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Resumen

La invasion rusa de Ucrania que tuvo lugar el 24 de febrero de 2022, junto con los efectos
persistentes de la pandemia del covid-19, han dado lugar a un contexto econémico inestable
marcado por la incertidumbre, los altos niveles de inflacion, las subidas de los tipos de interés,
la volatilidad de los mercados financieros y la crisis energética, especialmente en Europa.
Ante esta situacion, los bancos centrales se vieron obligados a actuar rapidamente y tomar
medidas extraordinarias, dando lugar a politicas monetarias restrictivas, con actuaciones
diferentes por parte del Banco Central Europeo y la Reserva Federal. Este trabajo pretende
analizar cudl de los dos bancos centrales ha tenido una respuesta mas adecuada y eficaz para
mitigar las consecuencias de la crisis econémica actual. Para ello, se llevara a cabo una
investigacion que contextualice la situacion y las medidas adoptadas por ambos bancos
centrales, seguida de un analisis utilizando las variables macroecondmicas seleccionadas.
Finalmente, de este modo, se logra seleccionar qué banco central ha ejecutado las medidas

mas eficaces y adecuadas.
Palabras clave: Rusia, invasion, tipos de interés, Fed, BCE.
Abstract

The Russian invasion of Ukraine that took place on 24 February 2022, together with the
lingering effects of the covid-19 pandemic, have led to an unstable economic context
marked by uncertainty, high levels of inflation, interest rate hikes, financial market
volatility and the energy crisis, especially in Europe. Faced with this situation, central
banks were forced to act quickly and take extraordinary measures, giving rise to
restrictive monetary policies, with different actions by the European Central Bank and
the Federal Reserve. This paper aims to analyse which of the two central banks has had a
more adequate and effective response to mitigate the consequences of the current
economic crisis. To this end, research will be carried out to contextualise the situation
and the measures adopted by both central banks, followed by an analysis using the
selected macroeconomic variables. Finally, in this way, it is possible to select which

central bank has implemented the most effective and appropriate measures.

Key words: Russia, invasion, interest rates, Fed, ECB.



Lista de abreviaturas !:

e BCE: Banco Central Europeo
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!'El segundo apartado corresponde a las abreviaturas encontradas a lo largo del trabajo de procedencia
inglesa.



1. Introduccion

1.1. Estructura
Para abordar este estudio, la autora ha considerado conveniente dividirlo de la siguiente

forma en aras de facilitar al lector su comprension.

En el primer capitulo, se expone la finalidad y los motivos que justifican la investigacion,
destacando la relevancia del analisis comparativo entre las politicas monetarias del BCE
y la Fed en el contexto de la invasioén rusa de Ucrania de 2022. A continuacién, se
presentan los objetivos del estudio, asi como la pregunta de investigacion, que orienta el
andlisis y delimita el enfoque del trabajo. Posteriormente, se detalla la metodologia
empleada, explicando la combinacion de enfoques cualitativos y cuantitativos utilizados
para la recopilacion y analisis de la informacion. Seguidamente, en el apartado estado de
la cuestion, se realiza una revision de la literatura existente sobre el tema, abordando a
los principales autores y estudios previos. Finalmente, el marco tedrico establece los
conceptos clave y los modelos econémicos que serviran de referencia para interpretar los

resultados obtenidos en los capitulos posteriores.

En el segundo capitulo, se detallaran las medidas de politica monetaria llevadas a cabo
por ambos bancos centrales, dentro del periodo temporal en el que se enmarca el presente

trabajo de investigacion, desde enero de 2022 hasta diciembre de 2024.

En el tercer capitulo, el cual sera el nicleo del trabajo, utilizando como base el marco
teorico previamente expuesto, se procederd a realizar un andlisis cuantitativo de las
distintas variables econdémicas seleccionadas a fin de dar respuesta a la pregunta de
investigacion planteada en el presente trabajo. Se ha definido un limite temporal para la
realizacion de dicho andlisis delimitado por la naturaleza del trabajo, que comprende
desde enero de 2022 hasta diciembre de 2024, de forma que nos permita conocer las
medidas llevadas a cabo como respuesta al estallido de la crisis de Ucrania y su impacto
econodmico posterior en dos de las grandes economias mundiales. Este limite temporal
responde a la naturaleza del presente trabajo académico, el cual impide poder abarcar un

periodo mayor para analizar las medidas de ambos bancos centrales.

En el ultimo capitulo, se expondran los resultados obtenidos en dicha investigacion tras
el analisis en profundidad desarrollado en el presente trabajo de investigacion y se

detallaran los pasos a futuro de ambos bancos centrales.



1.2. Finalidad y motivos
La finalidad del presente trabajo es analizar y comparar las politicas monetarias adoptadas
por el Banco Central Europeo (BCE) y la Reserva Federal de Estados Unidos (Fed) como
respuesta a los desafios economicos y financieros derivados de la invasion rusa de
Ucrania en el periodo 2022-2024. Este andlisis busca comprender como ambas
instituciones, a través de sus medidas de politica monetaria, han intentado mitigar los
efectos de esta crisis en sus economias, habiendo tenido que lidiar con problemas
comunes como ¢l aumento de la inflacion, la ralentizacion del crecimiento econdémico o
la volatilidad en los mercados financieros. A través del estudio de las respuestas de ambos
bancos centrales, se espera ofrecer una vision amplia de como las politicas monetarias
pueden utilizarse como herramienta para enfrentar crisis geopoliticas en una economia

globalizada.

La eleccién de este tema surge debido a la enorme influencia que ejercen ambos bancos
centrales en la economia global, a causa de la gran cantidad de masa monetaria que
administran y distribuyen. Estas dos instituciones son responsables de la politica
monetaria en sus respectivas regiones; sin embargo, sus decisiones y medidas no solo
impactan en sus economias domésticas, sino también en los mercados financieros
internacionales, los flujos de inversion y las condiciones macroecondémicas a nivel

mundial.

En el contexto de la invasion rusa de Ucrania de 2022, las respuestas del BCE y la Fed
han tenido implicaciones significativas en la inflacion, el crecimiento econdémico y la
estabilidad financiera global. Dado que ambos bancos centrales manejan una parte
sustancial de la liquidez mundial, su actuacion frente a crisis como la de Ucrania resulta
clave para entender los mecanismos de transmision monetaria y sus efectos en las
diferentes economias. Sabiendo que el presente trabajo presenta inconvenientes de
investigacion a causa de la salida de la crisis del covid-19 del 2019 por parte de la
economia global, se presupone que la respuesta de los bancos centrales ante la invasion
rusa de Ucrania en 2022 no hubiese sido la misma, si la economia global no hubiese

sufrido la crisis de 2019.

Analizar comparativamente las estrategias adoptadas por la Fed y el BCE en este periodo
permite evaluar la efectividad de cada enfoque y extraer lecciones sobre la capacidad de

los bancos centrales para gestionar choques exdgenos de gran magnitud. En un mundo



globalizado, donde las decisiones de politica monetaria de estos actores pueden influir en
el coste del crédito, el comercio internacional y la estabilidad cambiaria, comprender sus

decisiones resulta esencial para anticipar futuros desafios econémicos.

En definitiva, este trabajo no busca s6lo presentar un analisis comparativo y detallado de
las medidas de politica monetaria llevadas a cabo por el BCE y la Fed durante el periodo
establecido, sino que también pretende examinar el impacto de éstas en las principales
variables econdémicas. La elecciéon de este tema persigue aportar una contribucion
significativa acerca de la eficacia de la politica monetaria ante situaciones de alta
volatilidad, asi como al estudio de las instituciones financieras internacionales en el

marco de las relaciones internacionales y la economia global.

1.3. Objetivos
Dada la crisis econdmica global provocada por la invasion rusa de Ucrania, el BCE y la
Fed han adoptado medidas de politica monetaria extraordinarias. En este contexto surge
la pregunta de investigacion a la que trata de dar respuesta el presente trabajo: ;Qué banco
central ha ejecutado las medidas de politica monetaria mas efectivas para hacer frente a
la crisis? Para responder a esta pregunta, el presente trabajo establece una serie de

objetivos especificos:

e Analizar si las medidas ejecutadas por el BCE y la Fed han servido para atenuar
las consecuencias econdmicas a raiz de la invasion rusa de Ucrania.

e Determinar los efectos positivos que han tenido las medidas ejecutadas en las
principales variables econdmicas.

e [Evaluar de forma cuantitativa, a través del objetivo del 2% de inflaciéon recogido
en sus actas fundacionales, si el BCE y la Fed han cumplido sus objetivos
fundacionales.

e Comparar las medidas y estrategias adoptadas por el BCE y la Fed como respuesta
a la crisis econémica ocasionada tras la invasion rusa de Ucrania, a través de la
tasa de inflacion, los tipos de interés, el crecimiento del PIB, la tasa de empleo y

el precio de la energia.

1.4. Metodologia
El presente trabajo emplea una combinacion de andlisis cuantitativo y cualitativo con el

objetivo de ofrecer una vision integral de la politica monetaria implementada por el BCE



y la Fed en el contexto de la invasion rusa de Ucrania de 2022. La utilizacion de ambos
enfoques responde a la necesidad de comprender, por un lado, los fundamentos tedricos
y estratégicos de las decisiones de politica monetaria y, por otro, evaluar empiricamente

sus efectos en las economias de la eurozona y Estados Unidos.

Por un lado, el andlisis cualitativo se ha llevado a cabo mediante una revision
bibliografica exhaustiva, con el fin de desarrollar un marco tedrico sobre el
funcionamiento y competencias de ambos bancos centrales, asi como contextualizar el
impacto econémico de las crisis en Europa y Estados Unidos. Para ello, se han consultado
fuentes académicas a través de bases de datos como Dialnet, JSTOR y EBSCO host.
Ademas, se han empleado informes y publicaciones oficiales de organismos econémicos
como el BCE, la Fed y el Banco de Espafa, que permiten conocer en detalle los

fundamentos y objetivos de las estrategias monetarias adoptadas.

Por otro lado, el andlisis cuantitativo se ha realizado mediante la recopilacién y
evaluacion de datos econdmicos provenientes de bases de datos oficiales, como Eurostat,
el Banco Mundial y los portales del BCE y la Fed. Este enfoque permite medir de manera
objetiva los efectos de las politicas monetarias aplicadas en términos de inflacion, tipos
de interés, crecimiento econdmico y estabilidad financiera. Comparar estos indicadores
en este periodo ayuda a analizar las medidas de ambos bancos centrales y su impacto en

la economia.

La combinacion de ambos enfoques metodologicos resulta fundamental para obtener una
comprension holistica del fenomeno estudiado. Mientras que el andlisis cualitativo
permite interpretar las decisiones y motivaciones detrds de la politica monetaria, el
analisis cuantitativo aporta evidencia empirica sobre sus consecuencias econdmicas. De
esta manera, se logra un estudio mas sélido y fundamentado, que no so6lo explica la logica

detras de las medidas adoptadas, sino que también evalla sus efectos de manera objetiva.

1.5. Estado de la cuestion
El andlisis de la politica monetaria en contextos de crisis ha sido ampliamente estudiado
en la literatura econdmica. Autores como John Taylor, Ben Bernanke y Olivier Blanchard
han desarrollado marcos tedricos fundamentales para comprender cémo los bancos
centrales responden a choques econdmicos y financieros. En el contexto de la invasion

rusa de Ucrania de 2022, el Banco Central Europeo y la Reserva Federal de Estados
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Unidos han adoptado estrategias diferentes para abordar las presiones inflacionarias y las

incertidumbres macroeconomicas derivadas del conflicto.

En términos generales, la literatura sobre politica monetaria en periodos de crisis se ha
centrado en la disyuntiva entre estabilidad de precios y crecimiento econdmico. Taylor
(1993) desarrollo la “Regla de Taylor”, que establece un marco normativo para la fijacion
de tasas de interés en funcion de la inflacion y la brecha del producto. Bernanke (2002)
analiz6 la relacion entre burbujas de activos y politica monetaria, proporcionando
argumentos a favor de una intervencion activa de los bancos centrales para evitar crisis
financieras. Mas recientemente, Bernanke y Blanchard (2024) han examinado los
desafios de la politica monetaria en un contexto postcrisis, sefialando que los bancos
centrales enfrentan presiones para mantener tasas de interés elevadas debido a la

persistencia de la inflacion.

En el caso especifico de la respuesta del BCE y la Fed a la crisis derivada de la invasion
rusa de Ucrania, Powell (2022), actual presidente del Sistema de la Reserva Federal ha
defendido la estrategia agresiva de la Fed para combatir la inflacion, argumentando que
la fortaleza del mercado laboral estadounidense ha permitido ajustes mas rapidos en las
tasas de interés. La Fed opera bajo un doble mandato: estabilidad de precios y maximo
empleo. Para llevarlo a cabo, recurre a la Regla de Taylor, que prescribe ajustar el tipo de
interés en funcion de la brecha del producto y de las desviaciones de la inflacion respecto
a su objetivo (Taylor, 1993). Ademas, incorpora modelos de la curva de Philips y de
expectativas racionales para anticipar la respuesta de salarios y precios a los cambios en

los tipos (Mankiw, 2019).

