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RESUMEN:

En poco mas de una década, la economia europea ha atravesado tres crisis consecutivas
con caracteristicas muy diferentes, pero con graves consecuencias en todos los casos. La
crisis financiera de 2008 gener6 una fuerte reduccion de créditos a empresas y hogares,
lo que dificultd considerablemente el crecimiento y el empleo. La respuesta masiva de
algunos gobiernos europeos en apoyo de sus instituciones financieras, especialmente las
crediticias, provoco dudas sobre la solvencia econdmica de dichas autoridades y, en
consecuencia, de sus paises, desencadenando la que se denomind Crisis de la deuda
soberana, que llegd a poner en duda incluso la continuidad del euro como moneda
comun. Cuando parecia que la mayoria de las economias habian logrado estabilizarse, la
pandemia del Covid-19 y las posteriores medidas de contencidén desencadenaron una
crisis sanitaria y econdémica sin precedentes. La propagacion de este virus no solo
comprometié seriamente la salud de la poblacién, sino también la supervivencia de la
economia real en su conjunto, pues en muchas ocasiones fue necesario el confinamiento

domiciliario y el cierre de las actividades no esenciales para frenar los contagios.

En el siguiente proyecto de fin de carrera se analiza la reaccion de las autoridades
monetarias europeas ante cada una de las tres crisis, subrayando como se han adaptado
sus respuestas a las circunstancias cambiantes a las que han tenido que hacer frente. Se
hara especial hincapié en el cambio de respuesta del BCE a la crisis de Covid-19 y, en
concreto, en la principal herramienta implementada por el mismo para ayudar a
mitigarla: el Programa de Compras de Emergencia Pandémica. En particular, se
identificaran dos caracteristicas muy innovadoras de la rapida e intensa reaccion del
BCE: el mayor apoyo directo a la economia real y el mayor gado de coordinacion y

solidaridad entre los Estado Miembros.

Palabras clave: Crisis, Banco Central Europeo (BCE), Politica Monetaria, Covid-19,

Programa de Compras de Emergencia Pandemica



ABSTRACT:

In little more than a decade, the European economy has gone through three consecutive
crises with very different characteristics, but with severe consequences in all cases. The
financial crisis 2008 led to a sharp reduction in credit to businesses and households,
which significantly hampered growth and employment. The massive response of some
European governments in support of their financial institutions, especially credit
institutions, raised doubts about the economic solvency of these authorities and,
consequently, of their countries, triggering the so-called Sovereign Debt Crisis, which
even called into question the continuity of the euro as a common currency. Just when it
seemed that most economies had managed to stabilize, the Covid-19 pandemic and the
subsequent containment measures triggered an unprecedented health and economic
crisis. The spread of this virus not only seriously compromised the health of the
population, but also the survival of the real economy as a whole, as home confinement

and the closure of non-essential activities were often necessary to curb contagions.

The following final project analyses the reaction of European monetary authorities to
each of the three crises, highlighting how they have adapted their responses to the
changing circumstances they have had to face. Particular emphasis will be placed on the
ECB's changed response to the Covid-19 crisis and, in particular, on the main tool
implemented by the ECB to help mitigate it: the Pandemic Emergency Purchase
Programme. In particular, two highly innovative features of the ECB's rapid and
intensive reaction will be identified: the increased direct support to the real economy

and the greater degree of coordination and solidarity among Member States.

Key words: Crisis, European Central Bank (ECB), Monetary Policy, Covid-19,

Pandemic Emergency Purchase Programme
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CAPITULO I. INTRODUCCION

Desde su creacion en 1998, el Banco Central Europeo, a la cabeza del Sistema
Europeo de Bancos Centrales y el Eurosistema, ha jugado un papel fundamental en la
configuracién de la politica monetaria global. Como principal garante de la estabilidad
de precios en la eurozona, sus decisiones en relacion a la subida o bajada de los tipos de
interés y, por tanto, de la liquidez del mercado, ha tenido -y continda teniendo- un gran
impacto en el resto de las economias mundiales. Este mandato estd cuidadosamente
delimitado por el articulo 132 del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea
(TFUE).

Las sucesivas crisis de 2008 y 2010 pusieron en jaque la estabilidad del sistema
financiero e, incluso, la permanencia del euro. Desde el Banco Central Europeo se tratd
de minimizar el impacto de estas crisis a toda costa, recurriendo a una serie de medidas
cuya integracion en el mandato otorgado por TFUE a esta institucion fue puesto en
duda?.

Ahora, con la crisis sanitaria provocada por la pandemia del Covid-19 y la
consecuente crisis econdémica derivada de las medidas de contencion del virus, el Banco
Central Europeo ha desarrollado un nuevo plan de accion. ¢Estara este sobrepasando los
limites del mandato tradicionalmente conferido a la institucion? ;Puede hablarse de un
nuevo paso hacia la verdadera Unién Econdmica? ¢Es valida, y por tanto, esta

justificada la nueva actuacion del BCE?

El principal objetivo de este trabajo de fin de grado seré analizar el impacto que han
tenido las tres grandes crisis del siglo XIX en la politica monetaria y econdmica de la
eurozona, comprobar las novedades implantadas por el Banco Central Europeo en su
actuacion y ponderar si constituyen o no una extralimitacion de su mandato. Para ello,
la metodologia empleada se centrara en la revision documental relacionada con el marco
normativo del SEBC y del BCE, asi como en la evolucion de la actuacion Banco
Central ante las crisis de 2008, 2010 y la reciente crisis sanitaria y econdémica del
Covid-19. Los efectos economicos y legales que podran ponerse de manifiesto tras las

novedades en el plan de accion del BCE seran de mayuscula trascendencia y actualidad,

L Version Consolidada del Tratado de Funcionamiento de la Unidn europea, firmado el 16 de octubre de
2012. Diario Oficial de la Unién Europea,26 de octubre de 2012 nim. 362, pp. 104.

2 Sentencia del Tribunal Constitucional Aleméan de 5 de mayo de 2020 contra la resolucién del TJUE de
16 de junio de 2015 (asunto C-62/14).



pues podran servir de preambulo para lograr en un futuro la tan ansiada Union

Econdmica.

En las paginas que siguen, tras una breve presentacion del marco institucional de la
autoridad monetaria, se describe la actuacion del BCE durante las sucesivas crisis
financiera, de deuda soberana y pandémica, y se valoran sus respuestas y su capacidad
de adaptacion al cambiante escenario, con especial foco en la crisis sanitaria y
econdmica creada por la propagacion del coronavirus en 2020. También se estudian los
retos que el Eurosistema ha tenido que enfrentar en su tarea, provenientes de la

impugnacion judicial de sus decisiones.



