html/index.es.html
https://www.ecb.europa.eu/ecb/tasks/reserves/html/index.es.html
https://www.ecb.europa.eu/ecb/tasks/paym/html/index.es.html
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« Estabilidad y supervision financieras: el Eurosistema contribuye al correcto funcionamiento
de las politicas adoptadas por las autoridades competentes, en lo que se refiere a la supervision
prudencial de las entidades de crédito y a la estabilidad del sistema financiero.

« Cooperacion europea e internacional: el BCE mantiene relaciones de cooperacion con
instituciones, organismos y foros, tanto dentro de la UE como a escala internacional, en relacion con
las funciones asignadas al Eurosistema.

1.3. LOS PAISES QUE FORMAN PARTE DEL BANCO CENTRAL EUROPEO SON LOS
SIGUIENTES:

Alemania, Austria, Bélgica, Chipre, Eslovaquia, Eslovenia, Estonia, Espafa, Finlandia,
Francia, Grecia, Iflanda, Italia, Letonia, Lituania, Luxemburgo, Malta, Paises Bajos y Portugal.

Estos paises son los mismos componentes que forman la zona euro.

2. BANCO CENTRALES NACIONALES

El Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC) esta compuesto por el Banco Central
Europeo y los bancos centrales nacionales de los Estados miembros de la Union Europea (UE)
independientemente de si estan integrados en el Euro o no. El Tratado de la Unién Europea atribuye
al SEBC las funciones de disefio y ejecucidn de la politica monetaria de los paises que conformen el
area del euro. El objetivo primordial que el Tratado asigna al SEBC es el de mantener la estabilidad
de precios, sin perjuicio de lo cual apoyaré las politicas econdmicas generales de la Comunidad. En
principio se preveia que todos los estados miembros de la Unidén Europea se integraran en el Euro,
sin embargo al no ser asi, la entidad encargada de la politica monetaria en la zona euro ha pasado a
ser el Eurosistema, mientras que el SEBC asumira estas funciones en el momento en que todos los
estados adopten el Euro.

2.1. COMPONENTES DE LOS BANCO CENTRALES NACIONALES

Alemania, Austria, Bélgica, Bulgaria, Chipre, Croacia, Dinamarca, Eslovaquia, Eslovenia,
Espana, Estonia, Finlandia, Francia, Grecia, Hungria, Irlanda, Italia, Letonia, Lituania, Luxemburgo,
Malta, Paises Bajos, Polonia, Portugal, Reino Unido, Republica Checa, Rumania y Suecia.

2.2. LOS BANCOS CENTRALES NACIONALES Y EL EURIBOR

El Euribor es el tipo medio de interés al que se prestan euros entre la gran mayoria de
bancos europeos. La cuantia de los tipos de interés Euribor se determinan en primer lugar a partir
de la oferta y la demanda y otros factores econdmicos, cabe destacar que las circunstancias
economicas como el crecimiento de la economia, la tasa de inflacidn, la solvencia de los bancos, la
confianza mutua y la del consumidor final. El Euribor se emplea asimismo con frecuencia como tipo
de referencia para el calculo de las hipotecas asi como para las imposiciones a largo plazo.


https://www.ecb.europa.eu/ecb/tasks/stability/html/index.es.html
https://www.ecb.europa.eu/ecb/tasks/international/html/index.es.html
https://www.ecb.europa.eu/ecb/tasks/europe/html/index.es.html
https://es.wikipedia.org/wiki/Banco_Central_Europeo
https://es.wikipedia.org/wiki/Banco_Central_Europeo
https://es.wikipedia.org/wiki/Uni%C3%B3n_Europea
https://es.wikipedia.org/wiki/Tratado_de_la_Uni%C3%B3n_Europea
https://es.wikipedia.org/wiki/Eurosistema
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3. POLITICA MONETARIA

Es una rama de la politica econdmica que usa la oferta monetaria (cantidad de efectivo
liquido, monedas y billetes en circulacion) como variable para controlar y mantener la estabilidad
econdmica. La politica monetaria comprende las decisiones de las autoridades monetarias referidas
al mercado de dinero, que modifican la cantidad de dinero o el tipo de interés. Cuando el objetivo es
aumentar la cantidad de dinero, se le denomina politica monetaria expansiva, y cuando se aplica
para reducirla, politica monetaria restrictiva. Analizaremos sus efectos en la economia:

e Politica monetaria expansiva: se utiliza cuando en el mercado hay poco dinero en
circulacion. Se puede aplicar politica monetaria expansiva para aumentar la cantidad de
dinero (oferta monetaria). Los objetivos de la politica monetaria expansiva son:

Reducir la tasa de interés, para hacer mas atractivos los préstamos bancarios e
incentivar la inversion, componente de la demanda de activos financieros.

Reducir el coeficiente de caja (encaje bancario), para que los bancos puedan
prestar mas dinero, contando con las mismas reservas.