Por el contrario, la postura del BCE ha sido mas cautelosa debido a la heterogeneidad
econdémica dentro de la eurozona y a su mayor exposicion a los choques energéticos
derivados del conflicto. Su enfoque radica en el inflation targeting, ajustando
gradualmente los tipos de interés y utilizando programas de compra de activos para incluir
en la curva de tipos a distintos plazos (Smets & Wouters, 2004). Dada la heterogeneidad
de la eurozona, el BCE también emplea analisis de choques asimétricos y modelos DSGE

(Dynamic Stochastic General Equilibrium)? para calibrar su respuesta ante amenazas

2 Los modelos DSGE son herramientas macroecondmicas que se utilizan para analizar y predecir el
comportamiento de la economia. Estos modelos combinan principios microecondmicos con teoria de
equilibrio general para estudiar fendmenos econdmicos como el crecimiento y los ciclos econdmicos, asi
como los efectos de las politicas y los choques del mercado.
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externas, como el aumento de los precios energéticos tras la invasion rusa de Ucrania

(Christoffel, Coenen, & Warne, 2010).

El informe del Banco de Pagos Internacionales ha destacado que la guerra ha exacerbado
las tensiones inflacionarias globales, obligando a los bancos centrales a endurecer sus
politicas monetarias de manera mas acelerada de lo previsto (BIS, 2023c). Sin embargo,
Grimm et al. (2023) advierten que un endurecimiento excesivo en un contexto de
incertidumbre geopolitica puede aumentar el riesgo de recesion, especialmente en

economias con estructuras financieras mas rigidas como la europea.

Desde una perspectiva mds amplia, Gopinath (2023) ha analizado los efectos de la
inflaciéon global en la formulaciéon de politicas monetarias, destacando que la
incertidumbre prolongada sobre el conflicto en Ucrania podria generar desafios
adicionales en la coordinaciéon de las respuestas de los bancos centrales. Asimismo,
estudios previos de Corsetti et al. (2022) sobre los desequilibrios externos y la politica
monetaria han sugerido que la volatilidad cambiaria en tiempos de crisis puede afectar de
manera diferenciada a la eurozona y a EE. UU., reforzando asi la necesidad de enfoques

de politica monetaria adaptados a cada region.

En otras palabras, la literatura académica y los informes recientes resaltan las diferencias
estructurales y estratégicas entre la Fed y el BCE en su respuesta a la crisis provocada por
la invasion rusa de Ucrania en 2022. Mientras que la Fed ha optado por una politica de
endurecimiento monetario mas agresiva, el BCE ha tenido que equilibrar la lucha contra
la inflacioén con los riesgos de fragmentacion econdmica dentro de la eurozona. Por ello,
el andlisis comparativo de esta investigacion permitird evaluar la efectividad de cada

enfoque y su impacto en la estabilidad macroeconémica global.

En conclusion, el planteamiento tedrico de este estudio se apoya en cuatro aportes clave:
la Regla de Taylor para un ajuste sistematico de los tipos de interés; la defensa de una
intervencion activa contra burbujas y crisis de Bernanke; el papel de las expectativas
racionales en la inflacion descrito por Mankiw; y los modelos DSGE, que incorporan
choques y fricciones en economias heterogéneas. Estos marcos permiten entender por qué
la Fed y el BCE, con mandatos y entornos distintos, eligieron respuestas monetarias

divergentes ante la crisis derivada de la invasion de Ucrania.
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1.6. Marco teorico
Dado que el presente trabajo es limitante en tiempo y forma debido a su grado de
complejidad, se va a proceder a explicar una serie de conceptos que son los pilares basicos

que permiten comprender este Trabajo de Fin de Grado.

1.6.1. Politica monetaria
La politica monetaria comprende el conjunto de decisiones y medidas que lleva a cabo la
autoridad monetaria de un pais o de una unién monetaria, que son los bancos centrales,
con el objetivo de influir en el coste y la cantidad de dinero disponible en la economia.
Para ello, las autoridades monetarias disponen de distintas herramientas que les permiten
conseguir sus objetivos, haciendo que sus decisiones tengan efecto en la economia y esto

se traslade al nivel de precios (Banco de Espana, 2021).

1.6.2. Banco Central Europeo (BCE)
El BCE o Banco Central Europeo es la autoridad monetaria de la zona euro y, por tanto,
es la institucion encargada de ejecutar la politica monetaria de la misma. En la actualidad,
es el banco central de los 20 paises® que tienen el euro como su moneda oficial. EIl BCE se
cred el 1 de junio de 1998 en Francfort y asume desde entonces las funciones del Instituto
Monetario Europeo (IME). Desde el 1 de enero de 1999 se hace cargo de la

instrumentacion de la politica monetaria de la zona del euro (Banco de Espana, 2022b).

Desde noviembre de 2014, el BCE asume también la supervision prudencial de la mayoria
de las entidades de crédito de los Estados miembros participantes en el Mecanismo Unico

de Supervision (MUS) (Martin & Nogueras, 2020).

3 Bélgica, Alemania, Estonia, Irlanda, Grecia, Espafia, Francia, Croacia, Italia, Chipre, Letonia,
Lituania, Luxemburgo, Malta, Paises Bajos, Austria, Portugal, Eslovenia, Eslovaquia y Finlandia.
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Figura 1. Estructura organizativa BCE
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Fuente: Elaboracion propia a partir de BCE (2023d).
El BCE cuenta con tres 6rganos rectores que dirigen el Eurosistema:

e Consejo de Gobierno: es el principal 6rgano rector del BCE, esta compuesto por los
miembros del Comité Ejecutivo y los gobernadores de los 20 bancos centrales
nacionales de la eurozona.

e Comité Ejecutivo: estd formado por el presidente y vicepresidente del BCE, en la
actualidad ostentan estos cargos Christine Lagarde y Luis de Guindos,
respectivamente. Ademads, de otros cuatro miembros que son nombrados por el
Consejo Europeo, sometidos a una votacion por mayoria cualificada.

¢ Consejo General: estd compuesto por el presidente y vicepresidente del BCE, junto
con los gobernadores de los 27 bancos centrales nacionales de los paises miembros

del SEBC.

A su vez, también cuenta con otros drganos como el Consejo de Supervision, que es un
6rgano interno cuya funcién reside en la planificacion y ejecucion de las funciones que
el BCE tiene en materia de supervision prudencial de entidades de crédito. También
cuentan con el apoyo de comités del Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC) y el

Mecanismo Unico de Supervision (MUS).
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Antes de proceder a la investigacion, es preciso, de cara a comprender adecuadamente la
informacion que se expondra en los proximos capitulos, conocer la diferencia entre SEBC

y Eurosistema.

El SEBC, también denominado Sistema Europeo de Bancos Centrales, estd formado por
el BCE y los bancos centrales nacionales de todos los Estados miembros de la UE, en la
actualidad formada por 27 paises. Sin embargo, el Eurosistema esta formado tinicamente
por el BCE y los bancos centrales nacionales de los 20 Estados miembros que forman
parte de la zona euro. Es importante tener en cuenta que esta distincion surge porque en
1998, cuando se cred la UME (Union Econémica y Monetaria) se pensaba que todos los
paises de la Union Europea utilizarian el euro y, por tanto, formarian parte de la zona
euro. Como esto no ocurrio, existia la necesidad de crear una autoridad monetaria
conformada exclusivamente por los paises de la zona euro. Es por ello, que mientras
existan Estados miembros de la UE que no utilicen el euro como moneda oficial, es
necesario mantener dos autoridades distintas en la UE. Por tanto, el TUE se refiere al
SEBC y no al Eurosistema, sin embargo, mientras continue esta situacion, es el
Eurosistema el que define y ejecuta la politica monetaria de la zona euro (Martin &

Nogueras, 2020).
Tras aclarar esta diferenciacion, se continta con el proceso de la investigacion.

Funciones y objetivos

El BCE se encarga de definir y ejecutar la politica monetaria de la eurozona, realiza
operaciones de cambio de divisas, mantiene y gestiona las reservas exteriores y promueve
el buen funcionamiento del sistema de pagos. También estd encargado de tareas mas
especificas como la supervision bancaria, las estadisticas, la politica macroprudencial o

la estabilidad financiera.

El objetivo del BCE es mantener la estabilidad de precios para que el dinero mantenga su
valor en el tiempo, es decir, salvaguardar el valor del euro. Para ello, desde julio de 2021
tiene establecido un objetivo de inflacion del 2% simétrico a medio plazo, lo que significa
que tanto las desviaciones por encima como por debajo son igual de indeseables. Ademas,
tal y como establece el articulo 127 del TFUE el SEBC “apoyara las politicas econémicas

generales de la union con el fin de contribuir a la realizacion de los objetivos de la Union
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establecidos en el articulo 3 del TUE” (Tratado de Funcionamiento de la Union Europea,

2012).

1.6.3. Reserva Federal (Fed)
La Reserva Federal o Fed es el banco central de Estados Unidos, fue creado el 23 de
diciembre de 1913, bajo el mandato del presidente Wilson y fue a partir de 1914 cuando
empezaria a ejercer sus funciones. El principal proposito con su creacion fue establecer
un sistema monetario capaz de responder de manera efectiva ante las tensiones del

sistema bancario (Miranda, 2014).

El Sistema de la Reserva Federal estd compuesto por tres entidades claves: la Junta de
Gobernadores, los 12 bancos de la Reserva Federal y el Comité Federal de Mercado

Abierto (FOMC).

Figura 2. El Sistema de la Reserva Federal

1
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The Federal
Reserve System

3 Federal 12 Federal Federal
Key Reserve Board Reserve Open Market
Entities of Governors Banks Committee

Fuente: Federal Reserve (2021).

e Junta de Gobernadores: es el 6rgano de gobierno del Sistema de la Reserva Federal,
estd formado por 7 miembros o gobernadores seleccionados por el presidente de
Estados Unidos y confirmados por el Senado. Es la encargada de guiar la actuacion
de la Reserva Federal con el fin de conseguir sus objetivos y cumplir con sus

responsabilidades.
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e Bancos de la Reserva Federal: estdi compuesto por 12 bancos*, cada uno
correspondiente a un distrito. Estos operan de manera independiente en su distrito,
aunque estan supervisados por la Junta de Gobernadores. Son los encargados de llevar
a cabo las principales funciones de la Reserva Federal, como son la recopilacion de
informacion a nivel local, supervisan y examinan a los bancos comerciales de su
distrito, son prestamistas de entidades financieras para asegurar la liquidez en el
sistema financiero, proveen servicios financieros clave como la distribucion de
moneda y examinan ciertas entidades financieras para velar por el cumplimiento de
las leyes federales.

¢ FOMC (Comité Federal de Mercado Abierto): es la entidad encargada de
establecer la politica monetaria nacional y a su vez es responsable de las operaciones

de mercado abierto.

Funciones y objetivos

La Reserva Federal ejerce un papel clave en la economia de Estados Unidos mediante
distintas funciones. Su principal funcion es dirigir la politica monetaria del pais para
garantizar el cumplimiento de sus objetivos, establecidos en el Acta de la Reserva
Federal. Ademas, la Fed es la encargada de promover la estabilidad del sistema financiero
minimizando y conteniendo los posibles riesgos sistémicos que pudieran ocurrir, tanto a
nivel nacional como internacional. Para ello, ejerce un control constante y participa

activamente en los mercados (Federal Reserve, 2021).

También desempena un papel crucial como catalizador del empleo al ajustar las
condiciones monetarias para equilibrar la estabilidad de precios y el pleno empleo.
Mediante la modificacion de la tasa de fondos federales, la Fed influye directamente en
el coste del crédito, estimulando o moderando la actividad econémica y, con ello, la
creacion de puestos de trabajo (Federal Reserve, 2023b). Un entorno de tipos gestionados
con prudencia favorece la inversion empresarial y el consumo privado, lo que se traduce
en una mayor demanda de mano de obra. Este mecanismo ha permitido mantener la tasa

de desempleo en niveles histoéricamente bajos, incluso en fases de ajuste inflacionario

(BLS, 2023; OECD,2023Db).

4 La estructura de 12 bancos regionales de la Reserva Federal fue establecida por la Ley de la Reserva
Federal de 1913, para reflejar las diversas regiones economicas del pais y permitir una gestion mas eficiente
y centralizada de la politica monetaria.
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Otra funcidn de especial importancia es que estan encargados de garantizar la seguridad
y solidez de las instituciones financieras del pais mediante la supervision del sistema
financiero, asegurandose de que estas operan de manera responsable. Asimismo, la
Reserva Federal también se encarga de fomentar la seguridad y eficiencia del sistema de
pagos y liquidaciones, proporcionando una serie de servicios a los bancos
estadounidenses y al gobierno para facilitar las transacciones y pagos en dolares

estadounidenses, mostrando asi un sistema financiero fuerte y seguro.

Por ultimo, también es importante sefialar que la Fed promueve el desarrollo comunitario
y la seguridad de los consumidores a través de la supervision, investigacion y el analisis
de problemas y tendencias emergentes de los consumidores. De esta forma, la Fed busca
no sélo responder a los desafios actuales, sino anticiparse a posibles tendencias y
situaciones futuras por las que puedan afectarla, garantizando asi un sistema financiero
solido, inclusivo y fuerte. Gracias a las funciones que desarrolla, la Fed desempena un
papel clave en el sistema econdmico y financiero de Estados Unidos, manteniendo la
estabilidad y el crecimiento econdmico del pais y su impacto en la economia global

(Federal Reserve, 2021).
Los objetivos de la Fed segun lo establecido en el Acto de la Reserva Federal son:

- Promover el maximo empleo, que tal y como define la Fed, es que todos los
estadounidenses que quieran trabajar estén empleados.

- La estabilidad de precios para los bienes y servicios que compren, lo que se traduce
en un objetivo de inflacion del 2%.

- Tipos de interés moderados a largo plazo.