CAPITULO Il. PROCESO DE CONSOLIDACION DE UNA POLITICA
MONETARIA UNICA Y LA NECESIDAD DE UNA SUPERVISION
FINANCIERA COMUN

1. HACIA UNA UNION MONETARIA

1.1. Antecedentes

La cooperacion financiera y la estabilidad monetaria en la Unién Europea (UE)
constituia una de las principales aspiraciones de sus Estados Miembros tras el colapso
de los acuerdos de Bretton Woods® y la crisis del petréleo de 1973. Como respuesta al
ambiente de incertidumbre e inflacidén descontrolada, en 1973 se creo el Fondo Europeo
de Cooperacion Monetaria (FECOM). Su principal labor consistié en controlar la
progresiva reduccion de los margenes de fluctuacion entre las monedas de los Estados
miembros de la antigua Comunidad Econémica Europea (CEE), que tras el abandono
del patron dolar se habian desestabilizado. En 1976 dirigié la administracion de los
préstamos comunitarios en favor de los Estados miembros, apoyando sus balanzas de
pagos, y desde 1979 se encargd de todas las tareas relacionadas con la creacion, el uso y
la remuneracion de la unidad de la Unidad de Cuenta Europea (ECU) que se credé como
uno de los pilares fundamentales del Sistema Monetario Europeo puesto en

funcionamiento ese mismo afo.

Con el Tratado de Maastricht o Tratado de la Union Europea (TUE)* firmado en
1992, y entrado en vigor en 1993, se define una nueva hoja de ruta para avanzar hacia la
unidad monetaria. Entre sus propuestas se incluye la creacion en 1994 del Instituto
Monetario Europeo (IME), sustituyendo a su predecesor, el FECOM. Esta institucion
con personalidad juridica propia sirvié como herramienta de desarrollo de numerosas
tareas operativas, entre las que se encontraban la creacion de una nueva moneda y el

establecimiento del Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC).

3 El Sistema de Bretton Woods se conformé por una serie compromisos acordados entre un total de 44
naciones para hacer frente al detrimento econémico ocasionado por la Segunda Guerra Mundial. Tras dos
afios de negociaciones y debates, se logro establecer un sistema monetario internacional que existio desde
1944 hasta 1973. Con él se erigié un sistema de tipos de cambio fijo en paridad con el dolar y se crearon
las instituciones del Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial. Su papel fue clave en el proceso
globalizacién del comercio y las finanzas. No obstante, la irrupcidn de la Guerra de Vietnam y el aumento
del déficit comercial estadounidense forz6 al Gobierno de Nixon a devaluar su moneda. Los problemas de
liquidez y confianza de la divisa sobre la que se sostenia el sistema generaron el abandono de muchos
Gobiernos del sistema (dejando de fluctuar sus monedas) y su consecuente derrumbe.

4 Tratado de la Unién Europea, firmado el 7 de febrero de 1992. Diario Oficial de las Comunidades
Europeas, nim. 191, pp. 1-112.
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El 1 de junio de 1998 se cre6 el Banco Central Europeo con sede en Francfort del
Meno (Alemania), asumiendo las funciones del IME. Cuando el 1 de enero de 1999 se
inaugurod el proyecto de la Union Monetaria, fue designado como responsable de la
instrumentacion de su politica monetaria. Asumid por tanto la labor de preservar la
estabilidad de los precios por medio de la influencia en los tipos de interés y la cantidad
de dinero en circulacién. para contribuir al crecimiento econémico y al pleno empleo, se
establecié que el nivel de inflacion debia mantenerse un nivel inferior, aunque préximo
al 2% a medio plazo®. Como puede observarse en el siguiente grafico, desde la crisis de
deuda soberna, los niveles de inflacion han estado sensiblemente por debajo del objetivo
del BCE. Esto ha sido debido a los efectos de la baja actividad econémica sobre el nivel
de los precios. Igualmente se aprecia que, a raiz del estallido de la crisis pandémica, la

inflacion entré de nuevo en 2020 en cifras negativas.

Gréfico 1: Evolucion de la inflacidn en la zona euro 2010-2020°
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1.2. Diferencias entre el SEBC y el Eurosistema

El Sistema Europeo de Bancos Centrales, fue creado con vistas a mantener la
estabilidad de los precios y a apoyar las politicas econdémicas de la UE’. Su regulacion
en el TUE se baso en la idea de que todas las naciones integrantes de la UE adoptarian

el euro y colaboraran en la constitucion de una politica monetaria Unica. Para lograr esto

5 BCE, “La politica monetaria del BCE”. Francfort del Meno, 2011, p. 7.

® Fuente: Informe Anual del BCE para 2020 (realizado en 2021 a raiz de los datos de Eurostat).
Recuperado el 14 de junio de 2021 de:
https://www.ecb.europa.eu/pub/annual/html/ar2020~4960fb81ae.es.html

7 Articulo 127, apartado 2 y 4, de la Versién Consolidada del Tratado de la Unién Europea, firmado el 7
de febrero de 1992. Diario Oficial de la Unién Europea, 30 de marzo de 2010, nim. 326, pp. 102-103
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se establecieron una serie de criterios de convergencia® que garantizaban el desarrollo
economico equilibrado entre los integrantes de la Unidon Monetaria. Su entrada en vigor
se fijé el 1 de enero de 1999, por lo que todos los Estados Miembros debian adaptar su

legislacion interna para alcanzalos en la fecha deseada. Entre ellos se incluyeron:

i.  Estabilidad de los precios. Este criterio se adoptd por medio de la fijacion de
una tasa de inflacion préxima -pero nunca superior en mas de un 1,5%- a la
media de los tres Estados miembros con precios mas estables. Esta medida
reflejo el interés de que todos los paises que adoptaran el euro tuvieran un
nivel de precios sostenible y similar entre si.

ii.  El saneamiento de las finanzas publicas. El objetivo ultimo de este criterio
residia en lograr que las finanzas publicas de los paises integrantes de la
zona euro tuvieran unas finanzas solidas y sostenibles. Para ello, la Comisién
seria la encargada de examinar si: (i) el déficit pablico es superior al 3% del
PIB, y si (ii) la deuda publica es superior al 60% del PIB.

iii.  La estabilidad de los tipos de cambio. Para lograr este criterio, los Estados
debian mantener el tipo de cambio de su divisa sin tensiones graves (sin
devaluaciones y manteniéendose dentro de los margenes normales de
fluctuacidn establecidos por el Mecanismo de Tipo de Cambio del Sistema
Monetario Europeo) durante, al menos, los dos afios previos al examen.

iv.  Niveles 6ptimos de los tipos de interés a largo plazo. Durante el afio precio
al examen, los tipos de interés a largo plazo de los no debian superar el 2%
de los tres Estados miembros con mejor comportamiento.

v.  Como criterio adicional de convergencia, se establecid la necesidad de que la
legislacién interna de los futuros Estados integrantes estuviera en sintonia
con el Tratado y los Estatutos del Sistema Europeo de Bancos Centrales y
del Banco Central Europeo.

