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RESUMEN

La pandemia de Covid-19 irrumpi6é con gran fuerza en marzo de 2020. La crisis
sanitaria fue evolucionando hasta afectar a todos los sectores de la sociedad. Las consecuencias
de la crisis tuvieron un gran impacto en la economia de la Union Europea y Estados Unidos.
El Banco Central Europeo y la Reserva Federal reaccionaron con una serie de politicas y
medidas nunca vistas para tratar de mitigar los efectos originados por el virus. El objetivo del
presente trabajo es analizar cual de los bancos centrales tuvo una respuesta mas efectiva en
términos de recuperacion econdmica. Para llevarlo a cabo se introducira la cuestion y se realiza
un marco tedrico donde se exponen el contexto y las actuaciones de cada uno de los bancos
frente a la pandemia. Se concluye tras el analisis realizado que la respuesta dada por la Reserva
Federal fue mas efectiva que la llevada a cabo por el Banco Central Europeo, registrandose un

mayor crecimiento en la economia norteamericana.
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ABSTRACT

The Covid-19 pandemic impacted the world in March 2020. The health crisis evolved
to affect all sectors of society. The consequences of the crisis had a major impact on the
economy of the European Union and the United States. The European Central Bank and the
Federal Reserve reacted with a series of policies and measures never seen before to try and
mitigate the effects caused by the virus. The aim of this paper is to analyze which of the central
banks had a more effective response in terms of economic recovery. In order to do so, the
question will be introduced, and a theoretical framework will be presented in which the context
and the actions of each of the banks to face the pandemic will be set out. It is concluded after
the analysis that the response given by the Federal Reserve was more effective than that of the

European Central Bank, registering higher economic growth in the United States.
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1. Introduccion

1.1 Planteamiento y justificacion del tema

El 11 de marzo de 2020, se produjo un hecho histérico que marcara para siempre la
historia del ser humano y el planeta. La Organizacién Mundial de la Salud (OMS), elevaba el
virus Covid-19 al estado de pandemia ante los alarmantes niveles de propagacién y las graves
consecuencias generadas. El virus se origind en Wuhan (China), y fue detectado por primera
vez en noviembre de 2019, desde entonces su expansion ha llegado a todos los rincones del
planeta causando una gran crisis que ha trascendido a todos los sectores de la sociedad
(Pedrosa, 2020).

El Covid-19 se califico inicialmente como una crisis de caracter sanitario, debido a que
su virulencia afectaba gravemente a la salud de aquellos que lo contraian, pero con el paso del
tiempo y la toma de decisiones nacionales e internacionales ha trascendido igualmente a un
problema social, politico y economico (Araujo, 2021). Aun no somos capaces de cuantificar
el verdadero impacto que la pandemia tendra en un futuro a medio y largo plazo, pero si se
puede afirmar que el Covid-19 ha supuesto el mayor desafio humanitario al que el ser humano
se ha enfrentado en el siglo XXI (Clarida, Duygan-Bump y Scotti, 2021).

Ante la imparable propagacion de la pandemia por todo el planeta los gobiernos
nacionales y los organismos internacionales tomaron una serie de medidas motivadas por las
recomendaciones de la OMS que tenian como objetivo principal frenar la expansion del virus.
Una de las primeras medidas llevadas a cabo por los gobiernos fue decretar un confinamiento
para toda la poblacion, lo que en la mayoria de los paises del mundo hizo que se detuviera la
actividad econdmica por completo durante unos dias, incluso semanas. La brusquedad de las
medidas era directamente proporcional al impacto que estas generaron en la economia a corto
plazo. Este confinamiento sin precedentes provocOé un grave descenso de la actividad

econdmica (Garcia, 2020).

El primer impacto de la pandemia y las medidas impuestas por las autoridades sanitarias
internacionales provocaron un “shock” en la economia de los paises, debido al cierre de
industrias no esenciales, fronteras y restricciones de movimiento. La actuacion de las

autoridades para lograr la contencidn del virus desencadend la desaceleracion de las economias



de los paises, debido a las disparidades ocasionadas entre la oferta y la demanda de muchos
bienes y servicios (Clemente y otros, 2021). Ante el recrudecimiento de la crisis sanitaria, el
crecimiento de la inestabilidad y la incertidumbre hicieron que las autoridades econémicas
internacionales tuvieran que intervenir para proteger y salvar al planeta de un colapso del

sistema econémico mundial.

Desde la irrupcion de la pandemia, su impacto ha sido muy elevado en todos los niveles
de lasociedad. (Clarida, Duygan-Bump 'y Scotti, 2021). Las autoridades econémicas debatieron
diferentes formas de hacer frente a las consecuencias econémicas que derivaban tras los
primeros meses de la pandemia. Dos de las areas mas afectadas por el impacto del Covid-19
han sido Estados Unidos (EE. UU.) y la Unidn Europea (UE). Ambas zonas geograficas tienen
como autoridad econdmica a los dos bancos centrales mas importantes del mundo. En EE. UU.,
es la Reserva Federal (Fed) y en la UE el Banco Central Europeo (BCE) (Andrade, 2021).
Ambas instituciones han llevado a cabo un esfuerzo nunca visto a través de una serie de
politicas monetarias para tratar de frenar la dureza del impacto econémico que la pandemia ha
provocado en estos territorios. Estas medidas se destinaron principalmente a tratar de paliar las
perturbaciones econdmicas ocasionadas y que derivaron en graves consecuencias para los

gobiernos, hogares y empresas de EE. UU. y la UE (Araujo, 2020).

La influencia que la pandemia ha tenido en nuestras vidas es innegable y por ello es
necesario comprender y analizar cual ha sido la actuacion de los bancos centrales para tratar de
frenar el impacto econdmico de la pandemia en dos de las zonas mas influyentes del mundo a
nivel econdémico, politico y social. De cara a un futuro incierto sobre como evolucionara la
economia mundial es muy relevante conocer cuales han sido las medidas y decisiones tomadas
para salvarla ante una crisis sin precedentes y que se sigue tratando de superar. Siendo la
sociedad internacional muy dependiente del desempefio econémico de la UE y de EE. UU., es
indiscutible la relevancia actual de la cuestion elegida para la realizacion del presente trabajo

de investigacion.



1.2 Objetivos

La pandemia de Covid-19 ha cambiado por completo el modelo econémico, social,
cultural y politico previo al inicio de la crisis sanitaria (Clemente y otros, 2021). El paquete de
medidas llevadas a cabo por los bancos centrales de ambas economias ha sido sin precedentes,
tal y como lo han sido la irrupcion, el “shock” econdmico inicial provocado y la crisis sanitaria
derivada de la pandemia (Sanahuja, 2020). El objetivo principal del presente trabajo de
investigacion sera analizar la respuesta que han tenido la Reserva Federal y el Banco Central
Europeo de cara a mitigar el impacto econdmico que ha generado la pandemia en sus
respectivos territorios, y como estas medidas han colaborado en la consecucion de uno de los
mayores objetivos de ambos organismos, la supervivencia y mantenimiento del bienestar en
dos de los dos principales agentes econdmicos mundiales, las empresas y los hogares (Araujo,
2021).

Son muchas las variables afectadas por la aparicion de la pandemia y que han influido
en el impacto inicial y posterior recuperacion econdémica, es por ello por lo que es necesario
comprender y analizar aquellas que pueden ayudarnos a medir cual fue el impacto de la
pandemia en los principales agentes econdémicos de ambas zonas geograficas y como
influyeron las medidas llevadas a cabo por cada uno de los bancos centrales mitigar el efecto
de la crisis. Este estudio nos permitira identificar que respuesta ha sido mas acertada de cara a
garantizar una futura recuperacién del panorama econdémico de cada una de estas zonas y con

ello responder a la pregunta sobre la que se basa el presente trabajo de investigacion.

1.3 Metodologia

Una vez habiendo planteado, justificado, expuesto el tema y los objetivos es necesario
detallar la metodologia seguida a la hora de la elaboracion del presente trabajo de investigacion.
Primeramente, se expondra el estado de la cuestion donde se recogera un estudio de la literatura
revisada hasta el momento y aquellas oportunidades y beneficios que puede aportar su
realizacion. En el marco tedrico se estudiara el funcionamiento y objetivos de los dos bancos
centrales en cuestién (BCE y Fed), un breve resumen de la crisis econdémica derivada de la
pandemia y las medidas llevadas a cabo por cada uno de los bancos centrales para mitigar el

impacto de la crisis, claves para comprender cada una de las variables utilizadas en el anélisis.



Este apartado se realizard desde una perspectiva tedrica tomando como referencia la literatura

existente sobre la materia hasta el presente.