Figura 3. Comparativa BCE y Fed

Reserva Federal de EE.
Banco Central Europeo (BCE) UU. (Fed)
Gobernador Christine Lagarde Jerome Powell
Establllqad de X X
precios
Objetivos
Empleo NA X

Fuente: Elaboracion propia a partir de TFUE (2012) y Federal Reserve (2021).
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1.6.4. Cirisis de Ucrania
El 24 de febrero de 2022, se produjo de nuevo una invasion, pero a gran escala, de Ucrania
por parte de Rusia, un evento histérico no sélo a nivel europeo, sino también a nivel
mundial. Antes de la salida de Donald Trump en 2021, Estados Unidos ya ofrecia su
apoyo a Ucrania. Esta ayuda continu6 con la llegada de Biden al poder, lo que provocd
tensiones en las relaciones con Rusia. Como respuesta ante esta situacion, Rusia decidio
invadir de nuevo Ucrania, como ocurrié en 2014. Esta invasion no era nada mas que el
inicio de la reaccidn rusa a los distintos acontecimientos ocurridos en la historia reciente,

cuyo fin era debilitar a Rusia (Bermejo-Garcia, 2023).

La invasion rusa de Ucrania intensific la crisis econdmica que se padecia a nivel mundial
después de la pandemia del covid-19. Tanto Estados Unidos como la Unién Europea
impusieron sanciones econdmicas a Rusia, las cuales no fueron bien recibidas y generaron
un impacto a nivel global, provocando un notable aumento en los precios de la energia
debido a la tension en los precios del gas y el petréleo. Es fundamental destacar el papel
que Rusia y Ucrania desempefian como proveedores de materias primas esenciales, tales

como el trigo, cobre, niquel, platino o la energia (Otero-Iglesias et al., 2022).

Para hacer frente a esta situacion, los bancos centrales se vieron obligados a tomar
medidas excepcionales para reducir el impacto de la guerra. Como consecuencia, de la
guerra, la inflacion aumento significativamente, lo que provoco una fuerte subida de los

tipos de interés para contrarrestarla.
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2. Medidas ejecutadas por el BCE y la Fed (2022-2024)

La invasion rusa de Ucrania en febrero de 2022 supuso un punto de inflexion para la
economia global, provocando un escenario sefialado por la constante incertidumbre. Esto
afecto directamente a los mercados financieros globales y traspaso las fronteras europeas,
generando cambios en las expectativas de crecimiento e inflacién y ralentizando la

recuperacion tras la crisis econémica producida por la pandemia del covid-19.

Bajo este contexto de incertidumbre, los bancos centrales han jugado un papel crucial
para estabilizar la economia de sus paises, teniendo que adoptar medidas de politica
monetaria extraordinarias para intentar mitigar los efectos de esta crisis. Por ello, a causa
de la importancia de las medidas aplicadas, este apartado va a describir las decisiones y
medidas aplicadas por el BCE y la Fed durante el periodo de estudio. El objetivo es
demostrar la importancia de estas acciones para atenuar los efectos economicos del

conflicto.

El BCE, por su cercania con el conflicto, se vio obligado a hacer frente a una serie de
desafios mas especificos, dado que se trata de una union monetaria mas heterogénea y
con una fuerte dependencia del gas ruso y de ciertas materias primas clave procedentes
de Ucrania. Ante esta situacion, la UE redujo drasticamente su dependencia del gas ruso,
lo que llevé a un aumento significativo de la demanda de gas natural licuado (GNL)
proveniente de otras regiones, especialmente de Estados Unidos. Como resultado, las
exportaciones de GNL estadounidenses se incrementaron de manera sustancial entre 2022
y 2023. Este aumento en las exportaciones significo6 un mayor ingreso de divisas
extranjeras a la economia estadounidense, ya que las empresas exportadoras recibieron
pagos en dolares o en otras monedas convertibles, lo que mejoro el saldo de la cuenta

corriente estadounidense.

Desde el punto de vista de la politica monetaria de la Fed, este flujo de divisas tuvo varios
efectos. Primero, fortalecio la balanza de pagos gracias al superavit comercial en energia,
lo que permiti6 mantener la estabilidad del ddlar estadounidense y reducir presiones
inflacionarias. En un contexto de politica monetaria restrictiva, la entrada de divisas
procedentes de las exportaciones por GNL ayudo6 a amortiguar algunos efectos negativos

del endurecimiento monetario, como la desaceleracion del crecimiento econdomico.

Ademas, el aumento de las exportaciones de GNL impulsd sectores estratégicos, como la

industria energética, el transporte maritimo y la infraestructura portuaria. Si bien este
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crecimiento sectorial no compensé por completo los efectos contractivos de la politica
monetaria de la Fed, si contribuyd a mitigar la desaceleracion econdmica en ciertos

segmentos de la economia estadounidense.

En consecuencia, el andlisis independiente de las medidas y decisiones de politica
monetaria de cada banco central permite comprender como, a pesar de seguir enfoques
distintos, ambos debian responder a un entorno de crisis comun. En este contexto, la
coordinacion y la flexibilidad en la politica monetaria fueron fundamentales para

abordar la dificil situacién econdmica provocada por la invasion rusa de Ucrania.
2.1. Medidas aplicadas por el BCE (2022-2024)

El Banco Central Europeo (BCE) enfrent6 un contexto de crisis excepcional tras la
invasion rusa de Ucrania, en plena recuperacion postpandemia del covid-19. Este
escenario provocOd una crisis energética sin precedentes y aumentd las presiones
inflacionarias en la eurozona. Como entidad responsable de la estabilidad de precios, el
BCE tuvo que responder de manera répida y contundente a los desafios derivados de la

invasion.

Entre los principales retos estaban el aumento sostenido del coste de la energia, las
interrupciones de la cadena de suministro y la fragmentacion econdmica entre los Estados
miembros de la eurozona. Por ello, en este subapartado se presentan las medidas de
politica monetaria aplicadas por el BCE entre 2022 y 2024, destacando el ajuste
progresivo de los tipos de interés, la retirada de ciertos estimulos extraordinarios y la
gestion de la incertidumbre econdmica, en un entorno marcado por las constantes

tensiones geopoliticas y la volatilidad financiera.

2.1.1. Tipos de interés
El BCE cuenta con tres tipos de interés oficiales, que son su herramienta principal para
garantizar la estabilidad de precios en la zona euro y alcanzar su objetivo de inflacion
del 2% a medio plazo. A través de los tipos de interés, el BCE es capaz de influir en
los costes de financiacion de los distintos agentes econdémicos como son los gobiernos,
los hogares o las empresas, mediante los mercados de capitales, los préstamos bancarios

o los instrumentos de ahorro como los depdsitos bancarios.
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Modificar los tipos de interés tiene un impacto directo en el consumo, el ahorro y la

inversion de los hogares y las empresas. Asi, el BCE puede influir en la actividad

econdémica en general y, en ltima instancia, en la inflacion (Banco de Espana, 2022a).

Los tres tipos de interés oficiales son:

Figura 4. Tipos de interés oficiales del BCE

Tipos de interés Descripcién Naturaleza Duracién

Facilidad de depésito Activo: el banco

Deposito realizados por

los bancos comerciales ] Al dia
(FD) comercial cobra al BCE
en el BCE

Operaciones Principales Pasivo: el banco

de Financiacién (OPF) comercial paga al BCE

Préstamos otorgados por
el BCE a los bancos A 1 semana

comerciales

Facilidad Marginal de Pasivo: el banco

Préstamos otorgados por

el BCE a los bancos ) Al dia
Crédito (FMC) ) comercial paga al BCE
comerciales

Fuente: Elaboracion propia a partir de Banco de Espafia (2022a) y BCE (2024a).

Tipo de interés de la facilidad de depésito (FD): es la tasa que el BCE paga a las
entidades de crédito por sus depositos a un dia en el Eurosistema. Desde junio de
2014 hasta julio de 2022, este tipo de interés se mantuvo en valores negativos lo que
desincentivaba a los bancos a mantener sus fondos en el BCE, ya que tenian que
pagar por depositarlos. En marzo de 2024, el Consejo de Gobierno del BCE decidi6
realizar cambios en el marco operativo de la politica monetaria, estableciendo que, a
partir del 18 de septiembre de 2024, este seria el tipo de interés de referencia de la
eurozona. Ademas, se decidi6 que el diferencial entre el tipo de interés de las OPF
y la facilidad de deposito se redujera a 15 puntos basicos>, para incentivar la puja en
las operaciones semanales, frente a los 50 puntos bésicos anteriores. Este diferencial
hace referencia a la diferencia en puntos bésicos entre la tasa que los bancos

comerciales pagan por obtener financiacion semanal del BCE (OPF) y la tasa que

5 Un punto basico equivale a 0,01%. Por tanto, una bajada de 15 puntos basicos significa que han un

0,15%.
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reciben por depositar dinero en el BCE durante un dia (FD). Este tipo de interés es
uniforme para todos los miembros de la eurozona y fija el limite inferior del tipo de
interés del mercado interbancario a un dia y orienta los tipos a corto plazo en el

mercado monetario mayorista (Banco de Espana, 2022a; BCE, 2024a).

Tipo de interés de las operaciones principales de financiacion (OPF): es la tasa
de interés a la que las entidades de crédito pueden solicitar financiacion a una
semana al BCE, ofreciendo a cambio amplias garantias bajo un tipo de interés
preestablecido. Ha sido el tipo de interés de referencia del BCE hasta septiembre de
2024, cuando la facilidad de deposito asumio6 este rol. Este tipo de interés se fija por
encima del tipo de interés de la facilidad de depodsito (Banco de Espana, 2022a;

BCE, 2024a).

Tipo de interés de la facilidad marginal de crédito (FMC): es la tasa de interés a
un dia a la que el BCE ofrece crédito a las entidades bancarias contra una amplia
garantia bajo un tipo de interés preestablecido. Este tipo de interés es uniforme para
todos los miembros de la eurozona y suele ser el limite superior del mercado
interbancario a un dia, pues los bancos prefieren obtener financiacién en el BCE si
encuentran mejores condiciones que en el mercado interbancario. Se fija por encima
del tipo de interés de las operaciones principales de financiacion. Se denomina
marginal porque estd disefiada como una opcioén de tltimo recurso para los bancos
comerciales que necesitan fondos de manera urgente y a corto plazo. Por tanto, el
término marginal indica el coste adicional que los bancos comerciales deben pagar
para obtener liquidez inmediata, lo cual puede ser mas altos que otros tipos de
financiacion debido a la urgencia y el corto plazo (Banco de Espaiia, 2022a; BCE,

20244a).
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Grafico 1. Evolucion de los tipos de interés oficiales del BCE (2022-2024)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos ECB Data Portal (s. f.).

El gréfico 1, ilustra la evolucion de los tipos de interés oficiales en la eurozona entre 2022
y 2024, reflejando la trayectoria de las operaciones principales de financiacion (OPF), la

facilidad marginal de crédito (FMC) y la facilidad de deposito (FD).

Al inicio del periodo, los tipos de interés estaban en niveles muy bajos, con valores
cercanos a cero o incluso negativos en el caso de la facilidad de depdsito, reflejando una

politica monetaria expansiva para impulsar la actividad econdmica tras la pandemia.

A partir de mediados de 2022, el grafico 1 muestra un repunte notable en los tres tipos de
interés, coincidiendo con el endurecimiento de la politica monetaria. El BCE inici6é una
serie de subidas de tipos de interés para contener las presiones inflacionarias que se
intensificaron tras la invasion rusa de Ucrania en febrero de 2022, el encarecimiento de
la energia y las disrupciones en las cadenas de suministro. Ademas, el aumento de la
inflacién pudo causarse también por la gran liquidez introducida en el sistema tras el
covid-19, debido a la politica monetaria expansiva implementada por el BCE. Este
incremento progresivo se prolongd hasta aproximadamente mediados de 2023, cuando
los tipos de interés alcanzaron su punto mas alto. En este momento, la curva de tipos
parece que empieza a estabilizarse, alinedndose con las decisiones del BCE de moderar

las subidas de tipos de interés.

En la segunda mitad de 2024, los tipos de interés comenzaron a descender levemente,

seflalando una transicion gradual hacia una politica monetaria maés flexible. Esta
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transicion responde a una disminucion de la inflaciéon y a la necesidad de reactivar el
crecimiento econdmico, una vez que las presiones sobre los precios empezaron a mostrar

sefiales de moderacion.

El grafico 1 no s6lo muestra la magnitud del ajuste en los tipos de interés, sino también
el ritmo de intervencion del BCE, demostrando el delicado equilibrio entre la estabilidad

de precios y el apoyo a la economia en un contexto de alta incertidumbre geopolitica.

2.1.2. Programa de compra de activos (APP)

Los programas de compra de activos (APP, por sus siglas en inglés) son una de las
herramientas de politica monetaria que utiliza el BCE para alcanzar sus objetivos. Este
tipo de programas se enmarca en las medidas de expansion cuantitativa. La expansion
cuantitativa o quantitative easing (QE), es una herramienta de politica monetaria no
convencional que los bancos centrales emplean para estimular la economia cuando las

tasas de interés se encuentran en niveles cercanos a cero o negativos.

La expansion cuantitativa consiste en la compra masiva de activos financieros,
principalmente bonos soberanos y corporativos, con el proposito de aumentar la liquidez
del sistema financiero, reducir los costes de financiacion y fomentar la inversion y el
consumo. El BCE ha recurrido a esta estrategia en varias ocasiones, la utilizd por
primera en marzo de 2015, al lanzar el programa APP para combatir el riesgo de
deflacion tras la crisis de deuda soberana. En marzo de 2020, ante el colapso econdmico
provocado por la pandemia del covid-19, activo el Programa de Compras de Emergencia
Pandémica (PEPP). Sin embargo, cuando la inflaciéon comenzd a dispararse por encima
del 2%, sobre todo tras el estallido de la guerra en Ucrania, el BCE detuvo cualquier
expansion adicional, conscientes de que nuevas inyecciones monetarias hubieran

tensionado atin mas los precios y contravenido su mandato de estabilidad.