Tras la entrada en vigor de la Union Monetaria, estos criterios de convergencia
debian mantenerse para perpetuar la solidez y estabilidad del sistema.
Consecuentemente, articulo 122.2 del TUE determin6 que, al menos®, cada dos afios,

8 Protocolo sobre los criterios de convergencia previstos en el articulo 109 J Del Tratado Constitutivo de
la Comunidad Europea, firmado el 7 de febrero de 1992. Diario Oficial de las Comunidades Europeas,
nam. 191, pp. 185-186.

® También podria realizarse a peticion de algtn Estado Miembro, de la Comision o del BCE.
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deberan elaborarse “informes de convergencia” que evaliien el grado de cumplimiento

de los criterios.

Sin embargo, en el momento de la entrada en vigor de la Union Monetaria, no todos
los Estados miembros del SEBC adoptaron el euro como su divisa nacional. Es mas, a
dia de hoy tan solo 19 de los 27 Estados que componen el SEBC son miembros de la
zona euro'®. Nace asi la necesidad de distinguir esta institucion del denominado

Eurosistema.

Mientras el SEBC esta formado por el Banco Central Europeo!! y por los bancos
centrales nacionales miembros de la UE (BCNs), el Eurosistema constituye una
institucion independiente compuesta por el BCE y aquellos paises de la UE que han

adoptado el euro.

Como el mandato otorgado por el TUE al Sistema Europeo de Bancos Centrales
partia de la base de la Unién Monetaria de todos sus integrantes, en la practica, este es
desarrollado por el Eurosistema. Dicha situacion se mantendrd, al menos, hasta que se
consiga la absoluta unidad econdémica entre los Estados miembros del SEBC. Entre sus

principales funciones se encuentran®?:
a) definicion y ejecucion de la politica monetaria Unica;

b) realizacion de operaciones de cambio de divisas en consonancia con la politica

cambiaria establecida;

c) gestion de las reservas oficiales en moneda extranjera de los paises de la zona

euro;
d) promocion del buen funcionamiento del sistema de pagos; y
e) contribucion a la buena gestion de la supervision de las entidades de crédito.

Gracias a la participacion del BCE en el Sistema Europeo de Bancos Centrales y en
el Eurosistema, se garantizaba en la practica el cumplimiento de todas las funciones

arriba enunciadas. No obstante, estas han tenido que ir cambiando con el tiempo.

10 Entre las naciones que componen el SEBC pero aln no han adoptado el euro como moneda propia se
encuentra: Bulgaria, Croacia, Republica Checa, Dinamarca, Hungria, Polonia, Rumania y Suecia.

11 El marco institucional se contiene en los Estatutos del Sistema Europeo de Bancos Centrales y del
BCE, que constituyen un Protocolo anexo al Tratado Constitutivo de la Unién Europea.

12 Articulo 127, apartado 2 y 5, de la Version Consolidada del Tratado de la Unién Europea, firmado el 7
de febrero de 1992. Diario Oficial de la Unién Europea, 30 de marzo de 2010, nim. 326, pp. 102-103
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1.3. Funciones del Banco Central Europeo

Como se ha comentado, el Banco Central Europeo es una institucion compleja. En un
inicio, su creacion estaba destinada a servir de soporte al Sistema Europeo de Bancos
Centrales en la realizacion de sus funciones?®. Pero tras la entrada en vigor del euro y la
no integracién de todos los Estado Miembros del SEBC a la eurozona, se ha convertido
en un Organo con presencia en estas dos instituciones: el Sistema Europeo de Bancos
Centrales (integrado por todos los Estados Miembros de la Union Europea) y el
Eurosistema (integrado por todos los Estados Miembros que han adoptado el euro como

moneda comun).

Consecuentemente, las funciones del Banco Central Europeo quedan distribuidas de

la siguiente forma®*:

i. El Consejo de Gobierno, integrado por el Comité Ejecutivo y los
gobernadores de los BCNs de los Estados que han adoptado el euro, seré el
encargado de desarrollar las funciones encomendadas al Sistema Europeo de
Bancos Centrales previamente enunciadas. Al tratarse todas ellas de medidas
en materia de politica monetaria, en la practica solo afectara a desarrollo de
las economias de los Estados Miembros integrantes del Eurosistema.

ii. ElI Comité ejecutivo, integrado por el presidente, vicepresidente y cuatro
técnicos expertos seleccionados por los gobiernos de los Estados de la zona
euro, sera el encargado de desarrollar aquellas decisiones monetarias
adoptadas por el Consejo de Gobierno y de coordinar a los bancos centrales
del Eurosistema en la implantacion de las politicas. Ademas, sera el 6rgano
que desarrolle la gestion ordinaria del BCE.

iii.  El Consejo General, integrado por el presidente y vicepresidente del Banco
Central Europeo, ademés de todos los gobernadores de los BCNs de los
Estados Miembros de la Union Europea. Este es el 6rgano que inicialmente
estaba previsto que dirigiera la politica monetaria de la Union, pero hasta
gue no se produzca una efectiva Union Monetaria entre todos los integrantes

del SEBC no podré desarrollar su mandato inicial. Consecuentemente, en la

13 Tratado de la Union Europea, firmado el 7 de febrero de 1992. Diario Oficial de las Comunidades
Europeas, nim. 191, pp. 29.

URAKIC, D., VERBEKEN, D., “Las Instituciones de la Unién Econémica y Monetaria”. Fichas técnicas
sobre la Union Europea, abril de 2021. Recuperado de la pagina web del Parlamento Europeo el 14 de
junio de 2021: https://www.europarl.europa.eu/ftu/pdf/es/FTU_2.6.2.pdf
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practica se dedica a coordinar la politica monetaria de la zona euro con la de
los Estados miembros no integrantes del Eurosistema. Ademas, es el
encargado de desarrollar toda la informacion estadistica relacionada con la
institucion y de supervisar el correcto funcionamiento del Mecanismo de

Tipo de Cambio del Sistema Monetario Europeo.

Ademas de la toma de decisiones relativas al mandato encomendado al Sistema
Europeo de Bancos Centrales (y enunciadas en el epigrafe anterior), el Banco Central

Europeo es el encargado de realizar las siguientes funciones:

i.  Autorizar la efectiva emision de los billetes correspondientes a la eurozona®®.

ii.  Recopilar la informacion necesaria de las autoridades competentes para el
desarrollo de los trabajos y estimaciones estadisticas™®.

iii. Otorgar su recomendacion sobre los actos desarrollados por la Unién
Europea y relacionados con sus competencias®’.

iv.  Promover el correcto funcionamiento del sistema de pago (Target2), que
vincula los mecanismos de pago de los Estados Miembros y el del Banco
Central Europeo.

