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RESUMEN

La irrupcion del coronavirus estd provocando una crisis sanitaria y econdmica sin
precedentes, en la que las autoridades econdmicas europeas, como el Banco Central
Europeo, juegan un papel clave para su recuperacién. En este sentido, la politica
monetaria tiene una funcién primordial para llevar a cabo el correcto funcionamiento
de los mercados financieros. Las decisiones de la institucidn monetaria son esenciales

para mantener la estabilidad financiera.

La ineficiencia de la politica monetaria convencional, tras el impacto de la crisis
financiera global de 2008 y de la crisis de deuda europea de 2014-2016, ha sido
complementada con el uso de instrumentos no convencionales como el Quantitative
Easing (QE). Dicha herramienta se ha convertido en la medida crucial para combatir la

actual crisis pandémica de 2020.

Por ello, el propdsito del presente trabajo se centra en dos principales objetivos;
por un lado, describir las medidas adoptadas por el BCE, haciendo un andlisis previo de
la institucion monetaria, sus funciones y objetivos, y por otro, investigar los riesgos de
politica monetaria ultra expansiva a largo plazo, asi como evaluar la limitacién en los

instrumentos de politica monetaria.

Palabras clave: politica monetaria, BCE, instrumentos de politica monetaria, QE,
Covid-19.



ABSTRACT

The outbreak of the coronavirus is causing an unprecedented health and
economic crisis, in which the European economic authorities, such as the European
Central Bank, play a key role in its recovery. In this regard, monetary policy plays a key
role in the proper functioning of the financial markets. The monetary institution's

decisions are essential for maintaining financial stability.

The inefficiency of conventional monetary policy, following the impact of the
2008 global financial crisis and the 2014-2016 European debt crisis, has been
complemented by the use of unconventional instruments such as Quantitative Easing
(QE). Such tool has become the crucial measure to combat the current 2020 pandemic

crisis.

Therefore, the purpose of this paper focuses on two main objectives; on the one
hand, to describe the measures adopted by the ECB, making a previous analysis of the
monetary institution, its functions and objectives, and on the other hand, to investigate
the risks of ultra-expansionary monetary policy in the long term, as well as to evaluate

the limitation in the monetary policy instruments.

Keywords: monetary policy, ECB, monetary policy instruments, QE, Covid-19.
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CAPITULO 1: INTRODUCCION

1.1 Finalidad y motivos

La llegada del coronavirus estd generando actualmente una crisis sanitaria y
econdmica sin precedentes. No hay duda de que esta crisis representa un desafio para
las autoridades econdmicas europeas. La pandemia se ha extendido a escala mundial
provocando medidas de confinamiento que han paralizado la actividad en ciertos
sectores y regiones europeas. El impacto sobre la actividad econdmica global y la
incertidumbre en las perturbaciones de la economia europea provocadas por el virus,
son las razones de eleccién de este tema. En concreto, el interés se centra en dos
aspectos fundamentales para el correcto funcionamiento de los mercados financieros
internacionales:

- La politica monetaria, uno de los ejes de apoyo para la recuperacion
econdmica.

- La importancia de las decisiones y funciones de los bancos centrales en
el conjunto de la economia mundial, concretamente del Banco Central

Europeo.

Esta crisis supone un desafio para la unidad de la regiéon del euro, que ha
provocado un aumento en el compromiso de los expertos en debatir sobre las medidas
necesarias para reducir las consecuencias econdmicas de la crisis sanitaria. Las
decisiones tomadas por el Banco Central Europeo junto con las respectivas opiniones de
economistas, son mencionadas practicamente a diario en todos los medios de
comunicacion: televisién, periédico y radio. Con este fin, a lo largo del trabajo, se va a
aludir a las opiniones de los autores mas importantes para poder entender las decisiones
tomadas por el Banco Central Europeo. Por tanto, es indiscutible la relevancia actual de

la cuestion elegida para la realizacién del presente Trabajo de Fin de Grado.



1.2 Objetivos

A pesar de la recuperacién econdémica de los ultimos afios, el brote de COVID-19 ha
tenido un impacto negativo, dando lugar a la necesaria intervencién de los bancos
centrales para salvaguardar la estabilidad financiera. El Banco Central Europeo (en
adelante, BCE) estd llevando a cabo un papel clave para hacer frente a esta situacion. En

este sentido, el presente trabajo se desarrollara sobre dos objetivos.

En primer lugar, describir las medidas adoptadas por el BCE explicando tanto sus
causas como sus efectos y resultados. Haciendo un andlisis previo del organismo
monetario, sus funciones y objetivos, se espera poder entender la elecciéon de los
instrumentos de politica monetaria a través de los cuales se pone en marcha dichos

objetivos.

En segundo lugar, investigar los riesgos de la politica monetaria ultra expansiva,
aplicada como consecuencia del estallido del Covid-19; asi como, la evaluaciéon de la

limitacién en los instrumentos de politica monetaria.
Por ello, con la realizacion de este Trabajo de Fin de Grado, se espera ofrecer una
perspectiva de los mercados financieros que ayude a entender el papel de la politica

monetaria en la economia europea.

1.3 Metodologia y estructura

Una vez detallados los objetivos a conseguir en el presente trabajo, hay que
especificar la metodologia seguida para su desarrollo. En primer lugar, se hard una
introduccion sobre el BCE: su funcion y objetivos. Ademas, de los instrumentos de
politica monetaria: convencionales y no convencionales. Para ello, se hard referencia a
la bibliografia oficial del BCE asi como articulos académicos. A continuacién, se
describird el significado y los objetivos del Quantitative Easing (QE) junto con los

programas implementados en Europa.



Después de haber introducido las bases tedricas sobre las que se desarrollara la
investigacion, se procedera a analizar el estado de la politica monetaria, previa a la crisis
del COVID-19, para describir las medidas tomadas actualmente. A su vez, se intentard

explicar su impacto en los mercados financieros.

A continuacién, haré una reflexién sobre los riesgos de aplicar este tipo de
politica monetaria y evaluar el margen de maniobra del BCE. Para ello, analizaré la
sentencia del Tribunal Constitucional Federal Alemdn, dictada el 5 de mayo de 2020,

mediante la decisién (UE) 2015/774.

Por ultimo, se expondran las principales conclusiones de la investigaciéon del

presente Trabajo de Fin de Grado.

Por lo tanto, realizar este trabajo implica estar al corriente de las reuniones del
Consejo de Gobierno del organismo monetario, para poder conocer todos los posibles
cambios en su politica. Asi pues, se analizardn los comunicados de prensa escrita y la
conferencia en video que se emite después. Haré una investigacidon profunda sobre los
articulos de periddicos econdmicos, como “Expansion”, al igual que trabajos académicos
extraidos de portales, como Scopus y Google Schoolar. Ademas, para la valoracién
macroecondémica se usaran las bases de datos ofrecidas por la agencia econédmica como
Eurostat y el portal de web del Banco Central Europeo. Toda la informacién citada y
consultada para el desarrollo del presente documento estara recogido en el apartado

de bibliografia en formato APA.



CAPITULO 2: ESTADO DE LA CUESTION Y MARCO TEORICO

Antes de abordar el objetivo principal de este TFG, anteriormente mencionado, es
necesario conocer el BCE en profundidad. En este apartado, se sientan las bases para
poder comprender la eleccidn de los instrumentos de politica monetaria por parte de
este organismo. En este sentido, se expone todo lo relativo de la autoridad monetaria,
desde su creacion, sus funciones, su objetivo, hasta sus instrumentos para formular la

politica monetaria.

2.1 Introduccion al BCE

El BCE es una institucion supranacional fundada en 1998 con la creacién del euro
y la trasferencia de competencias de once Bancos Centrales Nacionales de la Unidn
Europea (European Central Bank, 2020). La base juridica se encuentra en el Tratado de
Funcionamiento de la Unidén Europea que entré en vigor en 2009 (en adelante, TFUE) y
en los Estatutos del Sistema Europeo de Bancos Centrales y del BCE. Desde 1999 es el

6rgano encargado de la gestién de la politica monetaria de la zona euro.

