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RESUMEN

Desde 2012, la politica monetaria del Banco Central Europeo ha sido sistematicamente
expansiva para potenciar la actividad econdmica e impulsar la inflacion con el objetivo
de que alcance el 2% a medio plazo en la Zona Euro, tras las consecuencias econdémicas

de la crisis financiera.

La invasién de Rusia a Ucrania el 24 de febrero de 2022 ha causado un giro de los
acontecimientos, aumentando la inflaciéon de manera exponencial. Ello ha supuesto la
necesidad del cambio de rumbo de la politica monetaria y el planteamiento de la subida

de los tipos de interés en la Eurozona.

En este Trabajo de Fin de Grado, se expondra una propuesta de politica monetaria para
el Banco Central Europeo en el contexto de la guerra entre Rusia y Ucrania para hacer

frente a la elevada tasa de inflacién en la Zona Euro.

Palabras clave: Politica monetaria; Zona Euro; Ucrania; instrumentos no

convencionales.

ABSTRACT

Since 2012, the European Central Bank's monetary policy has been consistently
expansionary in order to boost economic activity and inflation, with the goal of reaching
2% in the Eurozone in the medium term, after the economic consequences of the financial

crisis.

Nevertheless, Russia's invasion of Ukraine on February 24%, 2022, has caused a turn of
events, increasing inflation exponentially. This fact has created the need for a change of
direction in ECB’s monetary policy and the consideration of raising interest rates in the

Eurozone.

In this Final Degree Project, a monetary policy for the European Central Bank will be
presented, in the context of the war between Russia and Ukraine, to deal with the high

inflation rate in the Eurozone.
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1. OBJETIVO

En los ultimos afios, como consecuencia de la recesion econdémica iniciada con motivo
de la crisis financiera de 2008, el Banco Central Europeo ha mantenido una politica
monetaria expansiva mediante el empleo de instrumentos tanto convencionales como no
convencionales. La finalidad era incrementar la tasa de inflacion en la Zona Euro hasta

que alcanzase el 2% a medio plazo.

Sin embargo, iniciado por la crisis pandémica y potenciado por la invasion rusa de

Ucrania, se ha dado un importante incremento de la inflacién en la Eurozona.

El objetivo de este Trabajo de Fin de Grado consiste en desarrollar una propuesta de la
politica monetaria que deberia implementarse a nivel europeo para paliar el problema de
inflacidén ya que, escasea la literatura que revise las actuaciones de politica monetaria

europea en el contexto actual por ser la invasion de Ucrania un fendémeno tan reciente.

Por ello, en este TFG, se establecera el marco conceptual necesario para justificar la
propuesta, se trataran los efectos macroeconémicos en Europa de la invasion, se revisaran
los instrumentos de politica monetaria empleados hasta el momento valorandose si han
funcionado y en qué medida y, finalmente, se realizara la propuesta de politica monetaria

europea pertinente.

2. METODOLOGIA

La metodologia que se ha empleado para desarrollar el presente Trabajo de Fin de Grado
es la revision bibliografica, consistente en la recopilacion de informacion y datos de
archivos, documentos, estudios, bases de datos e investigaciones de aquellos autores que
han investigado previamente sobre la politica monetaria europea. Para ello, se han
empleado como base fuentes de informacioén secundarias como Google Scholar, Dialnet

y el Repositorio de la Universidad Pontificia Comillas.
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3. CONTEXTUALIZACION DE LA POLITICA MONETARIA DE
LA ZONA EURO

3.1. BASE JURIDICA

De acuerdo con el Tratado de Maastricht -TFUE—, la politica monetaria de la Unién
Europea seria ejercida por el Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC), aunque

protagonizada por el Banco Central Europeo (BCE) (Unién Europea, 2007).

Ello se debe a que, en un principio, se pensaba que todos los paises de la Unién Europea
(UE) iban a integrarse en la Union Econdmica y Monetaria de la Zona Euro (UEM). Al

no ser asi, el SEBC qued¢ sin autoridad (Banco Central Europeo, s.f.).

El Eurosistema, formado por el BCE junto con los bancos centrales de los paises del euro,
paises que forman parte de la UME, es el encargado de asumir las funciones que el
Tratado de Maastricht asignaba al SEBC, recogidas en el articulo 127.2 del Tratado de
Funcionamiento de la Union Europea y, por tanto, “de definir y ejecutar la politica

monetaria de la Union” (Union Europea, 2007).

3.2.  OBIJETIVO DE LA POLITICA MONETARIA

De acuerdo con los articulos 127.1 y 282.2 del TFUE, el objetivo principal de politica
monetaria de la Union Europea es “la estabilidad de precios y, sin perjuicio del cual,
apoyar las politicas generales de la Union” (Union Europea, 2007). Este objetivo fue
cuantificado por el Consejo de Gobierno del BCE en 1998 como un “aumento anual en
el indice armonizado de precios al consumo para la eurozona por debajo del 2% a medio
plazo” (Banco Central Europeo, 1998). En 2003, se dio una flexibilizacion
estableciéndose que debia estar “por debajo, pero cerca del 2%, en el medio plazo”
(Banco Central Europeo, 2003). En julio de 2021, se establecié un “objetivo simétrico
del 2% en el medio plazo” (Banco Central Europeo, 2021b) suponiendo que las

desviaciones serian despreciables tanto al alza como a la baja.
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3.3. VARIABLES DE LA POLITICA MONETARIA

Para alcanzar la estabilidad de precios que tiene la politica monetaria de la Zona Euro
como objetivo, el BCE dispone de dos variables sobre las que trata de incidir: la cantidad
de dinero en circulacion —oferta monetaria—, y los tipos de interés. El empleo de ellas

dependera de las dindmicas del mercado (Banco Central Europeo, s.f.).

Cabe hacer mencion de que el BCE tiene capacidad para influir sobre estas dos variables
a través de los mecanismos de transmision de la politica monetaria (Smith, 2019). Sin
embargo, no determina ni la cantidad de dinero en circulacion ni los tipos de interés por
decreto (Banco Central Europeo, s.f.). Esto se debe a que hay otros agentes tomando
decisiones de manera independiente sobre la inversion y el consumo, puesto que Europa
consiste en una economia capitalista (Fuest & Heinemann, 2017). Ejemplo ilustrativo de
ello es que el BCE si determina la cantidad de moneda y billete que emite o los tipos de
interés oficiales, no obstante, ello estd subordinado a las actuaciones bancarias y
financieras del resto de actores del sistema. Es decir, los bancos, por ejemplo, deciden
cuanto dinero prestar (efecto multiplicador del dinero) y a qué precio (Parlamento

Europeo, 2022).

Por todo ello, se dice que el Banco Central Europeo incide, pero no determina la cantidad

de dinero en circulacion y los tipos de interés (Schoenmaker, 2015).

3.4. TIPOS DE POLITICA MONETARIA

Todas las actuaciones sobre las dos variables de las que se viene hablando pueden ser de
dos tipos, de politica monetaria expansiva o de politica monetaria contractiva (Bénassy-

Quéré & Weder di Mauro, 2018).

Desde 2012, la politica monetaria del BCE ha sido sistematicamente expansiva con el
objetivo de potenciar la actividad economica e impulsar la inflaciéon fomentando el
consumo, la inversion, el empleo, la demanda... y penalizando el ahorro para mitigar las
consecuencias de la crisis financiera de 2008 (De Grauwe, 2018). Para ello, se ha

aumentado la oferta monetaria, promoviendo asi el consumo, y se han disminuido los



Trabajo Fin de Grado — Celia Arroyo Pavon

tipos de interés, permitiendo acceso fécil y barato al crédito y penalizando el ahorro, en

la Zona Euro (De Jonghe et al., 2021).

Por el contrario, una politica monetaria contractiva busca controlar la inflaciéon y moderar
el crecimiento de los precios desincentivando el consumo y la inversion y favoreciendo
el ahorro. Para enfriar la economia y evitar el recalentamiento econémico, el BCE trata

de disminuir la oferta monetaria y aumentar los tipos de interés (Mankiw, 2016).

Recientemente y como se explicara mas adelante, la politica monetaria de la Zona Euro
ha comenzado a ser restrictiva, siendo el punto de inflexioén las consecuencias de la

invasion de Rusia a Ucrania (Hernandez de Cos, 2022).

3.5. REVISION DE LOS INSTRUMENTOS CONVENCIONALES DE
POLITICA MONETARIA DEL BCE HASTA LA CRISIS
PANDEMICA

El BCE dispone de instrumentos de politica monetaria ordinarios para incidir en la oferta
monetaria y los tipos de interés. Estos son los tipos de interés de referencia, la facilidad
permanente de depdsito, la facilidad permanente de crédito y el coeficiente de caja (Banco

Central Europeo, s.f.).

En el presente apartado, se explicardn estos instrumentos convencionales de politica
monetaria, asi como el uso de ellos para contrarrestar los efectos de la crisis de 2008 en
la Zona Euro. Para lograr este fin, se implemento una politica monetaria expansiva, como
se ha mencionado previamente, puesto que el objetivo era potenciar la actividad

econdémica e impulsar la inflacion (Cuatrecasas, 2022).

3.5.1. Tipos de interés de referencia

Los tipos de interés de referencia son el minimo de la puja de las operaciones de
financiacion ordinarias a una semana (MRO rate). Este es el tipo de interés minimo al
que el BCE presta dinero a otros bancos comerciales o a las instituciones financieras que
disponen de acceso (Arenillas, 2021). Cuando se quiere impulsar la economia, este tipo

de interés tiende al 0% para que los bancos dispongan de mayor liquidez para conceder

10
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créditos. Por el contrario, cuando se desea frenar el consumo, el BCE concede créditos a
un tipo mayor, dificultando asi el acceso a los préstamos (Banco Central Europeo, 2022h).
Desde el afio 2016, los tipos de interés de referencia han tendido al 0%. En 2018, se
comenzé a hablar de una posible subida a finales de 2018 o comienzos del 2019. Sin
embargo, a finales del 2018, se confirmd que se mantendria en 0% y se retrasaria su
subida al 2020. Sin embargo, se descartd de nuevo para el 2020 como resultado de la
crisis provocada por la pandemia del COVID-19 (Parlamento Europeo, 2022). Se observa
un retraso paulatino que ocurre de manera sucesiva en la subida de los tipos de interés de
referencia (D6hrn & Schmidt, 2021). Ello no es mas que una sefial de como es
comprendido el funcionamiento del ciclo econémico y su naturaleza. El motivo es que,
pese al empleo de medidas de politica expansiva, no se conseguia recuperar el nivel de
actividad econémica previo a la crisis financiera. Por ello, se concluye que el escenario
macroeconémico de la Zona Euro se encontraba en postcrisis con débil crecimiento,
situacion que se exacerbd aun mas como consecuencia de la pandemia (Lopez-Pérez &

Dejuan, 2021).

3.5.2. Interés de la facilidad permanente de depdsito

El interés de la facilidad permanente de deposito es el interés al que el Banco Central
Europeo remunera los depdsitos a un dia. Para mantener la solvencia y el dinamismo de
las relaciones econdmicas en la Zona Euro, el BCE permite a los bancos comerciales
realizar depositos a un dia cuando tienen excesos de liquidez (Stoll & Tafel, 2018). Si el
objetivo es favorecer la economia, se establecera un tipo de interés de deposito negativo,
para penalizar los depdsitos, promoviendo que haya mayor cantidad de dinero en
circulacion. Por el contrario, se subird para desacelerar la economia, puesto que supondria
una rentabilidad positiva depositar el dinero en el BCE (Blattner & Schulze, 2019). Cabe
mencionar que el interés de la facilidad permanente de depdsito se aplica inicamente a

las cantidades depositadas que exceden el coeficiente de caja (Banco de Espaiia, s.f.).

Con motivo de la necesidad de promover la actividad econdmica tras la crisis financiera,
este tipo de interés se fue bajando de manera gradual hasta alcanzar niveles negativos. En
2019, se bajo al -0,5%, minimo historico, lo que implicaba que los bancos que hiciesen

depositos en el BCE tuvieran que pagar por ello, con el objetivo de aumentar la liquidez

11
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en la economia (Parlamento Europeo, 2022). Este nivel se ha mantenido constante hasta

2022, como se vera mas adelante (Banco Central Europeo, 2022¢).

3.5.3. Interés de la facilidad permanente de crédito

El tipo de interés contrario al de la facilidad permanente de depdsito es el de la facilidad
permanente de crédito. Se trata del tipo de interés al que los bancos comerciales pueden
obtener del BCE crédito a un dia. La politica monetaria expansiva supondria bajar este
tipo. Por el contrario, la restrictiva consistiria en aumentarlo, es decir, dificultar el acceso

al crédito (Garcia, 2018).

Como bien se viene mencionando, la politica monetaria para contrarrestar los efectos de
la crisis financiera ha sido sistematicamente expansiva. Con el objetivo de que el dinero
circulase y se concediesen mas créditos, el Banco Central Europeo bajo este tipo de
interés hasta llegar al 0,25%, es decir, practicamente laxo (Parlamento Europeo, 2022).
Este nivel se ha mantenido constante hasta 2022, como se vera mas adelante. Ademas,
para favorecer las condiciones de financiacion, el BCE se ha mantenido flexible con el

colateral, concepto explicado a continuacion (Jiménez, 2019).

Como se vera mas adelante, la invasion rusa de Ucrania supondra el inicio de la subida
de los tipos de interés del en la Eurozona después de once afios (Fernandez-Huerga,

2022).

3.5.3.1.  Concepto de colateral

El colateral hace referencia a los activos que el Banco Central Europeo solicita a las
entidades bancarias como garantia al proporcionarles financiacion. De esta manera, el
BCE logra disminuir el riesgo de impago de los préstamos que concede y asi mantener su

balance protegido (Banco Central Europeo, 2021a).

El colateral es solicitado por el BCE para las actividades de financiacion de los bancos,
es decir, para las operaciones principales de financiacion y para la facilidad permanente

de crédito (Pozos-Estrada, 2019).

12
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Distintos tipos de activos son aceptados como colateral, desde valores emitidos por el
gobierno, entidades publicas, entidades bancarias y compaifiias privadas, hasta

instrumentos financieros estructurados y titulizados (Barr, 2021).

El colateral puede ser de mayor o menor calidad crediticia en funcion del tipo de politica
monetaria (expansiva o contractiva). Cuando se tiene como objetivo estimular la

economia, se es mds flexible con el colateral, y viceversa (Banco Central Europeo, 2019).