A raiz de la crisis financiera de 2008, la Unién Europea aboga por la creacion de
una serie de medidas que refuercen los requisitos a los que estdn sometidas las
instituciones financieras y desplieguen un proceso de control de su cumplimiento. Asi
es como el 1 de enero de 2011 entra en vigor el Sistema Europeo de Supervision
Financiera (SESF), compuesto por una serie de autoridades europeas coordinadas por el
BCE8. La labor fundamental de esta institucion se centro en la efectiva supervision de
que todas las normas aplicables al sector financiero fueran correctamente
implementadas por los Estados miembros. De esta forma, se lograba mantener un clima

de estabilidad financiera y confianza que evitara otra crisis similar a la de 2008.

15 Articulo 132 de la Versién Consolidada del Tratado de Funcionamiento de la Unién europea, firmado
el 16 de octubre de 2012. Diario Oficial de la Unién Europea,26 de octubre de 2012 ndm. 104.

16 Articulo 5 del Estatuto del SEBC y del BCE, incorporado como Protocolo anexo al Tratado constitutivo
de la Comunidad Europea firmado el 25 de marzo de 1957. Compendium del BCE, 2002, pp. 3.

17 Articulo 128, apartado 4 de la Version Consolidada del Tratado de Funcionamiento de la Union
europea, firmado el 16 de octubre de 2012. Diario Oficial de la Unién Europea, 26 de octubre de 2012
nam. 103.

18 PARENTI, R., “El Sistema Europeo de Supervision Financiera (SESF)”. Fichas técnicas sobre la
Unién Europea, noviembre de 2020. Recuperado de la web del Parlamento Europeo el 14 de junio de
2021: https://www.europarl.europa.eu/ftu/pdf/es/FTU_2.6.14.pdf
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Ademas, tras la crisis soberna de 2010, los gobiernos europeos decidieron dar un
paso mas en su hoja de ruta hacia la “Unién Bancaria” y crearon en 2013 el Mecanismo
Unico de Supervision (MUS)®*. Este nuevo organismo se configura como un sistema
europeo integrado de vigilancia de las entidades financieras. Mientras que la supervision
de las instituciones mas significativas?® se realiza bajo el liderazgo del Banco Central
Europeo, la del resto de entidades se corresponde a las autoridades nacionales
competentes de cada Estado miembro. Asimismo, en marzo de 2014 se cred el
Mecanismo Unico de Resolucion (MUR), cuya principal actividad consiste en
garantizar la eficiencia de las quiebras de los bancos integrados en la Union Bancaria,
minimizando los costes para el contribuyente y la economia real. Sin embargo, esta
labor se encomendé a una autoridad independiente (la Junta de Unica de Resolucion,

JUR) en lugar de al Banco Central Europeo.

Lo cierto es que con la creacion de todos estos organismos se puede apreciar el
comienzo del desarrollo de una cultura comdn de supervision que podria servir de
antesala para una futura Unién Bancaria. Si bien este tema profundamente interesante,
tras la crisis del Covid-19 no se han apreciado claros indicios de un impulso normativo
en este sentido. Por ello, habrd que esperar algo méas de tiempo hasta que vuelvan a
dilucidarse indicios de un avance de la UE en este sentido.

En definitiva, desde el colapso de los acuerdos de Bretton Woods y el abandono del
patron dolar, la CEE (y posterior UE) ha dirigido sus esfuerzos a la consecucion de una
Unién Monetaria que coordine las politicas entre los Estados miembros europeos. Esta
cooperacion beneficiaria la estabilidad de los precios y otorgaria solidez a la divisa
Unica, aumentando la eficiencia de sus mercados (mas integrados) y su influencia en la
economia mundial. Tanto el FECOM como el IME sentaron las bases para la ulterior
constitucion de un drgano encargado de dirigir estas politicas, el BCE (a travées del
mandato del Sistema Europeo del Bancos Centrales). A dia de hoy, esta institucion se
ha convertido uno de los agentes mas influyentes de la economia mundial. Sus

decisiones afectaran no solo a los paises integrantes de los sistemas donde las desarrolla

19 MAGNUS, M., “La unién bancaria”. Fichas técnicas sobre la Unién Europea, abril de 2021.
Recuperado de la web del Parlamento Europeo el 14 de junio de 2021:
https://www.europarl.europa.eu/ftu/pdf/es/[FTU_2.6.5.pdf

20 |_as entidades financieras mas significativas quedaran definidas por el Reglamento del MUS, siendo los
criterios de seleccion los relativos al tamafio, a la importancia econémica, a si realizan actividades
transfronterizas y a si necesitan de apoyo publico directo para su mantenimiento.
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sino también al resto de naciones (este efecto se implica debido al alto grado de
interconexion y dependencia que poseen las economias contemporaneas). Ademas, la
progresiva cooperacion de sus Estados miembros servird de precedente para otros
sistemas de colaboracion internacional y, ¢quién sabe? podria incluso llegar a influir en
el avance europeo hacia algo mas que una Union Monetaria, una Unién Economica. Es
por ello por lo que resulta de especial interés analizar la tendencia de la labor del Banco
Central Europeo y su posible transformacion a lo largo de los afios.

2. GARANTIAS INSTITUCIONALES SOBRE LA INDEPENDENCIA DEL
BANCO CENTRAL EUROPEO

2.1. El principio de prohibicion de la financiacion monetaria

A lo largo de la historia de las finanzas publicas y en todas las naciones ha sido
frecuente que los Tesoros nacionales, encargados de la gestion financiera de los
Estados, recurriesen al banco central del pais correspondiente para obtener fondos con
los que hacer frente a gastos publicos de la méas diversa naturaleza, como los gastos de
guerra o de conquista en tiempos pasados. Es obvio, sin embargo, que el recurso
exagerado por parte de los gobiernos a la “maquina de imprimir billetes” de su
respectivo banco central, provoca la pérdida de valor de la moneda correspondiente
generando una mayor inflacion en el interior del pais, y depreciacion del tipo de cambio
frente a otras divisas en el exterior. Pese a ello, muchos gobiernos cedieron a la
tentacion de obtener fondos de forma rapida y facil sin tener que recurrir a la impopular

recaudacion de impuestos.

El recurso a los “préstamos” del banco central por parte del gobierno es
especialmente tentador en los casos de crisis econdmica. El gobierno pediria un
préstamo al banco central que se instrumentaria en unos bonos o pagarés de deuda
publica que recibiria el banquero, y que se irian amortizando a lo largo del tiempo
mediante pagos del gobierno al banco central. Con esos fondos el gobierno financiaria
los programas de ayuda a ciudadanos y empresas.