Es importante tener en cuenta la diferencia entre el Sistema Europeo de Bancos
Centrales (en adelante, SEBC) y el Eurosistema. El primero esta compuesto por el BCE y
los bancos centrales nacionales (BCN) de los paises miembros de la Unién Europea, sin
distinguir la pertenencia al euro o no. Mientras que el segundo, esta formado por el BCE
junto con los bancos centrales de la eurozona. Cuando se constituyd la Unién Monetaria
Europea (UME) se pensaba que todos los paises de la Unidn Europea se iban a integrar,
pero no se consiguio tal fin. Es por ello, que se necesitd la creacidén de un érgano que
represente Unicamente a los paises que conforman la moneda Unica. El SEBC no tiene
personalidad juridica propia, ya que son el BCE y los BCN quienes la poseen. Por eso, en

el TFUE se hace referencia al SEBC y no al Eurosistema (European Central Bank, 2020).
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2.1.1 Funciones y objetivos

Segun el articulo 127 del TFUE: “El objetivo principal del Sistema Europeo de Bancos
Centrales, [...] serd mantener la estabilidad de precios y sin perjuicio de lo cual, el SEBC
apoyard las politicas econdmicas generales de la Unidn con el fin de contribuir a la
realizacion de los objetivos de la Union establecidos en el articulo 3 del Tratado de la
Unidn Europea”. La estabilidad de precios se refiere al nivel general de los precios en la
economia. El Consejo de Gobierno del BCE ha cuantificado este objetivo como: “un
aumento anual en el indice armonizado de precios (IAPC) al consumo para la eurozona
en un nivel inferior, aunque proximo, al 2% en el medio plazo”. Cada Estado miembro
tiene su propio Instituto Nacional de Estadistica que manda toda su informacion a la
propia oficina europea, Eurostat, que se encarga de vigilar la veracidad de los datos
nacionales y del célculo posterior del IAPC para la eurozona (European Central Bank,
2020). Analizando la definicién anterior se entiende que hay que evitar por un lado, una
inflacién superior al 2% y por otro lado, la deflacidon, ya que ambos casos serian
incompatibles con la estabilidad de precios. De ahi la importancia de impedir tanto una

inflacion como una deflacion duradera.

Por ende, las funciones del BCE se rigen, segun el art. 127 del TFUE y son llevadas a
cabo mediante el Eurosistema. Las competencias del BCE son (European Central Bank,
2020):

= Definir y ejecutar la politica monetaria de la Unién.

= Realizar operaciones con divisas segun la politica cambiara establecida por el

Consejo Europeo.

= Poseer y gestionar las reservas oficiales de los Estados miembros.

=  Promover el buen funcionamiento de sistemas de pagos.

= Contribuir a la buena gestién de la supervision y estabilidad financiera.

= Autorizar la emision de billetes.
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2.1.2 Estructura e independencia

La estructura del Banco Central Europeo estd organizada en tres principales érganos

rectores (European Central Bank, 2020) :

a.

El Consejo de Gobierno, formado por el Comité Ejecutivo junto con los
gobernadores de los diecinueve BCN de la eurozona, es el érgano mas
importante ya que toma las decisiones sobre la politica monetaria. Se
encarga de adoptar las funciones asignadas al BCE y al Eurosistema. Se
retine dos veces al mes y cada seis semanas nombra las medidas de
politica monetaria a través de una conferencia de prensa. Para tomar
estas decisiones, elabora un andlisis de la evoluciéon econdmica y politica
monetaria.

El Comité Ejecutivo, compuesto en 2021, por la presidenta, Christine
Lagarde; el vicepresidente, Luis de Guindos y cuatro miembros
nombrados por el Consejo Europeo. Se encargan de la gestidn y ejecucién
de la politica monetaria decidida por el Consejo de Gobierno.

El Consejo General, es el érgano que incluye a los 27 Estados miembros
de la UE, formado por todos los gobernadores de los BCN, mas el
presidente y el vicepresidente del BCE. Tiene el papel de coordinacién de

las politicas monetarias de la UME con el resto de paises.

El principio de independencia del BCE es un aspecto clave en la toma de decisiones

de la institucidn, se encuentra recogido en el art. 130 del TFUE e indica: “ni el Banco

Central Europeo, ni los bancos centrales nacionales, ni ninguno de los miembros de sus

drganos rectores podrdn solicitar o aceptar instrucciones de las instituciones, érganos u

organismos de la Union, ni de los Gobiernos de los Estados miembros, ni de ningun otro

organo”(European Central Bank, 2020).

Asi pues, todas las medidas de politica monetaria adoptadas por el BCE son

independientes de la opinién de los gobiernos de los paises miembros. Ademas, los
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intereses financieros del BCE estan separados de los del conjunto de la UE y es por ello,

que el BCE tiene su Unico presupuesto.

2.2 Instrumentos de la politica monetaria

2.2.1 Introduccidn a la politica monetaria

La politica monetaria tiene que ver con la cantidad de dinero que hay en
circulacion en la economia, es decir, la oferta monetaria y con el coste de ese dinero,
esto es, el tipo de interés. Los bancos centrales en funcidén del estado de la economia
deciden si llevan a cabo una politica monetaria expansiva o restrictiva. La primera, se
realiza cuando el objetivo es estimular la economia, es decir, aumentar la inflacién, el
consumo y la inversién. Por el contrario, la segunda, tiene como fin moderar el
crecimiento, reducir la inflacidn, el consumo y la inversion. La via para para conseguir
tales objetivos, se conoce como el mecanismo de trasmisidén monetaria, consistente en
el proceso por el cual las decisiones de politica monetaria afectan a la economia y
especialmente al nivel de precios. Existen varios canales a través de los cuales la politica

monetaria se trasmite a la economia real.

Figura 1: Mecanismo de transmision de los tipos de interés a los precios

Fuente: elaboracién propia a partir de (Esteve & Prats Albentosa, 2011).
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Enlafigura 1, se puede observar los principales canales de transmisidn de politica

monetaria, que comienzan con una modificacidon de los tipos de interés oficiales (Esteve

& Prats Albentosa, 2011).

2.2.2 Politica monetaria convencional

El BCE cuenta con los siguientes instrumentos ordinarios: operaciones de mercado

abierto, facilidades permanentes y coeficiente legal de caja (Banco Central Europeo,

2011).

1. Operaciones de mercado abierto: es una medida cuyo objetivo es controlar los

tipos de interés y la cantidad de liquidez en el sistema, asi como orientar la

politica monetaria. A su vez, se divide en cuatro subcategorias:

a.

Las operaciones principales de financiacién (OPF o MRO por sus siglas en
inglés) consisten en la inyeccion de liquidez por parte del BCE con
cardcter temporal, vencimiento normalmente a una semana! y de
frecuencia semanal. Son las mas importantes porque representan la
principal fuente de financiacién al sector bancario dentro del
Eurosistema.

Las operaciones de financiacién a plazo mas largo (LTRO por sus siglas en
inglés), como su propio nombre indica, tienen un periodo de vencimiento
superior a las anteriores, concretamente de 3 meses, junto con una
frecuencia mensual. Al igual que las OPF, se realizan mediante subastas
estandar?.

Las operaciones de ajuste, que pueden ser de absorcion, o de inyeccién
de liquidez, sin tener una periodicidad ni un vencimiento; cuyo objetivo
es regular la liquidez en el sistema, controlando los efectos causados en

los tipos de interés.

! Modificacion del plazo de las operaciones principales de financiacién en marzo de 2004 de dos
semanas a una semana.

2 |a calificacion “estandar” significa que se realizan de conformidad con un calendario anunciado
previamente y se realizan dentro de las 24 horas desde el anuncio de la subasta hasta la notificacion del

resultado.
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d. Las operaciones estructurales, se ejecutan por el BCE para ajustar la
posicion estructural del Eurosistema frente al sector financiero. Se
efectian mediante operaciones temporales, simples o la emisién de

certificados de deuda.