3.5.4. Coeficiente de caja

Por ultimo, entre los instrumentos de politica monetaria ordinarios, se encuentra el
coeficiente de caja. Se trata del nivel minimo de reservas estipulado por el BCE que los
bancos comerciales han de mantener y que no pueden prestar. Una politica monetaria

expansiva reduce los coeficientes de caja mientras que una restrictiva los aumenta (Beck,

Gruendl & Padula, 2019).

Aungque los instrumentos de politica monetaria tradicionales explicados si estimularon en
cierta medida el crecimiento econdmico europeo, sus efectos fueron escasos y no lograron

contrarrestar completamente los efectos negativos de la crisis financiera (Babecky &

Havranek, 2018).

3.6. REVISION DE LOS INSTRUMENTOS NO CONVENCIONALES
DE POLITICA MONETARIA DEL BCE HASTA LA CRISIS
PANDEMICA

La flexibilidad es uno de los fundamentos que caracterizan la politica monetaria del BCE
ante adversidades que supongan riesgos para el objetivo de la estabilidad de precios
(Goglio & Ferri, 2020). Por ello, ademas de estos cuatro instrumentos convencionales de
politica monetaria explicados, hay momentos en los que es necesario afiadir nuevos
instrumentos. Es decir, emplear instrumentos extraordinarios para combatir situaciones
extraordinarias. Cabe destacar que todos ellos son de politica monetaria expansiva,

empleados para paliar las consecuencias de la crisis financiera, ya que mediante los

13
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instrumentos de politica monetaria convencionales no se logrd recuperar el crecimiento

econdémico previo a 2008 (Gomez, 2015).

3.6.1. Facilidad de disponibilidad extraordinaria

La facilidad de disponibilidad extraordinaria o “barra libre” de liquidez es una medida
extraordinaria complementaria a la facilidad permanente de crédito (Debelle & O'Brien,
2019). Entre 2011 y 2012 se lanzaron las Long Term Refinancing Operations (LTRO)
con un vencimiento de hasta tres afios. Mediante ello, el objetivo del BCE era prestar
dinero a los bancos comerciales y que lo destinasen a conceder créditos, incentivando asi
el consumo e inversion (Patifo, 2017). Sin embargo y, contra todo pronostico, los bancos
emplearon estas facilidades para sanear sus balances y para comprar deuda publica a los
estados (De Santis & Surico, 2021). Este lanzamiento consistio en un billon de euros en
dos paquetes de 500.000 millones a un 1% de interés con un vencimiento de tres afios y
sin limite, para que los bancos tuviesen acceso al crédito mas alld de la facilidad

permanente de crédito (Parlamento Europeo, 2022).

Debido al fallo mencionado de los paquetes anteriores, en 2014, las LTRO fueron
reemplazadas por las Targeted Long Term Refinancing Operations (TLTRO) con un
vencimiento de hasta cuatro afios. Sin embargo, la especial diferencia entre ambas fue
que las TLTRO tenian un objetivo especifico, obligando este programa a que los recursos
se destinasen a préstamos al consumo o a las empresas; es decir, que se sometiesen a los

objetivos del BCE (Parlamento Europeo, 2022).

En 2019, se lanzaron las TLTRO III y, en 2020, las Pandemic Emergency Long Term
Refinancing Operations (PELTRO) con motivo de las incidencias de la pandemia del
COVID-19 en la economia (Parlamento Europeo, 2022). Ambos programas de politica
monetaria no convencional fueron esenciales para neutralizar las consecuencias de la
crisis por la pandemia, puesto que proporcionaron liquidez tanto al sistema bancario como

a la economia real.

14
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3.6.2. Expansion cuantitativa limitada

La expansion cuantitativa limitada trataba de promover la economia mediante la compra
de activos, enfocada en la deuda soberana, inyectando asi liquidez en el sistema. Con esta
medida, el BCE facilitaba la financiacion de los estados de la Zona Euro en un contexto

de crisis (Mellen, 2020).

Consistio en la misma actuacion que la Reserva Federal, pero algo tardia. Entre 2010 y
2012 se puso en marcha el Securities Market Programme (SMP), un programa acotado
para comprar deuda publica de aquellos estados que enfrentaban mayores dificultades. El
BCE utilizé 218.000 millones de euros para comprar deuda publica, siendo el 45%
destinado a deuda italiana, el 25% a la espafiola y porcentajes menores a la griega y
portuguesa (Parlamento Europeo, 2022). Se hacia para evitar picos en la prima de riesgo,
esta es, la diferencia entre el rendimiento que ofrece un bono del gobierno aleman

respecto al bono de otro pais emisor (Steinkamp & Tornell, 2021).

Este programa pretendia ser reemplazado en 2012 por el Qutright Monetary Transactions
(OMT). El objetivo era evitar situaciones en las que nadie comprase deuda de un pais y
¢éste se quedase sin alternativas de financiacion (Parlamento Europeo, 2022). Esta medida
fue uno de los ejemplos mediante los cuales el BCE demostré su flexibilidad ante los
imprevistos. Fue en este mismo afio en el que Mario Draghi (2012), pronuncid en su
discurso una de las frases que mejor describen la politica monetaria de la Zona Euro: “El

BCE hara todo lo que sea necesario para preservar el euro. Y créanme, sera suficiente”.

Aunque este instrumento nunca llegd a aplicarse, si actué como disuasion (Blettner &
Giindiiz, 2016). El programa consistia en que el BCE compraria toda la deuda del pais
que lo pidiera bajo dos condiciones. En primer lugar, la solicitud debia ser realizada por
el propio pais. Y, en segundo, el solicitante tenia que aceptar un MOU, memordndum de
entendimiento, lo cual suponia que el pais permitia que el rescatador aplicase medidas en
su economia y la aceptaciéon de un compromiso con las politicas monetarias del BCE
(Potrafke & Reischmann, 2020). Este memordndum de entendimiento causé tanto recelo
en los estados que ninguno lo solicit6. De igual modo, no fue necesaria su aplicacion ya
que, en 2012, se paraliz6 el desplome de los titulos europeos y se empezo a revertir la

tendencia de la prima de riesgo. En este punto, se encuentra un claro ejemplo de la
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forward guidance, explicada en detalle a continuacién y es que, cuando Mario Draghi
anunci6 esta medida, cayeron tanto la prima de riesgo como el indicador de volatilidad

(Parlamento Europeo, 2022).

La expansion cuantitativa limitada tuvo escasos efectos, pues el programa OMT nunca
llego a aplicarse y el SMP solo se aplico durante 2 afios y por tan solo de 215.000 millones

de euros, lo cual es poco para una politica monetaria (Foroni & Ravazzolo, 2019).

3.6.3. Expansion cuantitativa ilimitada

De la mano del instrumento anterior, en 2015, se inici6 la expansion cuantitativa
ilimitada, o Asset Purchase Progamme (APP), debido a lo acotado que fue el programa
anterior. Consistia también en la compra de activos, sin embargo, en este caso de forma
masiva y sin limite. En un primer momento, consistio en la compra de deuda privada y, a
continuacion, de deuda publica (Parlamento Europeo, 2022). Esta medida supuso una
gran expansion del balance del BCE. El objetivo primordial era comprar activos para
inyectar dinero en la economia y frenar la caida de los precios, generando asi actividad
econdémica. Sin embargo, se aprovechd esta medida para buscar también otros objetivos,
por ejemplo, se daba prioridad a la compra de deuda de empresas sostenibles (Banco

Central Europeo, s.f.).

La compra de deuda privada estuvo compuesta por cédulas hipotecarias, Covered Bond
Purchase Programme, Asset Backed Securities (bonos de titulizacion de activos) y Asset
Backed Securities Purchase Programme, asi como otros titulos. Por su parte, la compra
de deuda publica consistio en el Public Sector Purchase Programme (PSPP), impulsado
tanto a nivel nacional como regional. Ante los efectos de la crisis pandémica, se puso en

marcha el Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP) (Parlamento Europeo,

2022).

3.6.4. Forward guidance

Por ultimo, aunque mas que un instrumento propio de politica monetaria es un criterio o

instrumento de comunicacion, se encuentra el anticipo de decisiones o forward guidance.
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Es decir, las expectativas del BCE tienen una enorme influencia en el comportamiento de
los agentes econdmicos (Banco Central Europeo, 2021c). Antes de tomar cualquier
decision de politica monetaria, se adelanta lo que se va a hacer para que los agentes sepan
como va a evolucionar la economia. Por tanto, el BCE debe tratar de evitar oscilaciones
en las expectativas y ser especialmente cauteloso, porque sus comunicados pueden
desestabilizar. Un ejemplo de ello seria como el mero anuncio de retirar las medidas de
politica monetaria expansiva es una politica restrictiva (Tambakis & Vlassopoulos,

2021).

En este punto, cabe mencionar que los instrumentos no convencionales del BCE si
promovieron la economia europea y permitieron la inyeccion de liquidez adicional en los
mercados, lo que impulsé el gasto y la inversion. Sin embargo, existe el debate sobre la
eficacia de estos instrumentos, puesto que no se logrd alcanzar el nivel de crecimiento

previo a 2008 (Prieto-Rodriguez & Ux6-Gonzalez, 2021).

4. EFECTOS MACROECONOMICOS EN EUROPA DE LA
INVASION

En este apartado, se explicaran tanto el origen de la invasion rusa de Ucrania como los

efectos macroeconomicos que esta ha tenido en Europa.

4.1. ORIGENES E INICIO DE LA INVASION

La invasion rusa de Ucrania, iniciada el 24 de febrero de 2022, ha supuesto un punto de
inflexion en la politica monetaria de la Zona Euro pues, aunque la inflacién ya se
encontraba en proceso de incremento, es este hecho el que la ha impulsado de manera
exponencial (Semenova & Pylypenko, 2022). Esta situacion ha puesto de manifiesto la
necesidad del cambio de rumbo de la politica monetaria y el planteamiento de la subida
de los tipos de interés en la Zona Euro, los cuales se encontraban en minimos histdricos

(Banco Central Europeo, 2022b).
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Los origenes de la invasion pueden localizarse tanto en las aspiraciones expansionistas
rusas como en las constantes colisiones entre Rusia y la OTAN, cuyo propdsito es

precisamente el de neutralizar el poder de la Unidn Soviética (Suarez, 2022).

Ucrania adquirié su independencia de la URSS en 1991 (Nodia, 1994). Y, aunque en
diversas ocasiones ha optado por mantenerse neutral, ha tendido a inclinarse mas hacia el
bloque occidental. Ello ha hecho que sus relaciones con Rusia se hayan visto perjudicadas
(Repenning & Astroza, 2022). A esto, hay que anadirle el interés geopolitico por parte de
Rusia sobre la peninsula de Crimea, lo que hizo que en 2014 el ejército ruso asaltase este
territorio y lo anexionase, inicidndose asi una guerra civil aiin no finalizada (Solonenko,
2018). En el este de Ucrania, varios grupos prorrusos se sublevaron y formaron dos

republicas separatistas: Donetsk y Luhansk (Repenning & Astroza, 2022).

En la Figura 1, puede comprobarse la localizacion geografica de las tres regiones

polémicas mencionadas (Crimea, Donetsk y Luhansk).

Figura 1: ubicacion de las regiones con mayor polémica de la guerra entre Rusia y

Ucrania

Luhansk

Donetsk

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de BBC News Mundo, 2022
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En 2019, Volodimir Zelenski fue nombrado presidente de Ucrania, lo que increment6 la
presion por parte de Rusia, quien envio soldados y aviones a la frontera con Ucrania

(Chaisty & Whitefield, 2022).

Paralelamente, Rusia justifico el ataque por la ampliacion de la OTAN hacia Europa del
Este, es decir, hacia las republicas exsoviéticas. En 1999, la Republica Checa, Polonia y
Hungria fueron incorporadas a la OTAN. En 2004, se adhirieron Estonia, Letonia,
Lituania, Rumania, Bulgaria, Eslovenia y Eslovaquia. En 2009, tuvo lugar la
incorporacion de Albania y Croacia. Macedonia del Norte fue reconocida en 2020

(OTAN, 2022).

El 21 de febrero de 2022, el gobierno ruso, presidido por Vladimir Putin, reconocié la
Republica Popular de Luhansk y la Republica Popular de Donetsk. Tres dias después, el
24 de febrero de 2022, Putin comunico el comienzo de una “operacion militar especial”
en Ucrania. Rapidamente, el ejéreito ruso traspasoé la frontera con Ucrania, bombardeando

sus ciudades y comenzando asi la invasion (Repenning & Astroza, 2022).

4.2.  EFECTOS MACROECONOMICOS EN EUROPA

En este apartado, se analizaran los efectos macroecondémicos de la invasion rusa de
Ucrania examinando, mas detalladamente, la crisis energética, las materias primas, la

inflacion y el crecimiento econémico.

La invasion estd acelerando algunos procesos econdémicos ya iniciados de manera previa
a esta, como es el incremento de la inflacion, la cual ya se encontraba en un proceso de
crecimiento, que ha sido intensamente estimulado como consecuencia del ataque ruso

(Semenova & Pylypenko, 2022).

Asimismo, tanto la invasion por parte de Rusia como la resolucion por parte de occidente
tienen una gran trascendencia en los mercados internacionales y, més concretamente,

sobre la energia y las materias primas (Kozyreva & Martens, 2022).
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Para llevar a cabo este el analisis de los efectos macroecondmicos en Europa se ha hecho
una division en efectos de primera ronda (energia, materias primas y alimentos) y efectos

de segunda ronda (inflacidn, tipos de interés, deuda y crecimiento econémico).

4.2.1. Efectos de primera ronda: energia, materias primas y alimentos

En los ultimos meses de 2021, el mercado energético ya se estaba tambaleando debido a
factores geopoliticos, tecnologicos y atmosféricos (Kavvadia & Tzouvelekas, 2021). Con
la invasion, este desorden se ve acrecentado puesto que Europa posee un alto grado de

dependencia energética de Rusia (Semenova & Pylypenko, 2022).

La Unién Europa ha adquirido de manera anual 44 millones de toneladas de carbdn ruso
durante los ultimos afios. Ante esta situacion y, antes de que Rusia cortase el suministro
a Europa, esta ultima ha tenido que tomar una decision, con la cual no solo obtendria
aprovisionamiento, sino que también perjudicaria a Rusia, puesto que el 10% de sus
exportaciones de carbon se realizaban a Europa. Esta solucion ha consistido en importar
el excedente de carbon australiano. Gracias a ello, la Unién Europea ha podido prohibir

la importacion de carbon procedente de Rusia (Real Instituto Elcano, 2022).