Comprar deuda publica, para aportar dinero al mercado.

e Politica monetaria restrictiva: cuando en el mercado hay un exceso de dinero en
circulacion. Los objetivos de la politica monetaria restrictiva (contraccion de la oferta
monetaria) son:

[¢]

Aumentar la tasa de interés, para que el hecho de pedir un préstamo resulte mas
caro, reducir el endeudamiento privado.

Aumentar el coeficiente de caja (encaje bancario), para dejar mas dinero en
el banco y menos en circulacion.

Vender deuda publica (conjunto de deudas que mantiene un estado frente a los
particulares u otros paises. Constituye una forma de obtener recursos financieros
por el Estado o cualquier poder publico materializados normalmente mediante
emisiones de titulos de valores o bonos. Debido a la compraventa de titulos de
deuda publica, un estado puede aumentar o reducir la cantidad de dinero en
circulacion (expansion o contraccion de la oferta monetaria):

= Sihay inflacidn sobra dinero en el mercado, el estado puede vender deuda
publica para asi reducir la cantidad de dinero en circulacion.

= Si hay deflacion el Estado puede comprar los titulos de deuda publica para
aportar mas dinero al mercado.

Vender deuda publica se utiliza para retirar dinero de la circulacion, cambiandolo por titulos
de deuda publica.


https://es.wikipedia.org/wiki/Pol%C3%ADtica_econ%C3%B3mica
https://es.wikipedia.org/wiki/Agregado_monetario
https://es.wikipedia.org/wiki/Estabilidad_econ%C3%B3mica
https://es.wikipedia.org/wiki/Estabilidad_econ%C3%B3mica
https://es.wikipedia.org/wiki/Mercado_de_dinero
https://es.wikipedia.org/wiki/Dinero
https://es.wikipedia.org/wiki/Inter%C3%A9s
https://es.wikipedia.org/wiki/Tasa_de_inter%C3%A9s
https://es.wikipedia.org/wiki/Coeficiente_de_caja
https://es.wikipedia.org/wiki/Deuda_p%C3%BAblica
https://es.wikipedia.org/wiki/Banco
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Las politicas monetarias pueden tener otras consecuencias, dos de las mas importantes son

las siguientes:

- Recesion Econdmica: Es conocida como la pérdida generalizada de la actividad
economica de un pais, a través de la baja de la tasa anual, del producto interior
bruto durante un periodo de tiempo prolongado. Para saber si estamos en recesion
tenemos que hacer un estudio del consumo, la inversion, el empleo, el beneficio de
las empresa, la cotizacion de los indicies y la inflacion.

- Deflacién: Es la bajada generalizada y prolongada del nivel de precios de bienes y
servicios. La deflacion puede tener tanto efectos negativos como positivos.

o Positivos: caen los precios de todos los productos del mercado, esto da lugar a
que el sueldo parezca que aumenta y puedan comprar mas cosas con la
misma cantidad de dinero (aumentar la renta real y el poder adquisitivo).

o Negativo: como cae la demanda, las empresas ven reducidos sus beneficios
al tener que bajar los precios para conseguir ventas, como consecuencia hay
que reducir costes, lo que significa que se produce una reduccion de puestos
de trabajo y aumenta el desempleo.

3.1. MECANISMO DE TRANSMISION MONETARIA

El mecanismo de transmision monetaria, es aquel en que las variaciones de la oferta

monetaria se traducen en variaciones de la produccion, el empleo, los precios y la inflacion. El
proceso concreto, cuando el Banco Central decide enfriar la economia para reducir la inflacion,
consiste en las siguientes etapas secuenciales:

1)

Para iniciarlo, el banco central toma medidas destinadas a reducir las reservas bancarias,
por ejemplo vendiendo titulos del Estado en el mercado abierto. Esta operacion altera el
balance consolidado del sistema bancario provocando una reduccion de las reservas
bancarias totales.

Cada reduccién de las reservas bancarias en una unidad monetaria, origina una
contraccion multiple de los depdsitos a la vista, reduciendo asi la oferta monetaria. Como la
oferta monetaria es igual al efectivo mas los depositos a la vista, la disminucién de estos
ultimos reduce la oferta monetaria.

La reduccién de la oferta monetaria tiende a elevar los tipos de interés y a endurecer las
condiciones crediticias. Si no varia la demanda de dinero, una reduccion de la oferta
monetaria eleva los tipos de interés. Por otra parte, disminuye el volumen de crédito y los
préstamos al sector privado. Suben los tipos de interés para los que solicitan créditos
hipotecarios para adquirir viviendas y para las empresas que desean ampliar sus
infraestructuras productivas, comprar nueva maquinaria 0 aumentar las existencias. La
subida de los tipos de interés también reduce el valor de los activos financieros del sector
privado, reduciendo el precio de los bonos, acciones, del suelo y de la vivienda.