2. Facilidades permanentes: tienen el objetivo de inyectar o absorber liquidez y

controlar los tipos de interés del mercado a un dia. Esta herramienta se realiza
mediante los distintos bancos centrales nacionales de la zona euro. Las entidades
financieras pueden recurrir a dos facilidades permanentes; la facilidad marginal
de crédito y la facilidad de depdsito sin tener en circunstancias normales algin
limite o restriccion. Aunque para utilizar la facilidad marginal de crédito tienen
gue presentar a cambio unos activos de garantia. Durante la crisis financiera, el
uso de la facilidad de depdsitos crecié exponencialmente ya que muchos bancos
prefirieron mantener mas reservas en los bancos centrales, en vez de prestarlas

a otras entidades de crédito por la incertidumbre y el riesgo ocasionado.

3. Coeficiente legal de caja: es el volumen minimo de reservas que las entidades de

crédito deben depositar por ley en el BCE. Su funcion principal es la estabilizacion

de los tipos de interés del mercado monetario.

2.2.3 Politica monetaria no convencional

Las herramientas convencionales mencionadas anteriormente, son utilizadas en
situaciones ordinarias para formular la politica monetaria. Sin embargo, existen
contextos econdmicos en los que se han comprobado su ineficiencia, teniendo que ser
complementadas con instrumentos extraordinarios. Este tipo de medidas dan respuesta
a decisiones tomadas en momentos excepcionales con un limite temporal (Esteve &
Prats Albentosa, 2011). Su origen deriva de la quiebra de Lehman Brothers en 2008,
desencadenado una crisis financiera y econdmica global con una creciente
incertidumbre hacia la estabilidad financiera. Es por tanto, en este ambito, cuando se
produce el fallo del esquema de la politica monteria convencional. En concreto, existen

dos hechos que fueron los causantes.
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Por un lado, el colapso de los mercados monetarios con la quiebra del primer

eslabon de la politica monetaria, es decir, el tipo de interés del mercado interbancario.

Por consiguiente, se vuelve insuficiente para poder garantizar la transmisién de politica

monetaria a la economia real.

Por otro lado, la reduccion de los tipos oficiales hasta niveles fijos y préximos a

cero (Esteve & Prats Albentosa, 2011). La entrada hacia una gran recesion y deflacion

llevd a las autoridades monetarias globales a reducir los tipos de interés hasta situarlos

en niveles histéricamente bajos. En concreto, el BCE, como se puede ver en la figura 2,

redujo los tipos en un total de 325 puntos basicos hasta situarlos en el 1% en 2009. Este

cuadro recoge la evolucién de las fechas exactas en el que el BCE fue rebajando de forma

continuada los tipos de interés.

Figura 2: Tipo de interés del Banco Central Europeo (2006-2009)

Fechas de cambio Nivel en % | Variacién pb
13-12-06 3.50

14-03-07 3.75 +25
13-06-07 4.00 +25
09-07-08 4.25 +25
15-10-08 3.75 -50
12-11-08 3.25 -50
10-12-08 2.50 -75
21-01-09 2.0 -50
11-03-09 1.50 -50
08-04-09 1.25 -25
13-05-09 1.00 -25
Hasta octubre 2008 9 meses +75
Octubre 2008-Mayo 2008 8 meses - 325
Total 17 meses -325

Fuente: elaboracién propia a partir del portal web del (BCE, 2020)

Por ese motivo, cuando los intereses oficiales se encuentran en niveles muy

bajos, se pone de manifiesto la necesidad de introducir nuevos canales de transmisién

que garanticen la estabilidad de precios. Por tanto, ambos sucesos motivaron la
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introduccion de la politica monetaria no convencional mediante la expansién monetaria

del balance de los bancos centrales.

Sin embargo, hay que tener en cuenta que la secuencia de la crisis fue distinta
en Europa que en Estados Unidos, por lo que, el BCE se vio sometido a desafios de
politica monetaria diferentes a los de otros bancos centrales. En Europa, adicionalmente
a la crisis financiera, se aflade en 2010 una crisis de deuda publica, es decir, una gran
dificultad de los Estados para financiarse, provocada por los desequilibrios fiscales y
macroecondmicos como consecuencia de las politicas nacionales europeas (Millaruelo
& del Rio, 2013). Asimismo, segun estos autores, las economias europeas dependen
mas del sistema bancario para buscar financiacién en comparacién con la
estadounidense. Como consecuencia, existen unas divergencias estructurales e
institucionales entre ambas economias que provocan su desigualdad en la actuacion, ya
que Europa estd expuesta a una mayor debilidad ante una crisis del sistema

interbancario.

Asi pues, la politica monetaria no convencional del BCE evoluciond en etapas,

persiguiendo en general dos objetivos claves (Potter & Smets, 2019):

1. Afrontar los problemas del mecanismo de transmision de la politica monetaria.
2. Proporcionar estimulos monetarios adicionales una vez que no se pueda reducir

mas las tasas de interés.

Las herramientas utilizadas como consecuencia de estos objetivos se pueden
clasificar en cuatro categorias: el tipo de interés negativo, la facilidad de disponibilidad

extraordinaria, el forward guidance y los programas de adquisicidn de activos.

Primero, la politica de tipo de interés negativo fue aplicada a partir de 2014. Como
se observa en la figura 3, la facilidad marginal de depdsito se ha ido reduciendo a lo largo
de los afos hasta llegar a ser negativa desde el 2014. Ello implica que los bancos que
hacen depdsitos en el BCE incurren en un coste, en vez de obtener una rentabilidad. El

objetivo es penalizar el depdsito para estimular la actividad econdmica.
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Figura 3: Evolucion del tipo interés para facilidad de depdsito (2008-2019)
(en %)
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Fuente: Elaboracion propia a partir del portal web del (BCE, 2020).

Segundo, la facilidad de disponibilidad extraordinaria en el que el BCE
proporciona liquidez a los bancos para que se pueda poner a disposicion de los agentes
econdémicos. Estas medidas son las VLTRO, que a diferencia de las LTRO, tienen un
vencimiento a 3 afos. Fueron aplicadas en 2011 y 2012 sumando en conjunto hasta 1
billén de euros. Posteriormente, el BCE anuncid las operaciones de financiacién a plazo
mas largo con objetivo especifico (TLTRO por sus siglas en inglés) con vencimientos de
hasta 4 afios. La primera serie se inicié en 2014 y la segunda, TLTRO-II, en 2016. Estas
ultimas, se diferencian de las VLTRO, en que se dirigieron explicitamente para la
concesion de préstamos a la economia real, con el propdsito de evitar que la liquidez
proporcionada a los bancos se utilizara en comprar deuda publica. El volumen y el coste
de dinero que podian obtener los bancos estaban ligados a la cantidad prestada a las
empresas y consumidores de la eurozona. Mediante este incentivo se pretendia

estimular la actividad econémica (European Central Bank, 2020).

Tercero, el forward guidance consiste en un criterio de comunicacidon de un

Banco Central sobre la orientacién futura de la politica monetaria. Su objetivo es influir
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en las expectativas y comportamientos del sector privado. Se aplicé no solo para los

tipos de interés oficiales, sino también para el resto de las herramientas.

El cuarto instrumento es la expansidn cuantitativa o QE (segun sus siglas en
inglés) convirtiéndose en la medida crucial para afrontar la crisis. Este instrumento sera
explicado con mayor profundidad en el siguiente apartado, debido a su relevancia

actual, siendo el instrumento clave para combatir la crisis del coronavirus.

CAPITULO 3: QUANTITATIVE EASING

3.1 Definicion

Una vez introducido las caracteristicas de la politica monetaria y en linea con los
objetivos del presente trabajo, a continuacion, es importante entender el significado del
QE.

El origen de este instrumento proviene del Banco Central de Japdn
implementado entre los afios 2001 y 2006 para hacer frente a la crisis originada por la

burbuja inmobiliaria y la consiguiente deflacion del pais.