El APP fue introducido tras la crisis financiera de 2008, cuando el BCE necesitd
implementar medidas adicionales para evitar que los tipos de interés alcanzaran su
limite inferior efectivo®. Mantener los tipos de interés bajos puede estimular la
economia, porque hace que los préstamos sean mas baratos, lo que aumenta el consumo

y la inversion, y también impulsa el mercado inmobiliario. Sin embargo, si los tipos de

¢ El limite inferior efectivo es el nivel mas bajo al que un banco central puede reducir los tipos de
interés nominales sin causar efectos adversos significativos en la economia.
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interés se reducen demasiado, los ahorradores podrian preferir retirar su dinero de los

bancos y mantenerlo en efectivo, lo que podria desestabilizar el sistema financiero.

Las compras netas dentro de estos programas continuaron hasta julio de 2022, cuando
cesaron definitivamente. No obstante, el BCE sigui6 reinvirtiendo el principal de los

valores adquiridos hasta julio de 2023 (BCE, 2016; Banco de Espafia, 2022d).

Los programas de compra de activos se basan en la compra de activos financieros por
parte del BCE y los bancos centrales nacionales, tales como bonos corporativos (CSPP),
bonos de titulizacion de activos (ABSPP), bonos garantizados (CBPP) y titulos de deuda
publica (PSPP).

J comprenden deuda emitida por empresas no

financieras, facilitando el acceso al crédito para el sector privado.

e Bonos de titulizacion de activos (ABSPP): corresponden a paquetes de préstamos
agrupados, como hipotecas o créditos al consumo, cuyo objetivo es revitalizar el
mercado de titulizacion y mejorar la transmision de la politica monetaria. A través
de la reactivacion del mercado de titulizacion se complementa la bajada de tipos
porque los bancos pueden vender esos préstamos agrupados, consiguiendo liquidez
de forma rapida y, al mismo tiempo, liberan espacio en sus balances para conceder
mas préstamos. En definitiva, facilita que el canal del crédito funcione con mas

fluidez

o incluyen emisiones de bonos de bancos comerciales
respaldadas por activos de alta calidad, reforzando la estabilidad del sector

financiero.

e Titulos de deuda publica (PSPP): se refieren a la compra de bonos soberanos de
paises miembros, reduciendo los costes de financiacion de los gobiernos y

promoviendo la convergencia de las condiciones monetarias de la zona euro.

A través de la compra de estos activos, el BCE influye en las condiciones financieras de

la eurozona y, de manera indirecta, en variables econdmicas como el crecimiento

7 Se utilizan los colores correspondientes a la leyenda del grafico 2 para facilitar al lector su
comprension.
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econdémico y la inflacion (BCE, 2016; Banco de Espafia, 2022d).

Para entender como es el proceso de transmision desde las compras de activos hasta su

efecto en la economia real, debemos entender que se consigue a través de tres canales

de transmision:

Transmision directa: se produce cuando la compra de ciertos activos financieros
tiene un impacto inmediato en la economia real. Cuando el BCE adquiere bonos de
titulizacion de activos (ABSPP) o bonos garantizados (CBPP), esta inyectando
liquidez en el sistema financiero, ya que estos activos estan respaldados por

préstamos concedidos a empresas y hogares.

Al aumentar la demanda de estos bonos, sus precios suben y, como consecuencia,
sus rendimientos bajan, lo que incentiva a los bancos a otorgar mas préstamos. En
este contexto, que los rendimientos bajes significa que la tasa de interés que los
inversores obtienen de los bonos disminuye. Esto ocurre porque la relacion entre el
precio y el rendimiento de los bonos es inversa: cuando el precio de los bonos sube,
su rendimiento baja y viceversa. Este mecanismo incentiva a los bancos comerciales
a otorgar mas préstamos, porque la bajada de los rendimientos de los bonos reduce

el coste de financiacion y mejora la liquidez en el sistema financiero.

Con una mayor oferta de crédito disponible, las tasas de interés que los bancos
cobran por los préstamos tienden a disminuir, facilitando asi el acceso a la
financiacion para familias y empresas. Este mecanismo contribuye a mejorar las
condiciones financieras generales y a estimular la inversiéon y el consumo,

favoreciendo el crecimiento economico en la eurozona.

Reequilibrio de carteras: el BCE también compra activos de inversores del sector
publico y privado. Algunos ejemplos del sector privado son los fondos de pensiones,
los bancos y los hogares, que luego reinvierten los fondos recibidos en otros activos.
Este proceso provoca un aumento en la demanda de activos, lo que hace que suba
su precio y se reduzcan los rendimientos. Esta situacion ocurre debido a la relacion
inversa entre el precio y la rentabilidad de los instrumentos financieros,

especialmente en el caso de los bonos. Dado que los bonos pagan un cupén fijo®, si

8 Un cupon fijo es el interés que un bono paga a sus tenedores de manera regular. Este pago es fijo y

no cambia durante la vida del bono, independientemente de las condiciones del mercado.
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su precio sube, el rendimiento que ofrecen a los nuevos compradores disminuye en
términos relativos. Al recibir un cupon fijo, los inversores reciben pagos regulares
y predecibles, por tanto, si el precio del bono sube, el rendimiento que ofrece a los
nuevos compradores disminuye, ya que el cupoén fijo se divide entre un precio de

compra mas alto.

Como consecuencia, las empresas ven reducidos los costes de financiacion en los
mercados de capitales, lo que incentiva a los bancos a prestar mas a empresas y
hogares, reduciendo los costes de endeudamiento. Ademds, si los fondos se
reinvierten fuera de la zona euro, puede producirse una depreciacion del euro, lo que
favorece la inflacion y la competitividad de las exportaciones europeas. La
depreciacion del euro provoca que los productos importados se vuelvan mas caros,
porque se necesita mas euros para comprarlos. Esto aumenta los precios dentro de
la zona euro, contribuyendo a la inflacion. Esta técnica ayudaria a salir de un periodo
de tipos de interés negativos que provocan que la demanda se estanque, facilitando

un periodo de estanflacion.

o Efecto de sefializaciéon: cuando la inflacion se mantiene baja durante un periodo de
tiempo prolongado, es una sefial de que el BCE va a mantener los tipos de interés
en niveles bajos durante un largo periodo. A pesar de que el objetivo del BCE es
mantener la inflacion en torno al 2%, existen ciertos momentos en los que puede
interesarle que sea mas baja para preservar el poder adquisitivo, evitar burbujas
financieras y garantizar la estabilidad de la deuda publica. Esta sefial emitida por las
compras de activo provoca una reduccion en la volatilidad e incertidumbre de los
mercados respecto a la evolucidn futura, facilitando las decisiones de inversion de
hogares y empresas. Ademads, los tipos de interés de préstamos a largo plazo se

mantendrdn en niveles bajos debido a las expectativas (BCE, 2016).

En resumen, a través de los canales de transmision directa y de reequilibrio de carteras
se consigue mejorar las condiciones financieras generales de empresas y hogares dentro

de la zona euro.
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Grafico 2. Compras netas de activos por programa en el marco del APP
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El Consejo de Gobierno del BCE decidi6 detener las compras netas de activos bajo el
APP a partir del 1 de julio de 2022. Durante ese afio, se realizaron compras netas durante

los meses de abril, mayo y junio de 40, 30 y 20 mil millones de euros.

Desde julio de 2022 hasta febrero de 2023, el BCE reinvirtié completamente los pagos
principales de los valores adquiridos. Sin embargo, desde marzo de 2023, el tamafio de la
cartera del APP comenz6 a reducirse gradualmente, al no reinvertir el Eurosistema todos
los pagos principales de los valores que vencian. Este proceso implic6 una disminucioén

promedio de 15 mil millones de euros mensuales hasta finales de junio de 2023.

Finalmente, el 4 de mayo de 2023, el Consejo de Gobierno del BCE anuncid su intencion
de cesar por completo las reinversiones bajo el APP a partir de julio de ese afio, decision

que se confirmo el 15 de junio de 2023 (BCE, 2016).

A continuacion, en el grafico 2, se muestra la evolucion de las compras netas de activos
bajo el programa APP, desde 2015 hasta 2024. En el grafico se pueden observar
diferentes fases en la implementacion de este programa, reflejando las respuestas del
BCE a los distintos desafios macroecondmicos y financieros experimentados durante la

ultima década.

Entre 2015 y 2018, el APP experimentd una expansion significativa, alcanzando

compras mensuales de hasta 80.000 millones de euros. En este periodo, el Programa de
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Compras del Sector Publico (PSPP) tuvo un papel central en la estrategia del BCE para
estimular el crédito y la inversion en un contexto de baja inflacion y crecimiento

moderado.

A partir de 2018, las compras netas comenzaron a reducirse progresivamente hasta cesar
a finales de ese mismo afio, reflejando la percepcion del BCE de una recuperacion
econdmica mas sélida. No obstante, con la irrupcion de la pandemia en 2020, se observa
un repunte en la compra de activos, en un esfuerzo por estabilizar los mercados

financieros y garantizar condiciones favorables de financiacion.

El grafico 2 también muestra como a partir de 2022, el BCE comenzd a reducir
gradualmente la compra de activos, como respuesta a la escalada inflacionaria tras la

invasion rusa de Ucrania y las disrupciones en las cadenas de suministro globales.

A finales de 2022 y durante 2023, el programa entr6 en una fase de reduccion. A partir
de 2024 se observa una contracciéon neta del balance, evidenciada por las barras
negativas que reflejan la no reinversion de los vencimientos de activos que se habian

adquirido previamente.

En términos generales, el grafico 2 muestra como el programa APP ha sido una
herramienta clave en la politica monetaria del BCE, para abordar distintos shocks
econdmicos. Primero, mediante una expansion agresiva del balance para impulsar la
inflacién y el crecimiento, y luego a través de su reduccién en un entorno de

endurecimiento monetario.

2.1.3. Instrumento para la Proteccion de la Transmision (TPI)
El Instrumento para la Proteccion de la Transmision (TPI, por sus siglas en inglés) fue
aprobado en julio de 2022 para garantizar la transmision efectiva de la politica monetaria.
Su objetivo es contrarrestar posibles disrupciones en los mercados financieros que puedan
amenazar la correcta aplicacion de la politica monetaria, evitando que factores externos
distorsionen el impacto de las decisiones del BCE en la economia real. Pudiendo influir

en el acceso al crédito, el consumo y la inversion de hogares y empresas de la eurozona.

El TPI se basa en la compra de valores del sector publico, que incluyen bonos soberanos
y otros instrumentos de deuda emitidos por los gobiernos de los paises de la eurozona.

Estos activos deben tener un valor residual y un vencimiento de entre 1 y 10 afos, lo que
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permite al BCE intervenir en segmentos clave el mercado financiero y asegurar que las

condiciones monetarias sean equitativas en todos los Estados miembros (BCE, 2022¢).

El uso del TPI esta sujeto al cumplimiento de ciertos requisitos por parte de los paises en

los que se realicen compras de activos:

Cumplimiento del marco fiscal de la UE: el pais en el que se realicen las compras
no debe estar bajo un procedimiento por déficit excesivo ni haber sido sefialado por
no tomar medidas efectivas segln la recomendacion del Consejo de la UE, bajo el

articulo 126 del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea (TFUE).

Ausencia de desequilibrios macroeconémicos graves: el pais no debe estar sujeta
a un procedimiento de desequilibrio excesivo ni haber sido sefialada por no adoptar
las medidas correctivas recomendadas por el Consejo de la UE, conforme al articulo

121 del TFUE.

Sostenibilidad fiscal: para evaluar la sostenibilidad de la deuda publica, el Consejo
de Gobierno del BCE considerara, si estan disponibles, los andlisis de sostenibilidad
de la deuda realizados por la Comision Europea, el Mecanismo Europeo de
Estabilidad, el Fondo Monetario Internacional y otras instituciones, asi como sus

propios analisis internos.

Politicas macroeconémicas sélidas y sostenibles: las regiones deben cumplir con
los compromisos establecidos en los planes de recuperacion y resiliencia del
Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia, ademas de las recomendaciones
especificas sobre politicas fiscales emitidas por la Comision Europea en el contexto

del Semestre Europeo (BCE, 2022c).

2.1.4. Operaciones de financiacion a plazo mas largo con objetivo especifico
(TLTRO III)

Esta medida corresponde a la tercera serie de operaciones de financiacion a plazo mas

largo con objetivo especifico (TLTRO) mediante las cuales el BCE ofrece a los bancos

préstamos con plazos extendidos y a condiciones favorables. Su finalidad es incentivar

a las entidades financieras a aumentar la concesion de préstamos a empresas y hogares,

especialmente en situaciones en las que, de otro modo, serian mas reticentes a hacerlo.
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Este tipo de operaciones tiene tres caracteristicas principales:
1. Fomento del crédito bancario: estas operaciones estan disefadas para
mantener o aumentar la cantidad de préstamos bancarios a empresas y hogares

en la zona euro.

2. Condiciones favorables: ¢l BCE ofrece estos préstamos en condiciones muy
favorables, siempre y cuando los bancos que participen cumplan con un
objetivo especifico de concesion de préstamos a hogares (excluyendo
préstamos para la compra de viviendas) y a empresas. Esto motiva a los bancos

a ampliar su oferta de crédito.