La subida de los tipos de interés y la disminucion de la riqueza, tiende a reducir el gasto
sensible a los tipos de interés, especialmente la inversion. La subida de los tipos de interés,
unida al endurecimiento de las condiciones crediticias y a la reduccion de la riqueza, tiende
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a disminuir los incentivos para realizar inversiones y para consumir. Tanto las empresas
como las familias reducen sus planes de inversion y los consumidores deciden comprar una
vivienda mas pequefia o reformar la que tienen cuando la subida de los tipos de interés de
las hipotecas hace que las cuotas mensuales sean elevadas en relacién con su renta
mensual. En una economia cada vez mas abierta al comercio internacional, la subida de los
tipos de interés puede elevar el tipo de cambio de la moneda y reducir las exportaciones
netas. Por lo tanto, el endurecimiento de la politica monetaria eleva los tipos de interés y
reduce el gasto en los componentes de la demanda agregada que son sensibles a los tipos
de interés.

5) Por ultimo, una politica monetaria restrictiva, al reducir la demanda agregada, reduce la
renta, la produccién, el empleo y la inflacidon. El analisis de la oferta y la demanda
agregadas muestra que un descenso de la inversion y de otros gastos autdnomos podia
reducir considerablemente la produccion y el empleo. Por otro lado, los precios tienden a
subir menos deprisa o incluso bajan. Retroceden las fuerzas inflacionistas. Si el diagnostico
del Banco Central sobre la situacién inflacionista es acertado, la disminucién de la
produccion y el aumento del desempleo atenuaran las fuerzas inflacionistas.

3.2. EL PAPEL DE LA POLITICA MONETARIA EN EL LARGO PLAZO

Existe un amplio consenso entre las distintas doctrinas econémicas, acerca de la
denominada neutralidad a largo plazo del dinero, por cuanto un cambio en la cantidad del dinero en
circulacion en la economia de un pais, manteniéndose constante las demés variables, repercutira
directamente en una variacion del nivel general de precios, que supone una modificacion de la
unidad de cuenta, sin que afecte a las variables reales, es decir, sin que afecte a la produccion real
0 al desempleo. A largo plazo las variables de caracter real de la economia como pueden ser la
renta real de los ciudadanos o el nivel de desempleo estan determinados, fundamentalmente, por
factores reales del lado de la oferta, como por ejemplo la tecnologia o el crecimiento demografico.
Se tiene la certeza que las politicas monetarias no pueden influir en el crecimiento econémico en el
horizonte del largo plazo.

3.3. ORGANOS DE GESTION DE LA POLITICA MONETARIA

Es el Eurosistema, que es la autoridad monetaria de la zona del euro y esta integrado por el
Banco Central Europeo (BCE) y los bancos centrales nacionales de los Estados miembros cuya
moneda es el euro. Su objetivo primordial es mantener la estabilidad de precios a través de una
serie de instrumentos y procedimientos que constituyen su marco operativo, trata de controlar los
tipos de interés y la cantidad de dinero.

3.4.RETOS DE LA POLITICA MONETARIA

La politica monetaria unica del Banco Central Europeo se enfrenta a dos desafios:

e Primer reto que se aplica a paises que tienen distintos ritmos de crecimiento y, por
consiguiente, diferentes tasas de inflacion. La politica monetaria tiene en cuenta la
tasa media de inflacion, ponderada o no, de los paises miembros y, esto significa ser

8



Alexis Y. Barroso Pérez

expansiva para los paises con mayores tasas de crecimiento y de inflacién y
excesivamente restrictiva para los paises con bajo crecimiento e inflacion.

e Segundo reto: el distinto impacto que puede tener una misma politica monetaria en
paises que tienen diferentes estructuras financieras y, por tanto, distintos
mecanismos de transmision a través del sector financiero, y en consecuencia,
distintas elasticidades a los cambios de los tipos de interés. Los paises que tienen un
endeudamiento mayormente contratado a tipos de interés variable y a corto plazo,
como ltalia y Espafia, tendran una elasticidad mayor de la inversion, el consumo y
por tanto, del crecimiento y frente a las subidas o bajadas de tipos de interés su
respuesta sera mayor que en los paises con menor elasticidad de la inversion, el
comercio y del crecimiento.

Estos dos retos ocasionan perturbaciones importantes en la distintas marchas de las
economias de los paises miembros y la posibilidad, incluso de producir, choques asimétricos a
menos que se utilicen las politicas fiscales nacionales para compensarlos.

3.4 QUANTITATIVE EASING

La flexibilizacion cuantitativa (en inglés Quantitative Easing, QE) es una medida de economia
publica que consiste en fabricar moneda y ponerla en circulacion.