El QE es un programa de estimulo que se basa en la compra de activos
financieros, principalmente de deuda soberana por parte de los bancos centrales. Su
objetivo es aumentar tanto su precio como su demanda y, por tanto, disminuir su
rentabilidad y el coste de financiaciéon. De esta manera, se incentiva la concesién
crediticia y se facilita la financiacion de empresa y particulares. Como resultado,
aumenta la inversién y el gasto (European Central Bank, 2020). En la siguiente figura 4,
se puede observar un resumen del mecanismo de trasmision mediante la compra de

activos financieros. Se puede apreciar como un banco central, mediante otro
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mecanismo de transmision diferente al tipo de interés, influye en la estabilidad de

precios.

Figura 4: Mecanismo de transmisidn para las compras de activo

Fuente: elaboracién propia a partir del (BCE, 2020).

A suvez, esta introduccidon del QE sirve de base para entender la eleccién del BCE

en 2015 del programa de compra masiva de activos publicos (APP por su acronimo en

inglés), que se detalla en el siguiente apartado.

3.2 Asset Purchase Programme (APP)3

La profundidad de la crisis iniciada en 2007 provocé que el BCE se uniera a la
actuacion de la Reserva Federal de los Estados Unidos (en adelante, Fed) y del Banco de
Inglaterra con el uso del QE, después de que la via de la reduccidon de tipos fuera
insuficiente. El riesgo de deflacion fue el motivo oficial para la implementacién del
programa, pero existen otras razones, como son, el volumen de deuda publica, los
déficits de algunos Estados y la cotizacién del euro respecto al délar (Sala Rios &
Minguell Chillon, 2016). Hay que recordar que Europa ademas de ser afectada por la
crisis financiera, tuvo una crisis de deuda publica en el que muchos Estados tuvieron un

aumento descontrolado de su endeudamiento. Segln estos autores, el objetivo del BCE

3 Nombre oficial del programa que incluye los siguientes programas: corporate sector purchase
programme (CSPP), public sector purchase programme (PSPP), asset-backed securities purchase
programme (ABSPP), third covered bond purchase programme (CBPP3)
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era reducir el coste del endeudamiento de los paises de la eurozona y proporcionar
estabilidad en el mercado. Ademas, el BCE pretendia desincentivar la compra de bonos
por parte de las entidades de crédito, para asi, facilitar las condiciones de préstamo a
hogares y empresas. La razén era que los bancos acudian en masa a la compra de deuda

publica, de tal forma que se formaba un circulo vicioso entre dichos bancos y los Estados.

El BCE anuncié en enero de 2015 el programa APP, que consistia en las compras
mensuales, por dicho organismo, de 60.000 millones de euros, combinando valores
publicos y privados. El programa llegd a alcanzar un montante de 1,14 billones de euros,
cuyo valor reflejaba el 11% del PIB de la eurozona en 2014. El APP incluia compras de
valores del sector publico, valores respaldados por activos (ABS) y bonos garantizados
del sector privado (Altavilla, Carboni, & Motto, 2015). El BCE impuso un limite de

volumen de compras del 33% a los titulos emitidos por un mismo emisor.

Posteriormente, en 2016, aumento su porcentaje al 50%, al igual que la cantidad
de compras mensuales ascendié hasta 80.000 millones de euros (European Central

Bank, 2020).

Desde 2017, el BCE fue rebajando paulatinamente las compras, hasta llegar a la
cifra de 15.000 millones de euros entre octubre y diciembre de 2018, esperando que en

dicha fecha, se produjera la finalizacién de tal programa.

No obstante, los indicios de desaceleracion econémica incrementaron,
provocando que, en septiembre de 2019, el BCE anunciard la reanudacion de dicho
programa, a un ritmo de compra menor. En concreto, se acordd una cuantia de 20.000
millones de euros mensuales, durante el tiempo que considerara necesario (European

Central Bank, 2020).

En la figura 5, se puede observar el ritmo de compras de activos llevado a cabo

por el BCE a lo largo de los ailos mediante el programa APP. Asimismo, se aprecia como

tras el pardn de 2019, antes referido, se produce su reanudacion.
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Figura 5: Evolucion de compras mensuales del programa APP

(en millones de EUR)
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Fuente: elaboracion propia a través de datos extraidos del portal web del (BCE, 2021).

El programa, a través de las entidades de crédito y de las empresas, consiguio
una mejora en la economia real, incrementando la cantidad de financiacidn concedida,
que representaba el objetivo primordial a conseguir (Gdmez, Fernandez, & Navarro,

2018).

Sin embargo, existen muchas criticas dentro del Consejo de Gobierno del BCE,
presidido en aquel momento por Mario Draghi* y de paises como Alemania, a la
reactivacion del programa en 2019. Klass knot>, critico de las politicas monetarias ultra
expansivas del banco, consideraba que era una medida desproporcionada y dudaba de
su eficacia. Ademads, a Robert Holzmann, el gobernador del Banco Central Austriaco, le
preocupa que el BCE hubiera cometido un error. Criticaba la implementacién del

programa sin hacer una revisién previa del objetivo de inflacidn. Consideraba que el BCE

4 Mario Draghi: presidente del BCE desde noviembre de 2011 hasta octubre de 2019.

> Presidente del banco central holandés y miembro del Consejo de Gobierno del BCE desde 2011 hasta
la actualidad (2021)
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podia estar llegando a su limite de actuacion y que ya habia utilizado todo el poder a su

alcance (El Economista, 2019).

De este modo, es en este contexto cuando se pone de manifiesto uno de los
principales objetivos del presente trabajo, la investigacion de la posible limitacién de la

politica monetaria, debido a que el BCE no ha podido recuperar la normalidad de tipos.

A continuacidn, se va a explicar de forma mas profunda y concreta, la situacion

de la politica monetaria antes de la llegada del Covid-19.

CAPITULO 4: EL ESTADO DE LA POLITICA MONETARIA PREVIO A LA CRISIS
DEL COVID-19.

El BCE, antes del estadillo del Covid-19, se enfrentaba al reto de tener que hacer
frente a una normalizacion monetaria, en un contexto de desaceleracion econdmica
(Herndndez de Cos, 2018). Pablo Herndndez de Cos® explicaba que mas alld de este
proceso de normalizacion de politica monetaria, existen varios retos que provienen del

bajo crecimiento de los precios y del salario.

Es en este contexto, cuando en noviembre de 2019, Christine Lagarde asume la

responsabilidad como presidenta del BCE.

En este apartado, se analizara el estado de la politica monetaria teniendo en
cuenta la inflacién, los tipos de interés oficiales y el balance del BCE previo al desafio

ocasionado por la crisis pandémica.

6 Gobernador del Banco de Espafia desde 2018 hasta la actualidad (2021)
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4.1 La inflacidn

Retomando lo expuesto anteriormente, el objetivo del organismo monetario es
la estabilidad de precios, cuantificado como un aumento anual del IAPC de un nivel
inferior, pero cercano a 2%. En la figura 6, se puede observar la gran volatilidad de la
tasa de inflacién en Europa durante los ultimos afios, siendo el riesgo de deflacién uno
de los principales retos. Los datos muestran que el crecimiento de precios se ha ido
ralentizando en la zona euro desde 2018 y los mercados no creen que se pueda lograr
el objetivo cercano al 2% en los préximos 10 afios (Claeys, Demertzis, & Papadia, 2019).
En 2019, la tasa de inflacién aumentd un 1,2%, seis décimas menos que en 2018.
Ademas, la inflacién subyacente, que exceptla los productos energéticos y alimenticios,
se encontraba en tasas reducidas del 1%, al igual que los 2 afios anteriores (Aguilar, y

otros, 2020).

Es importante matizar que esta prevision es anterior a la crisis del Covid-19. Por
tanto, ya en ese momento, la nueva presidenta no lo tenia facil en su inicio del mandato

para conseguir el objetivo de estabilidad de precios.