Este mecanismo resulta especialmente problematico en la zona del euro, pues la
autoridad monetaria (el BCE) no es una institucion nacional, sino que engloba a varios
Estados miembros. Por ello, y por las consecuencias negativas en términos de inflacion

y depreciacion antes sefialadas, el Derecho Comunitario ha establecido el principio de
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prohibicion absoluta de financiacion monetaria en el articulo 123 del Tratado de
Funcionamiento de la Union Europea. De acuerdo con ese precepto ni el Banco Central
Europeo ni los bancos centrales nacionales puede hacer préstamos ni directa ni
indirectamente a las instituciones comunitarias ni a los gobiernos de la zona euro. En lo
que mas afecta a este trabajo la norma prohibe a los bancos centrales la suscripcién de
deuda publica® en su emision (mercado primario), pero no impide que los bancos
centrales puedan comprar la deuda publica (mercado secundario) que sea propiedad de
terceros que la suscribieron en su emision o a su vez la adquirieron en el mercado. En la
practica, las compras de bonos se contratan con los grandes tenedores de bonos que son

los bancos de inversion estadounidenses, britanicos o de la zona del euro.

La delgada linea que separa la “suscripcion” de deuda publica en el mercado
primario de la “compra” en el mercado secundario es uno de los argumentos que, como
se vera posteriormente, utilizaron los demandantes para oponerse a los programas de
compras del BCE/Eurosistema por considerarlos contrarios a la prohibicion de

financiacion monetaria.
2.2. La financiacion de Banco Central Europeo: la clave de capital

El BCE dispone de un capital®? de aproximadamente 10.800 millones de euros, de los
que unos 7.600 millones fueron desembolsados por los bancos centrales nacionales de
los paises de la zona del euro. Los bancos centrales de los estados miembros de la UE
no tuvieron que desembolsar su participacion completa puesto que no cedieron sus
competencias de politica monetaria al BCE. La participacion de cada BCN en el capital
del BCE se denomina “clave de capital” y se calcula teniendo en cuenta dos factores: el
producto interior bruto y la poblacion de cada estado miembro. El célculo se actualiza
cada 5 afios para reflejar los cambios en el PIB y la poblacién y también cuando algun
estado miembro adopta la moneda comdn. En la actualidad la clave de capital de los

cinco BCNs del Eurosistema con mayor participacion es de (aproximadamente) un 26%

21 Cuando hablamos de deuda publica nos referimos a bonos emitidos por las instituciones comunitarias,
por los gobiernos nacionales de los estados miembros y por los que emiten algunas regiones de la
Eurozona.

22 Aunque pueda parecer una paradoja, puesto que estas instituciones “crean” el dinero, los bancos
centrales estan dotados de un capital cuya finalidad es la de absorber pérdidas, al igual que sucede en las
sociedades mercantiles. Como justificacién de la necesidad de disponer de ese capital se suelen
mencionar razones de independencia y de credibilidad: un banco central que perdiese continuamente
dinero en sus operaciones hasta agotar todos sus recursos y tuviese que recurrir continuamente al estado
para incrementar su capital, perderia su independencia del poder politico y sus acciones de politica
monetaria no generarian confianza en el mercado.
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para el banco central aleman, un 20% el francés, un 17% el italiano, un 12% el espafiol

y un 6% el de holandés?3.

Estas cifras no seran especialmente relevantes para la toma de decisiones en el
Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo, puesto que se suele seguir un sistema
por consenso y no se “ponderan” los votos. No obstante, si poseeran mayor importancia
en la atribucion de los riesgos financieros en las operaciones del BCE, la cual se realiza
en proporcion a la participacion de cada uno de los bancos centrales. Este asunto sera

desarrollado en mayor profundidad a lo largo del trabajo.

23 BCE, “Suscripcion de capital”. Organizacién del Banco Central Europeo. Recuperado de la péagina
web del BCE el 14 de junio de 2021 de: https://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/capital/html/index.es.html
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CAPITULO I1l. ACTUACION DEL BCE ANTE LAS CRISIS DE 2008 Y DE 2010

1. INTRODUCCION

Como se ha indicado en el capitulo anterior, el Banco Central Europeo nacié con el
claro objetivo de encargarse de consolidar esa Unién Monetaria tan deseada durante

muchos afios y, por fin, establecida en el Tratado de la UE?,

Para logar esto se le dot6 de una serie de instrumentos cuya eficacia ha sido mayor o
menor segun las circunstancias que se han ido produciendo con el tiempo, dentro y en el

entorno del propio Eurosistema.

En el presente capitulo se expondran dichos instrumentos, su utilizacion y validez,
asi como, su empleo por parte del BCE en las dos primeras crisis importantes que ha

sufrido la UE tras la consolidacion y ampliacién de la eurozona.

2. INSTRUMENTOS DE POLITICA MONETARIA DEL BANCO CENTRAL
EUROPEO

Durante sus dos primeras décadas de existencia, la politica monetaria del Banco
Central Europeo se caracterizO por una menor complejidad y un volumen de
operaciones muy inferior a los que se observan en el afio 2021, no obstante, el Banco
Central Europeo ha dispuesto y todavia dispone en algunos casos de los siguientes

instrumentos para actuar en politica monetaria dentro de la eurozona®:

1.- Volumen méximo prestablecido y sistema competitivo de adjudicacion. Con
caracter previo a cada adjudicacion de fondos dentro del Eurosistema, el BCE calculaba,
con la colaboracion de cada uno de los bancos centrales nacionales, las necesidades de
financiacion del sistema bancario, determinando la cifra exacta que se adjudicaria al

conjunto de los bancos establecidos en la zona del euro.

Para repartir la cifra total de fondos entre las entidades de crédito interesadas, se

recurria al mecanismo de subasta competitiva.

24 \ersion Consolidada del Tratado de la Unién Europea, firmado el 7 de febrero de 1992. Diario Oficial
de la Unién Europea, 30 de marzo de 2010, ndam. 83, pp. 3.

%5 Las caracteristicas y los instrumentos que ha utilizado el Banco Central Europeo para implementar la
politica monetaria a lo largo del tiempo se contienen en la denominada Documentacién General de
politica monetaria en sus diversas versiones. Recuperado el 14 de junio de 2021 de:
https://www.bde.es/bde/es/secciones/informes/publicaciones-varias/publicaciones-del-bce/la-aplicacion-
de-la-politica-monetaria-en-la-zona-del-euro-documentacion-general/
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El funcionamiento de este mecanismo consistia en que cada institucion de crédito
enviaba una o varias pujas en las que solicitaba una determinada cantidad de fondos y
establecia el tipo de interés que estaba dispuesto a pagar por esos fondos. Una vez
reunidas todas las pujas, el BCE las ordenaba de mayor a menor tipo de interés y las
adjudicaba en orden decreciente hasta completar la cifra total de adjudicacién
predeterminada. Las entidades beneficiarias recibian un préstamo por el importe de su
puja o pujas aceptadas y al tipo de interés que habian ofrecido en la puja. A partir de ese
momento, las entidades que no hubiesen resultado adjudicatarias debian obtener los
fondos en el mercado interbancario mediante préstamo concedido por las que si

hubiesen tenido éxito en la subasta.