Se utiliza por algunos bancos centrales para aumentar la oferta de dinero (imprimir billetes y
ponerlos en movimiento) aumentando el exceso de reservas del sistema bancario, y generalmente
mediante la compra de bonos del propio gobierno central para estabilizar o aumentar sus precios y
con ellos reducir las tasas de interés a largo plazo. Esta medida se aplica cuando los métodos mas
habituales de control de la oferta de dinero no han funcionado.

3.4.1 Objetivos

e Bajar los tipos de interés. Lo que se pretende es que la rentabilidad de los bonos baje. Como
hay una mayor demanda de éstos, su precio sube y la rentabilidad, por tanto, baja.

e Aumento de liquidez para facilitar el crédito a los consumidores y empresas. Por la compra
masiva de bonos estatales y de empresas, estas ultimas y en particular los bancos, aumentan
sus reservas de liquidez. El otro efecto que se persigue es que los bancos hagan llegar esta
liquidez a sus clientes en forma de créditos a tipos reducidos, tanto a particulares como a
empresas.

3.4.2. Consecuencias de la QE

El uso de la politica monetaria QE tiene también sus riesgos, ya que podria provocar un
aumento de la inflacién si se sobreestima la cantidad de efectivo liquido puerto en circulacién por la
compra de activos financieros. Ademas, ésta puede dejar de ser eficaz en estimular la demanda si
los bancos siguen siendo reacios a prestar dinero a empresas y hogares.
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3.4.3. Paises que han utilizado la QE

La QE se utilizd por primera vez por el Banco de Japdn para combatir la deflacion doméstica
en la década de 2000. Estados Unidos, Reino Unido y la Zona Euro han utilizado con discrecion la
QE a partir de la crisis financiera de 2007 hasta la fecha de hoy. La politica es adecuada para las
economias donde la tasa de interés bancaria, la tasa de descuento y/o la tasa de interés
interbancaria estan cerca de cero.

4. CONSECUENCIAS DE LAS POLITICAS MONETARIAS EN LOS PAISES DE ESPANA,
GRECIA'YY ALEMANIA

4.1. ESPANA
4.1.1. Aspectos econdmicos relevantes

La economia de Espafia se situa en la quinta mas grande de la Union Europea.

Los sectores mas importantes de la economia espafiola son el comercio mayorista y
minorista, el transporte y la hosteleria, la administracion publica, la defensa, la salud y los servicios
sociales, ademas de la industria.

El acta de adhesién se firmo el 12 de Julio de 1985, después de la llegada de la
democracia con el gobierno de Adolfo Suarez. Este acuerdo se alcanza después de analizar las
posibles ventajas de introducir a Espafia en la Comunidad Europea.

Como dato importante era la cifra de la Deuda Publica del afio de la adhesion la cual
estaba situada alrededor de 226.288 millones de euros, que representaba el 2,3% del PIB.

La entrada en la zona euro se produjo en el 2002. Con una inflacion mas elevada que los
demas paises que significaba que el tipo de interés real desde el principio fuera inferior al del
resto.

4.1.2. Descripcidn de la crisis

Espafia entra en crisis en el afio 2008, cuando estalla la burbuja inmobiliaria, la crisis
bancaria que llego en el 2010 y que significé un aumento del desempleo en Espafia.

También se produjo una drastica disminuciéon del crédito a familias y pequefios
empresarios por parte de los bancos y las cajas de ahorros, algunas politicas de gasto llevadas
por el gobiernos central, el elevado déficit publico de las administraciones autondmicas y
municipales, la corrupcion politica, el deterioro de la productividad y la competitividad y la alta
dependencia del petréleo son el conjunto de problemas que han agravado la crisis.

Espafa era un pais con una economia con una inflacién que promovia el crecimiento
economico, puesto que la materia prima importada generaba una inflacién en los ultimos afios

10
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del 5%. Esta inflacion disminuye progresivamente y en 2009 y por primera vez desde que existen
datos registrados Espafia se encontraba en deflacion.

El PIB registré un decrecimiento continuado durante 2008 que produjo que Espaiia entrara
en recision por primera vez en la historia hasta el segundo cuatrimestre del 2010, con una breve
recuperacion, ya que en 2011 volvié a caer.

Como informacién relevante la deuda publica estuvo marcada por la herencia recibida del
antiguo régimen y por la mala gestion llevada a cabo en el primer tercio del siglo. Fernando VIl
no reconocié los empréstitos anteriores y desatendié los pagos de la deuda, mientras que los
liberales aunque si reconocieron las deudas emitidas, pero no pudieron pagar los intereses
vencidos ni amortizar la deuda. Todo esto hace que en el afio 2007 la deuda publica ascendiera
al 31,1% del PIB, que se duplico en tres afios, situdndose en el 60,1% en 2010 y alcanzando en
2013 el 93,4% del PIB.