Europa es el principal importador de petrdleo y derivados de Rusia, alcanzando sus
compras en 2021 los 2,8 millones de barriles diarios. La suplencia del petrdleo resulta
mas compleja que la de otras energias como el carbon. La Organizacion de Paises
Exportadores de Petréleo (OPEP) es capaz de suministrar un méximo de 4mbd, lo que
seria suficiente para proveer el consumo de toda la Unidon Europea con un extenso
excedente, sin embargo, la OPEP no se muestra a fin a esta idea. Es necesario destacar
que no es tan sencilla la sustitucion del petroleo, pues existe de distintas cualidades,
siendo el mas similar al ruso el petréleo de Iran o de Irak. Aun asi, la Union Europea ha
propuesto finalizar la importacioén de petroleo de Rusia a final de 2022. Todo ello resulta
de vital importancia puesto que Rusia dispone de la capacidad necesaria para reorganizar
su red de exportaciones de petroleo y redirigir la parte correspondiente a la UE hacia

China (Real Instituto Elcano, 2022).

En cuanto al gas natural, como se puede observar en las Figuras 2 y 3, su precio ya se

encontraba en proceso de crecimiento de manera previa a la invasion. En 2021, el precio
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medio anual del gas natural aumenté un 361%. Esto se debid a la recuperacion de la
economia en el contexto de la crisis pandémica, la cual incidi6 en todos los sectores

(Comision Nacional de los Mercados y la Competencia, 2021).

Puede verse que el precio del gas natural comienza a aumentar de manera exponencial en
2021 y, a continuacion, su crecimiento es potenciado por la invasion rusa de Ucrania
(Carvalho & Garcia, 2021). Cabe destacar que este agudo incremento de los precios del
gas natural no se da en todas partes. En Europa si tiene lugar porque es principalmente
importadora; sin embargo, en Estados Unidos, no se da esta situacion debido a que es

principalmente exportador (Agencia Internacional de Energia, 2021).

La Unién Europea importa cada afio aproximadamente 155 miles de millones de metros
cubicos de gas. La mayor parte de esta cantidad viene desde Rusia por gasoducto, lo cual
es dificil de sustituir, ya que se requeriria una enorme inversion en nueva infraestructura
(Agencia Internacional de Energia, 2021). Asimismo, los demds grandes exportadores de
gas no disponen apenas de excedentes. Sin embargo, respecto al gas, la UE cuenta con la
ventaja de que Rusia tiene también dificil la sustitucion de compradores de gas, debido a
la complejidad de las infraestructuras requeridas para su transporte (Real Instituto Elcano,

2022).

Aunque la sustitucion del petroleo ruso resulta de elevada complejidad, lo es ain mas la

de gas ruso (Gémez-Elvira & Garcia-Alvarez, 2019).

Argelia si podria aumentar su exportacion de gas natural a la Unioén Europea. No es una
cantidad demasiado elevada, pero si util para ir reduciendo la dependencia del gas ruso
(Real Instituto Elcano, 2022). Sin embargo, no es demasiado fiable tampoco depender
energéticamente de Argelia. Este pais ha sufrido en las ultimas décadas graves problemas
de seguridad como el terrorismo y la inestabilidad en sus fronteras. Asimismo, Argelia es
un estado caracterizado por la inestabilidad politica, sufriendo frecuentemente cambios
gubernamentales, revueltas y protestas (Clingendael Institute, 2020). Estos factores
deterioran la industria energética y su exportacion, afectando negativamente a aquellos
paises que importan energia procedente de Argelia (Administracion de Informacion

Energética, 2021).
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Asimismo, se ha encontrado un sustitutivo al gas natural: el gas natural licuado (Esmail
& Esmail, 2021). La Union Europea y Estados Unidos ya han acordado el suministro de
este por parte de los norteamericanos hacia Europa (Europa Press, 2021). Ademas, esta
ultima podra importarlo también de Qatar y Australia. No obstante, estas alternativas
supondrian la necesidad de una enorme inversion en infraestructuras, asi como un largo
periodo de tiempo (McCallum, 2019). Asimismo, tiene un precio muy elevado, ya que la
produccion y el transporte de gas natural licuado encarecen su cadena de suministro
respecto a otras fuentes energéticas, puesto que se requiere una importante reduccion de
la temperatura hasta -162°C aproximadamente (asi como el mantenimiento a este nivel)

para conservarlo en estado liquido (Zhang & Wang, 2021).

La Comision Europea ya ha propuesto REPowerEU, una iniciativa consistente en
desprenderse de la dependencia energética de Rusia, comenzando por el gas natural. Para
ello, se ha establecido el objetivo de diversificar las importaciones, asi como impulsar las
energias renovables y prescindir del consumo de gas para la calefaccion y la generacion

de la electricidad (Comision Europea, 2021c).

Figura 2: evolucion de los precios del gas natural de la Union Europea para los

consumidores domésticos entre 2008 y 2022 (EUR por kWh)
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de Eurostat
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Figura 3: evolucion de los precios del gas natural de la Union Europea para los

consumidores no domésticos entre 2008 y 2022 (EUR por kWh)
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de Eurostat

La invasion rusa de Ucrania no solo ha disparado el precio de la energia y la necesidad
de reducir la dependencia de esta, sino que también ha afectado a otros sectores, como el
alimentario. Esto se debe a que la escasez o las perspectivas de escasez de estos han hecho

que sus precios aumenten exponencialmente (Reuters, 2022).

De acuerdo con la Organizacion de las Naciones Unidas para la Alimentacion y la
Agricultura (2022), el precio de los productos alimentarios en 2021 se encontraba ya en
un intenso proceso de incremento (23,1%). Sin embargo, desde febrero de 2022 esta cifra
comienza a crecer de manera mas agravada a raiz de la invasion rusa. Los productos con
mayor subida de precio registrada son los cereales, el aceite, los lacteos, la carne y el

azucar.

El conflicto en Ucrania y las correspondientes sanciones por parte de occidente a Rusia
han tenido especiales consecuencias tanto en el envio como en la produccion de cereales
como el trigo y el maiz, al suponer los dos paises involucrados en el conflicto alrededor
del 30% y del 18% de las exportaciones globales de trigo y maiz, respectivamente. Esta

cuestion es especialmente preocupante para aquellos estados con afianzadas relaciones
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comerciales con Ucrania y Rusia, como son los paises de Europa del Este (Real Instituto

Elcano, 2022).

Asimismo, esta situacion se ha visto agravada por la disminucion del abastecimiento de

fertilizantes y el incremento del precio del petroleo previamente explicado, ya que han

potenciado la subida de los costes de cosecha, transporte y procesamiento de los

productos alimentarios (Organizacion de las Naciones Unidas para la Alimentacion y la

Agricultura, 2022).

En la Figura 4, pueden observarse los indices mensuales basados en dolares

estadounidenses nominales de distintos bienes mencionados.

Figura 4: evolucion de los indices mensuales basados en dolares estadounidenses

nominales, 2010=100, de 2019 a 2023
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4.2.2. Efectos de segunda ronda: inflacidn, tipos de interés y deuda

La crisis por la pandemia supuso ya un shock de oferta a nivel mundial, es decir, debido
a la paralizacion de las economias, la produccion descendio y, con ella, la oferta. A nivel
macroeconémico, la curva de la oferta agregada fue desplazada hacia la izquierda. Y el
nuevo equilibrio fue alcanzado a un nivel de produccion inferior y para unos precios

superiores (Semenova & Pylypenko, 2022).

El Global Supply Chain Pressure Index, indice creado por la Reserva Federal de Nueva
York, evalta la presion en la cadena de suministro de bienes. Incluye diversos factores
entre los que destaca el precio del petréleo. Este andlisis ofrece una vision del
funcionamiento de la cadena de suministro y las consecuencias que puede tener en la
inflacidn, en la produccién y en la inversion. Un ejemplo podria ser la coyuntura ocurrida
durante la pandemia, es decir, que una interrupcion en la cadena de suministro provocé

un aumento en los precios de los bienes (Hilscher & Nosbusch, 2022).

Sin estar atin la economia recuperada de la pandemia, comenzo6 la invasion rusa de
Ucrania, que intensifico esta tendencia. Es decir, antes de la invasion, ya se veia la
tendencia al alza de los precios en las cadenas de suministro (Semenova & Pylypenko,

2022).

En la Figura 5, puede verse como la inflacion ya se encontraba en crecimiento progresivo

de manera previa a la invasion, aunque el crecimiento exponencial se inicia a raiz de esta.
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Figura 5: evolucion de la tasa de inflacion Zona Euro
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Los efectos de primera ronda han producido un efecto de contagio en los demads sectores,

pues la subida de precios de materias primas y energia provoca la subida de precios de

otros bienes y servicios (Figura 6).
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Figura 6: evolucion de la tasa de inflacion subyacente Zona Euro
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La inflacion subyacente no incluye ni los productos energéticos ni los bienes sin elaborar
(Lavigne, 2018). Como puede comprobarse en la Figura 6, el incremento de esta se da a

raiz del inicio de la invasién rusa de Ucrania el 24 de febrero de 2022.

Como se ha explicado previamente, el precio de la energia ya se encontraba en aumento
de manera previa a la invasion. Sin embargo, como consecuencia de esta, inicia su
crecimiento exponencial (Semenova & Pylypenko, 2022). Como ejemplo de ello, en la
Figura 3, se pudo comprobar que el incremento moderado de los precios de gas natural
se convirtid6 en incremento intenso con la invasion. Es este hecho el que marca la
diferencia entre las graficas de inflacién general e inflacion subyacente. La inflacion
general (Figura 5), la cual si incluye el precio de la energia y los bienes sin elaborar, inicia
su crecimiento antes. Por el contrario, la inflacion subyacente (Figura 6), que no los

incluye, comienza a incrementarse a raiz de la invasion rusa de Ucrania (Eurostat, 2022).
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El problema real de esta situacion de inflacion es que los shocks de oferta son complejos
de contrarrestar, pues las medidas de politica monetaria influyen principalmente en la

demanda agregada en lugar de en la oferta (Gambetti & Musso, 2020).

Las medidas del BCE para paliar esta situaciéon, como se explicara mas adelante,
consisten principalmente en ir finalizando progresivamente las compras de activos (deuda
estatal inclusive) e ir aumentando gradualmente los tipos de interés (Banco Central

Europeo, 2022b).

El Banco Central Europeo, indudablemente, ha respondido a esta situacion de inflacion
con el objetivo de mantener la estabilidad de precios (Banco Central Europeo, 2022b).
Sin embargo, el problema de ello y la principal critica que se explicara es que la subida
de los tipos de interés y la contencion en la compra de activos no resuelven el problema
real: el incremento de los precios de la energia y las materias primas, sino que esta
tratando de contener la demanda para adaptarla a la nueva oferta, inferior y afectada por

una acusada inflacion (Timmermann, 2022).

En el andlisis de las consecuencias macroeconoémicas de la invasion no se puede dejar de
lado la deuda, la cual es también un problema heredado (Fatas & Summers, 2018). Paises
de la Zona Euro como Espafia, Portugal, Italia o Grecia nunca han conseguido recuperarse
por completo de la crisis de deuda soberana provocada por la crisis financiera de 2008,
debido a la cual, la deuda mundial alcanz6 el 269% del PIB (Fondo Monetario
Internacional, 2021a). Asimismo, para neutralizar los efectos de la pandemia, la deuda
mundial increment6, alcanzando la deuda mundial el 256% del PIB (Gallagher, Irwin &
Wang, 2021). Con la invasion, la deuda estatal se ha visto incrementada de nuevo y su

financiacion se ha visto perjudicada por la subida de tipos de interés (Eurostat, s.f.).

En la Figura 7, puede comprobarse esta tendencia al alza de la deuda ptblica de paises de

la Eurozona.
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Figura 7: evolucion de la deuda de paises de 1a Zona Euro desde 2000 hasta 2022
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Los efectos de segunda ronda - inflacion, tipos de interés y deuda — son parte de un
triangulo vicioso. El BCE emplea la subida de los tipos de interés para “contrarrestar’ la
inflacion provocada por la crisis de oferta agregada, aumentando la deuda estatal y
perjudicando principalmente a los paises que ya cuentan con un alto nivel de esta

(Buendia & Ferndndez-Rodriguez, 2022).

Como puede observarse en la Figura 8, la inflacion ha afectado a todos los paises de la
Zona Euro, todos con un nivel superior al objetivo del 2%. Sin embargo, no todos han
sido afectados en la misma medida. Puede verse que la desviacion tipica de la mayor parte
de paises tomando como referencia la media de la Zona Euro no es muy grande. Sin
embargo, paises como Letonia, Estonia y Lituania si se encuentran en la actualidad con
una tasa de inflacion bastante superior a la media: 21°80%, 22°50% y 24°10%,

respectivamente (Eurostat, 2022).
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Figura 8: evolucion de la tasa de inflacion en los paises de la Zona Euro en

septiembre de 2022
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de Eurostat

En este apartado, cabe hacer mencion del indice de produccion industrial en los paises de
la Union Europea, empleado para la medicion de la produccion industrial y la evolucion

de la economia (Instituto Nacional de Estadistica, 2021).

Como puede comprobarse en la Figura 9, la produccion industrial europea ha sufrido
importantes modificaciones durante el siglo XXI (Lopez-Gomez, & Berzosa, 2021).
Como consecuencia de la crisis financiera de 2008, la produccion industrial disminuyé
notablemente. A continuacion, se recuperd gradualmente. Desde 2011, se mantuvo mas
o menos constante (Coe, 2014). Esta tendencia cambid con la crisis pandémica del
COVID-19, la cual gener6 en 2020 una enorme caida de la produccion industrial, que se
ha ido recuperando de manera progresiva. Como se ha mencionado previamente, a raiz
de la invasion rusa de Ucrania, la produccion europea de energia y bienes intermedios se

ha visto reducida (Eurostat, s.f.).
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Figura 9: evolucion de la produccion industrial respecto a la industria total y

principales agrupaciones industriales
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Fuente: recuperado de Eurostat

En la Figura 10, puede observarse la variacion anual del PIB en los paises de la Eurozona.
La mayor caida y el Unico periodo de la ultima década con una variacidon negativa tuvo
lugar entre 2019 y 2020 como consecuencia de la crisis pandémica (Baldi, Koester &
Rother, 2021). En 2021, el crecimiento del PIB no solo consiguié incrementarse, sino
superar los niveles previos. A raiz de la invasion por parte de Rusia a Ucrania, en el primer
trimestre de 2022, vuelve a producirse una caida progresiva, como consecuencia de la
inflacion y la crisis en la cadena de suministro de materias primas y energia, previamente

explicadas (Fuest & Zoller-Rydzek, 2022).
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Figura 10: variacion anual del PIB en la Zona Euro
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5. ANALISIS Y EVOLUCION DE LOS CONSEJOS DE GOBIERNO
DEL BCE DESDE FEBRERO DE 2022

Con el fin de comprender el contexto de politica monetaria actual para desarrollar la
propuesta, se expondran las decisiones de politica monetaria de los Consejos de Gobierno

del BCE desde febrero de 2022, mes en que inici6 la invasion rusa de Ucrania.