El marco teorico sera la base que amparara el anélisis realizado y consistira en el estudio
de cada una de las zonas geograficas en cuestion, Estados Unidos y la Unién Europea. Sobre
eesa base tedrica se tratard de dar una respuesta a la pregunta sobre la que se sustenta el presente
trabajo: ¢Qué banco central tuvo una respuesta en términos econdmicos mas efectiva ante la

pandemia de Covid-19?

Mediante el marco tedrico se definiran los aspectos clave sobre los cuales se sustentara
el analisis de las medidas llevadas a cabo por cada unos de los bancos centrales y como han
influido en la recuperacion econémica. El analisis sera abordado desde una perspectiva
cuantitativa, en la cual a través de variables dotadas de datos nos ayudaran a proporcionar una
respuesta a la pregunta planteada. De cara a la realizacion de dicho anélisis se ha utilizado
como linea temporal el periodo desde el ultimo trimestre de 2019 hasta el cuarto trimestre de
2021, ultimo con datos disponibles para todas las variables. Dentro de este rango de tiempo
podremos observar cual ha sido el impacto economico de la pandemia en los momentos clave

de su evolucion tanto en Estados Unidos como en la Union Europea.

Para responder a la pregunta de investigacion sera necesaria una base tedrica basada en
el funcionamiento de las instituciones monetarias europeas y estadounidenses, asi como el
impacto que ha tenido el virus en cada una de las zonas geograficas en cuestion. Para ello se
ha realizado una investigacion a través de muchas de las fuentes académicas, profesionales y
econdmicas, obtenidas de portales como Scopus, Google Scholar o el repositorio virtual de la
Universidad Pontifica de Comillas. De cara a la realizacién del analisis y extraccion de
informacidn se han utilizado una serie de bases de datos, Bureau of Economic Analytics (BEA),
Eurostat, Banco Mundial, Organisation for Economic Co-operation & Development (OECD)
y los repositorios de datos del Banco Central Europeo y la Reserva Federal. Toda la
informacion extraida de las anteriores fuentes se encontrara recogida y referenciada en el

apartado de bibliografia siguiendo la normativa APA.



2. Estado de la cuestiéon y marco tedrico

2.1 Estado de la cuestion.

La pandemia de Covid-19 ha sido un antes y un después en la historia de la humanidad.
El virus ha trascendido a todos los &mbitos de las sociedades de todo el mundo y ha provocado
situaciones y respuestas hasta el momento nunca vistas. Su evidente impacto a nivel sanitario,
social, politico y econémico ha hecho de esta pandemia como una de las crisis mas
devastadoras que se recuerdan. La que evidente dificultad para atajarla y su impacto en todos
los sectores de las sociedades han hecho que haya sido estudiada desde numerosos ambitos y
corrientes. Su efecto no ha desaparecido, si no que el ser humano se ha adaptado y ha
evolucionado para convivir con la pandemia de la mejor manera posible para evitar un mas que
posible colapso mundial. EI Covid-19 ha afectado a practicamente todos los sectores de las
sociedades modernas del siglo XXI, por ello se ha abordado desde un gran numero de

perspectivas.

El estudio de la pandemia es muy reciente hoy ya que sigue en nuestras vidas, pero es
un hecho que a lo largo de los afios continuara siendo estudiado, ya que en todos los aspectos
ha supuesto un antes y un después para los seres humanos. Uno de los campos mas perjudicados
por la irrupcion de la pandemia ha sido la economia mundial, y concretamente la de Estados
Unidos y los paises de la Unién Europea. Como han tratado de atajar el virus los bancos
centrales de ambas zonas y cual de las dos respuestas ha sido mas efectiva para lograr una
pronta recuperacion econdémica son los temas centrales del presente trabajo de investigacion.
En la exposicion de la base tedrica de este estudio se han recogido un gran nimero de
investigaciones realizadas sobre el funcionamiento de ambos organismos, cual fue el impacto
economico provocado por el Covid-19 y cual fue la respuesta de ambos bancos centrales en el

inicio y durante la evolucion de la crisis pandémica.

Muchos son los estudios realizados hasta la fecha sobre como la pandemia de Covid-
19 ha cambiado nuestras vidas. El repositorio del Banco Central Europeo y la Reserva Federal
americana, son claves para comprender como cada uno de estos bancos centrales han abordado
la problemética en cuestion de cara a seguir manteniendo el cumplimiento de sus obligaciones
y objetivos. El duro “shock” inicial provocado por la pandemia hizo que desde el primer
momento se estudiase e investigase como estaba afectando el Covid-19 a la economia mundial

y sus mercados, y cuales serian sus perspectivas futuras. En este apartado podemos encontrar



autores referentes del mundo econdmico como Mercedes Garcia, Badaar Nadeem Ashraf o

como Pablo Aguilar y colaboradores del Banco de Espafia.

La recuperacion econdmica ante la crisis del Covid-19 ha requerido de unos esfuerzos
sin precedentes realizados por los principales organismos internacionales, bancos y paises del
mundo, en el caso de Estados Unidos y la Uni6n Europea se han implementado medidas que
hasta el momento eran inimaginables. Es por ello por lo que en el analisis y estudio de dichas
medidas ha habido un gran nimero de investigadores. En este apartado hay que destacar autores
tan relevantes como Pablo Hernandez de Cos, Nicolas Chatelais, Michael Fleming y otros,
Richard Clarida y John Dugan. Todos los anteriores mencionados forman parte de muchos de
los distintos organismos econdmicos mas importantes del mundo, lo que hace que su
conocimiento y opinion sea una base tedrica muy solida de cara a la comprension y preparacion
de la respuesta a la pregunta de investigacion. Cabe destacar la participacion de numerosos
organismos internacionales como la OECD o la ONU, en la creacion de procesos de ayuda a la
compresion de la pandemia y distintas formas de poder atajarla, que han permitido que la

economia y sus agentes hayan ido recuperando la normalidad gradualmente.

Aunque se ha resaltado a los mencionados autores debido a la relevancia de sus ocupaciones y
de las organizaciones de las que forman parte, hay que destacar la importancia de numerosos
autores tanto en la investigacion realizada como en el estudio de la pandemia de Covid.19 y
sus consecuencias en todos los &mbitos de la sociedad. El estudio de la pandemia y tanto su
evolucién general como su impacto en la economia son lineas de investigacion que quedan
abiertas de cara al futuro donde se continuaran estudiando los efectos de la crisis sanitaria ya

que es y serd un hecho histérico.

2.2 Banco Central Europeo (BCE) y Reserva Federal (Fed).

2.2.1. Banco Central Europeo (BCE).

El BCE es la institucion de la UE que se encarga del euro y de la regulacién de la
politica de la zona euro, formada por los 19 paises que han introducido el euro como moneda
Unica. EI BCE se puso en funcionamiento en 1999 y su fundacion tiene su base en el Tratado
de Amsterdam (1997). Actualmente, su base juridica se encuentra regulada en el Tratado de
Funcionamiento de la UE que entr6 en vigor en 2009 y Estatutos del Sistema Europeo de

Bancos Centrales y del Banco Central Europeo (BCE, 2022).



Es necesario comprender previamente a los proximos capitulos la diferencia existente
entre Eurosistema y Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC). El Eurosistema esta
compuesto por el BCE mas los bancos centrales de los 19 paises que han adoptado el euro
como su moneda nacional, conocido como la zona euro. Por otro lado, encontramos el SEBC,
que esta formado por el BCE maés los bancos centrales de los 27 paises miembros de la UE. El
Eurosistema es el organismo encargado de definir y ejecutar la politica monetaria Unica. Este
papel sera traspasado al SEBC tal y como se recoge en el Tratado de la UE (TUE), una vez

todos los paises miembros de la UE adopten el euro como moneda unica (BCE, 2022).

Funciones y objetivos

Se encuentran reguladas en el articulo 127 del TFUE. La funcién principal del SEBC
es definir y ejecutar las actuaciones de los estados miembros de la UE en materia de politica
monetaria. Esta se puede definir como, las decisiones por parte de la autoridad monetaria sobre
la cantidad de dinero en circulacion existente en las economias. Siempre con el objetivo de
poder garantizar la estabilidad de precios. Para ello el principal instrumento utilizado son los
tipos de interés, los cuales también son definidos por el BCE vy se utilizan para determinar la
cantidad de dinero en circulacion (BCE, 2022).

La ejecucidn de politica monetaria por parte del BCE viene determinada por el principio
de atribucion de competencias, el cual los estados que aceptan el euro como moneda propia, es
decir, los miembros del euro sistema, ceden su competencia al BCE para la definicion y
ejecucion de esta. Aquellos paises que forman parte del SEBC, pero no del euro sistema,
mantienen sus competencias en politica monetaria, pero han de adaptar sus politicas
completamente a las directrices adoptadas por la autoridad monetaria europea. Ademas, se
presentan otra serie de funciones atribuidas al BCE, que son las operaciones con divisas,
posesion y gestion de las reservas oficiales de los estados miembros, gestion de la supervision

y estabilidad financiera, autorizar y regular la emisién de billetes (Europeia, 2008).