Los titulos de deuda publica son los siguientes:

a) A corto plazo: emitidas en subasta mensualmente, sin retencion fiscal y la cual tienen
que tener un valor nominal de 1000 €. Se emiten al descuento de modo que el
comprador desembolsa una cantidad inferior a dicha cifra y a su vencimiento recupera la
cantidad subastada.

b) Medio plazo: subasta habitualmente una vez al mes, pero existe periddicas fija, el
periodo de amortizacidn esta estipulado en 3 o 5 afios.

c) Largo plazo: se suelen subastar una vez al mes y tiene un plazo de amortizacion de 10 a
30 afos

4.1.3. Deuda publica

En la actualidad la deuda publica ha alcanzado un saldo de 1.069.876 millones de euros,
que supone que el nivel de deuda sobre el PIB se situé en el 99%. Vemos como se ha producido
un aumento considerable desde que se produce la unién a la zona euro hasta la actualidad.

Grafico n°2. Deuda publica Espafiola

En el eje de abscisas tenemos los periodos expresados de tres en tres afios a partir del
afio 2000 y en el eje de ordenadas la deuda publica alcanzadas en esos afios.

1
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4.1.4. Evolucidn de la deuda publica en porcentajes del PIB

El PIB es el conjunto de bienes y servicios finales producidos en un territorio en un periodo de
tiempo. En el afio 2000 el PIB se encontraba entorno al 58 % Yy vemos como ha progresado hasta
situarse en el 99%.

Grafico n°3. Evolucion de la deuda publica en porcentajes del PIB

En el eje de abscisas tenemos la evolucion expuesta en afios y en el eje de ordenadas la
evolucion de la deuda publica en % del PIB.
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4.1.5. Prima de riesgo

La prima se calcula como la diferencia entre el interés que se paga por la deuda de un pais y
el que se paga por la de otro. El dinero que piden los paises entre si es lo que conocemos con
deuda publica que tiene unos intereses que se calculan dependiendo de la fiabilidad del pais. Para
calcular la prima de riesgo, medida en puntos, se escoge el pais con menos interés de duda y se
compara su interés con el de los demas.

La prima de riesgo espafiola ha sufrido en estos Ultimos afios unas grandes variaciones
debido a la gran crisis por la que ha estado envuelta. En el siguiente grafico se muestra la
evolucion del crecimiento de la prima y como en los Ultimos tiempo ha vuelto a bajar hasta
colocarse en los 115 puntos en el afio 2015.

Grafico n°4. Evolucién Prima de riesgo Espafiola
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4.2. GRECIA

4.2.1. Aspectos econdmicos relevantes

Los sectores mas importantes de la economia griega son el comercio mayorista y
minorista, el transporte y la hosteleria (26,3 %), la administraciéon publica, la defensa, la
educacion, la salud y los servicios sociales (20,8 %), y el sector inmobiliario (18,5 %) muy similar
al caso de Espania.

Sus principales socios de exportacion son Turquia, Italia y Alemania, mientras que sus
principales socios de importacion son Rusia, Alemania e Irak.
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En 1981se produjo la adhesion, este ingreso supondra sacrificios para la poblacion,
debido a los altos indices de desempleo y a un PIB inferior en un 50% a la media de los paises
miembros.

En el afio 2000 se permitié la entrada de Grecia a la UE sin tener en cuenta que no
cumplia los criterios de Maastricht: la inflacion, los tipos de interés, déficit o deuda publica. El
ratio de deuda/PIB establecido para entrar en la zona euro era del 60% y el de Grecia estaba
situado en mas del 100% que nos indicaba que no tenia una buena salud financiera.

4.2.1. Descripcidn de la crisis

La gran crisis econdmica y social en Grecia tiene sus comienzos en el afio 2009, por las
razones que se indican:

- Debilidades estructurales en la economia

- Efectos de la gran recesion en la que esté inmersa.
- Crisis bancaria

- Pérdida de confianza de los acreedores.

Uno de los desencadenante de esta crisis era la incertidumbre de la capacidad que tenia
el pais para cumplir sus obligaciones de deuda, tras revelarse que los datos sobre los niveles de
deuda publica y déficit presupuestario se habian declarado de modo inexacto por el gobierno
griego del afio 2000.

La deuda griega es aproximadamente 3.2 miles de millones de euros. Durante muchos
anos el pais estuvo gastando mas dinero del que producia y financiando ese gasto a través de
préstamos.

En el afio 2010 Grecia recibe el primer rescate, tras un acuerdo con la UE y el FMI de una
cantidad total de 110.000 miles de millones, esa cantidad estaba repartida en 80.000 millones
puestos por los paises de la zona euro y 30.000 por el FMI. Se entregaba segun Grecia iba
cumpliendo con los objetivos en los plazos establecidos. Uno de los grandes objetivos era cerrar
el ejercicio presupuestario con un déficit no superior al 7,6% de su PIB y que este se redujera en
el siguiente ejercicio presupuestario en torno al 6,9%

En 2012, se realizd el segundo rescate. Este rescate se aprobd porque la zona euro
constato que, una vez finalizado el primer rescate, carecia de solvencia y credibilidad para
autofinanciarse. En esta ocasion a parte de la zona euro y el FMI que aportaron la cantidad de
109.000 millones, también particip6 el sector privado con una cantidad de 50.000 millones.