Figura 6: Evolucion de la inflacién 2008-2019

IAPC- Tasa de inflacién (en %)

Eurozona
- UE

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos extraidos de (Eurostat, 2021).
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4.2 Los tipos de interés oficiales

La figura 7, muestra la evolucidn de los tipos de interés oficiales y del EONIA’ en
la eurozona previos al comienzo de la pandemia. Como se puede observar, los tipos se
han mantenido entre 0%-0,25% desde el 2016. En 2018, se analizé la posibilidad de
subirlos, pero dado que las previsiones de inflacién empeoraron, la supuesta subida se
retrasé para el 2020. En septiembre de 2019, el BCE recalcd su tono expansivo
recortando el tipo de facilidad de depdsito 10 puntos basicos hasta -0,5%, debido a que
la inflacidén seguia manteniendo unos niveles relativamente bajos. La facilidad marginal
de crédito se mantuvo en 0,25% vy el tipo de interés de las operaciones principales de
financiacién, en 0,00%. Al inicio de 2020, se volvié a rechazar su incremento (European

Central Bank, 2020).

Figura 7: Tipo de interés oficiales del BCE (en %)
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Fuente: elaboracién propia a partir de datos extraidos del (Banco de Espaiia, 2021).

" EI EONIA (Euro Overnight Index Average) es un indice de tipos interés de préstamos interbancarios a
un dia, y es habitualmente considerado como el objetivo operativo implicito del BCE (Banco de Espania,
2020)
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Por tanto, los tipos de interés oficiales se encuentran muy cerca de su limite
inferior, teniendo un espacio muy limitado en el ambito monetario (Banco de Espaia,

2020)

4.3 El balance del BCE

En la siguiente figura 8, se puede observar el crecimiento del tamafio del balance
del organismo monetario desde 2008 hasta 2019. Como ya se ha mencionado
anteriormente, las LTRO comenzaron a incrementar su balance al comienzo de la crisis
y, posteriormente, con el programa APP se alcanzaron los 2,5 billones de euros en
compras. Debido a los bajos niveles de inflacién (ver figura 7), en septiembre de 2019,
el BCE anuncid una nueva serie de operaciones de financiacién a plazo mas largo con
objetivo especifico (TLTRO-III), con algunos cambios que incluyen la reducciéon del tipo
de interés, pudiendo ser tan bajo como el tipo de depdsito; y amplia el plazo de
vencimiento de dos a tres afios, con posibilidad de reembolso al del 22 afio (Banco de
Espafia, 2020). Ademds, como ya se ha expresado, para estimular la economia y alcanzar
su objetivo de inflacidn, retoma las compras netas de activos publicos y privados de 20

mm de euros mensuales a través del programa APP.

Figura 8: Evolucion del balance del Banco Central Europeo

(en EUR millones)
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos extraidos del (BCE, 2021).
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CAPITULO 5: MEDIDAS ADOPTADAS POR EL BCE FRENTE AL COVID-19

5.1 Estallido Covid-19

La Organizacién Mundial de la Salud (OMS) declaré el 11 de marzo de 2020 el
brote del Covid-19 como una pandemia mundial®. Para entonces, el nimero de casos
confirmados superaban los 118.000 en 114 paises (WHO, 2020). La rdpida propagacion
del virus en Italia a finales de febrero y principios de marzo, supone un reto para la
autoridad monetaria. La ultima crisis financiera habia sido traumatica para la Unién
Europea, poniendo de relieve la complejidad de mantener la unidad en los mercados
financieros. De esta forma, la pandemia llegaba cuando todavia la economia europea se
mantenia debilitada (Jones, 2020).

En este contexto, mientras los gobiernos nacionales paralizaban la actividad
econdmica para detener la propagacion del virus a través de los confinamientos, la
preocupacion de la autoridad monetaria se centraba en el impacto que ésto tendria en

la economia europea.

La respuesta del BCE fue rapida y decidida, una reaccién muy diferente a la que
mostro ante la crisis financiera global de 2008 y la crisis de deuda de 2014-2016, ya
explicadas anteriormente. Este cambio de comportamiento, segin Morelli y Seghezza
(2021), se debe al proceso de aprendizaje sobre los efectos en la transmisién de la
politica monetaria de la zona del euro durante la ultima década. Concretamente, los
autores mencionan que se debe a la peculiaridad institucional del BCE. En un banco
central de una unién monetaria entre paises con distintas soberanias fiscales, el proceso
de aprendizaje es mucho mas complejo. Por consiguiente, es también mas lento que
cualquier otro banco central de un solo pais como es el caso de la Fed. El problema de
Europa es estructural, su economia regional estd compuesta por economias nacionales

mas pequenas (Schelkle, 2018). El BCE, tras haber pasado la crisis financiera del 2008,

8 WHO, 2020: Vease: https://www.who.int/director-general/speeches/detail/who-director-general-s-
opening-remarks-at-the-media-briefing-on-covid-19---11-march-
2020#:~:text=WHO0%20has%20been%20assessing%20this,be%20characterized%20as%20a%20pandemic
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ha sido ahora capaz de responder mas rapida y adecuadamente a las perturbaciones.
De ahi se explica su repuesta eficaz ante la crisis de COVID-19 (Morelli & Seghezza,

2021).

5.2 Medidas adoptadas por el BCE

En este apartado se analizard la actuaciéon del BCE tras la irrupcion de la
pandemia. Hay que tener en cuenta que la pandemia sigue actualmente presente (en
mayo de 2021) y, por tanto, seguira siendo necesaria la actuacién futura del BCE. Es
preciso sefalar que la informacién proporcionada es hasta mediados de abril 2021, ya

que se corresponde con la ultima conferencia de prensa del BCE.®

Hay que destacar las palabras de la presidenta Christine Lagarde: “Tiempos
extraordinarios requieren medidas extraordinarias. Nuestro compromiso con el euro es
ilimitado”. De nuevo, se pone de manifiesto el papel fundamental de las medidas no

convencionales para cumplir con los objetivos del BCE.

En cuanto a los tipos de interés oficiales, el BCE ha decido no modificarlos, debido
a que las perspectivas de la inflacion no se encontraban en el nivel deseado. Los tipos
de las operaciones principales de financiacién y de la facilidad marginal de crédito se
mantienen en 0,0% y 0,2% respectivamente. La facilidad de depdsito se encontraba ya
en un nivel muy bajo, en concreto, en -0,5%. En comparacién con otros bancos centrales,

como la Fed, el BCE no tiene mucho margen de maniobra (European Central Bank, 2021).

En conjunto, todas las decisiones de politica monetaria se pueden agrupar de la

siguiente manera:

9 Press conference 22 April 2021
https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2021/html/ecb.is210422~b0ad2d3414.en.html
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5.2.1 Apoyo al crédito

Para incentivar la concesion de créditos a los agentes mas afectados por la crisis,
concretamente, las PYMES y los autdonomos, al ser los mas dependientes del sector
bancario y tener una mayor complejidad para financiarse en el mercado financiero, el

BCE ha aplicado las siguientes medidas (Aguilar, y otros, 2020).

Ha establecido tres operaciones nuevas de TLTRO-IIl entre junio y diciembre de
2021, que se suman a las de diciembre de 2020 y las pendientes de marzo de 2021

(European Central Bank, 2021).

En marzo, ha mejorado las condiciones de financiacién, reduciendo 25 puntos

basicos al tipo medio aplicado a las operaciones principales de financiacion.

Posteriormente, en abril, mejord ain mas esas condiciones, reduciéndolas hasta

50 puntos basicos.

En diciembre, ha aumentado el periodo en el que se aplicaran estas condiciones
mas favorables, en concreto, hasta junio 2022. Asimismo, se ha llevado a cabo un
aumento del 5%, se pasa del 50% hasta el 55% al limite de crédito que pueden solicitar

las entidades financieras (European Central Bank, 2021).

Ademads, anuncia un nuevo programa de financiacion a largo plazo, sin objetivo
especifico, de emergencia frente a la pandemia: las Operaciones de Refinanciacion a
Largo Plazo de Emergencia Pandémica (PELTRO por sus siglas en inglés). Son siete
operaciones de refinanciacién que comienzan en mayo de 2020, con un vencimiento
entre julio y septiembre de 2021, con un tipo interés de 25 puntos bdsicos inferior al

interés principal (European Central Bank, 2021).