El BCE tiene un objetivo primordial, este es el mantenimiento de la estabilidad de los
precios, es decir, el mantenimiento de los niveles de inflacion cercanos pero inferiores al 2%,
sin perjuicio de lo cual apoyar las politicas generales de la UE. EI BCE buscara crear una
moneda fuerte, estable y protegida ante cualquier variacion desorbitada de los niveles de

inflacion, garantizada a través de un BCE con la independencia suficiente para permitir tomar



las decisiones necesarias para garantizar la estabilidad de precios (Maillo, 2018). También se
incluyen otros objetivos principales de la UE, que se orientan a conseguir crear un clima

econémico y de desarrollo favorable.

2.2.2 Reserva Federal (Fed).

Fue fundado por el congreso americano en 1913 y es el homdlogo del BCE en EE. UU.
El principal motivo para su fundacion era conseguir un sistema econémico y financiero mas
estable, seguro y flexible ante el elevado crecimiento econémico que experimentd EE. UU. en
la segunda mitad del siglo XIX'y principios del siglo XX. Su administracion es centralizada y
sus principales 6rganos son la Junta de Gobernadores y el Federal Open Market Comittee
(FOMC). (Meltzer, 2010).

Funciones y objetivos
1) Guiar la politica monetaria del pais de cara al cumplimiento de sus principales
objetivos, el pleno empleo (tasa de desempleo no superior al 4%), la estabilidad de

precios (inflacion en torno al 2%) y unos tipos de interés moderados a largo plazo.

2) Conseguir la estabilidad del sistema financiero y evitar los riesgos derivados de la
actuacién en los mercados financieros. Asimismo, dar apoyo financiero a las
instituciones estadounidenses e internacionales, mediante una participacion en el

sistema de pagos.

3) Regulacion y supervision de las instituciones bancarias de cara a proteger el sistema

financiero y econdmico de los EE. UU. y a todos los agentes que se involucran en ellos.

El funcionamiento y los objetivos de cada uno de los bancos centrales son fundamentales para

la comprension de las medidas llevadas a cabo.



2.3 Crisis econdmica del Covid-19.

La irrupcion de la pandemia de la pandemia de Covid-19 trajo consigo una crisis que
ha afectado a todos los sectores de la sociedad. Evoluciond desde el apartado sanitario por su
virulencia, facilidad de transmision y las elevadas tasas de mortalidad hasta llegar a una elevada
magnitud econdmica y social. La crisis ocasionada por el virus ha demostrado tener un mayor
impacto econdmico en el mundo del que tuvo la crisis financiera de 2008 (Kose y Sugawara,
2021).

La OMS declar6 la pandemia de Covid-19 en marzo de 2020, y desde ese momento se
produjo un shock financiero y econémico de gran magnitud que afecto de forma generalizada
a todos los mercados financieros y economias de todo el mundo. Las previsiones realizadas
hasta el momento cambiaron completamente y la preocupacion e incertidumbre continuaron

aumentando ante el avance del virus.

Previsiones crecimiento econdmico 2020
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Gréfico 1 Previsiones de crecimiento econémico 2020. Fuente: Elaboracion propia a partir de: OECD
(2022)

Como podemos observar en la grafica 1, los prondsticos de crecimiento econémico para
el afio 2020 cambiaron radicalmente ante la irrupcion del virus. Se puede ver como las
previsiones que se habian registrado para el afio 2020, tras la aparicion del Covid-19 cambiaron
completamente registrando una dura contraccion. A nivel mundial las predicciones

determinaban un menor impacto debido principalmente al gran avance de las economias



emergentes (Caixbank, 2020). Sin embargo, las previsiones para la eurozona y EE. UU.
descendieron significativamente, debido principalmente la incertidumbre creada en torno al
virus durante los primeros meses de pandemia y que condicionaron gravemente la capacidad

productiva de la economia de ambas zonas.

Las restricciones y medidas impuestas por las autoridades sanitarias provocaron que la
crisis sanitaria fuese convirtiéndose también en una crisis econdémica. (Garcia, 2020). La
expansion del virus provoco un cambio radical en el desempefio econémico de los paises. El
confinamiento sin precedentes de la poblacién provocd una reduccion de la actividad en los
paises, cerrandose aquellas industrias y trabajos no esenciales, provocando la disminucion del
flujo monetario internacional ante la caida de la demanda de bienes y servicios, que ademas se
tradujo en un descenso de los ingresos de las empresas y consecuente riesgo de insolvencia de
estas (Baldwin y di Mauro, 2020). EI Covid-19 mermo la capacidad productiva de las
economias y esto se tradujo en un descenso en las previsiones econémicas de las zonas

geografica estudiadas.

Las medidas llevadas a cabo por los gobiernos, bancos centrales y organismos
internacionales se destinaban principalmente a tratar de paliar los desajustes a nivel sectorial,
social, econdmico y sanitario que estaban derivandose de la pandemia. Ante el aumento de los
paquetes de ayuda, los presupuestos de los paises incurrian en un mayor déficit que hacia cada
vez mas complicado el repago de sus deudas a medio y largo plazo, lo que comprometia adn

mas a la economia mundial (Clemente y otros, 2020).

La crisis del Covid-19 no solo afecto a las economias nacionales, si no que también
produjo un grave impacto en los mercados financieros a nivel internacional. En EEEU uno de
los indices bursatiles mas importantes, el Standard & Poor’s 500, reflejé en marzo de 2020
unas caidas de alrededor del 35%. Europa no se quedaba atras, el Euro Stoxx 50 (indice bursatil
que representa el rendimiento de las 50 empresas mas grandes entre los 19 sUper sectores en
términos de capitalizacion de mercado en 11 paises de la Eurozona) sufria un descenso de casi
un 40% del 20 enero al 16 de marzo del afio 2020 (Araujo, 2020). Los mercados de valores se
movian hacia arriba y hacia abajo con las noticias de la COVID-19 y con ellos las medidas de
control y paquetes de estimulos, como el apoyo fiscal directo o la disminucion de los tipos de
interés, entre otros (Ashraf, 2020).



La crisis econdmica inevitable en ambas economias debido a la gravedad del impacto inicial
de la pandemia supuso un verdadero reto para las autoridades economicas que tuvieron que
aplicar una serie de medidas y politicas que analizaremos en el préximo punto y que han
supuesto un esfuerzo sin precedentes para sostener las economias de los paises de la UE y EE.
UU. (Aguilar y otros, 2020).

2.4. Medidas aplicadas por el BCE y la Fed ante la Covid-19.

2.4.1. Respuesta del BCE.

Las ultimas crisis econdmicas ocasionadas a lo largo del corto transcurso del siglo XXI
han hecho que el BCE haya desarrollado una elevada capacidad de aprendizaje ante los errores
cometidos en las anteriores crisis. En 2020, la respuesta ante la irrupcion de la pandemia de
Covid-19 y las consecuencias econdémicas derivadas fue réapida, adecuada y eficaz (Morelli y
Seghezza, 2021). La gravedad de la situacién produjo la necesidad de una respuesta
contundente para frenar la contraccion econdmica ocasionada en los primeros meses tras la
irrupcion de la pandemia. EI BCE desempefid un papel crucial para estabilizar los mercados
financieros y garantizar unas condiciones de financiacion muy holgadas tanto para los
gobiernos como para las empresas y familias (Hernandez de Cos, 2020). Se adoptaron una serie
de medidas de politica monetaria y de supervision bancaria para mitigar el impacto de la
pandemia en las economias de los paises europeos (BCE, 2020). La presidenta del BCE,
Christine Lagarde, reconociendo la gravedad de la situacién declaraba: “Tiempos
extraordinarios requieren acciones extraordinarias. Nuestro compromiso con el euro es
ilimitado”.

Las medidas llevadas a cabo por el BCE tenian 3 lineas de actuacion principales, entre
las cuales se encontraban como objetivos principales la ayuda al crédito, lograr una estabilidad

financiera y ayudar a la economia a sobreponerse a la crisis del Covid-19.

1) Operaciones de compras de activos: Conocidas como Asset Purchase Program (APP),

ya existian previamente al inicio de la pandemia, pero con la irrupcion de la crisis
sanitaria y sus consecuencias hicieron que afiadiera otro paquete de estimulos en
materia de compra de activos, las conocidas como Pandemic Emergency Purchase
Program (PEPP). La implementacion de este segundo programa de ayudas se produjo

debido a la rigidez de las APP. En un contexto de deterioro y fragmentacion del sector



2)

3)

financiero y aumento de la incertidumbre derivada de la evolucion de la pandemia se
hizo necesaria la implementacion de un nuevo programa destinado a flexibilizar las
condiciones de financiacion para todos los estados miembros de la UE. El programa de
ayudas se doto con un total de 1,85 billones de euros, previstos hasta mitad de 2022.
Las PEPP tenian como objetivo principal frenar el deterioro de los mercados financieros
europeos. Para ello buscaban lograr la reduccién de los tipos de interés de la deuda
publica y privada, facilitar la concesion de créditos y estimular el gasto y la inversion
de cara a lograr un mayor crecimiento econdémico en los paises de la zona euro
(Hernandez de Cos, 2020).