2.- Implementacion exclusiva mediante operaciones temporales de financiacion.
Desde su origen en 1998 hasta 2017 el BCE vino implementando sus operaciones de
politica monetaria Unicamente a través de préstamos temporales con garantia de valores.
En las subastas semanales, por ejemplo, el banco recibia un préstamo de su BCN
respectivo (en Espafa, del Banco de Espafia) cuyo importe devolvia siete dias después

sumando los intereses que correspondan?®.

Los préstamos se garantizan a través de una prenda sobre algln activo financiero que
la entidad prestataria designa de entre los incluidos en la “lista de colateral” autorizado
por el BCE. Esta lista de activos elegibles es amplisima: abarca valores negociables de
muchas clases (todo tipo de activos negociables de renta fija como bonos soberanos,
bonos bancarios, bonos corporativos, bonos de titulizacion... pero también activos no

negociables, es decir, los propios préstamos concedidos por los bancos a sus clientes).

Para cubrir potenciales descensos del precio estas garantias, los activos que se
emplearan tendran un valor inicial superior al préstamo concedido por el Banco Central
Europeo. Este recorte entre el valor del colateral ofrecido y el préstamo recibido sera
mayor cuanto menor sea la calidad crediticia del emisor. Consecuentemente, los bonos
soberanos a corto plazo seran los que soporten un menor recorte, mientras que a los
préstamos a largo plazo de empresas de baja calidad crediticia les correspondera el nivel

maximo.

% Naturalmente en circunstancias normales el tipo de interés sera positivo y el banco devolvera al BCN
una cifra superior a la que le fue prestada.
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En relacion a este apartado, si bien es cierto que las operaciones temporales de
financiacion han seguido constituyendo hasta hoy una herramienta fundamental de
politica monetaria, también es verdad que han perdido su carécter de exclusividad,
puesto que durante las sucesivas crisis el Eurosistema ha incorporado con fuerza a su
arsenal los programas de compra de bonos, en los que adquiere valores negociables de

renta fija (nunca préstamos bancarios) hasta su vencimiento.

3.- Utilizacion de contrapartidas exclusivamente bancarias. En sus operaciones
temporales de financiacion el BCE solo presta a las entidades de crédito, a los bancos.
En principio todas las entidades de crédito que operan en la zona del euro pueden
concurrir a las operaciones de politica monetaria del BCE, tanto si son bancos
propiamente europeos como filiales de bancos extranjeros establecidas en la zona.
Deben acreditar que son financieramente solidas, lo que se traduce en que cumplan los

requerimientos de capital (solvencia) legalmente exigibles.

Sin embargo, la introduccion de los programas de compras ha motivado que el
Eurosistema realice algunas operaciones directamente con empresas no financieras, 1o
que sucede cuando suscribe bonos corporativos en el mercado primario de emision?’. En
esos casos el BCN respectivo paga directamente a la empresa que emite el bono por lo

que la financiacion es directa, sin intermediacion de un banco.

4.- Exigencia de garantias de alta calidad crediticia. Los Estatutos del BCE
habilitan al BCE y a los BCNs a operar en los mercados financieros, pero exigen que
todas sus operaciones de crédito se basen en “colateral adecuado”?®. Esta exigencia se
justifica, naturalmente, en elementales razones de gestion del riesgo financiero, maxime

cuando el dinero que prestan los bancos centrales es dinero publico.

Las dudas comienzan cuando se trata de establecer qué tipo de garantias se pueden

considerar “adecuadas”?®. En particular, es discutible cudl es el nivel de rating minimo

27 Como se ha sefialado mas arriba, el Eurosistema no puede acudir al mercado primario, o de emision,
cuando se trata de valores publicos, para no violar la prohibicion de financiacion monetaria. No obstante,
este principio no es aplicable a las empresas privadas, cuyos bonos si pueden ser suscritos directamente
por los bancos centrales.

28 Articulo 18.1 del Estatuto del SEBC y del BCE, incorporado como Protocolo anexo al Tratado
constitutivo de la Comunidad Europea firmado el 25 de marzo de 1957. Compendium del BCE, 2002.

2 Asi, por ejemplo, en el origen del BCE y de la politica monetaria comln las acciones de ciertas
empresas europeas se consideraban colateral adecuado. Sin embargo, con posterioridad se estimé que,
dada la gran volatilidad de la Bolsa de valores y la dudosa liquidez de este mercado en caso de
turbulencias, era desaconsejable la aceptacion de valores de renta variable como colateral en las
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que debe aceptarse. En los comienzos de la politica monetaria comun, el BCE exigia un
mayor nivel de calidad crediticia a los activos de garantia pero, a medida que el
volumen de las operaciones crecid y se hizo necesario garantizar una provision
suficiente de colateral para cubrirlo®, hubo de reducirse el nivel minimo de exigencia.
A dia de hoy, aunque se admiten excepciones con caracter temporal, en general el nivel
minimo de rating que requiere el BCE a su colateral es el limite inferior del denominado
grado de inversion (BBB-).

5.- Régimen de riesgo compartido con caracter general. Originalmente la politica
monetaria comun de la zona del euro se concibié como un sistema de riesgo
compartido. Eso significa que, en caso de producirse pérdidas (por ejemplo si un banco
es incapaz de devolver el dinero prestado y el colateral asociado al préstamo no es
suficiente para cubrir el importe total, o si el emisor de un bono comprado por el
Eurosistema no paga a su vencimiento) el quebranto no seria soportado integramente
por el BCN de la jurisdiccion del banco incumplidor, sino repartido entre todos los
BCNs en funcion de la clave de capital a la que se hace referencia en un epigrafe

anterior3®,

3. ELBANCO CENTRAL EUROPEO ANTE LA CRISIS FINANCIERA DE 2008
3.1. Causa y efectos de la crisis financiera

La crisis financiera, asi denominada por haber afectado especialmente al sistema
financiero, comenz6 en Estados Unidos en el 2007, aunque ya se dio algin sintoma en
el 2006, y consistié fundamentalmente en una crisis de crédito provocada por la pérdida
de confianza de los intermediarios financieros entre si. Este hecho origind la venta
masiva y, por tanto, un descenso pronunciado de los precios de los activos financieros,
que desembocé en grandes pérdidas en los balances y en Gltima instancia en la quiebra

de bancos y otras entidades financieras. El origen esta en el “pinchazo” de la burbuja del

operaciones de politica monetaria. Actualmente solo los valores de renta fija (bonos) y los préstamos
bancarios tienen la condicion de colateral “adecuado”.