5.2.2 Relajacién de garantias

Con la finalidad de mitigar el posible endurecimiento de las condiciones
financieras en la eurozona y de esta manera ampliar la capacidad de peticién de fondos

de los bancos en las operaciones de financiacién del Eurosistema (MRO, LTRO, TLTRO-
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Il y PELTRO), el BCE anuncié en abril de 2020 una serie de medidas para relajar las

condiciones de acceso a su liquidez (Aguilar, y otros, 2020).

El BCE ha relajado las exigencias con los bancos comerciales a la hora de
inyectarles liquidez, con el objetivo de que a su vez estos bancos hagan de mecanismo
de transmisidon y puedan facilitar el crédito a las empresas y hogares. Es decir, la
autoridad monetaria ha establecido un aumento en su tolerancia al riesgo, ampliando
de forma temporal la lista de activos que los bancos pueden usar como garantia. De este
modo, admitird como avales, créditos que tradicionalmente no aceptaba junto con otros
de baja calidad. En concreto, préstamos en moneda extranjera, a empresas o
auténomos con garantia publica de los Estados miembros, incluso, la deuda publica

griega.

Para permitir que los bancos obtengan una mayor financiacién para un valor
dado de los activos de garantias, el BCE anuncié una reduccién de un 20% de los recortes
de valoracion en las exigencias del colateral (Aguilar, y otros, 2020). Es decir, el BCE estd
aplicando una medida menos estricta para determinar el valor de los activos que recibe
como garantia cuando presta dinero a los bancos comerciales. Los bancos centrales lo
utilizan para tener la seguridad de que el dinero que presta se va a devolver (European

Central Bank, 2021).

5.2.3 Quantitative easing

En marzo de 2020, las perspectivas en la economia habian empeorado debido a
la implementacién de confinamientos totales de muchos paises de la eurozona. Para
mejorar las condiciones de financiacidon en los mercados financieros, el BCE, el 12 de
marzo, anuncié el aumento de las compras de activos, mediante el programa APP, por
valor de 120 mm de euros adicionales, a los ya aprobados en septiembre 2019, de 20
mm de euros mensuales, mencionados anteriormente. Para el mercado, esta medida
fue decepcionante, consideraba que el BCE no habia transmitido una sefal de

tranquilidad y esperaban unas medidas mas contundentes (Verbo, 2020).

Asi pues, el 18 de marzo del mismo afio, en una reunidn extraordinaria, el BCE

anuncia el programa de compras de activos denominado Programa de Compra de
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Emergencia Pandémica (PEPP por sus siglas en inglés) con un total de 750.000 millones

de euros hasta finales de 2020.

Posteriormente, el 4 de junio, se incrementd por valor de 600 mm de euros
adicionales y el 10 de diciembre, se aumentd la dotacion en 500 mm de euros,

extendiéndose el horizonte hasta marzo de 2022.

En la reunidn de marzo de 2021, todos los miembros del Consejo de Gobierno
acordaron acelerar el ritmo de compras en el segundo trimestre, para impedir el
crecimiento de los costes de financiacidon producidos por las ventas en el mercado de

renta fija (Arnold, 2021).

Por tanto, el total de compras bajo el programa PEPP asciende a un importe de
1.850.000 millones de euros. Esta medida tiene como principal objetivo reducir el tipo
de interés de los valores de deuda publica y privada y aumentar la concesion de crédito.
Las compras tienen la finalidad de estimular el gasto y la inversion para favorecer el

crecimiento economico.

La novedad con respecto al anterior programa de compra de activos, el APP, es
que las adquisiciones de bonos soberanos en las distintas jurisdicciones y los tipos de
activos se realizan de forma flexible. Es decir, las compras no se distribuyen de manera
proporcional entre los paises, sin embargo, se permiten fluctuaciones a lo largo de la
duracion del programa, para evitar una fragmentacién financiera y cumplir con su
deseada transmisidn de politica monetaria a los paises (Jones, 2021). La reinversion del
principal de los valores adquiridos continuard al menos hasta el final de 2023 (Aguilar, y

otros, 2020).

Ademas, el BCE ha incorporado cambios en los criterios y limites del nuevo
programa para evitar obstaculizacion de la correcta transmision de su politica
monetaria. En concreto, las compras no tendran el limite del 33% de los titulos emitidos

por cada pais, ni tendrdan que ser proporcionales al peso econémico de los mismos.

En la siguiente figura 9, se puede observar la evolucidon de compras mensuales

del BCE a través de dicho programa, desde marzo de 2020 hasta el mismo mes de 2021.
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Figura 9: Evolucion de compras mensuales del programa PEPP

(en millones de EUR)
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos extraidos del (BCE, 2021)

CAPTITULO 6: IMPACTO Y RESULTADOS DE LAS MEDIDAS ANUNCIADAS
POR EL BCE

Los discursos de politica monetaria tienen un gran impacto en los mercados
financieros. Existen estudios de Fendel, Neugebauer y Zimmermann (2020) y Klose y
Tillman (2020), sobre el impacto de los anuncios de las medidas de politica monetaria
en el mercado de deuda publica europea. Las rentabilidades de los bonos soberanos son
los primeros en reaccionar ante el anuncio del programa de compra de activos (Jones,

2020).
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Por ello, en este apartado se va a hacer un analisis del impacto de las medidas

anunciadas por el BCE, expresadas en el capitulo anterior.

Durante las primeras semanas de marzo, se hizo un anuncio politico que afecté
rapidamente a la economia europea. En el primer discurso de la autoridad monetaria,
el 12 marzo, como ya se ha expresado, se anuncié un aumento en las compras de activos
a través del APP que no logré convencer a los mercados. Las palabras de Christine
Lagarde?? afirmando que el BCE no estaba para reducir las primas de riesgo, produjeron
una decepcién enorme y provoco un desplome en los mercados. Como consecuencia,

se produjo un fuerte aumento en los tipos de interés de deuda soberana y corporativa.

En la figura 10, se puede observar un ascenso de los tipos, superior en paises
como ltalia y Espafia, en comparacién con Alemania y Francia. Se ponia de manifiesto,
por tanto, una posible repeticion de la ultima crisis de la desintegracion en los mercados

financieros (Jones, 2020).

Figura 10: Tipos de interés de bonos soberanos a 10 afios (en %)
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Fuente: elaboracion propia a partir de (Aguilar, y otros, 2020).

10 y/éase: Press conference 12 March 2020:
https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2020/html/ecb.is200312~f857a21b6c.en.html
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Por consiguiente, Lagarde anuncid, el 18 marzo, en una reunidn extraordinaria,
la creacidn del programa PEPP. La presidenta en este discurso quiso dejar claro que
estdn completamente preparados para incrementar el tamafio de su programa de
compras de deuda y su composicién, “cuanto sea necesario y hasta cuando se
necesite”!! (Lagarde, 2020). Estas palabras, recuerdan a las famosas del ex presidente
Mario Draghi, durante la crisis de deuda, cuando asegurd que haria todo lo necesario
para salvar el euro. Dichas palabras fueron suficientes para reducir las primas de riesgo,
sin tener que aplicar el programa de compras ilimitadas de deuda publica (OMT por sus
siglas en inglés) (Delatte & Guillaume, 2020). Tras el comunicado del PEPP, se puede

observar en la figura 10, la bajada de los tipos interés de la deuda soberana.

Ademas, Fendel, Neugebauer & Zimmermann (2020), han realizado un estudiol2
basado en la metodologia de analisis de eventos en el que identifican conjuntamente el
impacto de los anuncios del BCE de politica monetaria y de la comisidn sobre politica
fiscal'3. Los principales resultados de su estudio muestran que las primas de riesgo de
los paises de alta deuda disminuyeron, pero no porque hayan menguado sus
rentabilidades, sino porque aumentaron las de otros paises de economias mas estables
como Alemania, Austria y los Paises Bajos. Segun dichos autores, su resultado muestra
que, como en el futuro, se espera que los paises financieramente estables, lleven la
mayor parte de la carga de financiacion; lo que provoca que sus bonos se negocien con
una prima mayor (Fendel & Neugebauer, 2020). También, como explica Daniel Lacalle,
economista espafiol de reconocido prestigio4, si hay paises altamente endeudados,
como es el caso de Espafia, con tipos y las primas de riesgo reducidas, se debe a que
Europa les avala y en particular, Alemania y no es una consecuencia de la correcta
politica del pais. De hecho, segun este autor, el BCE estd provocando que aquellos
estados que necesitan reducir sus desequilibrios estructurales, no lo hagan, ya que su

coste de deuda es muy bajo (Lacalle, 2020).