Poco antes de la pandemia de COVID-19, se comenzé a plantear que las medidas de
politica monetaria restrictiva llevaban en vigor demasiado tiempo (Bholat, Lastra &
Markose, 2020). Era conveniente intentar recuperar los niveles normales de los tipos de
interés oficiales, pues mantener una medida sistematicamente hace que esta pierda su
efecto (Bank for International Settlements, 2019). Sin embargo, aunque resultaba
oportuno dejar atras las medidas excepcionales, aun no se habia recuperado el crecimiento
econdémico en Europa previo a la crisis de 2008. El crecimiento todavia era débil en los
afios 2017, 2018 y 2019 (Bénassy-Quéré¢ et al., 2022). No obstante, esta cuestion finaliza
con la pandemia, que obliga al Consejo de Gobierno del BCE a alejarse del escenario del
incremento de los tipos de interés para revitalizar la economia por la nueva crisis

pandémica iniciada en 2020. Pero no puede olvidarse que, si el empleo de instrumentos
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de politica monetaria perdura en un periodo de tiempo tan prolongado, dichos

instrumentos pierden su efecto (International Monetary Fund, 2017).

En 2021, iniciaron las tensiones inflacionistas en Europa. En julio, la tasa de inflacion
media de los estados europeos se encontraba en un 2,2%, cifra superior al objetivo a
medio plazo, lo que abrid de nuevo el debate sobre el inicio de una politica monetaria
contractiva en la Zona Euro (Houben & Stix, 2021). En este punto, cabe destacar que esta
tasa de inflacion no era del todo real, es decir, habia tensiones inflacionistas, pero con una
gran caida previa de los precios por la pandemia, que se estaba tardando en recuperar
(Comision Europea, 2021b). Los datos tienen que ser siempre relativizados. Por un lado,
cuando la economia se paralizé unos meses y se reactivo, hubo un boom de demanda y
un elevado crecimiento del PIB, por tanto, este nivel de inflacién no era del todo real
(Caldera & Georgiadis, 2021). Por otro lado, la tasa de inflacion antes de la invasion rusa
de Ucrania, también se habia visto incrementada por motivos relacionados con la oferta,
debido a los problemas de suministro provocados por los desajustes estructurales de la

economia durante la pandemia (Fondo Monetario Internacional, 2021b).

Estas tensiones inflacionistas, aunque no del todo reales, implicaron que, poco antes de
la invasion, el Consejo de Gobierno ya habia iniciado una politica monetaria restrictiva.
Esta fue muy gradual, comenzando con el anticipo de decisiones o forward guidance, es
decir, se anuncio el fin o la reduccion de las compras de activos. Asimismo, ya se veian
unas primeras nociones de una posible subida de los tipos de interés, estableciendo que
el final de la reinversion del principal de los activos del marco de APP seria posterior a
dicha subida (Banco Central Europeo, 2022a). Esto se debe a que la Zona Euro ya se
encontraba en periodo de incremento de inflacion antes de la invasion (Houben & Stix,

2021).

Con la invasion rusa de Ucrania, este anticipo de decisiones ya iniciado se sigue
intensificando (Banco Central Europeo, 2022b). Cabe destacar que la politica restrictiva
del BCE no consiste meramente en forward guidance, sino que, de manera gradual y
progresiva, comienzan las acciones, como la subida de los tipos de interés oficiales

después de once afios y haber alcanzado niveles minimos historicos (Bloomberg, 2022).
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Los Consejos de Gobierno explicados a continuacién tienen en cuenta la evolucion de la
tasa de inflacion, mostrada graficamente en la Figura 5, para la toma de decisiones de
politica monetaria y, por tanto, para ir adaptando los distintos instrumentos con el fin de
alcanzar el objetivo de la estabilidad de precios en la Zona Euro (Banco Central Europeo,

s.f).

Como se ha mencionado previamente, resulta imprescindible diferenciar el incremento
de la inflacion del crecimiento de la inflacion subyacente. Mientras la primera ya se
encontraba en proceso de crecimiento (Semenova & Pylypenko, 2022), como se
comprobo en la Figura 5, la inflacion subyacente no comienza a subir hasta la invasion
rusa de Ucrania (Eurostat, s.f.), representada en la Figura 6. Sin embargo, el Banco
Central Europeo tiene como objetivo lograr la estabilidad de la inflacion armonizada, por
lo que de manera previa a la invasion solo estaba haciendo frente al crecimiento de precios
en las materias primas, provocados por los cortes de suministro, pero que no estaban

traduciéndose en efectos de segunda ronda (Hilscher & Nosbusch, 2022).

5.1. CONSEJO DE GOBIERNO DEL 3 DE FEBRERO DE 2022

Tres semanas antes de la entrada de las tropas rusas en Ucrania el 24 de febrero de 2022,
el Consejo de Gobierno del BCE se reunio, el 3 de febrero, Giltima vez antes de la invasion

y en el que las decisiones de politica monetaria adoptadas son ajenas a esta.

En cuanto al Programa de compras de emergencia frente a la pandemia (PEPP),
durante los tres primeros meses de 2022, se seguirian realizando compras netas de activos,
aunque a menor magnitud en comparacion con las de finales de 2021. Asimismo, se
establecid que se pondria fin a estas en marzo de 2022; no obstante, podrian reactivarse
en caso de ser necesario para neutralizar los efectos de la pandemia. En cuanto al principal
de los activos comprados que fuesen venciendo, se seguiria reinvirtiendo como minimo

hasta finales de 2024 (Banco Central Europeo, 2022a).

La reduccion del Programa de compras de activos (APP) fue determinada en diciembre
de 2021. Las compras netas mensuales dentro del APP tendrian una cuantia de 40.000

millones de euros desde abril de 2022, de 30.000 millones de euros a partir de julio de
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2022 y de 20.000 millones de euros desde octubre de 2022. Se mantendria este ritmo
durante un periodo de tiempo atn indefinido. Asimismo, el Consejo de Gobierno
establecid que este programa de compra de activos concluiria algo antes del inicio de la
subida de los tipos de interés. Asimismo, en cuanto al principal de los activos comprados
que fuesen venciendo, se seguiria reinvirtiendo durante un periodo de tiempo impreciso
por el momento, pero posterior a la subida de los tipos de interés oficiales (Banco Central

Europeo, 2022a).

El tipo de interés de referencia, interés de la facilidad permanente de crédito y el interés
de la facilidad permanente de depdsito seguirian en los niveles previos del 0%, 0,25% y
-0,5%, respectivamente, hasta que se considerase que la inflaciébn subyacente era
armonizable con una consolidacion de la inflacion en el 2% a medio plazo (Banco Central

Europeo, 2022a).

Las condiciones de las operaciones de financiacion no presentaron grandes cambios. El
Consejo de Gobierno continuaria supervisando las condiciones de estas y garantizando
que el vencimiento de las TLTRO III no impidiese alcanzar los objetivos de politica
monetaria establecidos. También se previd que las condiciones especificas de las TLTRO
III finalizasen en junio de 2022. Ademas, se revisarian frecuentemente las TLTRO para

asegurar que estuviesen cumpliendo con su finalidad (Banco Central Europeo, 2022a).

Por tultimo, cabe destacar que el Consejo de Gobierno declar6 estar capacitado para
adaptar todos los instrumentos de politica monetaria con el fin de garantizar una inflacion

del 2% a medio plazo (Banco Central Europeo, 2022a).

5.2.  CONSEJO DE GOBIERNO DEL 10 DE MARZO DE 2022

En este momento, Europa ya se encontraba sufriendo las consecuencias de la invasion de
Rusia a Ucrania. Ello supuso un antes y un después en la politica monetaria de la Zona
Euro. El Consejo de Gobierno estableci6 su posicionamiento hacia Ucrania y determind
que facilitaria las medidas de liquidez necesarias y pondria en practica las sanciones a

Rusia estipuladas por la UE. Asimismo, hizo hincapié en que facilitaria todos los medios
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necesarios para alcanzar su objetivo de la estabilidad de precios (Banco Central Europeo,

2022b).

Es en este momento en el que comenzd a contemplarse el incremento no solo de la tasa
de inflacion (Figura 5), sino también el de la inflacion subyacente (Figura 6) (Eurostat,
s.f.). Hasta este Consejo, el BCE estaba haciendo frente meramente al incremento de los
precios de las materias primas ocasionados por los problemas en las cadenas de
suministro (Timmermann, 2022). Sin embargo, la tensidon geopolitica presente en estas
fechas ocasion6 un incremento de la inflacion subyacente. Por ello, el Banco Central
Europeo comenzo la adopcion de medidas mas restrictivas de politica monetaria y el cese

de las medidas expansivas (Banco Central Europeo, 2022b).

Todos los puntos y decisiones consensuadas en el Consejo del 3 de febrero respecto al
Programa de compras de emergencia frente a la pandemia (PEPP) se reafirmaron

(Banco Central Europeo, 2022b).

En cuanto al Programa de compras de activos (APP) hubo ligeras modificaciones,
puesto que se adelantd la reduccion de estas debido al incremento de la inflacion
producido por la invasion. Se establecio que las compras netas mensuales dentro del APP
tendrian una cuantia de 40.000 millones de euros en abril de 2022, de 30.000 millones de
euros en mayo de 2022 y de 20.000 millones de euros desde junio de 2022. Para las
compras netas desde julio en adelante, se tomaria una decision en funcion del desarrollo
de los acontecimientos y el progreso alcanzado. Si las cifras apoyaban el objetivo de
inflacién a medio plazo, concluiria el programa. Por el contrario, si las expectativas
cambiaban, se revisaria el programa de compras de activos (Banco Central Europeo,

2022b).

Respecto a los tipos de interés oficiales, estos se mantuvieron en los mismos niveles.
Asimismo, se reafirm6 que cualquier adaptacion de estos se realizaria posteriormente al
término del APP y se afiadid que se realizard de manera gradual. En cuanto a las
decisiones sobre las operaciones de financiacién, se mantuvieron inalterables (Banco

Central Europeo, 2022b).
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Por tltimo y con motivo de la invasion rusa, el Consejo de Gobierno opt6 por ampliar la
facilidad repo del Eurosistema para bancos centrales (EUREP) hasta enero de 2023.
Se trataba de lineas de liquidez con bancos centrales de estados que no perteneciesen a la
Zona Euro. Las solicitudes recibidas se revisarian de manera individual. La aplicacion de
este instrumento se debia al elevado grado de inseguridad en los mercados ocasionado
por la actuacion rusa. El objetivo del BCE con esta actuacion era evitar la posibilidad de
contagio de los efectos regionales a los mercados financieros europeos (Banco Central

Europeo, 2022b).

5.3.  CONSEJO DE GOBIERNO DEL 14 DE ABRIL DE 2022

A mediados de abril de 2022, se comenz6 a observar que la invasion rusa a Ucrania no
resultaba ser una ofensiva esporadica o puntual, sino que se trataba del comienzo de una
guerra de imprecisa durabilidad. La incertidumbre por el desarrollo del conflicto ha
incidido gravemente en la economia europea, debido a la desconfianza que ha supuesto
para los consumidores y las empresas (Gonzalez, 2022). Como ya se ha explicado
previamente, se trata de un periodo caracterizado por la escasez de materias primas y el
aumento de los precios de la energia y las materias primas, lo cual ha disminuido la
demanda y obstaculizado la produccién. El desarrollo de la economia y los mercados

estara subordinado al avance del enfrentamiento (Hilscher & Nosbusch, 2022).

El Consejo de Gobierno establecidé que, en ese momento, la inflacion habia
experimentado un importante incremento que se mantendria al menos en los siguientes
meses, siendo la causa principal de ello el aumento del precio de la energia, que habia

arrastrado a numerosos sectores (Banco Central Europeo, 2022c).

Cabe destacar que no podia olvidarse que los mercados atin no se habian recuperado
completamente de las consecuencias de la crisis por la pandemia. Al pararse la actividad
econdmica, se produjo un shock de oferta, provocando un desajuste entre la oferta y la
demanda. Ello hizo que la inflacion comenzase a aumentar, hecho que, como ya se ha
mencionado, ha sido intensificado con la invasion rusa, la cual ha incentivado la ya

iniciada subida de los precios (Semenova & Pylypenko, 2022).
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El Programa de compras de emergencia frente a la pandemia (PEPP) finalizé en
marzo de 2022, aunque se seguia reinvirtiendo el principal de los activos comprados que
fuese venciendo hasta finales de 2024. Respecto al Programa de compras de activos
(APP), como novedad, se establecid6 que deberian finalizar en julio de 2022. Las
decisiones sobre los tipos de interés oficiales y las operaciones de financiacion se

mantuvieron inalterables (Banco Central Europeo, 2022c).

En ultimo lugar, se destaca que el BCE actuaria con la flexibilidad requerida, de manera
gradual y tomaria las decisiones pertinentes en funcion de los datos obtenidos para

alcanzar su objetivo de la estabilidad de precios (Banco Central Europeo, 2022c).

5.4. CONSEJO DE GOBIERNO DEL 9 DE JUNIO DE 2022

En mayo de 2022 aumenté de manera relevante la inflacion (Figura 5), alcanzando el
8,1% (Eurostat, 2022), subida justificada por el Consejo de Gobierno principalmente por
las consecuencias del conflicto, manifestadas en el aumento de los precios de la energia
y los productos alimenticios. Cada vez era mayor la tasa de inflacion registrada y los
especialistas adviertian que esta cifra seria superior al objetivo por el momento y en
adelante, al menos durante algunos meses (Holtemdller & Brautzsch, 2022). Sin embargo,
se preveia que la moderacion del precio de la energia, la recuperacion de la capacidad
producida alterada por la pandemia y las actuaciones de politica monetaria encauzarian

hacia el declive de la inflacion (Banco Central Europeo, 2022d).