%0 Las diferencias de rating entre unos paises y otros en la zona euro son considerables. Asi, a efectos
ilustrativos, el actual rating soberano (del gobierno) de Alemania es AAA, Francia (AA+), Espafia (A),
Italia (BBB+) y Grecia (BB). Por consiguiente, es obvio que si el BCE exigiera un nivel demasiado
elevado, los bancos en algunas jurisdicciones no dispondrian de colateral aceptable en su propio pais y
correrian el riesgo de verse excluidos de la politica monetaria. ElI Eurosistema solo admite las
calificaciones emitidas por cuatro agencias: Standard & Poors, Moodys, Fitch y DBRS.

31 BCE, “Suscripcion de capital”. Organizacion del Banco Central Europeo. Recuperado de la pagina
web del BCE el 14 de junio de 2021 de: https://www.ech.europa.eu/ecb/orga/capital/html/index.es.html
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mercado inmobiliario estadounidense que llevo a muchos deudores de hipotecas de
“alto riesgo” (subprime) a no poder devolver sus préstamos, generando pérdidas a
muchos bancos y a los tenedores de activos financieros garantizados por esas hipotecas
(asset-backed securities 0 bonos de titulizacion). A partir de ahi los bancos y otras
entidades financieras (compafiias de seguros, fondos de inversion, ...) perdieron la

confianza entre si y dejaron de prestarse dinero los unos a los otros.

El panico se extendié a Europa rapidamente debido a que el sistema bancario
mundial estd altamente interconectado y algunas entidades europeas también tenian en
sus carteras este tipo de bonos de titulizacion que resultaron ser “bonos basura”. Ante la
falta de crédito, las entidades debieron vender activos para obtener fondos con los que
pagar sus deudas y esas ventas masivas originaron un descenso de valor generalizado en
los activos financieros (bonos, acciones, ...) que llevé a la ruina a muchos bancos y
empresas. La quiebra en septiembre de 2008 del banco de inversion americano Lehman
Brothers agravo el panico e hizo temer por el colapso del sistema bancario mundial.

Aungue llevaban meses intentando deshacerse de dichos activos, resultd imposible.
La falta de liquidez se hacia patente en muchos casos, y la necesidad de obtener fondos
propios provocé una venta masiva de otro tipo de activos financieros. Estos
movimientos en los mercados, generados por la necesidad de liquidez, provocaron la
subida de tipos de interés en el interbancario y la bajada de precios de los mercados de
negociacion de activos tanto de renta fija como de variable. Los problemas de liquidez
para algunas entidades financieras resultaron evidentes y la pérdida de confianza en
ellas también. El efecto de panico creado llevo al cierre, absorcion o fusion de muchas

pequefias entidades de crédito y de empresas que dependian de ellas.

El efecto sobre el sistema financiero era grave, pero indirectamente estaba afectando
a la economia real ya que una parte importante del tejido productivo de la Unién
Europea, en general, y de la eurozona en particular, esta compuesto de PYMES que
dependen en gran medida del crédito concedido por las entidades financieras.

Se hacia necesaria una intervencién por parte de las autoridades tanto del lado real

como del monetario y ahi es donde entra el Banco Central Europeo.
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3.2. La respuesta del Banco Central Europeo

La crisis pillé al BCE a contrapié, pues acababa precisamente de elevar el tipo de
interes de las operaciones de financiacion a los bancos ante el temor a que el incremento

de los precios de la energia provocase un crecimiento de la inflacion®.

La reaccion de la autoridad monetaria ante la crisis que se habia generado se
concretd, desde finales de 2008 y principios de 2009, en las siguientes actuaciones,
todas ellas englobadas en lo que se denomind Refuerzo del Apoyo Crediticio

(Enhanced Credit Support) al Sistema Bancario®:

e Adopcion de un sistema de tipo fijo de interés y plena adjudicacion en las

subastas de liquidez. Es decir, el BCE dejé de adjudicar los fondos por el

mecanismo de subasta competitiva que tradicionalmente se utilizaba y paso a
asignarlos a un tipo de interés fijo y predeterminado igual para todas. Ademas,
elimind la restriccion respecto a la cantidad de fondos que adjudicaba a los
bancos, desde ese momento cada banco recibiria todo el dinero que solicitase,
siempre que dispusiese de suficientes activos de garantia para asegurar la
devolucidn. Este sistema de adjudicacion de los fondos a los bancos sin subasta

y a tipo fijo se mantiene hasta hoy.

e Reduccidn del tipo de interés de los préstamos en octubre de 2008 hasta el 3,75
%, seguida de varios descensos gque acabaron por situarlo, en mayo de 2009, en
el 1 %.

e Incremento en la duracion de los préstamos a los bancos mediante la

organizacion de nuevas subastas a largo plazo (Long Term Refinancing
Operations, LTROs) a 3, 6 y hasta 12 meses de duracion.

e Rebaja el nivel minimo de calidad crediticia (rating) que se exige al colateral

gue los bancos entregan en garantia de sus operaciones para aumentar la
cantidad disponible.

¢ Inicio de un Programa de Compras de Bonos Garantizados (covered bonds,
en Espafia denominados cédulas hipotecarias) emitidos por los bancos con

garantia de las hipotecas que tienen concedidas a sus clientes.

32 BCE, “Monetary Policy decisions”. Nota de prensa de 3 de julio de 2008. Recuperado el 14 de junio de
2021: https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr080703.en.html

3 GONZALEZ-PARAMO, J. M. “The European Central Bank and the policy of enhanced credit
support”. Conferencia de la Camara de Comercio de Méalaga, 18 de junio de 2010.
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En definitiva, al tratarse de una crisis originada y localizada en el sistema financiero,
caracterizada por el desplome del mercado de crédito interbancario, el BCE concentro
sus medidas en reforzar la liquidez concedida a los bancos para que estos pudiesen
sobrevivir hasta que la confianza de unos en la solvencia de los otros se restableciese y
volviesen a prestarse entre si. Ademas, la crisis habia sacudido gravemente la confianza
de los particulares en la solvencia de las entidades de crédito, lo que dificultaba la
captacion de nuevos depdsitos bancarios.