3. Plazos extendidos: a diferencia de otros instrumentos de liquidez, las TLTRO
III cuentan con vencimientos de tres a cuatro afios, ofreciendo financiacion

estable y confiable a largo plazo.

Las TLTRO III fueron implementadas en 2019 y concluyeron en diciembre de 2024. No
obstante, han sido ajustadas en varias ocasiones por el BCE. Durante la pandemia, este

instrumento fue esencial para mitigar los riesgos de caida en la estabilidad de precios.

En la conferencia de prensa del Consejo de Gobierno de octubre de 2022, ante el
inesperado incremento de la inflacion, el BCE anuncio ajustes en esta medida. A partir
del 23 de noviembre de 2022, se modificaron los tipos de interés aplicables a las TLTRO
I y se ofrecieron mas opciones de reembolso anticipado voluntario a las entidades de
crédito. Estas opciones de reembolso anticipado voluntario permitian a los bancos
comerciales devolver los préstamos antes de la fecha de vencimiento, lo que les ayudaba
a reducir su deuda, ahorrar intereses y gestionar mejor su liquidez. Esta medida, buscaba
ajustar las condiciones de financiacion y mejorar la transmision de las politicas

monetarias (Banco de Espaia, 2022c¢).

2.2. Medidas aplicadas por la Reserva Federal (2022-2024)
La Reserva Federal de Estados Unidos desempefi6 un papel fundamental en la gestion de
los efectos economicos derivados de la invasion rusa de Ucrania en 2022. Ante un entorno
de alta incertidumbre global, caracterizado por el aumento de la inflacion, la volatilidad
en los mercados financieros y los cambios en los flujos comerciales y energéticos, la Fed
implementd una serie de medidas de politica monetaria para estabilizar la economia

estadounidense.
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Durante este periodo, la institucion ajustd su estrategia para contrarrestar las presiones
inflacionarias sin precedentes en décadas, al tiempo que buscaba minimizar los riesgos
de una recesion prolongada. En este subapartado, se analizan las decisiones
implementadas por la Fed, con especial enfoque en el ajuste de los tipos de interés, la
gestion de su balance y otras herramientas utilizadas para garantizar la estabilidad

financiera y el correcto funcionamiento del sistema econdémico.

2.2.1. Tipos de interés
La Reserva Federal estadounidense influye significativamente en la economia nacional e
internacional mediante la gestion de sus tipos de interés oficiales. Estos tipos incluyen la
tasa de fondos federales y la tasa de descuento; ambas son herramientas esenciales para

la implementacion de la politica monetaria.

La evolucioén de estos tipos de interés refleja la respuesta de la Fed ante cambios en las
condiciones econdmicas, demostrando su papel activo en la regulacion de la actividad

econdmica y financiera del pais.
La Reserva Federal estadounidense dispone de dos tipos de interés oficiales:

e Tasa de fondos federales (Federal Funds Rate): es la tasa de interés a la que los
bancos comerciales se prestan dinero entre si de un dia para otro. Este tipo de interés
influye directamente en las condiciones de crédito y en la actividad econdémica
general. La tasa es establecida por el Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC).
Se establece dentro de un rango o horquilla, en lugar de un valor fijo, para dar
flexibilidad al sistema financiero, permitiendo que las tasas de interés interbancarias
se ajusten de manera natural segiin la oferta y la demanda de dinero. Este rango
siempre estd compuesto por un limite inferior y un limite superior (Federal Reserve,

s. f.-b).

e Tasa de descuento (Discount Rate): es la tasa de interés que la Reserva Federal cobra
a las instituciones financieras que le soliciten préstamos. Aunque se usa de manera
complementaria, es una herramienta clave para proporcionar liquidez en situaciones

de estrés financiero. Su valor suele ser superior a la tasa de fondos federales (Loo,
2024).
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El grafico 3 muestra la evolucion del limite superior de la tasa de fondos federales desde
enero de 2022 hasta finales de 2024. Esta representacion ofrece una perspectiva clara
sobre el ciclo monetario que ha experimentado la economia estadounidense durante este
periodo, caracterizado por una fase inicial de endurecimiento monetario seguida de una

reciente flexibilizacion.
Grafico 3. Evolucion de la tasa de fondos federales (limite superior)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Federal Reserve (s. f. -c).

Al inicio del periodo analizado, en enero de 2022, la tasa se encontraba en niveles
historicamente bajos, cercanos al 0,25%. Este punto representa la culminacion de la
politica monetaria expansiva implementada durante la pandemia de covid-19. A partir de
marzo de 2022, se observa el comienzo de un ciclo de endurecimiento monetario sin
precedentes por su rapidez e intensidad. La Reserva Federal inici6 una serie de

incrementos consecutivos que elevaron la tasa hasta aproximadamente un 4,5% hacia

finales de 2022.

Durante el primer semestre de 2023, la politica restrictiva continud, aunque a un ritmo
mas moderado, hasta alcanzar un maximo cercano al 5,5% hacia mediados de 2023. Este
nivel, el mas alto en mas de quince afios, refleja la determinacion de la Reserva Federal
para controlar las presiones inflacionarias impulsadas por la reactivacion econémica y los
estimulos fiscales previos. La autoridad monetaria mantuvo esta tasa de forma restrictiva
durante un periodo prolongado de aproximadamente un aflo, desde mediados de 2023

hasta mediados de 2024.
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Finalmente, el grafico muestra un cambio de tendencia iniciado aproximadamente en el
tercer trimestre de 2024, cuando la Reserva Federal comenzo un ciclo de reduccion de
tasas, llevandolas desde el 5,5% hasta aproximadamente un 4,5% en noviembre de 2024.
Esta transicion hacia una politica monetaria menos restrictiva probablemente responde a
la normalizacion de las condiciones inflacionarias y a las sefiales de enfriamiento en el

mercado laboral y la actividad econdmica general.

En definitiva, esta fase de relajacion monetaria, aunque incipiente, sugiere que la Reserva
Federal considera que el ciclo inflacionario estd siendo controlado efectivamente,
permitiendo un ajuste gradual hacia una postura menos restrictiva para balancear sus

objetivos duales de estabilidad de precios y pleno empleo.

2.2.2. Quantitative Tightening
El endurecimiento cuantitativo o quantitative tightening (QT) es el proceso mediante el
cual la Reserva Federal reduce gradualmente el tamano de su balance, retirando la
liquidez inyectada previamente a través de programas de quantitative easing o expansion
cuantitativa. Esta estrategia consiste en permitir que los valores en cartera, como bonos
del Tesoro y valores respaldados por hipotecas, lleguen a su vencimiento sin ser

reemplazados o, en algunos casos, venderlos activamente.

El objetivo del quantitative tightening es disminuir la cantidad de dinero en circulacion,
moderar la demanda agregada, reducir las presiones inflacionarias y restablecer un
equilibrio en el sistema financiero, sin depender exclusivamente del ajuste de los tipos de
interés. Al ser implementado de forma gradual y cuidadosa, permite que los mercados se
adapten a un entorno de liquidez mas restringido, contribuyendo a una mayor estabilidad

macroeconémica a largo plazo.

Entre 2022 y 2024, la Reserva Federal llevd a cabo un proceso de endurecimiento
cuantitativo como respuesta a la elevada inflacion y al exceso de liquidez derivado de los
programas de expansion cuantitativa aplicados en afios anteriores. Durante este periodo,
comenzo a reducir gradualmente el tamafio de su balance, permitiendo que los valores

adquiridos vencieran sin ser reemplazados y, en algunos casos, procedid a su venta.

Al retirar parte de la liquidez del sistema financiero, la Fed buscé moderar la demanda
agregada y frenar el crecimiento acelerado del crédito, facilitando la transicion hacia un

modelo econdmico mas sostenible. Este ajuste gradual, cuidadosamente sincronizado con
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el resto de las medidas de politica monetaria, permiti6é que los mercados se adaptaran sin
generar excesiva volatilidad, asegurando la estabilidad macroeconémica a lo largo del

periodo de estudio (Bowman, 2024).

2.2.3. Forward Guidance
La orientacion futura o forward guidance, es una herramienta utilizada por los bancos
centrales para comunicar al publico sus expectativas sobre la futura politica monetaria,

por ejemplo indicar como esperan que evolucionen los tipos de interés.

La Reserva Federal utiliz6 esta herramienta entre 2022 y 2024 con el objetivo
proporcionar claridad sobre la trayectoria futura de la politica monetaria en un contexto

de inflacién elevada y recuperacion econdmica.

Durante este periodo, la Fed utilizé declaraciones explicitas para comunicar su intencion
de mantener una politica restrictiva, con aumentos progresivos de las tasas de fondos
federales hasta alcanzar niveles considerados restrictivos. Esta estrategia buscaba anclar

las expectativas de inflacion y garantizar la estabilidad econdmica a largo plazo.

En 2023, la Fed ajust6 su forward guidance, adoptando un tono més cauteloso y sefialando
que las decisiones futuras dependerian de los datos econdmicos, particularmente de la
inflacion y el empleo. En 2024, su comunicacion se centrd en la posibilidad de mantener
las tasas de interés en niveles altos durante un periodo prolongado, mientras evaluaba los

efectos acumulativos de las politicas anteriores.

El uso estratégico del forward guidance permitié a los mercados y a los agentes
econdmicos anticipar cambios en la politica monetaria, reduciendo la incertidumbre y

facilitando la toma de decisiones financieras (Federal Reserve, s. f.-d).

2.2.4. Programa de Financiamiento a Plazo para Bancos (BTFP)
El Programa de Financiamiento a plazo para Bancos ofrece a las entidades bancarias
acceso a liquidez mediante préstamos con garantia de activos de alta calidad, como los
bonos del Tesoro y los valores respaldados por hipotecas, valorados a su precio nominal®

(valor a la par) en lugar del valor de mercado.

° El valor nominal es el valor declarado de un activo financiero en el momento de su emision y el valor
de mercado es el valor al que un activo financiero se compra y se vende en el mercado, pudiendo fluctuar
debido a la oferta y la demanda, asi como a las condiciones economicas generales.
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Este programa fue implementado en 2023 como respuesta a la crisis bancaria provocada
por la quiebra de Silicon Valley Bank y otros eventos que generaron incertidumbre en el

sistema financiero.

A través del BTFP, la Reserva Federal concedié préstamos de hasta un afio a bancos,
asociaciones de ahorro y cooperativas de crédito, utilizando como garantia activos de

calidad.

Este mecanismo permitio mitigar el impacto negativo de las fluctuaciones de las tasas de
interés, asegurando que los bancos dispusieran de suficiente liquidez para cubrir retiros
masivos de depodsitos o demandas inesperadas de financiacion. Asi, el BTFP contribuy6
a preservar la estabilidad del sistema financiero en un contexto de ajuste monetario

(Federal Reserve, s.f.-a).

2.2.5. Lineas swap con otros bancos centrales
Las lineas de swap!® con otros bancos centrales son acuerdos bilaterales que permiten a
los bancos centrales intercambiar sus respectivas monedas, facilitando el acceso a dolares

estadounidenses en sus jurisdicciones.

Por ejemplo, a través de estos acuerdos, el Banco Central Europeo puede obtener dolares
de la Reserva Federal a cambio de euros, asegurando que los bancos de la zona euro

dispongan de la liquidez necesaria para sus operaciones en dolares estadounidenses.

Durante el periodo de estudio, la Fed fortaleci6 las lineas de swap con otros bancos
centrales con el objetivo de garantizar la liquidez del dolar estadounidense en los
mercados internacionales. En marzo de 2023, en respuesta a las tensiones financieras, la
Reserva Federal, en coordinacion con el Banco de Canad4, el Banco de Inglaterra, el
Banco de Japon, el Banco Central Europeo y el Banco Nacional Suizo, increment6 la

frecuencia de las operaciones de estas lineas de swap, pasando de semanales a diarias.

Esta medida, implementada hasta finales de 2023, ayudod a aliviar las tensiones en los
mercados financieros y a mitigar su impacto en la oferta de crédito a hogares y empresas.

Las lineas de swaps demostraron ser una herramienta clave para preservar la estabilidad

10Un swap es un acuerdo financiero en el que dos partes intercambian flujos de efectivo o activos
durante un periodo de tiempo determinado. En el contexto de las lineas swap entre bancos centrales, , se
trata de acuerdos para intercambiar monedas.
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financiera global en un contexto de gran incertidumbre econdomica (Federal Reserve,

2023a).
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3. Analisis del impacto en las principales variables economicas

3.1. Inflacion
La inflacion fue uno de los fendmenos econdmicos mas relevantes durante el periodo de
estudio, impulsada por factores globales como la invasion rusa de Ucrania, que alter6 los
precios de las materias primas, especialmente energia y alimentos, y por dindmicas
internas de las economias avanzadas como la recuperacion post-covid 19. Ante este
panorama, tanto el BCE como la Reserva Federal implementaron politicas monetarias
restrictivas para controlar la inflaciéon, aunque sus estrategias y resultados fueron
diferentes dado su contexto econdmico especifico. Para el andlisis se van a utilizar como
indicadores de referencia el Indice de Precios al Consumo Armonizado (IPCA) para la
eurozona y el Harmonized Index of Consumer Prices (R-HICP) para Estados Unidos

respectivamente.

Grafico 4. Evolucion de la inflacion
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de INE (s.f.) y BLS (2025).