En el afio 2015 se aprueba un tercer rescate valorado en 86.000 que seran dados en un
periodo de 3 afios. Este rescate elevaria la deuda al 200%, esto conlleva a que el FMI no
participe en este nuevo rescate si no hay primero una cierta quita de la deuda griega.
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5.2.3 Evolucién de la deuda publica en Grecia

La deuda publica griega ha alcanzado valores impensables a comienzo del afio 2000,
cuando se situaba en 147 miles de millones de euros. Con lo paso de los afios y la entrada de
este pais en crisis se ha producido un incremento importante en esta deuda, que ha alcanzado
maximos histérico en 2011, cuando la deuda alcanzo los 360 miles de millones de euros.

Grafico n°. Deuda publica Griega.

En el eje de abscisas tenemos los periodos expresados de tres en tres afios a partir del
afo 2000 y en el eje de ordenadas la deuda publica alcanzadas en esos afios.
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4.2.4. Evolucién de la deuda publica en porcentajes del PIB

En las estadisticas del PIB griego, vemos como no se ha producido grande variaciones
hasta el afio 2008, cuando ya empieza a subir y donde en el afio 2011 llega al valor maximo
situado en 172 y que ha seguido en esta linea hasta la actualidad.
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Grafico n°. Evolucion de la deuda publica en porcentajes del PIB
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Grafico n°7. Deuda de Grecia con otros paises
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4.2.5. Evolucion prima de riesgo

La prima de riesgo griega ha sido la mas elevada de la zona euro, ha alcanzado valores
muy altos para un pais como Grecia. En el siguiente grafico veremos como en 2011, y a raiz del
rescate que recibe del BCE y del FMY la prima de riesgo supero los 1000 puntos basicos.

Grafico n°8. Prima de riesgo Griega

Puntos Basicos

3500

3000

2500

2000

1500

1000

500

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

4.3. ALEMANIA

4.3.1. Aspectos relevantes econdmicos

Los sectores mas importantes de la economia alemana son la industria con un 25,9%, la
administracién publica, la defensa, la educacion, la salud y los servicios sociales 18,2%, y el
comercio mayorista y minorista, el transporte y la hosteleria en un 15,5%. El paro de los sectores
es diametralmente opuesto al de Espafia y Grecia.

4.3.2. Alemania fundadora de la UE

Las contribuciones financieras de los Estados miembros al presupuesto de la UE se
reparten de forma equitativa conforme a los recursos. Cuanto mayor sea la economia de un pais,
mas paga, y viceversa. El presupuesto de la UE no pretende redistribuir la riqueza, sino mas bien
centrarse en las necesidades de todos los europeos en su conjunto. A continuacion veremos un
desglose de los gastos y contribuciones que recibe Alemania:

o Gasto total de la UE en Alemania: 11.484 millones Euros.
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o Contribucion total de Alemania al presupuesto de la UE: 25.816 millones de
Euros.

4.3.3. Descripcion de la crisis y crecimiento

Durante los afios 90, la economia alemana se enfrenté a dos grandes desafio: fueron la
unificacién con Alemania Oriental y la introduccion al euro. La economia de Alemania Oriental se
colaps6 como consecuencia de un tipo de cambio sobrevaluado al adoptar el marco occidental,
lo que se combind con un répido aumento de los salarios por encima de la productividad y con la
caida de los flujos comerciales. La introduccién a la unién monetaria supuso un descontrol de su
politica monetaria y quedo sujeta a una tasa de interés fijada por el Banco Central Europeo. En
el ambito nacional, esto significd un periodo de tasas de interés reales relativamente altas,
acompafadas por baja inflacion y lento crecimiento.

Los afios entre 1998 y 2005 se caracterizaron por un crecimiento lento, que incremento
el desempleo y los déficits presupuestarios. Para cambiar esta situacion se produjo un aumento
significativo en la competitividad de los precios y las exportaciones. Debido al alto crecimiento de
la demanda impulsado por una economia mundial en expansion y la periferia europea, el
superavit exportado se elevd hasta alcanzar aproximadamente el 5% del PIB. Tras un largo
periodo de escasas inversiones, las empresas privadas propiciaron una cierta aceleracion de la
actividad. Por la mayor demanda de las exportaciones que generd un aumento del crecimiento y
un lento declive del desempleo. En los afios 2007-2008, en términos macroecondmicos
experimenta un crecimiento en recuperacion, un desempleo en retroceso, una inflacién por
debajo de 2% y un presupuesto cercano al equilibrio.