Operaciones de crédito: Destinadas a la provision de una mayor liquidez dentro del

sistema bancario y econdmico de los paises miembros. EI BCE, preparo unas lineas de
actuacién basadas principalmente en una serie de operaciones de crédito que
garantizasen el acceso a financiacion de los principales agentes de cada una de las
economias (empresas, familias y autobnomos), con el objetivo de evitar una contraccién
del flujo de crédito en la economia real debido a la contraccion de los mercados
financieros. El impacto de la pandemia en la economia de los paises provocaba que
estos agentes tuvieran menores posibilidades de acceso a financiacion (Andrade, 2021).
Estas operaciones se conocieron como (LTRO, TLTRO Il y PELTRO), y se fueron
desarrollando a lo largo del avance de la pandemia para adaptarse a las necesidades de
liquidez de los sistemas bancarios (Aguilar y otros, 2020). Mediante la implementacion
de las anteriores operaciones se produjo una relajacion de las garantias exigidas por
parte de la méxima autoridad monetaria de la UE a la hora de prestar dinero a los
bancos, de manera que pudieran obtener un acceso a la financiacién mas atractivo. Esta
reduccion de las garantias se vio traducida en un 20% menos del valor de las garantias
exigidas con el objetivo de garantizar un aumento de la liquidez en el sistema (Aguilar
y otros, 2020).

Tipos de Interés: De cara a reforzar las operaciones de crédito y las compras de activos,

los tipos de interés se mantuvieron en niveles negativos para garantizar la expansion
econOmica y hacer frente al impacto de la crisis sanitaria. Los tipos se mantuvieron en
niveles histéricamente bajos para garantizar unos costes de financiacion atractivos y
conseguir potenciar el acceso de los agentes econdmicos a préstamos y créditos con

condiciones mas favorables que provocaran el aumento del gasto y la inversion (BCE,



2020). Los tipos de las facilidades marginales de crédito y las operaciones principales
de financiacion se mantuvieron en un 0,2% y 0,0%, respectivamente y las facilidades
de depdsito se mantuvieron en un -0,5% para seguir promoviendo que los bancos

centrales y nacionales inyectaran el dinero en sus economias (Caixabank, 2020).

4) Medidas fiscales: Desde el BCE otorgando directrices para el desarrollo una serie de

estimulos fiscales para garantizar la supervivencia de las economias de los paises
miembros de la UE. La segunda de las lineas de actuacién se encamind a apoyar a los
principales agentes econdémicos a través de serie de redes de seguridad (BCE, 2022).
Para apoyar a la economia se aprob6 un fondo conocido como Next Generation UE,
compuesto por mas de 800 mil millones de euros destinados a créditos y préstamos para
cubrir los planes de recuperacion y resiliencia planteados por cada uno de los estados
miembros a la comision europea para fomentar la inversion y el desarrollo econémico
de sus regiones (Giacon y Machiarelli, 2022). Se introdujeron también una serie de
medidas para proteger a los trabajadores ante situaciones de desempleo (SURE),
negocios, apoyados por el Banco Central de Inversiones y a los estados, mediante

mecanismo de estabilidad (ESMs).

2.4.2 Respuesta de la Reserva Federal (Fed).

La crisis del Covid-19 tuvo un impacto elevado en la economia de EE. UU., es por ello
por lo que, tras los primeros meses de pandemia, la respuesta monetaria de EE. UU. ante la
crisis pandémica del COVID-19 no tuvo precedentes en cuanto a su escala, alcance y velocidad.
El presidente de la Fed Jerome Powell declaraba en una entrevista que “La crisis econdmica
provocada por la irrupcion de la pandemia, no era comprable con la gran recesiéon de 2008,
dado que la economia estaba funcionando perfectamente, por lo que una vez que el virus y sus
restricciones vaya remitiendo, la economia volvera a sus niveles previos a la pandemia”. La
Reserva Federal actud con decision y prontitud para desplegar todas las herramientas de su kit
convencional y disefiar, desarrollar y poner en marcha en cuestion de semanas una serie de
mecanismos innovadores para apoyar el flujo de crédito a los hogares y las empresas (Clarida,
Duygan-Bump y Scotti, 2021).

En la actuacion de la Reserva Federal frente a la pandemia de Covid-19 analizaremos

los 4 pilares sobre las que el banco central americano centro su estrategia para hacer frente al



impacto del virus sobre la economia estadounidense: Operaciones de compra de activos,

reduccion de los tipos de interes, operaciones de crédito y medidas fiscales.

1)

2)

3)

Operaciones de compras de activos: Ante el impacto de la crisis sanitaria en la economia

de EE. UU., la Fed, incremento sus esfuerzos en materia monetaria. De mano del
FOMC se recupero el programa de compra de activos que ya utilizo en la crisis de 2008
conocido como Quantitative Easing (Cachanosky y otros, 2021). La Fed aprobd un
presupuesto de 500 millones de ddlares destinados a la compra de valores del tesoro y
200 millones a la compra de Mortgatge Backed Securities (MBS) (Andrade, 2020). El
objetivo del Quantitative Easing fue aumentar el nivel de actividad econdmica en EE.
UU. como consecuencia de la bajada de los tipos de interés. (Clarida, Duygan-Bump y
Scotti, 2021). El consejo de la Fed declaraba en marzo de 2020 que estas medidas “se
aplicaban para apoyar al buen funcionamiento del mercado y la transmisién efectiva de
la politica monetaria hacia unas condiciones financieras mas amplias y para la

economia”.

Politica monetaria expansiva: Al igual que el BCE, la reserva federal, implemntd una

politica monetaria ultra expansiva en la cual se fomentaron la inversién y el gasto. Para
ello se bajaron los tipos de interés a un rango de entre 0%-0,25%. Los tipos de interés
gue remuneran las reservas se bajaron a un 0,10%, después de una bajada de 100 puntos
basicos a lo largo del mes de marzo de 2020. Otra medida, de cara a inyectar una mayor
liquidez en el sistema fue la bajada de la tasa de descuento a la que los bancos piden
prestado dinero a la Fed, que se situd en un 0.25%. Ademas, se produjo la expansion
del limite impuesto a los Repurchase Agreements (Repos) (Cachanosky y otros, 2021).
La Fed redujo la ratio de reservas de los bancos nacionales al 0%, en otro intento de
promover el flujo de dinero hacia los agentes de la economia estadounidense con el
objetivo de reactivar la economia tras el “shock” inicial provocado por la pandemia (Li
y Lu, 2020).

Operaciones de crédito: El consejo de gobierno de la Fed llevo a cabo una serie de

acciones para estimular los flujos de crédito disponibles dentro de la economia
estadounidense, estos programas se desarrollaron juntamente con el departamento del
Tesoro de Estados Unidos, con el objetivo de mejorar las condiciones de liquidez de

los distintos mercados de financiacion (O"Hara y Zhou, 2021). Algunos de los



4)

principales instrumentos que se implementaron fueron el Discount window, Money
Market Mutual Fund Liquidity Facility (MMFLF) cuyos objetivos eran asegurar la
concesion de créditos a los bancos nacionales y cubrir de esta manera los fondos
solicitados por los mercados monetarios (Andrade 2021). De cara a la supervivencia las
empresas implementaron una serie de programas destinados a la supervivencia de los
pequefios y grandes negocios norteamericanos. Para garantizar la supervivencia de las
pequefias empresas, que representan el 47,3% del tejido empresarial, se puso en marcha
el Protection Program Liquidity Facility (PPPLF), que se basaba en una serie de
préstamos sin devolucidn para garantizar el pago de los salarios de los empleados de
los pequefios negocios, ademas de una serie de créditos para la continuacion de sus
actividades. En cuanto a las medianas y grandes empresas se implementaron los
Primary Market Corporate Credit Facility (PMCCF) y los Secondary Market Corporate
Credit Facility (SMCCF), destinados a la continuacion de las operaciones de las
compafiias (Clarida, Duygan-Bump y Scotti, 2021). A través de un mecanismo llamado
Municipal Liquidity Facility (MLF), se compraba deuda a corto plazo de los estados,
ciudades y otros organismos con el objetivo de que las administraciones locales
tuvieran una mayor holgura econémica y ejercieran una menor presion sobre los

hogares y negocios locales (Fleming y Van Tassel, 2020).