En 2022, la inflacion alcanzé niveles histdricos tanto en Estados Unidos como en Europa.
En la eurozona, el IPCA se situ6 en una media anual del 8,4% alcanzando picos del 10,6%
interanual en octubre, debido principalmente al aumento de los precios de la energia y los
alimentos, asi como al encarecimiento de los bienes industriales y servicios (Eurostat,
2023b). El impacto fue heterogéneo entre estados miembros, con paises como Estonia o
Lituania superando el 20%, mientras que otros, como Francia o Espafa, aplicaron

medidas de contencion mas efectivas, moderando ligeramente las cifras.
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En Estados Unidos, el R-HICP mostré una inflacion media del 8% en 2022, con un
maximo del 9,1% interanual registrado en junio (BEA, 2023; Eurostat, 2023c). Aunque
los niveles eran similares a los europeos, la composicion era diferente: el peso de la
energia en la inflacion estadounidense fue menor, y el componente de demanda,
vinculado a una fuerte expansion fiscal y a un mercado laboral mas tensionado, tuvo
mayor protagonismo (OECD, 2023a). Esta diferencia estructural ayud6 a explicar la
mayor rapidez de reaccion de la Reserva Federal (Fed), que comenzoé a subir tipos en

marzo de 2022, con subidas agresivas de hasta 75 puntos bésicos por reunion.

A partir de 2023, se observa en el grafico 4 como ambas regiones mostraron una senda
descendente en sus tasas de inflacion, aunque con velocidades distintas. En la eurozona,
el IPCA se redujo progresivamente hasta situarse en una media anual del 5,4%, aunque
con importantes repuntes de la inflacion subyacente (sin energia y alimentos frescos), que
llegd a superar el 6% en algunos meses (BCE, 2023a). Esta persistencia inflacionaria
reflejaba el efecto retardado del traspaso de costes energéticos y la presion de los salarios
nominales en paises con baja productividad. Ademas, la elevada dependencia energética,
combinada con el shock externo derivado de la guerra, provocd un entorno de inflacion
de oferta dificil de controlar inicamente con medidas de politica monetaria (Demertzis,

2024).

En contraste, el R-HICP estadounidense mostrd una mayor moderacién en 2023, con una
media anual del 4,2% y una inflacién subyacente que bajé mds rapidamente, en parte
gracias al endurecimiento de la politica monetaria de la Fed, que elevo el tipo de interés
hasta el 5,5% en julio (Federal Reserve, 2023d). La contencion de la inflacion respondio
a una combinacion de factores: normalizacion de las cadenas de suministro, descenso del
precio del petrdleo y freno al consumo mediante la reduccion del crédito y el
encarecimiento de las hipotecas (OECD, 2023c). La mayor velocidad de respuesta de la
Fed, comparada con la reacciéon mas cautelosa del BCE, permitié un mayor control de las
expectativas inflacionarias. Mientras la economia estadounidense mostr6 una mayor
fortaleza para recuperarse de la pandemia, en la eurozona muchos paises afrontaron un
repunte econdomico mas débil y desigual: Francia, Alemania e Italia registraron
crecimientos muy pobres e, incluso, Alemania entrd en recesion. Esta heterogeneidad
obligd al BCE a adoptar una actitud mas cautelosa, calibrando con extremo cuidado sus
decisiones de politica monetaria para no imponer costes adicionales a las economias

menos resilientes del bloque.
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En 2024, la inflacién continud su descenso en ambas regiones, aunque sin alcanzar ain
los objetivos del 2% establecidos por sus respectivos bancos centrales. En la zona euro,
el IPCA se situd en un promedio en torno al 2,9% durante el primer semestre del aflo, con
expectativas de cierre anual en torno al 2,5% (BCE, 2024a). Esta mejora respondio a la
estabilizacion de los precios de la energia, la caida de los precios agricolas y, el efecto
acumulado de la politica monetaria restrictiva aplicada desde julio de 2022. Sin embargo,
la inflaciéon subyacente se mantenia ligeramente por encima del 3%, especialmente en
paises con una fuerte demanda interna como Alemania o los Paises Bajos (Eurostat,

2024c).

En Estados Unidos, el R-HICP alcanzé un promedio del 2,5% durante los primeros
trimestres de 2024, acercandose al objetivo de la Fed, la inflacién subyacente cayd por
debajo del 3% durante varios meses, lo que llevé al banco central a considerar una posible
bajada de tipos en la segunda mitad del afio, siempre que los indicadores del mercado
laboral lo permitiesen (Federal Reserve, 2024b). A diferencia de Europa, la inflacion
estadounidense reflejaba una combinacion de presiones de demanda mas contenidas y
una mayor flexibilidad del mercado laboral, lo que facilitaba la transmision de la politica

monetaria (BEA, 2024b).

Desde un punto de vista comparado, la evolucion de la inflacion medida por el IPCA y el
R-HICP pone de manifiesto las distintas fuentes y mecanismos de propagacion de las
presiones inflacionarias. En la eurozona, la inflacion tuvo un origen principalmente
externo y se traslado al resto de la economia a través del canal energético. La elevada
dispersion entre paises, la falta de una politica fiscal coordinada y el retraso en las
decisiones del BCE contribuyeron a una disminuciéon de la inflaciéon mas lenta (BCE,
2023b). En Estados Unidos, la inflacion fue inicialmente impulsada por el exceso de
demanda derivado del estimulo fiscal, entre el que destacé el Inflation Reduction Act de
2022, que pretende obtener mas de 700 mil millones de ddlares en incentivos y subsidios
para energias limpias y crédito fiscas a los hogares y, por el dinamismo del consumo. No
obstante, la capacidad de reaccion mas inmediata de la Fed logré reconducir la situacion

con mayor eficacia.

Un factor diferencial fue también el comportamiento de las expectativas de la inflacion.
En Estados Unidos, las expectativas a medio plazo medidas por las encuestas de

consumidores y por los mercados financieros se mantuvieron relativamente ancladas,
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gracias a la credibilidad institucional de la Fed y a la transparencia de su comunicacion
(Federal Reserve Bank of New York, 2023). En la eurozona, por el contrario, las
expectativas se mostraron mas volatiles, especialmente durante los momentos de mayor
incertidumbre energética, lo que obligé al BCE a subir tipos mas alla de lo inicialmente

previsto (BCE, 2023a).

En conclusion, el analisis comparado del IPCA y el R-HICP entre 2022 y 2024 evidencia
que, pese a una tendencia general compartida de alta inflacion seguida por desinflacion,
las causas, intensidad y duracion de la inflacion fueron significativamente distintas en
ambas regiones. Las respuestas de politica monetaria jugaron un papel clave, pero su

eficacia estuvo condicionada por factores estructurales, institucionales y geopoliticos.

3.2. Tipos de interés
Los tipos de interés desempefiaron un papel central en las estrategias de politica monetaria
adoptadas por el BCE y la Reserva Federal entre 2022 y 2024. Ambos bancos centrales
utilizaron aumentos significativos en sus tasas como herramienta principal para combatir

la inflacion desbordada tras los efectos econdmicos derivados del conflicto en Ucrania.

Tras afos de politicas expansivas caracterizadas por tipos de interés historicamente bajos,
ambos bancos centrales adoptaron un enfoque restrictivo para frenar las elevadas tasas de

inflacion desencadenadas.

Grafico S. Evolucion de los tipos de interés del BCE y la Fed
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Durante los primeros meses de 2022, los tipos de interés oficiales del BCE permanecian
en valores negativos, como se aprecia en el grafico 5. El tipo de interés de la facilidad
marginal de deposito se situaba en -0,5%, y el tipo de interés de las operaciones
principales de financiacion en 0%, en linea con la politica acomodaticia iniciada tras la

crisis financiera de 2008 y reforzada tras la pandemia (BCE, 2022b).

Sin embargo, ante la escalada del IPCA por encima del 8% interanual, el BCE anuncid
en julio de 2022 la primera subida de tipos de interés en mas de una década,
incrementando 50 puntos bdasicos, seguida de multiples aumentos consecutivos en 2022
y 2023 (BCE, 2023b). Para septiembre de 2023, el tipo de deposito se habia elevado hasta
el 4%, un nivel no registrado desde 2008 (BCE, 2024a).

La Reserva Federal, por su parte, adopt6 un enfoque més precoz y agresivo, como muestra
el grafico 5. El primer incremento del tipo de interés de los fondos federales se produjo
en marzo de 2022, anticipandose al BCE. En total, la Fed implement6 once subidas entre
2022 y 2023, llevando el tipo al rango del 5,25%-5,5% en julio de 2023, donde se
mantuvo durante varios meses (Federal Reserve, 2024a). Esta diferencia temporal en la
respuesta puede explicarse por la mayor sensibilidad del mercado laboral y del consumo
estadounidense a las expectativas de inflacion, asi como por el objetivo dual de la Fed,

que contempla también la estabilidad del empleo (Federal Reserve, 2022).

La decision de aumentar los tipos tuvo efectos inmediatos sobre la demanda agregada y
la financiacion. En la eurozona, el encarecimiento del crédito a familias y empresas
provocd una ralentizacion del consumo privado y la inversion, especialmente en sectores
como la construccion y la automocion (BCE, 2023g). El BCE justifico su politica en base
a la necesidad de evitar una espiral inflacionaria y anclar las expectativas de inflacion al

objetivo del 2% a medio plazo (BCE, 2022a).

En Estados Unidos, los efectos fueron similares, aunque con ciertos matices. La rapida
subida de los tipos de interés encarecio las hipotecas a tipo fijo y afectdé al mercado
inmobiliario, que experimentd una notable desaceleracion en 2023 (BEA, 2024a). No
obstante, el consumo privado mostrd una resiliencia mayor a la esperada, debido en parte
al ahorro acumulado durante la pandemia y a la fortaleza del mercado laboral (FMI,

2023b). A pesar del endurecimiento monetario, la economia estadounidense evito la
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recesion técnica en 2023, aunque su crecimiento se moderd significativamente (OECD,

2024).

Ambos bancos centrales recurrieron también a la comunicaciéon como herramienta
fundamental. En el caso del BCE, las comparecencias de Christine Lagarde se centraron
en recalcar la determinacion del Consejo de Gobierno para devolver la inflaciéon a su
objetivo, evitando al mismo tiempo un endurecimiento excesivo que pudiera deteriorar el
crecimiento (BCE, 2023e). Por su parte, Jerome Powell enfatiz6 la necesidad de mantener
los tipos altos el tiempo suficiente para garantizar una desinflacion sostenida, incluso a

costa de enfriar el mercado laboral (Federal Reserve, 2023c¢).

Cabe senalar que el endurecimiento monetario tuvo efectos colaterales. En ambos casos,
se observd una apreciacion inicial de la moneda respecto a otras divisas, en particular
frente al yen japonés y el yuan chino. En la eurozona, la normalizacion de tipos permitid
frenar la depreciacion del euro respecto al dolar que se habia producido durante la primera
mitad de 2022 (BIS, 2023b). En Estados Unidos, la fortaleza del dolar contribuyé a
contener la inflacion importada. Al apreciarse la divisa, cada dolar estadounidense
permitia comprar mas bienes y materias primas cotizadas en mercados internacionales, lo
que atenu6 el impacto de las subidas de los precios globales en el coste de las
importaciones domésticas. No obstante, esa misma fortaleza encareciéo la deuda
denominada en ddlares de muchos paises emergentes, elevando sus pagos en moneda

local y generando tensiones financieras (FMI, 2023a).

En la segunda mitad del 2024, tanto el BCE como la Fed comenzaron a mostrar sefiales
de un posible cambio de ciclo. Las expectativas de mercado apuntaban a recortes de tipos
en funcion de la evolucion de la inflacion subyacente y la actividad econémica. No
obstante, las autoridades monetarias han mantenido una postura cautelosa, priorizando la

credibilidad de sus marcos de politica monetaria (OECD, 2024; BCE, 2024b).

En resumen, el periodo 2022-2024 ha supuesto una reorientacion drastica de la politica
monetaria en ambas economias. Si bien la Fed actu6é de manera mas temprana y decidida,
el BCE termin6 adoptando una postura igualmente restrictiva. Esta divergencia temporal
influy6 en la evolucion de otras variables econdmicas, como el crecimiento y la inflacion,

cuyas trayectorias se analizardn en los siguientes apartados. Ambos casos reflejan el
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desafio de equilibrar la lucha contra la inflacion con la estabilidad macroecondmica

general, especialmente en un entorno de elevada incertidumbre geopolitica.

3.3. PIB
El Producto Interior Bruto (PIB) es uno de los indicadores mas representativos del estado
de una economia. Durante el periodo 2022-2024, tanto la zona euro como Estados Unidos
enfrentaron importantes desafios macroecondmicos derivados de la invasion rusa de
Ucrania, el aumento sostenido de la inflacion, los elevados precios de la energia y el
endurecimiento de la politica monetaria. El analisis del crecimiento del PIB en ambas
economias permite evaluar los efectos diferenciales de estos factores y, especialmente, el
impacto de las decisiones tomadas por el BCE y la Fed en el ritmo de recuperacion o

desaceleracion de la actividad econdmica.

En 2022, el crecimiento del PIB fue positivo tanto en la zona euro como en Estados
Unidos, aunque con signos de desaceleracion en la segunda mitad del afio. En la eurozona,
el PIB creci6 un 3,4% anual, beneficiandose del impulso de la reapertura post-covid y del
uso de los fondos del programa Next Generation EU (Eurostat, 2024b). Sin embargo, el
contexto de incertidumbre geopolitica, junto con el incremento del coste de la energia,
comenz? a afectar negativamente a la inversion y la confianza empresarial, especialmente
en los paises mas dependientes del gas ruso, como Alemania y Austria (Comision

Europea, 2023).