El Consejo de Gobierno asegur6 nuevamente que actuaria con flexibilidad, de manera
gradual y tomaria las decisiones pertinentes en funcion de los datos obtenidos para

alcanzar el objetivo de politica monetaria (Banco Central Europeo, 2022d).

Las decisiones sobre el Programa de compras de emergencia frente a la pandemia
(PEPP) se mantuvieron respecto al Consejo de Gobierno del 14 de abril de 2022 (Banco
Central Europeo, 2022d).

En el Consejo de abril se habia considerado que el Programa de compras de activos

(APP) “deberia finalizar” en julio de 2022. En el Consejo del 9 de junio se confirmd su

38



Trabajo Fin de Grado — Celia Arroyo Pavon

final en esta misma fecha. Asimismo, se mantuvo que el principal de los activos
comprados que fuesen venciendo se seguiria reinvirtiendo durante un periodo de tiempo
impreciso por el momento, pero posterior a la subida de los tipos de interés del BCE

(Banco Central Europeo, 2022d).

Debido al aumento ininterrumpido de la inflacion, se contemplaron nuevas opciones en
cuanto a la subida de los tipos de interés oficiales. El Consejo de Gobierno del BCE
llevd a cabo un exhaustivo estudio sobre los requisitos necesarios para el inicio del
incremento de los tipos y, efectivamente, estos se cumplian. Por ello, el Consejo
determind que probablemente subirian los tipos de interés oficiales en 25 puntos béasicos
en la reunion de julio. Sin embargo, por el momento, el tipo de interés de referencia, el
interés de la facilidad permanente de crédito y el interés de la facilidad permanente de
deposito se mantendrian en el 0%, 0,25% y -0,5%, respectivamente (Banco Central

Europeo, 2022d).

Asimismo, en esta reunion, se establecid que se esperaba una nueva subida en septiembre,
aunque esta decision seria tomada en funcidn de las circunstancias. Es decir, si los niveles
de inflaciéon a medio plazo se mantenian o aumentaban, se procederia a esta nueva subida
de tipos de interés. Después de septiembre, tendrian lugar nuevos aumentos en funcion
del desarrollo de los hechos y de los datos obtenidos, siempre tratando de alcanzar el 2%

de inflacion a medio plazo (Banco Central Europeo, 2022d).

Como puede verse, después de once afos, se contemplo6 una subida de los tipos de interés
oficiales en aras de una politica monetaria restrictiva para frenar el aumento de la

inflacion, acentuado por la invasion rusa de Ucrania (Ferndndez-Huerga, 2022).

Por ultimo, en cuanto a las operaciones de financiacién, la unica novedad fue la
confirmacion del final de la aplicacion de las condiciones especiales de las TLTRO III el

23 de junio de 2023 (Banco Central Europeo, 2022d).
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5.5.  CONSEJO DE GOBIERNO DEL 21 DE JULIO DE 2022

Las decisiones tomadas en esta reunion fueron de especial relevancia puesto que se inicio
la subida de los tipos de interés oficiales después de once afios (Fernandez-Huerga, 2022).
Asimismo, se integré el Instrumento para la Proteccion de la Transmision (TPI),
explicado a continuacion, a los instrumentos de politica monetaria no convencionales del

BCE (Banco Central Europeo, 2022¢).

Las decisiones sobre el Programa de compras de emergencia frente a la pandemia
(PEPP) se mantuvieron y se continud reinvirtiendo de manera flexible el principal de los

activos adquiridos (Banco Central Europeo, 2022¢).

Con el Programa de compras de activos (APP) finalizado el 1 de julio de 2022, se
mantuvo la decision de seguir reinvirtiendo el principal de estos activos de manera
completa durante un periodo de tiempo impreciso por el momento, pero posterior a la

subida de los tipos de interés del BCE (Banco Central Europeo, 2022¢).

La resolucion mas trascendental de esta reunion del Consejo fue la subida de los tipos de
interés oficiales, puesto que se decidi6 incrementarlos en 50 puntos basicos, aunque en
la reunion de junio se hubiese previsto el incremento en 25, puesto que la incertidumbre
inflacionista era mayor que la esperada. Por tanto, el tipo de interés de referencia, el
interés de la facilidad permanente de crédito y el interés de la facilidad permanente de
deposito se vieron aumentados hasta el 0,5%, 0,75% y 0%, respectivamente, los cuales
entrarian en vigor el 27 de julio. Mediante esta nueva orientacion, se evaluaria en funcion
de los datos recogidos, si mantener o incrementar estos tipos, todo ello con el fin de

alcanzar una inflacién del 2% en el medio plazo (Banco Central Europeo, 2022¢).

Respecto a las operaciones de financiacién, se mantuvieron las decisiones tomadas sin

novedades ni modificaciones (Banco Central Europeo, 2022¢).

Por ultimo, en esta reunion se aprobo el Instrumento para la Proteccién de la
Transmision, consistente en un nuevo medio para mitigar la fragmentacion financiera de
los paises de la Zona Euro. En concreto, aseguraba el apoyo a los estados con mayor

deuda publica en caso de que el coste de esta fuese muy superior al de los paises menos
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endeudados (Banco Central Europeo, 2022¢). La aparicion de este nuevo instrumento se
ha debido, principalmente, a que la subida de tipos puede tener distintas consecuencias
en los paises de la Zona Euro, perjudicando mas a aquellos con mayor deuda publica
(Mellen, 2020). El empleo de este mecanismo adquiere relevancia en este proceso de
normalizacién de politica monetaria en la Zona Euro, puesto que la unién es
imprescindible para alcanzar el objetivo perseguido y que ningin miembro se vea

perjudicado por la subida de tipos de interés (Banco Central Europeo, 2022¢).

Por tanto, el TPI se afiadié a los instrumentos del BCE para neutralizar aquellas
situaciones que pudiesen poner en peligro su mandato. La magnitud de las compras dentro

de este programa variaria en funcion de las circunstancias.

5.6. CONSEJO DE GOBIERNO DEL 8 DE SEPTIEMBRE DE 2022

A medida que avanzaba el tiempo y tanto el conflicto como la subida de la inflacion
seguian presentes, los académicos del Eurosistema (2022) estimaban nuevas predicciones
sobre la inflacion anual, concurriendo en que esta seria del 8,1% en 2022 y que

disminuiria a 5,5% en 2023 y a 2,3% en 2024.

En esta reunion, las decisiones sobre el Programa de compras de emergencia frente a
la pandemia (PEPP) el Programa de compras de activos (APP) y las operaciones de

financiacion se mantuvieron inalterables (Banco Central Europeo, 2022f).

Ademas, se reafirmé que el Instrumento para la Proteccion de la Transmision podria
emplearse para neutralizar todas aquellas situaciones que pusiesen en riesgo el objetivo
de la estabilidad de precios y que ayudaria al Consejo de Gobierno a alcanzar su objetivo

de una forma mas eficiente (Banco Central Europeo, 2022f).

De nuevo, la decisiéon més trascendental se situ6 en torno a los tipos de interés oficiales.
En esta reunion, el Consejo volvio a subir los tres tipos de interés oficiales, pero, en este
caso, en 75 puntos basicos, puesto que la inflacién continuaba aumentando y, conforme
al Eurostat (2022), alcanzé el 9,1% en agosto de 2022 (Figura 5). Por tanto, el tipo de

interés de referencia, el interés de la facilidad permanente de crédito y el interés de la

41



Trabajo Fin de Grado — Celia Arroyo Pavon

facilidad permanente de depdsito se vieron aumentados hasta el 1,25%, 1,5% y 0,75%,
respectivamente, los cuales entrarian en vigor el 14 de septiembre. El Consejo seguiria
evaluando en funcion de los datos recogidos si mantener o incrementar estos tipos, todo
ello con el fin de alcanzar una inflacion del 2% en el medio plazo. No obstante, establecid
que lo mas probable era que subiese los tipos de nuevo debido a que la inflacion se
encontraba a niveles muy superiores al objetivo perseguido y era muy posible que

continuase siéndolo durante un periodo prolongado (Banco Central Europeo, 2022f).

Asimismo, al resultar el tipo de la facilidad permanente de depdsito superior a cero, el
sistema de dos tramos para la remuneracion del exceso de liquidez comenzd a ser
innecesario, por lo que, en esta reunion, se tomo la decision de suprimirlo (Banco Central

Europeo, 2022f).

5.7.  CONSEJO DE GOBIERNO DEL 27 DE OCTUBRE DE 2022

En esta reunion, las decisiones sobre el Programa de compras de emergencia frente a
la pandemia (PEPP) y el Programa de compras de activos (APP) se mantuvieron sin

modificaciones (Banco Central Europeo, 2022g).

De nuevo, en esta reunion, el Consejo acordd incrementar los tres tipos de interés
oficiales en 75 puntos bésicos, quedando el tipo de interés de referencia, el interés de la
facilidad permanente de crédito y el interés de la facilidad permanente de depodsito en el
2%, 2,25% y 1,5%, respectivamente, los cuales entrarian en vigor el 2 de noviembre. Esta
tercera subida de los tipos se debid a que la inflacion seguia en aumento, alcanzando el

9,9% en septiembre de 2022 (Banco Central Europeo, 2022g).

Las operaciones de financiacion también experimentaron modificaciones, en concreto,
las condiciones de las TLTRO III. Como se mencion6 previamente, este instrumento de
politica monetaria no convencional fue esencial para neutralizar las consecuencias de la
crisis por la pandemia. Sin embargo, debido al continuo incremento de la inflacion, se
puso de manifiesto la necesidad de ajustarlo. Desde el 23 de noviembre, el tipo de interés
de estas operaciones estaria indexado a la media de los tipos oficiales del periodo. Con el

objetivo de que la retribucion de las reservas minimas estuviese alineada con las nuevas
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circunstancias, el Consejo establecid que esta retribucion coincidiria con el tipo de interés
de la facilidad permanente de deposito. Asimismo, el BCE ofreceria fechas alternativas
para los reintegros voluntarios que se realizasen anticipadamente de las TLTRO III. Por
ultimo, se mantuvo la decision previa de revisar frecuentemente estas operaciones para

asegurar que estuviesen cumpliendo con su finalidad (Banco Central Europeo, 2022g).

Como conclusion de las reuniones del Consejo de Gobierno del BCE, se observa como la
clara tendencia ha sido ir subiendo los tipos de interés oficiales de manera gradual, asi
como mantener la flexibilidad como elemento caracteristico de politica monetaria para
hacer cumplir su mandato. Todo ello, supone una normalizacion de la politica monetaria
e ir sustituyendo las medidas expansivas tras la crisis financiera y la pandemia por
medidas restrictivas, con el fin de contrarrestar la subida de la inflacion, agravada por la

invasion rusa de Ucrania.

5.8. SHADOW RATE

El shadow rate es una medida que desarrollo Krippner en el afio 2012 y comenzaron a
popularizar Xia y Wu en 2014 con el objetivo de medir la politica monetaria no
convencional. Se trata de la tasa de interés que un banco central estableceria si fuese capaz
de fijar los tipos de interés a largo plazo, en vez de tener que recurrir al empleo de los
instrumentos de politica monetaria a corto plazo ya explicados, como los tipos de interés
oficiales (Xia & Wu, 2014). Es decir, el shadow rate supone un tipo de interés hipotético
que se calcula mediante el precio de los bonos del gobierno a largo plazo, y es empleado
para analizar la efectividad de las politicas monetarias no convencionales (Krippner,

2012).

En la Figura 11, se puede observar la evolucion del shadow rate de la Zona Euro, asi
como los tipos de interés oficiales desde 2005 hasta 2022. De 2005 a 2009, el shadow
rate coincidio con el tipo de interés de las principales operaciones de refinanciacion. Sin
embargo, desde finales de 2008, momento en el que empezaron a anunciarse instrumentos
de politica monetaria expansiva a raiz de la crisis financiera (Gerdesmeier, Roffia &

Eleftheriou, 2010), el shadow rate y los tipos de referencia comenzaron a alejarse. De
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2009 a 2013, el distanciamiento fue progresivo. Los tipos de interés oficiales fueron
reducidos con el objetivo de estimular el crecimiento econdémico y la inflaciéon y, a
continuacion, se mantuvieron constantes (Bruggeman & Camba-Méndez, 2016). A partir
de 2013, el shadow rate comenzd a caer drasticamente, especialmente ante el bajo

crecimiento econdmico y la baja inflacion en la Zona Euro (Jarocinski & Karadi, 2018).

El shadow rate se encontro6 por debajo de cero durante la mayor parte del periodo, lo que
indica que, teoricamente, la tasa de interés nominal (correspondiente a las operaciones
principales de refinanciacion) deberia haber sido negativa y muy inferior para lograr una
politica monetaria efectiva (Eggertsson & Gagnon, 2019). No obstante, durante ese
periodo, la tasa de interés nominal no se encontrd por debajo de cero. De acuerdo con
Lindé (2018), si el shadow rate es negativo pero el tipo de interés nominal es positivo,
podria tratarse de un indicador de que la politica monetaria actual no esté siendo efectiva

para estimular la economia.

Desde 2020, el shadow rate cambi6 su tendencia, comenzando a ascender, lo que sugiere
una posible normalizacion de la politica monetaria en la Eurozona. No obstante, la tasa
de interés nominal se mantuvo constante, lo que podria ser un indicativo de que la

economia de Europa alin se encontraba en recuperacion (Blaes & Fendel, 2021).

Figura 11: tipos de interés en la Zona Euro y shadow rate

== shadow rate
-4 | |= = rate for marginal lending facility
rate for refinancing
-6 [ |= = rate for deposit facility
rib

-8 : - :
2005 2009 2013 2017

Fuente: recuperado de Jing Cynthia Wu, 2022
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Resulta conveniente destacar que el shadow rate es una medida tedrica que no tiene
aplicacion practica de manera directa en la politica monetaria, pues cuenta con ciertas
limitaciones. Sin embargo, puede resultar 1til al ofrecer una vision de las tendencias y
movimientos del mercado, sobre todo, en periodos prolongados de tipos de interés

negativos (Raczko & Stanistawska, 2019).

6. PROPUESTA DE POLITICA MONETARIA PARA LA ZONA
EURO

En este apartado se realizara una propuesta de politica monetaria para la Zona Euro en el

contexto de invasion de Rusia a Ucrania.

El Banco Central Europeo tiene un problema estructural, evidenciado en como ha tratado
de solventar los efectos de la crisis financiera y crisis pandémica mediante una politica
monetaria ultra expansiva, que supone un alivio meramente ficticio y que no es la

solucidn, puesto que no se ataca el verdadero problema.