Medidas fiscales: La Fed y el gobierno estadounidense desarrollaron conjuntamente

una serie de medidas fiscales destinadas a garantizar la supervivencia de los principales
agentes econdémicos. La respuesta fiscal llevada a cabo se centro en 2 programas:
CARES (2.3 trillones de ddlares, 11% del PIB de EE. UU.) y el Plan de Rescate
Americano (ARP, siglas en inglés), dotado de 1.85 trillones de dolares. El objetivo
principal de estos fondos era ofrecer ayudas directas en forma de subvenciones y
créditos a hogares, negocios, gobiernos estatales y locales y agencias federales para
hacer frente a las pérdidas econdmicas derivadas de la pandemia (DOT, 2022). La
legislacién aprobada por el Congreso en marzo de 2020, diciembre de 2020 y marzo de
2021 proporciond un total de casi 5,8 billones de dolares en apoyo fiscal a la economia
estadounidense, alrededor del 28% del PIB de Estados Unidos. (Clarida, Duygan-Bump
y Scotti, 2021).



Capitulo 3: Analisis

La crisis del Covid-19 tuvo un profundo impacto en las economias de la zona euro y
EE. UU. Las medidas llevadas acabo por ambos bancos centrales como respuesta a la crisis
han sido extraordinarias en cuanto a su velocidad, tamafio y alcance. Las politicas
implementadas a lo largo de la pandemia como hemos podido ver se han centrado en unas
politicas monetarias ultra expansivas que han promovido una inyeccion masiva de liquidez a
las economias de ambas zonas. Ademas, se implementaron también una serie de medidas
orientadas a la facilitacion a la obtencion del crédito para garantizar la estabilidad de la

economia real (Mosser, 2020).

Una vez expuesto el funcionamiento del BCE y la Fed y cuales fueron las consecuencias
economicas y financieras derivadas del impacto de la pandemia en la UE y EE. UU. Expuestas
las medidas que cada uno de los bancos centrales implementaron de cara a tratar de atajar el
impacto de la pandemia es necesario realizar un andlisis de cual ha sido el impacto las medidas
implementadas en cada una de las economias. Para ello se va a realizar un analisis estudiando
como han evolucionado una serie de diferentes indicadores econdmicos en niveles previos a la
pandemia y durante el avance de esta. El andlisis estard orientado de cara a responder a la
pregunta que plantedbamos en el inicio del presente trabajo de investigacion: ¢Qué banco
central tuvo una respuesta en términos econdmicos mas efectiva ante la pandemia de Covid-
19? Para ello se van a analizar los indicadores econémicos de PIB, consumo y ahorro, las tasas
de desempleo, los registros empresas que se declararon en quiebra y la inversion realizada por

los productores en ambas zonas geogréficas.

La utilizacion de estas medidas viene determinada principalmente por el impacto que
tuvo la pandemia en ambas economias. Hogares y empresas son fuero dos de los principales
agentes econdémicos de las economias mundiales y fueron los mas afectados a o largo de la
evolucion de la crisis sanitaria (Apergis y otros, 2022). Gran parte de las medidas llevadas a
cabo por ambos bancos centrales se orientaron hacia la consecucion de un menor impacto de
la crisis del Covid-19 en los principales agentes de la economia, hogares y empresas (Morelli
y Seghezza, 2021).



3.1 Producto Interior Bruto (PIB).

La de las variables analizadas sera el PIB. El crecimiento econdmico es uno de los 17
objetivos de desarrollo sostenible de las naciones unidas, concretamente el octavo objetivo
promueve el acceso a un trabajo decente y al crecimiento econémico en todos los paises del
mundo. La aparicion de la pandemia provocd una alteracion de la economia mundial, un shock
inicial y unos riesgos gque unidos al pobre desarrollo econémico anterior a la aparicion de la
pandemia pueden derivar en una grave recesion mundial a lo largo de los proximos afios (ONU,
2020). El indicador utilizado para medir generalmente el crecimiento econémico de un pais es
el PIB, ya que relaciona los niveles de trabajo, bienes, servicios y renta producidos dentro de
una economia (Guillén y otros, 2015). Esta variable serd fundamental para medir como se dio

la recuperacion econdémica en cada una de las zonas geograficas.

Con la irrupcion de la pandemia en marzo de 2020, la economia mundial sufrié un
desplome muy pronunciado, el PIB mundial descendié un 3,5%, algo no visto desde la segunda
guerra mundial. Las medidas impuestas por los gobiernos de cara a frenar la expansién del
virus como el confinamiento, cierre de industrias no esenciales, restricciones de movilidad
provocaron un shock en la oferta y la demanda mundial (Iranzo y Pérez, 2020). Las medidas
impuestas por el BCE y la Fed venian destinadas a tratar de paliar y conseguir que el impacto
de las medidas impuestas para frenar la expansion del virus tuviera la menor repercusion
posible en la economia de ambas zonas. Para observar como han influido las medidas

observaremos la evolucion del PIB en ambas zonas.
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En el gréfico 2 podemos ver la evolucion que ha tenido el PIB desde el cuarto trimestre
de 2019 hasta el daltimo trimestre de 2021 (ultimos datos disponibles), tanto para los paises de
la UE como para EE. UU. Podemos observar claramente el descenso significativo que sufrio
el PIB en ambas zonas geograficas con la irrupcion y expansion del coronavirus. Como hemos
visto anteriormente la irrupcion de la pandemia provocd un efecto devastador en ambas

economias.

En el grafico 3, podemos ver la variacion trimestral que tuvo el PIB. Vemos como
coincide con la aparicion de la pandemia en marzo de 2020, cuando se produce una gran
variacion. En el segundo trimestre de 2020, el PIB de la zona euro descendié un 10,6%,
mientras que el de EE. UU. un 8,3%. A partir de entonces, en el tercer trimestre se observa una
recuperacion por parte de ambas economias gracias a las medidas aplicadas por los gobiernos
nacionales europeos y el BCE, como de la Fed y el gobierno de EE. UU., de cara a frenar la
expansion del virus. Como podemos observar la velocidad de la recuperacion fue muy rapida
en los primeros meses tras el shock inicial. Como podemos observar, la recuperacién de ambas
zonas geogréficas no fue acorde, dado que el PIB de la zona euro se mantuvo estable y con un
ligero crecimiento mientras que en EE. UU. el crecimiento de la economia fue continuado y

progresivo con el paso de los trimestres.

Podemos afirmar que el impacto econémico de la pandemia fue mas elevado en los
paises europeos que en el pais norteamericano. Las medidas llevadas a cabo por ambos bancos
centrales tuvieron un impacto moderado en la mejora gradual de los indices de PIB. La
diferencia principal podemos encontrarla en las medidas restrictivas llevadas a cabo por los
gobiernos de ambos paises principalmente. Un confinamiento menos estricto, mayor movilidad
y unas industrias principales menos afectadas por el impacto de la pandemia son indicadores
de una recuperacion mas rapida en EE. UU. que en la zona euro. El diferencial de crecimiento
del PIB entre Europay EE. UU., vino determinado por el hecho de que la estructura econémica,
la reaccion de los agentes econdmicos y la especializacion sectorial del pais americano fueron
menos afectados que los de los paises europeo, esto represento el 80% de la brecha de
diferencial. El 20% restante se debid a una respuesta fiscal mas efectiva llevada a cabo por la

Fed en comparacion con la del BCE y los paises europeos (Chatelais, 2021).



Las medidas llevadas a cabo por el BCE y la Fed han facilitado y garantizado una rapida
recuperacion economica que puede verse reflejada en el gréafico 2 en el hecho de que tan solo
se registraron descensos en los niveles de PIB en el segundo trimestre de 2020, coincidiendo

con la irrupcion de la pandemia.

3.2 Consumo y ahorro en los hogares

La gran mayoria de las medidas llevadas a cabo por ambos bancos centrales para hacer
frente a la crisis del Covid.19 se orientaron a garantizar el crecimiento econdémico a través del
fomento de una politica monetaria ultra expansiva, operaciones de crédito y medidas fiscales
favorables a la consecucion de un mayor gasto y un menor ahorro dentro de cada uno de los
paises (Zabaleta y Gutiérrez, 2021). Los principales destinatarios fueron los hogares y las
empresas, operaciones de crédito, bajadas de tipos de interés, préstamos y relajacion de las
garantias fueron muchas de las medidas tomadas por ambos bancos centrales para fomentar el
consumo Y la inversion y lograr una recuperacion vigorosa de la economia (Hernandez de Cos,
2020). Para realizar una comparacion de que banco central tuvo més éxito en la implementacion
de sus medidas es importante estudiar cual fue el ahorro y la variacion de consumo por hogar
en ambas zonas geograficas. A continuacion, en el grafico 4 podemos observar el porcentaje
de ahorro registrado por hogar, medido como el porcentaje de ingresos que las personas en vez
de gastar en el consumo de bienes y servicios deciden ahorrar. En el grafico 5 vemos la
variacion en porcentaje del consumo llevado a cabo por los hogares en ambas zonas
geograficas, medido como el consumo llevado a cabo por los habitantes en la compra de bienes
y servicios (BEA, 2022).
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El BCE y la Fed introdujeron operaciones de compra de activos, operaciones de crédito
y un descenso de los tipos de interés con el objetivo de garantizar una mayor liquidez en el
sistema y que los principales agentes econdmicos pudieran hacer frente a las carencias
economicas provocadas por el impacto de la pandemia, de manera que ambos bancos centrales
buscaban promover el consumo y limitar el ahorro en sus economias. En el grafico 4 podemos
observar como en el trimestre previo a la irrupcion de la pandemia el ahorro de los hogares en
paises de la Union Europea era un 6% mayor que en EE. UU. En el transcurso de estos meses
vimos como el virus comenzaba a avanzar en ambas zonas registrandose los primeros
infectados. El consumo tuvo una variacion negativa mayor en EE. UU. a pesar de que mantuvo

unos niveles de ahorro menores.