4.3.4. Evolucién de la deuda publica alemana

Aunque la economia alemana este en auge y tenga bastantes recursos financieros para
autofinanciarse y ser el pais que ayude a los restantes paises miembros, presenta unos valores
altos en deuda publica. En el siguiente grafico veremos cémo esta deuda llega a cantidades
superiores a los 2 miles de millones de euros.

Grafico n°9. Evolucion de la deuda publica alemana
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4.3.5. Evolucién de la Deuda Publica en porcentajes del PIB

En el siguiente grafico veremos como el PIB ha evolucionado a lo largo de 15 afios.
Alcanzo su maximo nivel en el afio 2010 y teniendo una caida en el afio 2014 hasta.

Grafico n®10. Evolucién de la Deuda Publica en porcentajes del PIB.

%
90

80
70 z E
60 -

50 =———mmmrr—————rrrr——————
40
30
20

EVOLUCION DE 10

LA DEUDA 0 '
PUBLICA DEL PIB 2000 2003 2006 2009 2012 2015

4.3.6. Prima de riesgo alemana

Para poder comparar la prima de riesgo de Alemania, tenemos que fijarnos en los datos
de Estados Unidos. En el grafico que adjunto a continuacién se ve claramente como la dinamica
del pais germano ha sido tener una prima negativa en los ultimos afios.

Grafico n®11. Evolucion de la Prima de riesgo Alemana
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Una prima de riesgo negativa supone que los inversores estan dispuestos a percibir
intereses inferiores a los que se pagan por los bonos. Alemania no tiene prima de riesgo
negativa porque la rentabilidad de sus bonos no puede compararse con ella misma, puesto que
es la referencia para comparar la prima de riesgo del resto de los paises de la zona euro. Lo que
si tiene son tipos de interés real negativo, que significa que lo que se paga por recibir dinero a
crédito es inferior a la inflacién. Casi siempre los inversores prefieren perder rentabilidad a
cambio de asumir menor riesgo.

5. CONCLUSIONES

El objetivo del BCE es la estabilidad de precios en la zona euro. Durante los primeros
efectos de la crisis financiera la reaccién del Banco Central Europeo junto con los Bancos
Centrales Nacionales fue homogeénea.

La primera medida adoptada por el BCE fue la inyeccion masiva de liquidez a los paises
que mas lo necesitaban. Con estas medidas se produjeron los primeros sintomas de deflacion,
que hicieron que el BCE adoptara otro tipo de medidas monetarias.

El BCE a través de sus politicas monetarias y segun en qué situacion se encuentra cada
pais de la zona euros, utilizada diferentes medidas. Estas politicas han sufrido varios cambios a
lo largo de los Ultimos afios, ya que hemos pasado de tener unas politicas concisas y
determinadas, a innovar y buscar nuevas medidas alternativas.

En el &mbito de las politicas monetarias convencionales, los principales Bancos Centrales
durante la crisis optaron por reducir y recortar el interés de tipo oficial. En el grafico que adjunto a
continuacion podremos observar como estas medidas han tenido una importancia relativa.

Grafico n°12. Intereses de Espafia, Grecia y Alemania
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La crisis comenzd en el afio 2008, cuando los intereses del BCE se encontraban en
valores cercanos al 3%. La politica monetaria utilizada por el BCE consistia en bajar los tipos de
interés. Después de un afio de adoptar estas medias, los intereses habian tenido una bajada
progresiva hasta encontrarse en el 1% en el afio 2009. A partir de este afio, los intereses
siguieron bajando hasta el 0%, lo que hacia presagiar que estas medidas tampoco iban a
solucionar los problemas de crisis en los que se encontraban algunos paises de la zona euro.

Todo esto dio a lugar que se dejara un poco de lado las medidas convencionales y se
pasara a las medidas no convencionales. En este aspecto el termino mas importante y que mas
se ha utilizado a es la QE cuyo objetivo es influir de manera mas directa sobre la rentabilidad de
instrumentos publicos y privados a medio y largo plazo, que tiene una incidencia directa en las
decisiones de los gastos. La QE aumenta la oferta monetaria con la venta de titulos valores
publicos. Una vez se ha producido la venta de estos bonos, los bancos tendran cantidad de
dinero para poder prestar al sector privado (empresas y familias). El aumento en los créditos
promueve la reactivacion economica.

Con este tipo de estrategia lo que busca el BCE es la reactivacion economica, el descenso
del paro y la bajada de la deuda publica en los paises como Grecia y Espafia.

Para hacernos una idea como han afectado estas medidas a la poblacion, veremos como
ha evolucionado el paro en los ultimos afios en el grafico que ilustro a continuacién desde el afio
2008 hasta el ultimo afio registré en 2015.