11 Christine Lagarde, presidenta del BCE, en 2020 en un articulo remitido al Financial Times

12| os autores basan la misma metodologia utilizada que Fendel and Neugebaeur (2020) en
https://doi.org/10.1515/ger-2018-0094. Técnica para evaluar los efectos de los anuncios del programa
de politica monetaria no convencional del BCE sobre los rendimientos de la deuda publica a 10 afios de
los Estados miembros de la zona del euro.

13 Estudio realizado desde el 1 de enero de 2020 hasta el 31 de julio de 2020.

14 Top Economics and Finance Blogs de 2018 y Top 50 Economics Influencers.
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Igualmente, se puede destacar otro estudio realizado por Klose y Tillman (2020),
en el que también llevan a cabo un analisis empirico de las reacciones de los mercados
ante los anuncios de politica monetaria y politica fiscal nacional®. Sus principales
conclusiones han demostrado una gran eficacia de la politica monetaria, en particular,
a través de las compras de activos, para apoyar la economia real y aliviar la presién sobre
las finanzas publicas. En concreto, han demostrado que dicha politica es mas eficaz que
la politica fiscal nacional en el apoyo de los mercados de valores (Klose & Tillmann,

2020).

Sin embargo, otro estudio realizado a través de la misma metodologia para
estimar el impacto del Covid-19 en la transmisién de la politica monetaria a los mercados
financieros, observa que ha perdido eficacia. La muestra se realiza a corto plazo'®y
sobre treinta y siete paises, mezclando paises UE y no UE. Sus principales conclusiones
apuntan a que, desde el estallido del coronavirus, la politica monetaria ha debilitado su
transmisién a los mercados financieros, concretamente, a los bonos del Estado, tipos de
cambio y el mercado de valores. Pese a que, las politicas monetarias no convencionales
son ligeramente mas eficaces en el impacto de los mercado de valores y tipos de cambio,
ninguna politica montearia, convencional, ni no convencional, han llevado acabo efectos
significativos (Han & Wei, 2020). Por ello, dichos autores sugieren que convendria que
los bancos centrales acudieran a politicas monetarias mas flexibles y diversificadas,
prestando un apoyo mas concreto en la economia real. También, proponen
implementar otro tipo de politica macro econdmica, como una combinacion de politica
monetaria no convencional y politica fiscal, para asi estimular la economia después de

la pandemia (Han & Wei, 2020).

15 Estudio realizado desde el 17 de febrero de 2020 hasta el 24 de abril de 2020.
16 Desde el 1 de enero de 2020 hasta el 30 abril de 2020.
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CAPITULO 7: RIESGOS Y RETOS DE LA POLITICA EXPANSIVA DEL BCE

Actualmente en 2021, la economia todavia estd sufriendo los efectos del
coronavirus y existe una gran preocupacién sobre la vuelta a la normalidad respecto de
la politica monetaria. Varios autores, entre los que destacan Carbd, Rodriguez y Cuadros
(2021), advierten de los riesgos de la prolongacion de la politica monetaria ultra
expansiva, manteniendo los tipos de interés en minimos histéricos. Ademas, otro autor,
Jones (2021), considera que el BCE cuenta con el reto de disminuir su cartera de activos
del sector publico, sin perturbar el funcionamiento del mecanismo de transmision
monetaria. Teniendo en cuenta que el Tribunal Constitucional Aleman (en adelante,
TCA), en su sentencia de 5 mayo de 2020, ha puesto en duda la legitimidad de las
actuaciones del BCE, éste no puede continuar comprando deuda indefinidamente. En

este apartado se expondra una explicacién mas profunda de estas implicaciones.

En primer lugar, las herramientas no convencionales, como los tipos negativos o
el QE, se consideran esenciales para mantener la estabilidad y liquidez en el sistema
financiero durante la crisis pandémica. Sin embargo, las criticas se centran en su
prolongacidn a largo plazo, debido a la posible presencia de un limite inferior efectivo,
en el que los tipos de interés por debajo de ese limite, no lleven a una transmisién eficaz
de la politica monetaria. Es decir, es aquella situacién en la que el nivel de los tipos de
interés es tan bajo, que los inversores dejan de depositar su dinero en las instituciones
financieras (Carbo, Rodriguez, & Cuadros, 2021). Incluso, segun dichos autores, los tipos
de interés negativos pueden tener el efecto contrario al deseado, menos créditos y
expectativas de inflacién a la baja. Asimismo, los bancos son los mas perjudicados con
este tipo de politica, ya que su negocio principal es afectado al producirse una caida de

los ingresos por intereses.
Otras implicaciones negativas, ademas de las bancarias, provocadas por los

niveles de los tipos, se producen en la estructura de los mercados financieros y el nivel

de liquidez. Una consecuencia de la abundante liquidez que se ocasiona por el nivel tan
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bajo de los tipos, es el crecimiento y la perduracion de las “empresas zombis”Y’, que en
circunstancias normales, se produciria su quiebra o estarian obligadas a su

reestructuracion (Carbo, Rodriguez, & Cuadros, 2021).

Segln estos autores, si se lleva a cabo un aumento de los tipos de interés cuando
la recuperacion sea excesivamente incipiente, los préstamos morosos creceran. Para
evitarlo, es importante endurecer la solvencia empresarial. También, sugieren que al
coexistir una baja inflacidon y unos tipos de interés bajos, el riesgo de la rentabilidad y
actividad crediticia bancaria emporard, por ello, el BCE debe garantizar medios
monetarios convenientes para las entidades financieras. Entre estos medios, plantean
el aumento del tipo de facilidad de depdsito y la reduccidn de las exigencias de reservas

minimas (Carbo, Rodriguez, & Cuadros, 2021).

En segundo lugar, existe el reto de ajuste de los niveles de deuda publica a la vez
gue se estan realizando politicas para estimular la economia. Las compras del BCE a
través del programa PEPP, debido a su flexibilidad, se inclinan mayoritariamente en la
deuda publica de los paises del sur de Europa, concretamente, en Italia y Espafia. Esta
desproporcionalidad con respecto a los demas paises, es un motivo de preocupacion
sobre los altos niveles de endeudamiento, que dificultan la futura extinciéon de su
programa, ya que puede desencadenar una rapida caida del precio de la deuda soberana
en dichos paises (Jones, 2021). Sin embargo, el BCE en su ultima conferencia de prensa,
en abril de 2021, asegurd que considera prematuro evaluar una reduccion del programa
(Europapress, 2021). No obstante, miembros del Consejo de Gobierno, como Klass Knot,
entre otros, presionan para empezar a eliminar gradualmente las compras de activos

(Doncel, 2021).

Al mismo tiempo, el BCE se enfrenta a un trilema tedrico existente en Europa,
qgue consiste en el compromiso de estabilizar la unién monetaria, mantener la libre
circulacion de capitales y reducir la politica monetaria expansiva (Lang & Schadner,

2021). Por ello, estos autores recomiendan la combinacidon de una estabilidad fiscal y

17 Empresas incapaces de pagar los intereses de deuda con su beneficio. Se mantienen a base de ayudas
y refinanciando su deuda o absorbiendo ayudas.
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una reduccién gradual de los planes de compra de activos, que pueden dejar espacio
para que la institucidn monetaria escape del trilema y salir de la crisis del COVID-19 sin

perjudicar al euro.