En plena irrupcion de la pandemia, segundo trimestre de 2020 vemos como los niveles
de ahorro de ambas zonas se establecieron en torno a un 26%, mientras que el consumo
descendio drasticamente en ambas zonas debido a la incertidumbre y el panico ocasionado ante
lairrupcién y avance de la pandemia. Las perturbaciones resultantes en la actividad economica
endurecieron considerablemente las condiciones financieras y deterioraron el flujo de crédito
a los hogares y empresas estadounidenses (Clarida, Duygan-Bump y Scotti, 2021). Durante el
segundo trimestre de 2020, las medidas disefiadas por ambos bancos centrales comenzaron a
aplicarse y empezaron a verse sus efectos a partir del tercer trimestre del mismo afio. Podemos
observar variaciones positivas en el consumo, asi como un descenso en el ahorro de los hogares
tanto en EE. UU. como en los paises de la UE. Esta tendencia positiva como se ve reflejada se
mantendria hasta comienzos del siguiente afio debido al efecto positivo de las medidas
aplicadas por los bancos centrales y gobiernos y el optimismo generado por el desarrollo de las

nuevas vacunas frente al virus (Chatelais, 2021.)

La aparicion de una nueva ola de la pandemia de Covid-19 a finales del ultimo trimestre
de 2020 y primero de 2021, provocaron una oleada de panico entre la poblacion de ambas zonas
geograficas. Los sistemas econdmicos, sociales y sanitarios habian sido muy dafiados por los
primeros meses de la pandemia y la incognita de una vuelta a las restricciones impuestas en los
primeros meses auguraban un panorama muy sombrio para el crecimiento y avance de los
intereses de los principales agentes econdmicos (Karamti y Belhassine, 2022). Como
consecuencia de la preocupacién generada por la nueva irrupcion de la pandemia y sus nuevas
variantes, podemos observar en los graficos como hubo un mayor repunte en el ahorro de los

hogares y un descenso en el consumo en EE. UU. y muy ligero aumento en la UE.



Las campafias de vacunacion masivas en EE. UU. y los paises europeos comenzaron en
el primer trimestre de 2021, coincidiendo con la segunda ola de la pandemia de Covid-19 y las
nuevas medidas impuestas por ambos centrales. Una vez comenzé la desescalada de las
restricciones, aumento la cuota de vacunados y empezaron a surgir efecto las medidas tomadas
por los bancos centrales a partir del segundo trimestre de 2021, los niveles de ahorro por hogar
comenzaron a bajar de nuevo situdndose en valores més elevados en Europa que en EE. UU.
Tras este momento los niveles de confianza de los consumidores aumentaron notablemente,
registrando un mayor aumento en EE. UU. (BEA, 2022). La tendencia hasta donde existen
datos como podemos ver en los graficos ha sido positiva y el ahorro ha disminuido, mientras

que los niveles de consumo han aumentado.

A modo de resumen, de los graficos 4 y 5, nos muestran como tras la irrupcién de la
pandemia los niveles de ahorro en ambas economias aumentaron sustancialmente a la vez que
se produjo un descenso del consumo. Las medidas impuestas por los bancos centrales
destinadas a favorecer una mayor liquidez en las economias y por ende un mayor consumo
comenzaron a tener sus efectos a partir del tercer trimestre de 2020, donde se comenzaron a
ver brotes de recuperacién econdémica. Tras las sucesivas olas de la pandemia y sus
consecuencias, tras la aparicién de la vacunacion la recuperacion econdmica se estabilizo, y
comenzd una escalada en el segundo trimestre de 2021. Con los ultimos datos disponibles
podemos concluir que en los paises de la UE los niveles de ahorro se han recuperado hasta
alcanzar los anteriores a la pandemia, 13%, mientras que los niveles de consumo se han
mantenido estables y sin muchas variaciones desde el primer trimestre de 2021. Mientras tanto,
en EE. UU., la situacion ha sido distinta donde se ha registrado variaciones positivas en los
altimos trimestres en el consumo por hogar y los niveles de ahorro se han situado por debajo

de los registrados antes de la aparicion del virus.

3.3 Tasa de desempleo y declaraciones de bancarrota

La mayoria de las medidas implementadas tanto por el BCE como por la Fed, estaban
destinadas a garantizar el bienestar de los principales agentes econémicos en ambas zonas
geogréaficas. Una gran parte de la actuacién de los dos bancos centrales se orient6 a tratar de
mitigar el impacto que la pandemia tuvo en los hogares, negocios y estados. Es por ello por lo
que es importante estudiar cual fue la tasa de desempleo que hubo en ambas economias y como

ha evolucionado la inversion de los productores en el transcurso de la pandemia. De esta



manera podremos analizar como de efectivas han sido las medidas llevadas a cabo por ambos
organismos en la consecucion de un mayor bienestar para los hogares y para los negocios, dado
que el bienestar de las personas y de las empresas es directamente proporcional a niveles bajos
de desempleo, que a su vez demostraran un buen funcionamiento de la economia de un pais
(Cuadrado y otros, 2022).

En la actuacion del BCE hay que destacar los bajos tipo de interés para lograr potenciar
un aumento de los prestamos a las familias y una serie de operaciones de crédito para lograr
una supervivencia y recuperacion del tejido empresarial europeo. Ademas, se introdujeron los
fondos Next Generation EU y el mecanismo SURE, para proteger el capital humano, los
salarios y aquellas personas en situacion de desempleo. La mejora del flujo de crédito a las
empresas y las familias era un objetivo clave en la implementacion de las medidas, de cara a
garantizar el incremento de la inversion y el crecimiento de la economia. La respuesta de la
Fed tuvo unos objetivos muy similares. En EE. UU. se implement6 el programa CARES, que
como hemaos visto anteriormente sus fondos se destinaban a las ayudas al desempleo, beneficios
para los empleados, préstanos y créditos. Ademas, también se implant6 el PPP, que suponia
una ayuda a los pequefios negocios para garantizar su supervivencia y la seguridad econémica

de sus empleados.
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Gréfico 6. Tasa de Desempleo (%). Fuente: Elaboracion propia a partir de: OECD (2022).



En el gréfico 6 se puede observar una comparacion de la evolucion del porcentaje de
desempleo en los 27 paises de la UE y EE. UU. Ante la irrupcién de la pandemia de Covid-19
en el segundo trimestre de 2020 podemos observar como en ambas economias se produjo un
aumento de la tasa de desempleo, este aumento fue mucho mas significativo en EE. UU.
ascendiendo desde el 3.8% hasta niveles del 13%. En la UE, sin embargo, el aumento fue
mucho mas leve, de tan solo un 1.1%. EI BCE y la Fed a través de sus paquetes de medidas
trataron de inyectar liquidez en el sistema para garantizar la supervivencia de las empresas y el
bienestar de sus empleados. Observando la evolucion de ambas tasas de desempleo podemos
ver como a pesar del repunte sufrido con el primer shock de la pandemia, las medidas llevadas
a cabo por el gobierno de EE. UU. y la Fed tuvieron un efecto muy positivo ya que, desde el
tercer trimestre de 2020, la tasa de desempleo comenz6 a descender significativamente,
situandose los ultimos datos en el Gltimo trimestre de 2021 en niveles cercanos a los registrados
previamente a la pandemia. En la UE, por el contrario, las medidas aplicadas por el BCE y los
respectivos gobiernos de los paises miembros tuvieron un impacto mas moderado. A lo largo
de la evolucion de la pandemia podemos observar como la tasa de desempleo se mantuvo

estable y con un ligero descenso en los Gltimos dos trimestres de 2021.