Como se menciond previamente, la principal causa de la inflacion europea ha sido el
desequilibrio entre oferta y demanda. Este desajuste tiene su justificacion en los shocks
de oferta presenciados en los ultimos afios, tanto por la crisis pandémica como por la
invasion rusa de Ucrania, aunque bien es cierto que la demanda también se ha visto

incrementada (Semenova & Pylypenko, 2022).

El problema que presenta el enfoque de la politica monetaria actual es que las medidas
de politica monetaria influyen principalmente en la demanda agregada en lugar de en la
oferta (Gambetti & Musso, 2020). Las medidas implementadas por el Consejo de
Gobierno del BCE para neutralizar los desajustes econémicos y cumplir su mandato de
mantener la estabilidad de precios consisten, principalmente, en ir finalizando
progresivamente las compras de activos (deuda estatal inclusive) e ir aumentando
gradualmente los tipos de interés (Banco Central Europeo, 2022¢). Sin embargo, la subida
de los tipos de interés y la contencion en la compra de activos no son la solucién puesto

que no resuelven el problema real de la subida de los precios de la energia y las materias
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primas. Lo que estas medidas estdn realmente motivando es la reduccion de la demanda
para adaptarla a la nueva e inferior oferta, dejando necesidades insatisfechas. La
aproximacion adecuada deberia estar mas enfocada en restaurar la oferta para volver al

equilibrio macroecondmico.

6.1. RESOLUCION DEL SHOCK DE OFERTA

Resulta necesario solucionar el problema de raiz. La situacién no debe resolverse
reduciendo la liquidez del mercado para disminuir la demanda y que esta se iguale a la
oferta. La solucion deberia ir encaminada a devolver la oferta a su cauce y que esta sea
capaz de satisfacer completamente la demanda agregada sin necesidad de disminuirla.
Con ello, se mantendria el equilibrio entre oferta y demanda y los precios permanecerian

constantes.

Debido a la dependencia energética de Europa explicada previamente, reducir al completo
el shock de oferta resulta una solucion bastante idilica. Sin embargo, ya se han mostrado
los primeros avances, encaminados hacia reducir la dependencia energética de Rusia

(Real Instituto Elcano, 2022).

La Comision Europea ya ha propuesto REPowerEU, una iniciativa consistente en
desprenderse de la dependencia energética de Rusia. Y, como se ha podido comprobar,

ya se ha puesto en marcha para ello (Comision Europea, 2021c).

Como se explicd previamente, las importaciones de carbon ruso se han sustituido por
carbon proveniente de Australia, que cuenta con excedente productivo de este tipo de
energia. Asimismo, la Union Europea se ha propuesto como objetivo finalizar con la
importacion de petroleo ruso a finales de este aio (Real Instituto Elcano, 2022). En cuanto
al gas natural, ha sido de mayor complejidad reducir la dependencia rusa puesto que se
requieren grandes infraestructuras para su transporte, ademas de que no existe excedente
de gas natural a nivel mundial ni capacidad para aumentar el suministro de este (Gémez-
Elvira & Garcia-Alvarez, 2019). Pese a ello, se han aumentado las importaciones de gas
natural de Argelia y se ha encontrado un sustitutivo: el gas natural licuado, que se

importard de Estados Unidos, Qatar y Australia, aunque esto requerird grandes cantidades
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de inversion economica y de tiempo (Real Instituto Elcano, 2022). No obstante, es
importante tener en cuenta el contexto economico actual, caracterizado por la subida de
los tipos de interés. Ello hace que estas inversiones se vuelvan menos factibles debido al
encarecimiento de la financiacion por el aumento de los tipos de interés (Petroulas &

Vouldis, 2021).

El problema con el que cuentan las medidas es que, a corto plazo, si pueden considerarse
una soluciéon para reducir el shock de oferta. Sin embargo, a largo plazo, Europa se
mantiene dependiente energéticamente, no de Rusia, pero si de otros paises. Por ejemplo,
de Argelia, lo cual no resulta tampoco muy conveniente, como se explico anteriormente

(Clingendael Institute, 2020).

A corto plazo, es coherente mantener el objetivo de la Union Europea consistente en
diversificar las importaciones y prescindir del consumo de gas para la calefaccion y la
generacion de la electricidad. Con ello, los precios de la energia reducirian el impacto que
han experimentado como consecuencia de la invasion rusa de Ucrania y, por tanto, este
efecto se desplazaria al resto de sectores, muy condicionados por los precios de los
recursos energéticos, evitando el crecimiento exponencial de la inflacion (Comision

Europea, 2021b).

No obstante, a largo plazo, lo que ha de perseguirse es la independencia energética o, al
menos, ir reduciendo la dependencia, no solo de Rusia sino a nivel mundial, mediante
medidas como el impulso de las energias renovables, con el objetivo de impedir que
nuevas circunstancias geopoliticas afecten a la economia y a la sociedad como lo esta

haciendo la invasion.

6.2. EFECTOS DE LA POLITICA MONETARIA

Generalmente, cuando se analiza la politica monetaria, el foco suele estar en el lado de la
demanda, puesto que se trata de una de las maneras principales en las que la politica

monetaria puede incidir en las economias (Dées & Zekaite, 2022).
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Con el objetivo de estudiar los efectos de la politica monetaria, se empleara el modelo IS-
LM (Figura 12). La curva IS representa el equilibrio en el mercado de bienes y servicios,
mientras que la curva LM supone el equilibrio en el mercado monetario (Blanchard &

Johnson, 2013).

Se parte del punto de equilibrio inicial EO, en el que cortan las curvas IS y LM iniciales.
Si el Banco Central pone en marcha una politica monetaria expansiva (como una compra
de bonos), la base monetaria aumenta y, por tanto, la oferta monetaria. Esta decision hace
que la curva LM inicial se vea desplazada paralelamente hacia la derecha, resultando en
la nueva curva LM’. El nuevo punto de equilibrio se sitiia en el punto E1, donde cortan
la curva IS y la nueva curva LM (Romer, 2012). Es decir, al establecer una politica
monetaria expansiva, el punto de equilibrio se ha desplazado, encontrandose en una
situacion con un tipo de interés inferior (i1) - para cualquier nivel de produccion - y una
renta de equilibrio superior (Y1). La explicacion de este proceso reside en que la compra
de bonos supone un aumento de la demanda de estos y, como consecuencia, una reduccion
del tipo de interés. A su vez, en el mercado de bienes, al haber disminuido el tipo de
interés, se estimula la inversion y el gasto de consumo, lo que supone un incremento de

la demanda agregada y la produccion de equilibrio (Blanchard & Johnson, 2013).

En caso de llevar a cabo el Banco Central una politica monetaria contractiva, los efectos
serian los inversos, produciéndose asi una disminucion de la demanda y una reduccion de

la produccion de equilibrio (Romer, 2012).
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Figura 12: efecto de la politica monetaria expansiva

Fuente: recuperado de Romer, 2012

Sin embargo, la politica monetaria no solo puede ser analizada por el lado de la demanda,

sino que también puede estudiarse por el lado de la oferta agregada.

Si el Banco Central implementa una politica monetaria expansiva (como una reduccion
de los tipos de interés) con el objetivo de potenciar la demanda, esta medida también
disminuye los costes de produccion para las empresas, incrementandose asi la oferta
agregada en la economia. Por el contrario, si el Banco Central reduce la oferta monetaria,
los costes de produccion aumentan, lo que supone una reduccion de la oferta agregada

(Mankiw, 2019).

En torno a este punto, surgen algunas cuestiones problematicas, que seran abordadas a lo

largo de los siguientes apartados.

6.3. SUBIDA MAS ACELERADA DE LOS TIPOS DE INTERES
OFICIALES

Como se ha mencionado previamente, uno de los motores principales de la inflacion en
Europa ha sido el desequilibrio entre oferta y demanda. Su origen reside en los shocks de

oferta ocurridos en los ultimos afios, a raiz de la crisis pandémica y de la invasion rusa de
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Ucrania (Semenova & Pylypenko, 2022). Sin embargo, no puede olvidarse que la Zona

Euro se encuentra surcando en unos mares de excesiva liquidez (Financial Times, 2022).

Debido al largo periodo de politica expansiva iniciado por el Banco Central Europeo
como consecuencia de la crisis financiera de 2008, agravado por la politica aun mas
expansiva para solventar la crisis originada por el COVID-19, existe un inmenso exceso

de liquidez en la economia (Lane, 2022).

Dicho exceso de liquidez se puede solventar mediante una subida de los tipos de interés

(Ertugrul, Kilic & Polat, 2022).

Mientras se va logrando reducir la dependencia energética explicada en el apartado
anterior, a corto plazo, resulta conveniente implementar medidas de politica monetaria
restrictiva puesto que la inflacion ha alcanzado niveles excesivamente elevados respecto

al objetivo del 2%.

El Banco Central Europeo (2022), en la actualidad, se encuentra subiendo los tipos de
interés de manera gradual. Sin embargo, se requiere un aumento mas acelerado de estos,
debido a la gravedad y excepcionalidad de la situacion, los inadmisibles niveles de precios

alcanzados y la incesante liquidez en los que se encuentra ahogada la Zona Euro.

Si realmente se pretende alcanzar el objetivo del 2% de inflacion a medio plazo, es el
momento de que el BCE demuestre que realmente dispone de flexibilidad para la
consecucion de su objetivo y cumplimiento de su mandato. Es necesario acelerar la subida
de los tipos de interés oficiales y mantenerlos elevados hasta que se reduzca la liquidez y

se equilibre la inflacion respecto al objetivo a medio plazo.

Los denominados “halcones de la austeridad”, autores de la corriente ortodoxa, defendian
el inicio de la politica deflacionista y la subida de los tipos de interés oficiales ya en 2015,
antes de que hubiese inflacion. Han criticado la politica expansionista del BCE, sobre
todo con el mandato de Mario Draghi, por los riesgos inflacionistas que esta puede
conllevar (Chislett, 2019). El suceso de los hechos de una espiral inflacionista seria
similar al siguiente. Una circunstancia causa el incremento de los precios de las materias
primas, esto causa la subida de los precios de los sectores que empleen dichas materias

primas. Los salarios también ascienden puesto que se encuentran indexados al IPC. El
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incremento de los salarios provoca el ascenso de los costes de produccion, llevandonos

de nuevo al comienzo del ciclo (Arias, 2020).

Autores como Jiirgen Donges, Daniel Lacalle o Hans-Werner Sinn son defensores de esta
corriente y detractores de la actual politica de la Zona Euro. Proponen el refuerzo de la
austeridad, incluso aunque ello supusiese la salida de la Union Econémica y Monetaria
(UEM) para evitar entrar en esta espiral interminable y tan perjudicial para la economia

(Fernandez-Villaverde, 2017).

Como puede comprobarse, los efectos de las tensiones y las politicas inflacionistas son
muy peligrosos para las economias. Se deben subir los tipos de interés oficiales de manera
mas acelerada para evitar este peligroso circulo vicioso, frenar el incremento de la
inflacion pues, aunque a menor ritmo, sigue incrementando para, finalmente, conseguir
disminuirla hasta ser compatible con el objetivo del 2% a medio plazo. Sin un incremento
mas acelerado de los tipos no se lograrda que la inflacion alcance el 2% en un plazo

prudente.

Asimismo, cabe mencionar que resulta indispensable tener siempre en cuenta que los
instrumentos de politica monetaria son complejos y deben ser empleados de manera
prudente, para evitar efectos que puedan suponer consecuencias no deseadas en la
economia. No debe olvidarse que la subida acelerada de los tipos se trata de una solucion
a corto plazo pues, a largo plazo, resulta esencial que Europa alcance la independencia

energética.

Como se venia explicando, el exceso de liquidez puede ser abordado mediante una subida
de los tipos de interés a corto plazo. Sin embargo, esta medida cuenta con algunos
inconvenientes y es que, cuando se incrementan los tipos de interés a corto plazo, la idea
es que suba toda la curva de tipos. Esto contribuira a reducir la liquidez existente y la
demanda, no obstante, también desincentivard la inversion necesaria para resolver los
problemas de oferta recientemente explicados (Federal Reserve Bank of St. Louis, 2022).
Por este motivo, aunque se suban a corto plazo, es necesario mantener los tipos de interés
a largo plazo bajos, de manera que no se desincentive la inversion. De esta forma, se
corrigen a la par ambas situaciones: se reduce la liquidez existente en la actualidad, pero

no se disminuye la inversion requerida para solventar los shocks de oferta.
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Estas circunstancias implican que se deberia subir el nivel de la curva de los tipos de
interés, pero reducir su pendiente, de manera que incrementen mas los tipos a corto que
los tipos a largo. De este modo, se reduce la liquidez en la economia a la vez que se

incentiva la inversion.

6.4. FIN DE LAS MEDIDAS NO CONVENCIONALES A LARGO
PLAZO

Resulta conveniente mencionar la problematica que generan las medidas no

convencionales en relacion con los tipos de interés.

Los instrumentos extraordinarios que estan siendo actualmente implementados (en
especial la compra de activos), a largo plazo, pueden interferir en el libre mercado debido
a que mantienen de manera artificial los tipos de interés a niveles bajos, lo que incrementa
la inflacion y puede provocar una asignacion ineficiente de recursos (The Economist,

2019).

Por tanto, efectivamente, se deberian eliminar estas medidas progresivamente para
absorber liquidez pues, como se ha mencionado previamente, hay un exceso de esta en
los mercados europeos. Sin embargo, esto tendria como consecuencia una subida de los
tipos de interés a largo plazo, situacidon que se quiere evitar para no desincentivar la

inversion necesaria para solventar el shock de oferta.

Nuevamente, esta decision supondria una reduccion de la demanda, pero no resolveria el

problema de la oferta, sino que lo agravaria.

(Cual es entonces la solucion a implementar?

6.5. REFORMA DE LAS TLTROS Y EL TAPP

Una posible propuesta para el Banco Central Europeo que evite las adversidades

recientemente explicadas es en linea con la iniciativa que tuvo el BCE de sustituir las
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LTROs por TLTROs, es decir, anadir a las primeras un objetivo especifico alineado con

los objetivos perseguidos (Banco Central Europeo, 2014).

Podria incentivarse la oferta agregada mediante las TLTROs y el TAPP (targeted asset

purchase program), refiriéndose en ambos casos la “t” al target (u objetivo) en cuestion.