En Estados Unidos, el crecimiento del PIB se situé en un 2,1% en 2022, con una
contraccion técnica durante el primer semestre (dos trimestres consecutivos de caida),
que posteriormente se revirtio gracias a la fortaleza del consumo privado y del mercado
laboral (BEA, 2024a). A pesar del endurecimiento de las condiciones financieras
derivadas de las primeras subidas de tipos de la Fed, la economia estadounidense mostré
una resiliencia significativa, lo que llevo al propio banco central a intensificar su politica

de subidas durante 2023 (Federal Reserve, 2023b).

Durante 2023, el crecimiento econdmico mostrd una clara divergencia entre ambas
regiones. En la eurozona, el PIB apenas creci6 un 0,5% interanual, con varios trimestres
de estancamiento o crecimiento nulo. El encarecimiento del crédito, la debilidad de la
demanda interna y el descenso de las exportaciones hacia China y otros mercados

emergentes limitaron la recuperacion (Eurostat, 2024b; OCDE, 2024). A esto se sumo la
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elevada inflacién subyacente, que redujo el poder adquisitivo de los hogares europeos,

especialmente en el sur de Europa.

En contraste, Estados Unidos logré6 mantener un crecimiento del 2,5% en 2023,
impulsado por el consumo de los hogares y la inversion empresarial, en parte respaldada
por los programas fiscales derivados de la Inflation Reduction Act (BEA, 2024a; FMI,
2023). Aunque la Fed habia elevado los tipos hasta el 5,5%, el mercado laboral
estadounidense sigui®6 mostrando niveles de desempleo histéricamente bajos, y la

confianza del consumidor se mantuvo relativamente solida (BLS, 2024).

La diferencia de comportamiento también puede explicarse por factores estructurales. La
economia estadounidense es mas flexible y menos dependiente de los precios de la
energia importada, dado que es un exportador neto de gas natural licuado y petroleo. Esto
le permitié amortiguar mejor el shock de oferta energética derivado del conflicto en
Ucrania. En cambio, la eurozona, al ser mas heterogénea y vulnerable a las interrupciones

del suministro energético, sufrid un mayor impacto econémico (IEA, 2023b).

En 2024, las perspectivas econdmicas comenzaron a mejorar de forma muy moderada en
la eurozona. Aunque el crecimiento se mantuvo por debajo del 1% (estimado en torno al
0,9%), algunos indicadores adelantados mostraban signos de recuperacion gracias al
descenso de la inflacion y a la estabilizacion de los tipos de interés por parte del BCE
(BCE, 2024b; Eurostat, 2024b). Aun asi, el nivel de inversion privada seguia siendo bajo

y la debilidad de la demanda interna limitaba el repunte.

Por su parte, Estados Unidos experimentd una ligera desaceleracion del crecimiento hasta
el 1,8% en 2024, debido principalmente a la prolongacion de las condiciones financieras
restrictivas y a una menor expansion fiscal. No obstante, el PIB seguia creciendo a un
ritmo moderado, sostenido por la solidez del empleo y la recuperacion de la inversion en

sectores tecnoldgicos y energéticos (BEA, 2024a; OCDE, 2024).

Un aspecto fundamental para considerar es el papel de la politica monetaria en estas
dindmicas. En ambos casos, el endurecimiento de las condiciones crediticias moderd la
actividad econdmica, especialmente a través del canal crédito bancario y la inversion. Sin
embargo, la mayor rapidez y contundencia de la Fed permitié contener la inflaciéon mas
rapidamente y generar un entorno de mayor previsibilidad, lo cual facilit6 la recuperacion

de la inversion empresarial (Federal Reserve, 2023b; BIS, 2023a).
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Por el contrario, en la eurozona, el BCE se enfrent6 a una “trampa de bajo crecimiento”,
donde la politica monetaria restrictiva no fue suficiente para anclar rdpidamente la
inflacion, pero si generd efectos contractivos sobre el consumo y la inversion. Ademas,
la falta de una unioén fiscal efectiva entre los Estados miembros limit6 la capacidad de
respuesta conjunta frente a la crisis energética y sus consecuencias (Comision Europea,

2023).

En términos acumulados, entre 2022 y 2024, el PIB real de Estados Unidos creci6 un
6,4%, mientras que el de la eurozona apenas aumentd un 4,9%. Esta diferencia refleja no
solo la respuesta diferencial de politica monetaria, sino también la mayor flexibilidad
estructural de la economia estadounidense, su autonomia energética y la rapidez en la

aplicacion de estimulos fiscales (FMI, 2024; OECD, 2024).

En conclusion, el andlisis del crecimiento econdmico durante el periodo 2022-2024 pone
de manifiesto que las decisiones de politica monetaria, aunque necesarias para controlar
la inflacion, tienen efectos importantes sobre la actividad real. Mientras que Estados
Unidos logré mantener un crecimiento moderado pese al endurecimiento monetario, la
eurozona sufrid un estancamiento mas prolongado, condicionado por su exposicion
energética, su estructura institucional y el retraso en la reaccién del BCE. Este contraste
evidencia la necesidad de una coordinacion mas eficaz entre politica monetaria y fiscal

en el contexto europeo, especialmente en situaciones de crisis exogenas.

3.4. Empleo
El empleo ha sido una de las variables econémicas mas influidas por la politica monetaria
implementada por el BCE y la Fed durante el periodo de estudio. El conflicto, combinado
con los efectos de la pandemia del covid-19, alterd significativamente las dinamicas
laborales en ambas regiones, y las respuestas de politica monetaria jugaron un papel

crucial en la moderacion o intensificacion de estos efectos.

En la zona euro, la politica monetaria expansiva aplicada en 2020 y a principios de 2021
como respuesta a la crisis econdmica derivada de la pandemia del covid-19 favorecio una
rapida recuperacion en los mercados laborales durante los primeros trimestres de 2022.
A pesar de las tensiones derivadas del conflicto en Ucrania, los datos mostraban una

reduccion del desempleo en la eurozona a niveles histéricamente bajos. Segiin Eurostat
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(2023d), la tasa de desempleo de la eurozona descendi6 a un 6,5% a finales de 2022, un

minimo historico desde la creacion de la moneda comun.

Sin embargo, el impacto del conflicto y de las elevadas presiones inflacionarias,
principalmente a través del coste de la energia, comenzé a notarse en la economia europea
durante 2023. A medida que los precios de la energia seguian elevados, se produjo un
enfriamiento del mercado laboral. Las tensiones en los precios y las expectativas
inflacionarias mdas altas generaron incertidumbre en las empresas, lo que afectd
negativamente a las decisiones de contratacién y expansion. De acuerdo con el BCE
(2023c), aunque el mercado laboral seguia mostrando sefiales de resiliencia, la
desaceleracion en la creacion de empleo se hizo palpable a partir del segundo trimestre
de 2023, con un crecimiento del empleo mas moderado y un incremento de los contratos

temporales y parciales, especialmente en paises como Espana e Italia.

Grafico 6. Evolucion de la tasa de desempleo
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Eurostat (2025) y Datosmacro.com (s.f.).

La estrategia del BCE, que inici6 un proceso de normalizacion de tipos de interés en 2022,
tuvo un efecto indirecto sobre el empleo, dado que el encarecimiento del crédito genero

una ralentizacion de la inversion empresarial y una mayor cautela en la contratacion.

Segun Eurostat (2023d), el numero de vacantes laborales disminuy6 en la eurozona en
los ultimos trimestres de 2023, lo que sugiere una moderacion en la demanda de empleo.

No obstante, la eurozona experimentd un desempleo estructural bajo, en parte gracias a
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la flexibilidad de los mercados laborales y las politicas activas de empleo implementadas

por varios Estados miembros.

En Estados Unidos, el mercado laboral mostr6 inicialmente una recuperacion solida tras
la pandemia, impulsada por el fuerte estimulo fiscal y la politica monetaria expansiva de
la Fed. El desempleo alcanzé minimos histdéricos en 2022, con una tasa del 3,5% en
diciembre, la mas baja en més de 50 afios (BLS, 2023). La reactivaciéon econdmica,
alimentada por una demanda robusta de bienes y servicios, junto con una politica fiscal
expansiva, permitié una rapida disminucion del desempleo, lo que en principio fue una

sefial positiva de la recuperacion.

No obstante, a medida que la inflacion se acelerd en 2022, la Fed comenzé a implementar
una politica monetaria restrictiva. En respuesta a las subidas de tipos de interés, las
empresas empezaron a enfrentarse a costes financieros mas altos, lo que comenz6 a
afectar a sus decisiones de contratacion. Si bien el desempleo sigui6é bajo en Estados
Unidos durante la mayor parte de 2022, el crecimiento del empleo comenzo a ralentizarse
en 2023, con un descenso en el ritmo de creacion de nuevas vacantes (BLS, 2023). En
particular, el mercado laboral experimentd un aumento en el nimero de despidos en
sectores sensibles a los tipos de interés, como el tecnologico y la construccion. A pesar
de la desaceleracion, la tasa de desempleo se mantuvo en niveles historicamente bajos,

rondando el 3,7% a finales de 2023 (Federal Reserve, 2023b).

Un aspecto clave que diferencio6 a Estados Unidos de la eurozona fue la mayor rigidez de
los salarios en el mercado laboral estadounidense, que se vio acentuada por la escasez de
mano de obra y la elevada rotacion de trabajadores en muchos sectores. La Reserva
Federal, al centrarse en controlar la inflacion mediante la subida de tipos, favorecio
indirectamente un incremento de la competitividad salarial, lo que mantuvo la presion
sobre los salarios nominales (OECD, 2023b). Este fendmeno, combinado con un mercado
laboral ajustado, dejo claro que la lucha contra la inflacion en Estados Unidos también

dependia de enfriar el mercado laboral y reducir la demanda agregada.

El andlisis del empleo en la eurozona y Estados Unidos durante 2022-2024 pone de
manifiesto una diferencia clave en la respuesta de los mercados laborales a la politica
monetaria y las condiciones macroecondmicas. En la eurozona, los efectos de la politica

monetaria del BCE fueron mas pronunciados en términos de desaceleracion de la
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inversion empresarial, lo que llevé a una menor creacion de empleo a partir de 2023.
Ademas, el impacto del aumento de los precios de la energia fue mas negativo por la
competitividad de las empresas, especialmente en sectores que dependen intensivamente
de la energia, lo que resulté en un aumento del desempleo en algunos paises (BCE,

2023h).

En Estados Unidos, la recuperacion del empleo fue mas rapida debido al estimulo fiscal,
pero la politica monetaria de la Fed comenz6 a afectar la dinamica laboral en 2023,
cuando los aumentos de los tipos de interés generaron un enfriamiento en la demanda
agregada y una desaceleracion en la creacion de vacantes. Sin embargo, el mercado
laboral estadounidense mostrd una mayor flexibilidad en términos de ajuste salarial, lo
que permitié mantener el desempleo bajo a pesar de las presiones inflacionarias (Federal

Reserve, 2023b).

En términos comparativos, el empleo en ambos contextos se vio afectado por un entorno
inflacionario y la normalizacion de las politicas monetarias, pero las dindmicas
especificas fueron diferenciadas por la estructura de los mercados laborales y la respuesta
de la politica fiscal y monetaria. Mientras que en la eurozona la desaceleracion del empleo
estuvo mas asociada a la crisis energética y la inflaciéon importada, en Estados Unidos las
politicas monetarias y las presiones salariales jugaron un papel central en la evolucion del

empleo.

El empleo en ambas regiones durante el periodo 2022-2024 estuvo profundamente
influenciado por la respuesta de las politicas monetarias y fiscales a los choques globales,
especialmente la invasion rusa de Ucrania y sus efectos colaterales. Aunque ambos
mercados laborales mostraron resiliencia a corto plazo, los efectos prolongados de las
politicas monetarias restrictivas y las presiones inflacionarias fueron mas palpables en
2023, con una desaceleracion en la creacion de empleo y un enfriamiento en la demanda
de trabajo en ambas regiones. La evolucion de esta variable continuard siendo un

indicador clave de la efectividad de las politicas macroeconémicas implementadas.

3.5. Precio de la energia
El coste de la energia ha sido una de las variables econdmicas mas afectadas por la
invasion rusa de Ucrania en 2022, y a su vez, uno de los principales catalizadores del

endurecimiento de la politica monetaria tanto en la zona euro como en Estados Unidos.
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Este conflicto supuso una alteracion abrupta del suministro energético global,
especialmente en Europa, donde Rusia era un proveedor clave de gas natural, petréleo y
carbon. Las consecuencias econdmicas de esta disrupcion se manifestaron en fuertes
incrementos de los precios de la energia, con importantes diferencias entre ambas
regiones debido a sus distintas estructuras de abastecimiento, dependencia energética y

capacidad de respuesta institucional.

Durante el ano 2022, los precios de la energia en Europa experimentaron un aumento sin
precedentes. El precio del gas natural (Dutch TTF), principal referencia del mercado euro,
super6 los 300 euros/MWh en agosto, multiplicando por mas de diez su valor medio en
2020 (IEA, 2023a). Esto se debid, en gran parte, al corte progresivo del suministro de gas
ruso a través del Nord Stream 1, a las sanciones impuestas por la Union Europea (UE) y
al aumento de la demanda estacional. La escasez de gas no s6lo encarecid este recurso,
sino que también provoco un efecto de arrastre sobre los precios de la electricidad, dado

el uso del gas como tecnologia marginal en el mercado eléctrico europeo (CEER, 2023).