Grafico n°13. Paro espafiol
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Como podemos comprobar el paro en 2008 se situaba en 3,5 millones de personas
desempleadas. A partir de este afio se produjo un aumento progresivo hasta llegar a los 6
millones de personas desempleadas en 2012. A través de las medidas adoptadas por el BCE y
por los BCN en los afios posteriores, el paro se volvié a situar en 4.5 millones en 2014 lo que nos
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informaba que el paro habia bajado en es decir 1,5 millones. Siguen siendo datos muy graves
para la economia de un pais de la zona euro, pero nos dice que estas medidas adoptadas con el
paso del tiempo, ayudan a que la situacion se revierta y posiblemente el paro vuelva a situarse
en una situacion similar a la de 2008.

Otra de las medidas adoptadas por el BCE para reactivar la economia de los paises de la
zona euro son los denominados rescates. En este apartado el pais que mas se ha ““beneficiado™
de ellos es Grecia.

El efecto que produce recibir este tipo de ayudas es un aumento considerable de la deuda
publica. En el grafico del apartado 5.2.3 vemos como Grecia ha alcanzado valores de deuda
publica cercana a los 360 miles de millones de euros en 2010, la situaciéon econdémica de ese
entonces, mas la entrega de dinero por parte del BCE produjo llegar a esas tasas de
endeudamiento.

La intencion del denominado rescate, es que haya mas dinero en circulacion, impulsando
la compra de activos financieros y ayudas para los empresarios, lo que ocasionaria un aumento
del consumo y con ello a la rehabilitacion econdémica del pais.

Vemos como estas medidas no fueron suficientes, por lo que el BCE con ayuda del FMI'y
otros paises de la zona euro volvieron a dar un segundo rescate al pais heleno en el afio 2012.
Este rescate se produce para evitar que Grecia se vea obligada a salir de la zona euro, lo que
tendria unos efectos devastadores para dicho pais y unas consecuencias importantes para el
resto de los paises de la Union Europea. Como dato relativo de la situacién por ese entonces, la
deuda soberana se encontraba en 312 miles de millones de euros.

Con todos estos datos y segun han pasado los afios desde que se produjeran las ayudas
al pais heleno, la economia de este pais ha empezado a tener los primeros sintomas de
reactivacion. Aunque la tasa de paro siga elevada, los tipos de intereses sean los mas altos de la
zona euro Y la prima de riesgo siga en unos valores desorbitados, se puede tener un poco de
esperanza de que se produzca una reactivacion econoémica. En el cuadro que adjunto se aprecia
la significativa mejoria que ha expresado su economia.

Grafico n14. Cambio de la deuda publica, prima de riesgo y tasa de paro del 2011-2015 de los
tres paises analizados (Grecia, Espafia y Alemania)

2011 2015
Deuda Publica (miles de millones) 356 301
Prima de riesgo (puntos basicos) 3314 771
Tasa de paro (%) 26,6 244
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Haciendo una valoracion de los datos expuestos en el anterior cuadro, vemos como

Grecia ha conseguido bajar su prima de riesgo en mas de 2000 puntos basicos y la deuda
publica en mas de 50 millones de euros. Por ultimo en esta comparativa, la tasa de paro ha
conseguido bajar en un 2,2%.

Todos los paises de la UE estan obligados a compararse con Alemania, ya que es la

referencia de las economias de los estados miembro. Hay grande motivos del porque es el
modelo a seguir, donde destaca, una prima de riesgo que en la actualidad se encuentra en

valores

Después del estudio realizado podemos enumerar tres conclusiones basicas que aborda

todo lo tratado en el trabajo:

1.

Las politicas del BCE son efectivas, esto es, tienen incidencia significativa en las
economias de los estados miembros de la UE

En paises miembros de la UE en situacion de crisis econdmicas generalizada, las
politicas monetarias expansivas del BCE han mejorado algunos indicadores (reduccion
del desempleo, aumento de la disponibilidad de efectivo y del crédito al sector privado,
crecimiento del PIB y reactivacion del ahorro y la inversion, etc.)

No obstante, la especifica estructura financiera y economia de cada pais (por ejemplo,
Grecia, Espafia, Portugal, Irlanda, etc.) la mejoria en los indicadores es heterogenia. Los
indicadores que mejoran no son los mismos al comparar varios paises. La cuantia en la
que mejoran los indicadores no es homogénea al comparar varios paises miembros. En
conclusion, las politicas monetarias expansivas no han generado suficientes efectos
multiplicadores para alcanzar los efectos esperados. Se obtienen resultados positivos
pero parciales, nunca totales en todos los indicadores de referencia (empleo, deuda
publica, PIB, crecimiento econdmico, incremento del bienestar social, etc.)

En los paises miembros de la UE en situacion de crecimiento y que su economia estan
saneadas (por ejemplo, Alemania), las politicas monetarias expansivas del BCE mejoran
algunos indicadores pero se advierte que esta mejoria sera en menor proporcidn que en
los indicadores de los paises miembros que se encuentran en recesion economica.
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