Podemos ver cada uno de los bancos centrales tuvo una respuesta diferente ante la
irrupcion inicial de la pandemia, los fondos y medidas utilizados por el BCE se centraron en
tratar de mitigar el efecto sobre el desempleo en el méas corto plazo principalmente con el
mecanismo SURE, que ayudé a que el numero de desempleados no creciera significativamente
si no que se registran medidas estables. Por el contrario, la respuesta de la Fed, ante el gran
aumento del desempleo se baso en a través de sus dos mecanismos CARES y PPP, tratando de
garantizar la circulacion de crédito en la economia, lo que desemboco en un consecuente

descenso de la tasa de desempleo en el pais norteamericano.

3.4 Declaraciones de empresas en bancarrota

Una vez analizada como evolucion0 la tasa de desempleo en cada una de las economias,
pasaremos a analizar la variacién que hubo en cada zona de empresas que se declararon en
quiebra a lo largo de los trimestres estudiados. Es relevante el estudio de las empresas que
quebraron en este periodo ya que existe una correlacion positiva entre el aumento de empresas

en quiebra y situaciones de inestabilidad social y econdmica (Saavedra, Vargas y Moreno,



2007). La pandemia supuso una grave crisis economica, social y sanitaria que afecto
gravemente a todos los paises y exigié a los gobiernos y bancos centrales de una serie de

medidas sin precedentes para mitigar su impacto inicial.
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La aparicion del Covid-19 supuso un enorme reto para el BCE y la Fed, las respuestas
de ambos se destinaron a la supervivencia de las economias de las empresas, familias y estados
dentro de cada una de estas areas. En el grafico 7 podemos ver cual fue la variacion trimestral
del nimero de empresas que quebraron a lo largo de la evolucion de los meses criticos de la
pandemia. Como podemos observar las primeras medidas llevadas a cabo por la Fed y el BCE
en el apoyo crediticio y monetario a las empresas tuvieron un gran efecto, dado que las
bancarrotas registraron un claro descenso con respecto a los meses previos a la pandemia. Tras
el primer “shock” inicial, y tras la relajacion de las restricciones sanitarias, en la UE muchas
empresas quebraron en el tercer y cuarto trimestre de 2020, con un crecimiento del numero
registrado del 24,5% y 10,8% respectivamente. Sin embargo, cabe destacar que las medidas y
programas destinados a la supervivencia y garantia de fondos a empresas en EE. UU. tuvieron
un impacto positivo ya que no hubo grandes aumentos en las quiebras de las empresas a lo
largo de la pandemia. Observando la grafica podemos ver como desde el comienzo de 2021 el
nimero de empresas que cayeron en quiebra se estabilizé y se produjo un descenso en ambas
economias, gracias principalmente al apoyo de las medidas de los bancos centrales y gobiernos

nacionales. La respuesta efectiva y répida, unido a las constantes medidas de liquidez



introducidas en las economias de EE. UU. y la UE por el BCE y la Fed fueron claves para la

supervivencia de muchas empresas en ambas zonas geograficas (Clemente y otros, 2021).

3.5 Inversion

La inversién o formacion bruta de capital fijo es un indicador macroeconémico que nos
ayudara a medir cual ha sido la inversion realizada por los agentes econdémicos (hogares,
familias y estado) en la adquisicion y produccion de activos en el periodo estudiado (OCED,
2022). La gran mayoria de las medidas llevadas a cabo por el BCE y la Fed se destinaron al
fomento del consumo y la inversion para revitalizar ambas economias y evitar una recesion

mayor que la que se experimentd con la irrupcion de la pandemia.
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Grafico 8. Crecimiento Inversion (%). Elaboracion propia a partir de: OECD (2022).

En el grafico 8 podemos ver cual fue el crecimiento en porcentaje de la inversion
trimestral tras la irrupcién de la pandemia. EI BCE y la Fed llevaron a cabo unas politicas y
medidas muy que tenian como objetivo principal la inyeccion de liquidez en ambos sistemas
econémicos. Podemos ver en el grafico como con la irrupcion de la pandemia el segundo
trimestre de 2020, la inversion disminuy6 muy significativamente, especialmente en la UE,
motivado por el grave impacto social y sanitario que el Covid-19 tuvo en sus primeros meses.

La recuperacion economica venia determinada por la consecucion de una mayor inversion y



consumo para lograr la reactivacion de las economias (Hernandez de Cos, 2020). Las
medidas orientadas al consumo y la inversion de ambos bancos centrales comenzaron a surgir
efecto a partir del tercer trimestre de 2020, donde podemos ver un gran crecimiento en ambas
zonas, peor especialmente en la UE. Es a partir de este momento cuando la inversion en la UE
Vemos como comienza a estancarse y se mantiene hasta el Gltimo periodo de datos disponibles
en unos niveles muy similares. Sin embargo, en EE. UU., podemos ver como trimestre a
trimestre la inversion siguio creciendo ligeramente. Por lo tanto, como hemos podido observar
como la recuperacion econdmica fue mas rapida en EE. UU. que en la UE. Uno de los
principales indicadores de crecimiento econémico es la inversion que como vemos también

tuvo unos niveles mayores de crecimiento en el pais norteamericano.



Capitulo 4: Conclusiones

La pandemia de Covid-19 ha supuesto un cambio muy importante para el ser humano.
Lo que comenzd en marzo de 2020 como una crisis sanitaria fue progresivamente
evolucionando hacia todos los &mbitos de la sociedad. Ante el “shock™ econdémico provocado
por la aparicion de la pandemia y su avance la respuesta de dos de los bancos centrales mas
importantes del mundo, el BCE y la Fed fue rapida directa y sin precedentes para mitigar el
impacto y las futuras consecuencias de la crisis. Ambos bancos centrales promovieron unas
medidas destinadas a mitigar el impacto socioeconomico del virus, el apoyo a la supervivencia

de las empresas y la proteccién de los hogares.

La reaccién llevada a cabo por ambos centrales estuvo guiada por el cumplimiento de
sus objetivos y realizado acorde a las funciones atribuibles a cada uno. Ambos organismos
tuvieron que adaptar sus politicas a una crisis sin precedentes en la vida de ambas instituciones.
Las politicas implementadas se basaron principalmente en evitar el colapso econémico y
proteccién de los principales agentes econdmicos (estados, hogares y empresas), a través de
inyeccion de liquidez en las economias que estaban muy mermadas por la aparicion del virus
y las restricciones tomadas para mitigar su efecto y frenar su expansion. Para lograr los
objetivos planteados, las dos organizaciones se comprometieron a prestar libremente y
aumentar las compras de deuda. Operaciones de crédito, politicas monetarias ultra expansivas
y reduccion o mantenimiento de los tipos de interés que llevaron acabo el BCE y la Fed,

apoyados por estimulos fiscales para garantizar el cumplimiento de los objetivos.

El analisis planteado en el presente trabajo de investigacion tenia como objetivo
determinar cual de las dos respuestas llevadas a cabo por ambos bancos fue mas efectiva a la
hora de lograr una recuperacion economica mas rapida. Mediante loas variables expuestas y su
posterior estudio podemos determinar por varias circunstancias que EE. UU., tuvo una mayor

y mas rapida recuperacion economica frente a la pandemia.

Primeramente, en el analisis del PIB, principal indicador de crecimiento econémico,
hemos podido observar como la contraccion econémica fue mayor en la zona euro tras la
irrupcion de la pandemiay que posteriormente en la evolucion de esta, el crecimiento fue mayor
en el pais norteamericano que en los paises de la UE, donde se volvieron a niveles similares a

los registrados con anterioridad a la crisis sanitaria. La pandemia provocé un “shock™ en la



oferta y demanda de los bienes producido por las amplias restricciones sanitarias que
impidieron la movilidad y continuacion de la actividad econdmica a muchos sectores. Los
consumidores y las empresas fueron dos de los agentes econdmicos mas perjudicados por la

crisis.

El Covid-19 provocé un gran aumento de la incertidumbre y temor ante el colapso
economico mundial. Es por ello por lo que, en otras de las variables analizadas, el consumo y
ahorro por hogar, podemos ver como con la irrupcidon la pandemia el ahorro aumento
sustancialmente. La Fed y el BCE orientaron sus politicas y medidas de cara a la conseguir una
mayor proteccion a los hogares para fomentar el consumo y desincentivar el ahorro. Los niveles
de consumo terminaron aumentando en ambas economias, pero fue en EE. UU., donde el
ahorro fue menor y el consumo creci6 trimestre a trimestre, mientras que tras la recuperacion

inicial en la UE los niveles se estancaron.

En el andlisis de las tasas de empleo, otro de los indicadores mas relevantes a la hora
de evaluar el crecimiento econémico, veiamos como a pesar del repunte del nimero de
desempleados en marzo de 2020, los paises de la UE consiguieron recuperar sus niveles pre-
pandemia y registrar una menor tasa que en EE. UU. Asimismo, la cantidad de quiebras en
ambas zonas se redujo significativamente gracias al apoyo de las medidas implementadas por
ambos bancos centrales a la supervivencia de las empresas y sus empleados a través de

préstamos y ayudas.