Esto es, reducir los costes de financiacion para préstamos y bonos (privados o publicos)

dirigidos a proyectos de inversion en materias concretas que contribuyan a la resolucion

de retos europeos. De esta forma, se asegurard que la financiacién otorgada sea

estrictamente empleada para promover los objetivos del BCE al largo plazo. Algunos

ejemplos son:

Bonos energéticos: para impulsar proyectos que favorezcan la eficiencia
energética, a través del desarrollo y la adquisicion de tecnologias y procesos mas
eficientes y menos contaminantes y el uso de fuentes de energia limpia. El
objetivo principal es lograr la independencia energética, asi como la sostenibilidad
con el fin de evitar nuevos shocks de oferta por potenciales conflictos

geopoliticos.

Bonos de impacto social: programas de gobierno que ayuden a las personas mas
vulnerables a contrarrestar los efectos de la inflacion en diferentes ambitos, como

la educacion, la alimentacion o la obtencion de suministros.

Bonos azules: cuyo objetivo es impulsar iniciativas para mejorar la calidad de las
aguas (océanos, mares y rios), su conservacion y proteccion, asi como la mejor
gestion de residuos, la lucha contra la contaminacion y la creacion de reservas

marinas.

Bonos de movilidad sostenible: impulsan el transporte sostenible, mediante la
construccion de redes de transporte publico eficientes, la concienciacion de la
importancia del uso de vehiculos no contaminantes o la mejora de transportes

hibridos.

Bonos de agricultura sostenible: con el objetivo de fomentar la agricultura
sostenible y reducir las emisiones de carbono en la produccion de alimentos,
mejorar las tecnologias agricolas para disminuir el uso de agua y energia, ofrecer

lineas de crédito a aquellos agricultores que cumplan los criterios sostenibles,
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financiar proyectos relacionados con la innovacion sostenible o la asistencia

técnica a pequefios agricultores.

Tras haber analizado todo lo anterior, se concluye que los tipos de interés en “general” si
es conveniente que suban para reducir el exceso actual de liquidez. No obstante, resulta
conveniente mantener un objetivo de politica monetaria dual (una que restrinja el
crecimiento de la demanda y otra que se focalice en resolver los problemas de oferta). A
ello deberia incorporarse una monitorizacion cercana de la economia de cada pais para
evitar una recesion que podria ser causada por una politica monetaria restrictiva. Esto se
debe a que, aunque todos los paises abordados pertenecen a la Zona Euro, cada estado
cuenta con sus propias particularidades nacionales. Entre ellas, una de las mas destacables

y mas estrechamente relacionada con los tipos de interés es la fragmentacion financiera.

6.6. FIN DE LA COMPRA DE DEUDA A PAISES DEL SUR DE
EUROPA Y FIN DEL TPI

Ademas del problema ya explicado relacionado con los tipos de interés que presentas los
instrumentos extraordinarios de politica monetaria, hay que afiadir que las medidas no
convencionales consistentes en la compra de deuda publica, ademas, tienen el problema

de que interfieren con la soberania de los paises.

La compra de bonos nacionales puede ir en contra de la soberania de los paises de la
Eurozona ya que, si el BCE compra deuda de los estados, estaria influyendo en sus
politicas econdmicas. Asimismo, los gobiernos podrian verse desmotivados a mejorar sus
politicas fiscales, ya que saben que el BCE les comprara la deuda en caso de necesitarlo

(Forbes, 2018).

Ya entre 2010 y 2012, el Banco Central Europeo impulsé la compra de deuda estatal
mediante el Securities Market Programme (SMP), un programa acotado para comprar
deuda publica a aquellos estados que mayores necesidades encontraban en este aspecto
(Espafia, Italia, Grecia y Portugal). El objetivo de ello era ayudar a estos paises a financiar
su deuda publica, asi como evitar picos en la prima de riesgo ya que, como se viene

diciendo, existen innumerables diferencias en la deuda publica de los estados de la Zona
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Euro (Banco Central Europeo, 2013). Pueden comprobarse dichas diferencias en las

primas de riesgo en la Figura 13.

Figura 13: prima de riesgo en paises de la Zona Euro en 2022
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de Datosmacro

La subida de los tipos de interés pone de manifiesto esta fragmentacion financiera, pues
paises como Espafia —con elevados problemas de deuda soberana— se financian a mas
puntos (Datosmacro, s.f.), por lo que el incremento de los tipos supone distintas

consecuencias para los paises de la Zona Euro (Petroulas & Vouldis, 2021).

Como ha sido explicado previamente, la inflacion, los tipos de interés y la deuda son parte
de un tridangulo vicioso. El Banco Central Europeo emplea la subida de los tipos de interés

para “contrarrestar” la inflacién provocada por la crisis de oferta agregada, aumentando
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la dificultad de financiacién de deuda estatal y perjudicando principalmente a los paises

que ya cuentan con un alto nivel de esta (Buendia & Fernandez-Rodriguez, 2022).

Por tanto, la subida de tipos puede ocasionar un aumento de los diferenciales en la Zona
Euro, ya que los estados mas perjudicialmente afectados han sido aquellos con mayor
ratio de deuda publica/PIB y en los que las expectativas de crecimiento econdmico mas

se han deteriorado (Zhang & Wei, 2022).

Es por este motivo por el que el Banco Central Europeo ha creado un nuevo instrumento:
el Instrumento para la Proteccion de la Transmision (TPI) en el Consejo de Gobierno del

21 de julio de 2022, previamente explicado (Banco Central Europeo, 2022¢).

Sin embargo, en este apartado, cabe destacar que dos instrumentos de politica monetaria
empleados por el BCE relacionados con la compra de deuda publica fueron objeto de
litigio judicial: la compra de bonos publicos en el mercado secundario (en el marco del
Public Sector Purchase Programme)y las Outright Monetary Transactions (Scott, 2021).
El motivo de ello fue que el Tribunal Aleman alegaba que se estaba yendo en contra del
articulo 123 del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea (TFUE), puesto que
estos instrumentos equivalian a la financiaciéon monetaria del déficit publico, lo cual es

una medida antirreglamentaria y prohibida por el articulo mencionado (Pop, 2021).

El Tribunal de Justicia de la Unién Europea (TJUE) establecié que, al haberse aplicado
estos instrumentos como medidas no convencionales y en una situacion excepcional y
bajo unas rigidas condiciones, si estaba justificada la compra de deuda. Es decir, se trataba
de una situacion en la que tanto la inflacion del momento como la inflacion prevista se
encontraban muy por debajo del objetivo del 2%. Asimismo, aquellos paises que
recibiesen ayuda europea para financiar su deuda publica mediante el programa OMT
estaban obligados a comprometerse con los requisitos del Mecanismo Europeo de
Estabilidad porque, en caso de recibir apoyo “incondicional” del BCE sin obligaciones,
se podria desincentivar a los gobiernos a la implementacion de una adecuada politica

fiscal (Tribunal de Justicia de la Union Europea, 2020).

De este litigio se concluye que la compra de deuda va en contra del TFUE y solo podria

considerarse como instrumento valido en circunstancias excepcionales y con una rigurosa
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condicionalidad. Si se trataba de una situacioén extraordinaria pero también es cierto que

los paises no suelen ser susceptibles a someterse a la condicionalidad.

El programa OMT nunca llegé a aplicarse puesto que el memordndum de entendimiento
asociado a este causo tanto recelo en los estados que ninguno lo solicito. Se ve cémo los
paises si aceptan la liquidez ofrecida por el BCE, pero no las condiciones vinculadas a la

recepcion de esta (Branas-Garza & Garcia-Valifias, 2018).

Resulta inviable que se financie el déficit publico de paises con problemas de fiscalidad
y con una mala gestion de sus recursos sin unas condiciones que aseguren que la liquidez
obtenida va a ser empleada adecuadamente, en lugar de que se incentive la

irresponsabilidad fiscal.

A diferencia del programa OMT, el nuevo Instrumento para la Proteccion de la
Transmision no cuenta con la condicionalidad de un Mecanismo Europeo de Estabilidad,
lo cual resulta esencial para que los estados trabajen en mejorar su politica fiscal y reducir

los diferenciales en la Zona Euro (Banco Central Europeo, 2022¢).

La financiacion de la deuda estatal solo podria contemplarse en caso de que los estados
miembros estuviesen dispuestos al cumplimiento de los requisitos establecidos por el

BCE, pero ya se comprobd que no lo estarian mediante el programa OMT.

Incluso en la hipotética situacion de que cambiase la postura de los paises al respecto, se
encuentra el impedimento de que las medidas de compra de deuda publica se llevan
prolongando durante muchos afos a través de diferentes programas. La compra de deuda
publica por parte del BCE no puede ser una medida recurrente de politica monetaria
incluso bajo una estricta condicionalidad. Comprar bonos estatales no es la solucion para
reducir los diferenciales. A corto plazo, si tiene este efecto. Sin embargo, contribuye a la
mala politica fiscal de los paises y contribuye a que, a largo plazo, la inadecuada

fiscalidad siga aumentando los diferenciales.

Asimismo, cabe afiadir que la financiacion de la deuda publica es competencia de cada
estado y no forma parte de la politica monetaria, de la que si cuenta con soberania la
Uniéon Europea. La UE no puede intervenir en aquellos ambitos que no sean de su

competencia. Es preciso destacar que si existen ciertas medidas fiscales acordadas entre
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los miembros de la UE. Sin embargo, es responsabilidad de cada uno de los estados tomar
sus propias decisiones en el ambito de politica fiscal, la cual es actualmente independiente

de la politica monetaria (Congreso de los Diputados, s.f.).

Solo en caso de una unién fiscal europea, propuesta en el apéndice, podria intervenir de

estos modos el BCE en la deuda publica de los paises.

6.7. REFORMAS PENDIENTES EN LA POLITICA MONETARIA
DE LA ZONA EURO

Como se ha comprobado, los objetivos del Banco Central Europeo no pueden enfocarse
exclusivamente en alcanzar la estabilidad de precios en el medio plazo, sino que estos

han de ir mas alla.

Antes de la crisis pandémica, la Union Europea presentaba una serie de desafios que han
sido eclipsados por la pandemia y por las tensiones geopoliticas de la invasion de Ucrania.
Se trata de desafios a largo plazo que reapareceran y estaran a la orden del dia una vez

acabe el conflicto geopolitico.

Ademas, como bien explica Gonzalo Garcia Andrés (2020), la crisis pandémica ha puesto
de manifiesto la posible inoperancia del Banco Central Europeo. Este ha llevado a cabo
enormes esfuerzos por alcanzar su objetivo y ser flexible adaptando todos los
instrumentos en su poder con este fin. Sin embargo, ello no ha sido suficiente. La crisis
por la pandemia ha acentuado la necesidad de un cambio si el BCE quiere cumplir su

objetivo dentro de la Zona Euro.

Es importante recalcar que el Banco Central Europeo no solo toma decisiones en funcién
de los precios. Aunque en el Tratado de la Unidon Europea (2016) se establece que el
objetivo principal es la estabilidad de precios, en la practica, no es asi. Y es que el BCE
ha de tener en cuenta otros muchos factores a la hora de implementar su politica
monetaria. Prueba de ello es que, si el Unico objetivo fuese mantener la inflacién en un
2% a medio plazo, se habrian subido los tipos de interés desde hace tiempo. Sin embargo,

esta subida puede perjudicar la emision de deuda publica en algunos estados, puesto que
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existen paises de la Zona Euro con una deuda del 120%, lo cual es tenido en cuenta por

el BCE a la hora de tomar decisiones (Eurostat, s.f.).

A modo ejemplificativo, la Reserva Federal de Estados Unidos tiene como objetivo la
estabilidad de precios, pero también el maximo empleo y el establecimiento de tipos
oficiales moderados en el largo plazo (Reserva Federal de Estados Unidos, s.f.). Por su
parte, el Banco de Inglaterra tiene como objetivo primordial el mantenimiento de la

estabilidad financiera (Bank of England, 2022).

Por este motivo, se propone un nuevo planteamiento de los objetivos del BCE consistente
en que la estabilidad de precios a medio plazo sea el objetivo prioritario, pero no el tnico.
Posibles objetivos que perseguir podrian ser la estabilidad econdmica (estabilidad de
precios, aunque anadiendo el equilibrio en el nivel de produccion, renta y empleo), la
estabilidad financiera y fiscal y unos de tipos de interés oficiales moderados en el largo

plazo.

Asimismo, cabe afiadir que, debido a la creciente concienciacion sobre los impactos del
cambio climdtico y las graves consecuencias que estos pueden tener a nivel global,
resultaria conveniente que las actuaciones del BCE estuviesen alineadas con un
crecimiento sostenible. Un ejemplo de ello son los bonos energéticos mencionados
previamente, comprometidos con la resolucion del shock de oferta, pero también con la

inversion en iniciativas responsables con el medioambiente y la sociedad.

La estabilidad de precios no puede ser el tnico objetivo del BCE, pues hay una infinidad
de factores que han de ser contemplados. Y, si realmente en la practica se tienen en cuenta
elementos como la deuda publica de los estados miembros, resulta esencial que la
estabilidad financiera y fiscal de los estados sea también un objetivo a alcanzar en la Zona
Euro. Es en este punto en el que se abre la cuestion sobre una reforma de las politicas

fiscales de Europa.

El Banco Central Europeo cuenta con un gran problema por tener demasiada
responsabilidad. No tiene margen de error en la politica monetaria debido a las
consecuencias que esta supone en los estados de la Zona Euro. Y esta situacion se vuelve

atn mas compleja debido a que resulta de excesiva dificultad lograr la estabilidad de
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precios con una politica monetaria comun, pero con multitud de diferencias econdomicas

entre los estados.

La estabilidad econdmica se basa en gran parte en la politica monetaria, pero también en
la politica fiscal. Como ya se ha mencionado, no se puede perseguir la estabilidad de
precios sin tener en cuenta la estabilidad financiera y la estabilidad de cuentas publicas
de los paises (Organization for Economic Cooperation and Development, 2021). Sin
embargo, la Union Europea no posee elementos de politica fiscal (Parlamento Europeo,
2021b). La pandemia y la invasion han subrayado el exceso de responsabilidad del BCE,

ademas de la necesidad de una politica fiscal comtn. Véase el apéndice para mas detalles.

6.8. ALINEACION DE LA POLITICA MONETARIA DE LA
ZONA EURO A LA DE OTROS BANCOS CENTRALES

A las propuestas y medidas explicadas, resulta imprescindible anadir que la politica
monetaria “general” debe mantenerse alineada a la de los demds bancos centrales. La
explicacion de ello reside en que si otro banco central, por ejemplo, la Reserva Federal
sube los tipos de interés y el Banco Central Europeo se mantiene muy alejado de esta
tendencia, el euro se vera depreciado, lo que incrementara aiin mas la inflacion en la Zona

Euro (Hartmann et al., 2021).