En cambio, Estados Unidos, gracias a su autonomia energética y a su condicion de
exportador neto de gas natural licuado (GNL) y petroleo, sufrié menos directamente las
consecuencias del shock energético global. Aunque los precios del gas Henry Hub
también aumentaron, alcanzaron picos de en torno a los 9$/MMBtu!! en 2022, estos
niveles fueron significativamente inferiores a los registrados en Europa (EIA, 2023).
Antes de la crisis energética, los precios del gas natural en Estados Unidos solian estar en
un rango mucho mas bajo. Historicamente, los precios del gas natural Henry Hub han
fluctuado entre 2§ y 4$/MMBtu, estos precios reflejan condiciones de mercado mas
estables y una menos demanda estacional. En comparacion, los precios del gas natural en
el mercado europeo superaron los 30$/MMBtu, mientras que histdricamente se han
situado entre 3§ y 6$/MMBtu. Esta diferencia se debe en gran parte a la mayor
dependencia de Europa de las importaciones de gas natural, especialmente de Rusia, y a

la menor capacidad de produccion interna.

! La medida $/MMBtu se refiere al precio del gas natural en dolares por millon de unidades térmicas
britdnicas (MMBtu). Esta unidad de medida es comunmente utilizada en el mercado energético para
expresar el precio del gas natural, ya que permite una comparacion estandarizada de los costes de energia.
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Asimismo, los precios de la electricidad en Estados Unidos experimentaron subidas
moderadas y heterogéneas, con una media del 14% interanual, comparado con mas del

60% en la zona euro (Eurostat, 2023a).

Estas divergencias en el coste de la energia tuvieron efectos macroecondmicos
diferenciados. En la eurozona, el encarecimiento energético afecté de manera directa a la
inflacion, especialmente a través del componente energético del IPCA, que llegd a
representar mas del 40% de la inflacion general en algunos meses de 2022 (BCE, 2023a).
Esto redujo significativamente el poder adquisitivo de los hogares, afecté a la
competitividad de la industria intensiva en energia, como la quimica y la metalurgica, y
generd tensiones en el tejido productivo de paises como Alemania, Italia o Espana. Dada
la heterogeneidad caracteristica de la zona euro, no todos los paises se vieron afectados
de la misma manera. En el caso de Espafia, sufrio una reduccion del poder adquisitivo de
los hogares debido a la inflacioén y al aumento de los precios de la energia, aunque no tan
severamente como Alemania, que entrd en recesion. Respecto a la dependencia del ciclo
combinado, que es una tecnologia de generacion de electricidad que combina turbina de
gas y de vapor, Espafia tiene una capacidad instalada significativa, similar a Italia, pero

menos dependiente que Alemania (Comision Europea, 2023).

Ante esta situacion, los gobiernos europeos adoptaron diversas medidas de contencion:
subsidios a consumidores vulnerables, topes a los precios, reduccion de impuestos sobre
la energia y fomento de la diversificacion de los suministros, a través de importaciones
de GNL de Estados Unidos, Catar y Noruega (IEA, 2023a). Paralelamente, se
implementaron estrategias de ahorro energético y se aceleraron inversiones en renovables
y eficiencia energética. No obstante, estas medidas no lograron neutralizar
completamente el impacto econémico del shock, y en muchos casos s6lo amortiguaron

sus efectos de forma temporal (Sgaravatti et al., 2023).

En Estados Unidos, aunque la inflacion energética también se hizo notar, su menor
exposicion a interrupciones externas permitio a la Reserva Federal concentrarse mas
directamente en su mandato de control de precios, sin que el coste de la energia se
convirtiera en una amenaza estructural para la produccion o el consumo. En respuesta a
la subida de precios, el presidente Joe Biden anunci6 la liberacion de petroleo de la
Reserva Estratégica de Petroleo el 31 de marzo de 2022, liberando un millén de barriles

al dia durante seis meses. Esta medida ayudd a mitigar los efectos de la inflacion
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energética. A pesar de que el precio del galon de gasolina supero los 5 dolares en junio
de 2022, generando presion politica y descontento social, los efectos sobre la inflacion

fueron relativamente mas contenidos en el tiempo (Federal Reserve, 2023b).

Durante 2023, los precios energéticos comenzaron a moderarse en ambas regiones,
aunque con ritmos diferentes. En Europa, el descenso de los precios del gas y la
electricidad fue consecuencia de varios factores: la diversificacion del suministro, un
invierno mas suave de lo esperado, la caida de la demanda industrial y el incremento del
almacenamiento estratégico (CEER, 2023; Eurostat, 2024a). Aun asi, los precios
siguieron por encima de los niveles precrisis. En cambio, en Estados Unidos, la
normalizacion de los precios de la energia fue mas répida, lo que favorecid una
estabilizacion mas 4gil de la inflacion general y permitié a la Fed mantener su politica

monetaria con mayor previsibilidad (EIA, 2024).

En 2024, los costes energéticos en Europa han seguido una senda descendente, pero ain
permanecen en niveles relativamente elevados respecto a los promedios historicos. El
precio del gas natural europeo se estabilizé por debajo de los 40 euros/MWh a mediados
de afio, y los precios de la electricidad se normalizaron gracias al aumento de la
generacion renovable y a la menor demanda (IEA, 2024). Sin embargo, los efectos
persistentes del shock energético todavia afectan a la competitividad industrial y al
consumo en algunos Estados miembros, lo que limita el margen de maniobra para una

recuperacion sostenida (Comision Europea, 2024).

En cambio, Estados Unidos logré consolidar su posicion como exportador energético,
aprovechando los altos precios europeos para aumentar sus ventas de GNL. Esta ventaja
geoeconomica ha reforzado su posicion internacional y ha mitigado parte del impacto
interno de la inflacion (FMI, 2024). Ademas, las inversiones en energia limpia impulsadas
por la Inflation Reduction Act han empezado a traducirse en una mayor participacion de
renovables en la matriz energética estadounidense, con efectos positivos a medio plazo

(OCDE, 2024).

Desde una perspectiva comparada, la diferencia en la evolucion y estructura de costes
energéticos condiciond en gran medida las estrategias de politica monetaria de ambas
regiones. Mientras el BCE tuvo que reaccionar a una inflacion causada en gran medida

por un shock externo de oferta, el entorno estadounidense permiti6 a la Fed centrarse mas
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en la demanda interna. Esto explica, al menos parcialmente, la mayor dificultad del BCE
para equilibrar los objetivos de estabilidad de precios y crecimiento econdémico (BIS,

2024; BCE, 2024b).

En conclusion, el coste de la energia ha sido una variable determinante en la evolucion
macroecondmica reciente y en el disefio de la politica monetaria. La elevada dependencia
energética de Europa, acentuada por el conflicto en Ucrania, supuso un reto econémico
de primer orden, cuyas consecuencias todavia se perciben. Por el contrario, la autonomia
energética de Estados Unidos permitié una mayor resiliencia frente al shock y una
aplicacion mas eficaz de la politica monetaria restrictiva. Este andlisis pone de manifiesto
la importancia de integrar la seguridad energética como un componente estratégico de la

estabilidad macroeconomica.
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4. Conclusiones

El presente trabajo ha tenido como objetivo principal analizar comparativamente la
eficacia de las medidas de politica monetaria adoptadas por el Banco Central Europeo y
la Reserva Federal de Estados Unidos frente a las consecuencias econdmicas derivadas
de la invasion rusa de Ucrania entre los afios 2022 y 2024. A través de este analisis, se ha
buscado responder a la pregunta de investigacion: ;Qué banco central ha ejecutado las

medidas de politica monetaria mas efectivas para hacer frente a la crisis?

En primer lugar, se puede afirmar que tanto el BCE como la Fed actuaron de forma
decidida, aunque con diferencias significativas en cuanto al ritmo y la intensidad de sus
respuestas. La Fed adoptdé una postura mas agresiva y temprana, lo que le permitid
anticiparse con mayor eficacia a las presiones inflacionarias y enviar sefiales claras al
mercado sobre su compromiso con la estabilidad de precios. Esta rapidez fue clave para
contener las expectativas de inflacion en Estados Unidos, estabilizar el tipo de cambio y
evitar un mayor deterior de los indicadores macroeconémicos. Por su parte, el BCE opt6
por una respuesta mas cautelosa, condicionada por la elevada heterogeneidad econémica
de la eurozona y por su exposicion directa al shock energético. Si bien sus decisiones
contribuyeron a estabilizar gradualmente los mercados financieros, su reaccion tardia

limitd su capacidad para frenar con la misma contundencia la espiral inflacionaria inicial.

En segundo lugar, los datos examinados sobre los efectos de las medidas de politica
monetaria sobre las principales variables econdmicas reflejan también una diferencia en
la efectividad. En Estados Unidos, el endurecimiento monetario impulsado por la Fed, a
través de subidas continuadas de tipos de interés y una retirada progresiva de los estimulos
previos, logr6 reducir de forma significativa la tasa de inflacion desde sus méximos de
2022, sin deteriorar en exceso el crecimiento del PIB ni el mercado laboral. De hecho,
uno de los elementos mas relevantes del andlisis ha sido la resiliencia del empleo en
Estados Unidos, lo que permiti6 a la Fed seguir ajustando tipos sin generar una recesion
profunda. En cambio, en la eurozona, la respuesta mas gradual del BCE permitié una
estabilizacion mas lenta de la inflacion, al tiempo que el crecimiento del PIB mostrd
senales de debilidad, especialmente en economias clave como Alemania e Italia, donde
incluso se registraron episodios de contraccion econdomica. Asimismo, el mercado laboral
europeo mostrd una menor capacidad de absorcion frente a los shocks, reflejando las

diferencias estructurales entre ambas regiones.
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En tercer lugar, respecto al cumplimiento del mandato de inflacion del 2%, los datos
disponibles permiten concluir que la Fed estuvo mds cerca de reconducir la inflacion
hacia su objetivo en el periodo analizado. La rapidez en el ajuste de los tipos y la
comunicacion clara de su hoja de ruta ayudaron a anclar las expectativas inflacionarias,
lo que a su vez favoreci6 una correccion mas rapida de los precios. A finales de 2023 y
comienzos de 2024, la inflacion en Estados Unidos mostrd una tendencia descendente
mas pronunciada que en la eurozona, donde el BCE debi6 enfrentar un contexto mas
complejo, derivado de las diferencias entre Estados miembro, la dependencia energética
y una arquitectura fiscal menos cohesionada. Aunque ambos bancos centrales
mantuvieron su compromiso con la estabilidad de precios, la eficacia en el cumplimiento
del objetivo del 2% fue mayor en el caso estadounidense, tanto en términos cuantitativos

como de credibilidad institucional.

En cuarto lugar, el andlisis comparativo de las estrategias adoptadas ha puesto de
manifiesto varias diferencias estructurales entre el BCE y la Fed. La Fed opera bajo un
mandato dual, estabilidad de precios y pleno empleo, lo que le otorga mayor flexibilidad
en la toma de decisiones. Ademas, la economia estadounidense mostré una mayor
fortaleza estructural y una recuperacion mas robusta tras la pandemia, lo que le permitié
aplicar medidas restrictivas sin temor a un colapso de la demanda interna. En
contraposicion, el BCE se enfrenta a un contexto institucional mas limitado, con un
mandato centrado exclusivamente en la estabilidad de precios, pero condicionado por la
fragmentacion econdomica de la eurozona y la necesidad de evitar tensiones entre paises.
Esto llevd a un uso mdas prolongado de herramientas no convencionales y a una
normalizacion monetaria mas prudente. Pese a ello, debe reconocerse el esfuerzo del BCE
por adaptar su politica al complejo entorno europeo, utilizando herramientas como los

programas de compras de activos (APP), o el TPI para frenar la fragmentacion financiera.

Uno de los hallazgos mas relevantes del trabajo ha sido la constatacion de que el éxito de
la politica monetaria no depende exclusivamente del instrumento utilizado, sino del
contexto institucional y econdémico en el que se aplica. En ese sentido, la mayor eficacia
de la Fed no se explica inicamente por la agresividad de sus medidas, sino por la cohesion
del marco fiscal, la solidez del mercado laboral y la capacidad de anticipacion en la toma
de decisiones. Asimismo, el analisis también ha puesto de relieve que, en tiempos de alta
incertidumbre geopolitica, como los provocados por la invasion rusa de Ucrania, la

coordinacion entre politica monetaria y fiscal resulta clave. En el caso estadounidense, el
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Inflation Reduction Act y otras medidas de estimulo ayudaron a contener los efectos de
la inflacién y a favorecer la inversidon productiva, mientras que en Europa la ausencia de

una politica fiscal comun limito la capacidad de respuesta agregada.

A la luz del analisis realizado, puede afirmarse que la Reserva Federal ha ejecutado unas
medidas de politica monetaria mas efectivas en el contexto de la crisis provocada por la
invasion rusa de Ucrania. Esta efectividad se manifiesta tanto en la contencion de la
inflacion como en el mantenimiento del crecimiento econdmico y la estabilidad del
empleo. El BCE, si bien ha mostrado compromiso con su mandato, ha enfrentado mayores
restricciones estructurales que han limitado el impacto de sus decisiones. Sin embargo, el
caso europeo también demuestra la importancia de una respuesta medida y equilibrada,
especialmente cuando se trata de preservar la cohesion de una unién monetaria
heterogénea. De cara al futuro, los aprendizajes de este periodo refuerzan la necesidad de
mejorar los mecanismo de coordinacion instruccional en la eurozona y de reforzar el
papel de la politica fiscal para complementar la accidon del banco central. Solo asi sera
posible enfrentar de manera mas eficaz los retos econdmicos que surjan en contextos de

elevada incertidumbre como el vivido entre 2022 y 2024.
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