Finalmente, en el analisis de la inversion en ambas economias la UE se qued6 atras con
respecto a EE. UU., donde las medidas aplicadas por la Fed obtuvieron un resultado mas eficaz.
Las medidas restrictivas para la contencion de la pandemia fueron mas serias en la UE, lo que
afectd gravemente a los niveles de inversion debido a la menor confianza de los consumidores,
inversores y empresarios en la situacién sanitaria, econdémica y politica. La politica econémica
ejercida por EE. UU. y la Fed demostraron una mayor flexibilidad y adaptacion a la pandemia

que provocé que sus niveles de inversion y consumo fueran mayores.

Ambos bancos centrales fueron capaces de lograr una recuperacion rapida, devolver la
confianza a los consumidores e inversores, apoyar a los hogares y empresas para Su
supervivencia ante el choque provocado por la pandemiay su evolucion. Prueba de ello es que

en ambas economias se consiguié que los ultimos datos disponibles reflejasen niveles de PIB



superiores a los registrados a comienzos de 2020. Consecuentemente, en practicamente todos
los indicadores econdmicos estudiados en el presente trabajo podemos observar como los

niveles de crecimiento econdmico son superiores a los registrados pre-pandemia.

La crisis del Covid-19 ha demostrado la unidad existente en ambas economias y su
capacidad de hacer frente a una gran crisis como la acontecida desde 2020. Es importante que
la UE, tome como referencia la respuesta llevada a cabo por EE. UU. para mejorar en algunos
aspectos y viceversa. Podemos concluir que los mecanismos y medidas introducidas para lograr
un mayor crecimiento econémico han sido mas efectivas en el pais norteamericano. A su vez,
la respuesta del BCE ha sido muy efectiva y ha logrado acercarse a los niveles de recuperacion

econOmica de EE. UU.



Bibliografia.

Aguilar, P., Arce, O. J., Hurtado, S., Martinez J., Nufio, G., y Thomas, C. (2020). La respuesta
de la politica monetaria del Banco Central Europeo frente a la crisis del Covid-

19. Documentos Ocasionales/Banco de Esparia, 2026.

Altamirano-Freire, J. L., Ofiate-Miranda, F. P., y Sandoval-Vaca, A. A. (2020). Las empresas
en época de crisis por el COVID-19. Revista Cientifica FIPCAEC (Fomento de la

investigacion y publicacion en Ciencias Administrativas, Econémicas y Contables).783-793.

Andrade. J. D. (2021). Resposta da Politica Monetaria na Conjuntura do COVID-19.

Apergis, N., Danuletiu, D., y Xu, B. (2022). CDS spreads and COVID-19 pandemic. Journal
of International Financial Markets, Institutions and Money, 76.

Araujo, N. (2020). Repercusion econdmica de la pandemia originada por el COVID-19 a nivel

mundial. Andlisis de sectores mas afectados. Quipukamayoc, 28(57), 85-93.

Ashraf B. N. (2020). Stock markets' reaction to COVID-19: Cases or fatalities? Research in

international business and finance, 54.

Bénassy-Quéré, A., y di Mauro, B.W. (2020). Europe in the time of Covid-19: A new crash test
and a new opportunity. Europe in the Time of Covid, 19, 1-20.

Cachanosky, N., Cutsinger, B., Hogan, T., Luther, W., y Salter, A. (2021). The Federal
Reserve's response to the COVID-19 contraction: An initial appraisal. Southern Economic
Journal, 1152-1174.

Chatelais, N. (2021), Covid-19 and divergence in GDP declines between Europe and the

United States, Banque de France.

Clarida, R.H., Duygan-Bump, B. y Scotti, C. (2021). “The COVID19 Crisis and the Federal
Reserve’s Policy Response,” Finance and Economics Discussion Series 2021-035.

Washington: Board of Governors of the Federal Reserve System.



Clemente-Suéarez, V. J., Navarro-Jiménez, E., Moreno-Luna, L., Saavedra-Serrano, M. C.,
Jimenez, M., Simon, J., y Tornero-Aguilera, J. (2021). The impact of the COVID-19 pandemic

on social, health, and economy. Sustainability, 13, (11).

Cuadrado, P., Izquierdo, M., Montero, J. M., Moral-Benito, E., y Quintana, J. (2022). El
crecimiento potencial de la economia espafiola tras la pandemia (The Potential Growth of the

Spanish Economy after the Pandemic. Banco de Espana Ocasional Paper.

Europeia, C. (2008). Como Funciona a Unido Europeia. Guia das Instituicbes da Unido

Europeia. Luxemburgo: Servico das Publicac¢bes Oficiais das Comunidades Europeias.

Fleming, M., Sarkar, A., y Van Tassel, P. (2020). The COVID-19 pandemic and the Fed's

response. Federal Reserve Bank of New York.

Garcia, M. (2020). Mercados financieros en tiempos de covid-19: efectos iniciales y medidas

para contrarrestarlos. Revista cubana de economia internacional, VII (2).

Giacon, R., y Macchiarelli, C. (2022). A Hamiltonian moment for Europe? Demystifying next
generation EU and the EU’s recovery funds. LSE European Politics and Policy (EUROPP)
blog.

Guillen, A., Badii, M. H., Garza, F., y Acufia, M. (2015). Descripcién y Uso de Indicadores de
Crecimiento Econdémico. Revista Daena (International Journal of Good Conscience), 10(1).

Hernandez de Cos, P. (2020). The role of the European Central Bank’s monetary policy in the
COVID-19 crisis.

Hernandez de Cos, P. (2021). La respuesta de la politica monetaria del Banco Central Europeo

a la crisis de la covid-19. Economistas, (172), 72-87.

Karamti, C., y Belhassine, O. (2022). COVID-19 pandemic waves and global financial

markets: evidence from wavelet coherence analysis. Finance Research Letters, 45.



Kose, A. y Sugawara, N. (2021). Understanding the Depth of the 2020 Global Recession in 5
Charts. World Bank Data Blog 2020.

Li, T., & Lu, J. (2020). Municipal finance during the covid-19 pandemic: Evidence from

government and federal reserve interventions.

O'Hara, M., y Zhou, X. A. (2021). Anatomy of a liquidity crisis: Corporate bonds in the
COVID-19 crisis. Journal of Financial Economics, 142(1), 46-68.

ONU. (2020). Sustainable Development Goals.

Maillo, F. M. (2018). EI Banco Central Europeo, en el proceso de construccion de la UE:

propuestas de reforma. Universidad Nacional de Educacion a Distancia (Espafia).

Meltzer, A. H. (2010). Learning about policy from Federal Reserve history. Cato J., 30, 279.

Mosser, P. C. (2020). Central bank responses to COVID-19. Business Economics, 55(4), 191-
201.

Morelli, P., y Seghezza, E. (2021). Why was the ECB’s reaction to Covid-19 crisis faster than

after the 2008 financial crash? Journal of Policy Modeling. Elsevier.

Palley, T. (2015). The Federal Reserve and shared prosperity: why working families need a

Fed that works for them.

Pedrosa, R. H. (2020). The dynamics of Covid-19: weather, demographics and infection
timeline. MedRxiv.

Saavedra, M. L., Vargas, T. D. J., y Moreno, H. (2007). El impacto social de una quiebra: el
caso de Consorcio Grupo Dina, SA de CV. Decisiones basadas en el conocimiento y en el
papel social de la empresa: XX Congreso anual de AEDEM (p. 1). Asociacion Espafiola de

Direccion y Economia de la Empresa (AEDEM).



Sanahuja, J. A. (2020). COVID-19: riesgo, pandemia y crisis de gobernanza global. Anuario
CEIPAZ 2019-2020. Riesgos globales y multilateralismo: el impacto de la COVID-19, 27-54.

Zabaleta, A. P., y Gutierrez, S. 1. (2021). La evolucion de la economia

internacional. Economistas, (172), 8-33.



	1. Introducción
	1.1 Planteamiento y justificación del tema
	1.2 Objetivos
	1.3 Metodología

	2. Estado de la cuestión y marco teórico
	2.2 Banco Central Europeo (BCE) y Reserva Federal (Fed).
	2.2.1. Banco Central Europeo (BCE).
	2.2.2 Reserva Federal (Fed).

	2.3 Crisis económica del Covid-19.
	2.4. Medidas aplicadas por el BCE y la Fed ante la Covid-19.
	2.4.1. Respuesta del BCE.
	2.4.2 Respuesta de la Reserva Federal (Fed).


	Capítulo 3: Análisis
	3.1 Producto Interior Bruto (PIB).
	3.2 Consumo y ahorro en los hogares
	3.3 Tasa de desempleo y declaraciones de bancarrota
	3.4 Declaraciones de empresas en bancarrota
	3.5 Inversión

	Capítulo 4: Conclusiones
	Bibliografía.