Por tanto, aunque se considera conveniente la implementacion de las propuestas
mencionadas, no debe olvidarse que la politica monetaria del BCE no puede
desvincularse y alejarse demasiado de la de otros bancos centrales con una destacada

presencia en el &mbito internacional.
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7. CONCLUSIONES

La invasion rusa de Ucrania, con inicio en febrero de 2022, ha supuesto la necesidad del
cambio de rumbo de la politica monetaria de la Zona Euro ya que, aunque la tasa de
inflacién estaba creciendo previamente, ha sido este acontecimiento el que la ha
impulsado de manera exponencial. Por ello, después de once afios con los tipos de interés
oficiales en niveles minimos histdricos, se ha iniciado una subida progresiva de los tipos
de interés en la Eurozona. Y, con esta, se ha pasado de una politica monetaria ultra

expansiva a una contractiva.

El problema de ello reside en que el incremento de los tipos de interés y la suspension de
la compra de activos no son la solucion, ya que no resuelven el problema real de la subida
de los precios de la energia. Se propone, por tanto, mantener un objetivo de politica
monetaria dual (una que restrinja el crecimiento de la demanda y otra que se focalice en

resolver los problemas de oferta).

A corto plazo, si resulta conveniente el aumento de tipos de interés, incluso se deberia
subir el nivel de la curva, para abordar el exceso de liquidez existente en la Zona Euro.
Sin embargo, a largo plazo, es necesario mantener los tipos bajos para no aumentar el
coste de financiacion de la inversion requerida para resolver el shock de oferta. Con el
objetivo de evitar esto ultimo, en el largo plazo, también resulta indispensable poner fin

a las medidas no convencionales.

A largo plazo, por tanto, se propone incentivar la oferta agregada mediante las Targeted
Longer-Term Refinancing Operations y el Targeted Asset Purchase Program,
enfocandose ambos en la inversion en materias que contribuyan a la resolucion de retos
europeos, especialmente, la financiacion de energias sostenibles que favorezcan la

independencia energética de Europa.

Asimismo, se sugiere acabar con la compra de deuda a paises del sur de Europa y con el
Instrumento para la Proteccion de la Transmision, al ir en contra de la soberania nacional
de los estados miembros. Solo en caso de una unioén fiscal europea se podrian

implementar estas actuaciones.
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A las propuestas anteriores, se anade la necesidad de ampliar los objetivos de politica
monetaria perseguidos, aunque manteniendo como principal la estabilidad de precios. Por
ejemplo, la estabilidad econdémica, financiera y fiscal y unos de tipos de interés oficiales

moderados en el largo plazo.

Por ultimo, resulta imprescindible que la politica monetaria del BCE no se aleje
demasiado de la de otros bancos centrales por los perjuicios que ello podria acarrear para

el objetivo de la estabilidad de precios en la Zona Euro.
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9. APENDICE

9.1. PROPUESTA DE REFORMA FISCAL

Para alcanzar el objetivo de la estabilidad de precios, en las circunstancias actuales,
resultaria muy conveniente cierta armonizacion fiscal. De este modo, las medidas actuales
de politica monetaria no perjudicarian tanto a los paises con mayor deuda estatal (es
necesario recordar la fragmentacion financiera existente en Europa) y serian eficaces para
las economias de todos los estados pertenecientes a la Zona Euro. Igualmente, los
diferenciales de deuda soberana dificultan la transmision de la politica monetaria

(Altavilla, Barbiero & Boucinha, 2021).

Los autores de la corriente reformista como el Grupo Glienicker, Antoni Castells o Juan
Torres Lopez, también conocidos como “palomas”, defienden que es necesario llevar a
cabo una reforma europea, es decir, defienden mas Europa, bajo la influencia de las
politicas keynesianas. Apoyan un mayor peso de las instituciones comunitarias en las
politicas europeas. Apuestan por iniciativas como planes de crecimiento, un presupuesto

o una deuda europeos (Martinez-Garcia & Paredes-Frigolett, 2021).

Hoy en dia, cada estado miembro tiene soberania sobre los instrumentos de su politica
fiscal estatal: recaudacion de impuestos, gasto publico y accion de politica presupuestaria

(Congreso de los Diputados, s.f.).

En 2011, se inicié un proceso hacia cierta armonizacion fiscal a nivel europeo a raiz de
la crisis de 2008. No obstante, las reglas fiscales de la Union Europea que se establecieron
en 2011 han sido paralizadas como consecuencia de la crisis pandémica y su
restablecimiento ha sido aplazado por la invasion rusa de Ucrania (Garcia, 2022). Dicha
armonizacion fiscal supuso reformas institucionales que fueron aplicadas en los tltimos
afios pero que han sido suspendidas desde la pandemia: el Tratado de Estabilidad, los
planes de austeridad y las politicas de ajuste, el Semestre Europeo, el Six-pack y el Fondo

de rescate europeo (Garcia, 2022).

Asimismo, hay nuevas propuestas aun en discusion. Entre ellas, se encuentra el

Presupuesto del euro o un instrumento equivalente, consistente en un presupuesto
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especifico para que los estados de la Zona Euro puedan implementar las politicas fiscales
(Comision Europea, 2018). También se esta barajando la introduccion de un Fondo de
estabilizacion, un instrumento contraciclico para mantener la convergencia en momentos
de crisis. Y, por ultimo, se estd planteando la idea de una mayor capacidad impositiva
europea que incluya, por ejemplo, impuestos tecnologicos; la idea de este ultimo

instrumento es combatir la elusioén y deslocalizacion fiscal (Parlamento Europeo, 2021a).

Podria resultar conveniente un mecanismo fiscal en Europa para que todos los estados
miembros mantengan la convergencia de politica fiscal si se quieren evitar desajustes

entre paises y riesgos de rescate al implementar medidas de politica monetaria.

Como ha sido ya indicado, el restablecimiento de las reglas fiscales de la Union Europea
mencionadas, paralizadas por la pandemia, se ha aplazado por la invasion rusa de Ucrania
(Garcia, 2022). En este punto, el debate que surge es sobre si se recuperan las normas

fiscales de 2011, si se flexibilizan o si se endurecen.

En el presente Trabajo de Fin de Grado se defiende el tercer escenario: la reforma de las
actuales pero paralizadas reglas fiscales de la Union Europea con el objetivo de que sean
menos permisivas. La justificacion de ello reside en la necesidad de que exista un
equilibrio financiero entre paises y que la politica monetaria comuin pueda aplicarse
eficazmente en toda la Zona Euro sin provocar desajustes y perjuicios en algunos paises.
El hecho de que los paises del sur europeo se endeuden mucho no es solo perjudicial para
estos, sino que también crea inestabilidad en el mercado comin y una responsabilidad en

los paises del norte de ser los acreedores.

Los tres componentes que forman la propuesta para reformar las reglas fiscales de la
Unioén Europea son la dotacion de capacidad fiscal, la reforma del “brazo correctivo™ y la

reforma del “brazo preventivo” (Noval Martin, 2022).

9.1.1. Dotacién de capacidad fiscal

En primer lugar, se propone que la Union Europea tenga capacidad fiscal propia pues,
hasta ahora, los responsables de los instrumentos de politica fiscal han sido los estados,

resultando algunos eficientes y responsables, mientras otros han fracasado, lo que los ha
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llevado a tener graves problemas de déficit fiscal. Y, como ya ha sido mencionado, este
hecho no solo les perjudica a ellos, sino que pone en riesgo el mercado comun y crea la

responsabilidad en otros estados de ser sus acreedores.

Respecto a la propuesta de una fiscalidad comun, ha surgido el debate entre escépticos y
europeistas. Mientras los primeros proponen que los instrumentos fiscales sean
exclusivos para solventar los efectos de las crisis pandémica y geopolitica, los segundos

defienden una cesion de soberania a la Union Europea (Gémez-Abascal, 2019).

Para que el Banco Central Europeo pueda realmente ejercer su mandato y lograr su
objetivo de la estabilidad de precios, es necesaria la armonizacion fiscal y la opcion mas
efectiva de alcanzarla es mediante la cesion de soberania por parte de los estados
miembros a la UE. La alternativa a esta serian acuerdos mediante la cooperacion
intergubernamental entre estados, sin embargo, este enfoque tiende a quedarse en una

mera recomendacion en lugar de resultar un verdadero compromiso.

La justificacion de esta unidn fiscal europea reside en que muchos de los problemas que
afectan a la Zona Euro tienen su origen en que la unién econdémica es incompleta,
teniendo que ser esta no exclusivamente monetaria sino también fiscal para resolverlos.
Hay un gran desequilibrio en la unién econdmica europea, existiendo una solida unién

monetaria, una union bancaria y algunas reglas de politica fiscal.

Si cada estado mantiene su propia politica fiscal, las medidas de politica monetaria van a
tener impactos muy diferentes en funcion de las caracteristicas financieras de cada pais,
como ya se ha explicado anteriormente. Asimismo, puede conllevar a situaciones
inmorales como el hecho de que un estado aumente el gasto ptblico con el objetivo de
mejorar su estado del bienestar e implementar politicas irresponsables sabiendo que, en
caso de no poder hacer frente a las deudas ocasionadas por estas imprudencias, va a ser
rescatado por las instituciones europeas. Y, al final, estos costes inciden en los paises mas

adinerados y eficientes fiscalmente, como puede ser Alemania.

Si la Unién Europea realmente quiere ser una unién econdmica prospera, no debe ser
meramente una unién monetaria sino también fiscal. Es decir, la politica monetaria y la

politica fiscal deberian ir mds acompasadas.
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Ante este insostenible escenario de una politica monetaria comunitaria y una politica
fiscal estatal, existe otra opcion defendida por la corriente rupturista. Autores como
Costas Lapavitsas (2019), Joseph Stiglitz (2016) o Wolfgang Streeck (2016) proponen un
proyecto europeo alternativo para solucionar este desequilibrio de politicas que, en
algunos casos, es antieuropeista. Esta corriente rupturista apuesta por la salida de la union
monetaria para recuperar la autonomia en términos de politica econdmica de los estados
miembros. De esta manera, se acabaria también con el desequilibrio de una politica
monetaria comin pero una politica fiscal nacional. Sin embargo, en vez de pasar a ser
ambas competencias comunitarias, se convertirian las dos en competencias nacionales.
La opcioén rupturista supondria el fin de la Unién Europea. Sin una politica monetaria
comun, no se podria mantener el euro y se perderia la esencia de la UE, convirtiéndose
asi en una mera unidon aduanera. Es por ello por lo que esta alternativa resulta

inmensamente disruptiva con el concepto actual europeo.

La alternativa considerada mas conveniente para mejorar y avanzar en el actual proceso
de integracion europea es la dotacion de capacidad fiscal a la Union Europea, para acabar
con los diferenciales de deuda soberana que se encuentran en la actualidad dificultando

la transmision de la politica monetaria.

Cabe afiadir que, en caso de establecerse una politica fiscal comun, el escenario de compra
de deuda estatal se veria modificado, pasando a ser licita la financiacion de déficit estatal

por parte del BCE, al ser la fiscalidad una competencia de la Union Europea.

9.1.2. Reforma del “brazo correctivo”

El denominado “brazo correctivo” consiste en un procedimiento para corregir los déficits

excesivos de los estados miembros (Eurostat, 2021b).

El objetivo fiscal europeo es que la deuda publica de los paises sea menor del 60% del
PIB y que el déficit se encuentre por debajo del 3%. El Tratado de Estabilidad establece
que cuando un pais no cumple estos dos criterios debe seguir la regla del 1/20, es decir,

reducir cada afio un veinteavo del exceso de deuda (Eurostat, 2021a).
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Sin embargo, esta reduccion no es realista, ha de ser mas flexible y tener en cuenta el
ciclo econdmico y las circunstancias de cada estado ya que, como se comprobo en la
Figura 7, la deuda publica de muchos paises europeos no solo no se esta reduciendo, sino

que estd aumentando.

La Comision Europea ha propuesto ya una nueva aproximacion consistente en mantener
los porcentajes maximos del 60% y 3% pero eliminando la regla del 1/20. Asimismo, se

establece un sistema de sanciones mas automatico (Comision Europea, 2021a).

Resulta conveniente que se apruebe esta nueva propuesta y exista una mayor flexibilidad
para corregir los déficits de los estados, adaptando el procedimiento a cada uno de los
paises. El objetivo es el saneamiento financiero de los estados, pero este ha de alcanzarse

de manera gradual y realista.

9.1.3. Reforma del “brazo preventivo”

En aras de que el déficit y la deuda de los paises no siga incrementandose, existe un
procedimiento provisorio conocido como “brazo preventivo”. Este es un recurso de
supervision de la situacion presupuestaria estatal para evitar politicas fiscales que puedan

llevar a déficits excesivos (Eurostat, 2019).

En la actualidad, de acuerdo con el Tratado de Estabilidad, el maximo déficit estructural
que, por norma general, puede alcanzar un estado a medio plazo es del 1,5% del PIB,
aunque existen excepciones en el que este porcentaje se disminuye al 1% (Europa Press,

2022).

Se propone reformar este procedimiento preventivo y ser mas restrictivos con el
crecimiento del déficit publico, pues los problemas financieros de un pais repercuten en
el mercado comun. A diferencia del “brazo correctivo”, referente a la deuda publica, el
“brazo preventivo” es en relacion con el déficit piiblico. Conforme a Favero y Giavazzi

(2020), salvo excepciones, es mas sencillo reducir el déficit que la deuda publica.

Por ello, se propone un maximo del 0,5% del PIB a medio plazo para aquellos paises que

no cumplen con los criterios del 3% y 60% previamente mencionados, con el objetivo de
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que este desajuste no siga incrementandose y se vea reducido hasta alcanzar cierto

equilibrio entre los estados miembros.

Por ultimo, se considera conveniente resaltar que el hecho de que la politica monetaria y
la politica fiscal deban ir acompasadas varia en funcioén de las decisiones tomadas. En
caso de que los instrumentos de politica monetaria implementados estén relacionados con
la subida de tipos de interés, compra de deuda o similares, se propone una mayor
capacidad europea. Sin embargo, si los instrumentos establecidos por el Banco Central
Europeo se limitan a medidas como la reforma de las TRLTROs y el TAPP, se podria

mantener la desvinculacion entre las politicas monetaria y fiscal sin grandes perjuicios.
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