Por otro lado, el TCA ha puesto en duda la legitimidad de las actuaciones del BCE
en su sentencia dictada el 5 mayo de 2020. A través de la cual, prohibe al Bundensbank®
realizar el programa de compra de deuda publica. EI TCA planteé la duda sobre la
competencia del BCE en el programa de QE de 2015 y ha determinado no respetar parte
de la sentencia del Tribunal de Justicia de la Unién Europea (en adelante, TJUE), que
aprobaba esa medida por parte del BCE (Mangas Martin, 2020). El TCA consideraba que
el BCE actuaba desproporcionadamente, incluso uno de sus magistrados, ha
argumentado que “el BCE no es el amo del universo”. La respuesta del TIUE ha quedado
muy clara, respaldando la independencia y competencia de la autoridad monetaria,
siendo el Unico érgano competente para declarar si una actuacién de una institucion de
la UE se encuentra dentro del derecho de la Unién (Stumpf, 2020). Este conflicto se
puede aplicar también al uso del programa PEPP desde 2020. Estas tensiones se deben
al cambio de papel del BCE que, en los ultimos afios, ha pasado de ser una institucién
mas prudente, a estar preparado para luchar contra una crisis, como la actual,
provocando diferencias entre los paises del norte y la periferia, que deben resolverse

mediante una futura integracion (Mooij, 2020).

Ademas, Lacalle (2021) considera que la politica monetaria actual estd siendo
una excusa para no realizar las reformas estructurales necesarias. Critica la elevada
financiacion de déficits de ciertos paises, en los que se produce una acumulacion de
desequilibrios, poniendo de manifiesto el peligro del crecimiento del conjunto de la zona
euro. Considera que son los paises con ahorros, como Alemania quienes permiten el
endeudamiento del BCE con la compra de bonos de los paises del sur. Dicho autor, niega
las palabras de Lagarde (2020): “tiempos extraordinarios requieren medidas
excepcionales”, afirmando que desde hace 10 afios el BCE ha utilizado la politica ultra

expansiva. Asimismo, Hernandez de Cos, gobernador del Banco de Espafia, razona que

18 Banco Central de Alemania
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hay que dejar de llamar a este tipo de politicas, como medidas no convencionales y
empezar a considerarlas herramientas convencionales, ya que no son una excepcion

temporal, después de tantos afios usandolas (Arancibia, 2021).

Igualmente, segin Lacalle (2021), los tipos negativos no son una sefial de
confianza, sino un modo de esconder el verdadero riesgo, los desequilibrios. Como
consecuencia, esta politica fomenta burbujas en el mercado de renta fija con su

respectivo riesgo financiero.

Por ultimo, un gran reto al que se enfrenta la autoridad monetaria, consiste en
la revision de su estrategia monetaria, retrasada tras la pandemia. Es decir, se tiene que
valorar un cambio en el objetivo de estabilidad de precios, actualmente cuantificado
como cerca, pero por debajo del 2%, a establecer una cifra concreta (Doncel, 2021).
Hernandez de Cos, opina que es el momento de modificar el objetivo, enfocando la meta
al 2%, en linea con la Fed, para poder llevar a cabo una direccion mucho mas directa. En
concreto, la Fed ha establecido una politica de metas de inflacidn promedias, es decir,
se admitird un ascenso en los precios por encima del objetivo del 2% (Haro, 2020).
Igualmente, considera esencial establecer el principio de simetria, porque el objetivo de
inflacién se consigue a lo largo de un periodo amplio y no en un momento concreto.
Esto implicard la existencia de periodos en los que los precios se encuentren
moderadamente por debajo de dicho objetivo y otros, en los que estén por encima y asi
evitar subir los tipos para rebajar la inflacidn (Arancibia, 2021). Para Hernandez de Cos,
el nuevo cambio en la meta de inflacién de la Fed, ha sido positivo, porque han

aumentado las expectativa de inflacion en Estados Unidos (Salobral, 2021).
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Las previsiones de marzo de 2021 del IPC y del crecimiento del PIB, son las

siguientes (ver figura 11):

Figura 11: Proyecciones macroecondmicas (Inflacién y PIB)
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Fuente: elaboracion propia a través de datos extraidos del portal web del (BCE, 2021).

En junio, se espera una nueva reunioén del BCE, que dard lugar a la publicacion de

nuevas previsiones econdmicas donde se esperan una mejora de previsiones en el

crecimiento del PIB y la inflacién (Arnold, 2021).
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CAPITULO 8: CONCLUSION

El Banco Central Europeo, se ha enfrentado a grandes retos durante la Ultima
década: la crisis financiera, la gran recesién, la crisis de deuda y la todavia presente, crisis
del coronavirus, que han dificultado el cumplimiento de su objetivo principal, la

estabilidad de precios.

Desde el 2014, el BCE ha llevado a cabo una politica monetaria no convencional.
Aplicando tipos de interés negativos, ampliando sus operaciones de préstamo y

realizando programas de compra de activos.

Antes de la irrupcidn del Covid-19, Europa se enfrentaba al proceso de tener que
llevar a cabo una normalizacién monetaria, mostrando un periodo de estancamiento y

baja inflacidn.

Tras el estallido de la pandemia, se ha observado un gran cambio en la actuacion
del BCE, en comparacion con la crisis financiera global de 2008. Su respuesta ha sido
mucho mas rapida y eficaz, anunciando un paquete competitivo de medidas no
convencionales, entre las que destaca el Programa de Compras de Emergencia por la
Pandemia (PEPP), con un total de 1,85 billones de euros, con el objetivo de preservar

unas condiciones de financiacidn favorables a las empresas, gobiernos y hogares.

A corto plazo, la aplicacién de dichas medidas han supuesto una exitosa
reduccién de los tipos de interés de los bonos soberanos de los paises de la zona euro.
Sin embargo, sera el largo plazo lo que permitird investigar sus efectos reales en la
economia. No hay que olvidar los riesgos que la prolongacidn de las medidas de politica
monetaria ultra expansiva provocan en la rentabilidad del sector bancario, asi como, el
peligro de la presencia de un limite inferior efectivo de los tipos de interés, que perjudica

la transmisién de politica monetaria.
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Asimismo, el reto principal al que se enfrenta la institucién, es buscar el equilibrio
de la retirada de las ayudas econdmicas sin descarrilar la recuperacién; tema que se
debatird y dilucidard en la proxima reunidon del BCE, el 10 de junio de 2021. Los
miembros mads duros del Consejo de Gobierno, presionan para se empiece con la
ralentizacion del PEPP, ya que si las expectativas de inflacidn y crecimiento econémico
mejoran, se debe realizar lo antes posible, porque las compras de bonos no pueden
prolongarse indefinidamente. Mientras que otros miembros, son mdas cautos, pues
quieren dotar al BCE de una mayor libertad para una posible actuaciéon ante una
debilitacién de la economia. No obstante, todo dependera de la marcha de ésta, tras la

evolucion del virus y la vacunacién en Europa.

Ademas, el BCE, a lo largo de este afio (2021), tendra que finalizar la revision de
su estrategia monetaria, en la que decidira la cuantificacion del objetivo de inflacion y
cuales seran las medidas necesarias para alcanzarlo, ya que constituye su primordial

finalidad.

Por ultimo, en cuanto a las medidas, hay que manifestar que las herramientas
extraordinarias implantadas hasta ahora, se han empezado a considerar como
instrumentos habituales de que debe disponer la autoridad monetaria para poder llevar

a cabo su trabajo.

Con todo lo expuesto anteriormente, se evidencia la existencia real de una

limitacidn en los instrumentos de politica monetaria europea.

En definitiva, se puede afirmar que la politica monetaria juega un papel esencial
en la evolucién econdmica europea. Para llevar a cabo una politica monetaria eficaz, es
fundamental elegir unos instrumentos claves que den respuesta a unos objetivos
planteados y disponer de un correcto funcionamiento de mecanismo de transmision.
También, es de vital importancia, combinar la politica monetaria con una fuerte politica
fiscal para poder impulsar la recuperaciéon econémica de la crisis generada por el

coronavirus.
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En cuanto a las limitaciones del trabajo, considero preciso resaltar la complejidad
para cuantificar el impacto de las medidas adoptadas por el BCE sobre la economia real,

dada la actualidad del tema escogido.
Como recomendaciones para futuras lineas de investigacion, seria interesante

analizar las actuaciones de politica monetaria de otros bancos centrales, como la Fed y

hacer una comparacién de su impacto sobre la evolucion reciente de la economia.
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