También los gobiernos nacionales adoptaron medidas en apoyo del sistema bancario
y de la economia en general. En relacion con los bancos, que aqui nos interesan mas,
cabe destacar los Programas de Avales concedidos por algunos Estados europeos que
facilitaban la emisién de bonos por parte de los bancos con la garantia del respectivo
estado (por ejemplo, el gobierno esparfiol avald numerosas emisiones de entidades como
Bankia o Caixabank®*) de modo que los compradores de los bonos tuvieran la seguridad
de que cobrarian al vencimiento del Estado si la entidad bancaria emisora era incapaz de

pagar.

Como en algunos casos los problemas de liquidez de los bancos se agravaron y
dieron lugar a riesgos de solvencia, muchos gobiernos realizaron inyecciones de capital
publico que llegaron a suponer la nacionalizacion de algunas entidades, por ejemplo, el
Estado espafiol se convirtié en el duefio de Bankia. Otro tipo de actuacion fue la
creacion de la de instituciones bancarias especificas, los llamados “bancos malos”, que
adquirieron los créditos impagados y activos deteriorados de los bancos que tenian
problemas para que estos pudiesen limpiar sus balances, en el caso espafiol, se cred
SAREB con dotacion de dinero publico y privado, (procedente de bancos “sanos” como

el Santander)®.
4. CRISIS DE LA DEUDA SOBERANA DE 2010
4.1. Causas y efectos de la crisis de deuda soberana

Cuando a finales de 2009 y principios de 2010 se apreciaba el comienzo de una leve
recuperacion de algunas economias, en la zona del euro la crisis financiera se

transforma en una crisis de deuda soberana provocada por los desequilibrios fiscales de

3 BANCO DE ESPANA “Informe sobre la crisis financiera y bancaria en Espafia, 2008-2014”. Banco de
Espafia, mayo de 2017, pp. 71

% Real Decreto 1559/2012, de 15 de noviembre, por el que se establece el régimen juridico de las
sociedades de gestion de activos. Boletin Oficial del Estado, 16 de noviembre de 2012, pp. 1-24.
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algunos Estados europeos. Los enormes volimenes de deuda publica acumulados en
Grecia, Irlanda, Portugal, Espafia e Italia, junto a la debilidad de sus respectivos
sistemas financieros, muy afectados por la crisis financiera, provocaron un incremento
imparable de sus primas de riesgo® que llegd a poner en peligro la estabilidad del euro

y a la eurozona.

El sector bancario de la zona del euro volvid a sufrir esta crisis ya que algunas
instituciones habian recurrido a la compra de deuda publica para disponer de unos
activos tedricamente mas solventes que, en esos momentos, perdian valor rapidamente
complicando una posicién financiera ya muy dafiada por la crisis precedente, de hecho,
en algunos paises, por ejemplo, en Espafia, fue necesario intervenir con fondos europeos

para rescatar a algunas de estas instituciones financieras.

4.2. Respuesta del Banco Central Europeo

Si la crisis financiera habia amenazado el sistema bancario y la estabilidad de la
economia europea, la amenaza de la crisis de deuda soberana representaba un reto ain
mayor ya afectd a la propia existencia del proyecto monetario europeo y la
supervivencia del euro como moneda comun. La indudable prosperidad que el euro
habia traido, por no mencionar la propia existencia del mismo Banco Central Europeo,

justificada en la gestion de la politica monetaria de la moneda comdn, estaban en juego.

En ese contexto, el BCE anuncié en mayo de 2010 el inicio del Programa del
Mercado de Valores (Securities Market Programme, SMP) que consistia en un
programa de compra de deuda publica de los Estados mas afectados por la crisis que,
segln publicé el Banco Central Europeo® alcanz6 un volumen de superior a 200 mm.

de euros a finales de 201238,

Este programa fue dirigido a restaurar la liquidez de los mercados de valores
soberanos, no a proveer de financiacion al sistema bancario, ya que la liquidez que se
daba, se drenaba con una medida complementaria. Mientras que, por un lado, se

realizaban compras de valores soberanos por parte del BCE a las entidades crediticias

% Diferencia de precio al que cotizaban sus titulos de deuda publica en comparacion al bono del Gobierno
aleman.

37 BCE, “Details on securities holdings acquired under the SMP”. Nota de prensa de 21 de febrero de
2013. Recuperado el 14 de junio 2021:

https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2013/html/pr130221 1.en.html
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que los poseian (habitualmente grandes bancos); por otro, la autoridad monetaria
europea para lograr la “esterilizacion” de la liquidez, ofrecia al sistema bancario la
compra de unos activos denominados certificados, emitidos por el propio Banco Central
Europeo, con una determinada rentabilidad y cuyo vencimiento estaba ligado a los

bonos soberanos adquiridos en el Programa del Mercado de Valores.

En esta primera fase de la crisis de deuda soberana se produjo el rescate de Grecia,
Irlanda y Portugal. Los siguientes Estados que figuraban en la lista eran Italia y Espafia,

pero se temia que no hubiese dinero suficiente.

A mediados de 2011 la crisis parecia amainar, hasta el punto de que el Banco Central
Europeo decidi6 incluso elevar el tipo de interés de politica monetaria desde el 1% hasta
el 1,5%, y no renovar el programa de compra SMP. Sin embargo, en 2012 se sinti6 un
nuevo recrudecimiento de las crisis, tanto la financiera como la soberana en el Unién
Europea, que se agravaban reciprocamente. Mientras la débil situacion de los bancos
amenazaba con empeorar el estado de sus respectivos gobiernos nacionales, que se
podrian ver obligados a rescatar su sistema bancario, el riesgo real de que algun
gobierno nacional pudiera impagar la deuda soberana, era la pesadilla de los bancos que

tenian sus balances repletos de deuda publica de su gobierno.

Se trataba pues de un circulo vicioso de deuda bancaria y soberana que se
retroalimentaban reciprocamente y amenazaban con arruinar la economia europea y
acabar con la propia Unién Europea. En este contexto angustioso se entiende el
conocido mensaje de Mario Draghi de julio de 2012 cuando el entonces presidente del
BCE afirm6 que “dentro de su mandato, el BCE esta listo para hacer lo que sea
necesario para preservar el euro. Y créanme, sera suficiente”®®. Desde entonces la
Institucidn monetaria europea reactivo algunas de sus medidas ya conocidas y comenzo

a aplicar otras nuevas*!:

¢ Inici6 un nuevo proceso de rebaja de los tipos de interés y amplid el plazo de sus

subastas de liquidez a los bancos.

40 PEREZ, C., “El BCE har4 lo necesario para sostener el euro”. El Pais. Bruselas, 26 de julio de 2012.

4 GONZALEZ-PARAMO, J. M. “The European Central Bank and the policy of enhanced credit
support”. Conferencia de la Camara de Comercio de Malaga, 18 de junio de 2010. Recuperado de la
pagina web del BCE el 14 de junio de 2021 de:
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2011/html/sp111021 1.es.html
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e Retom0 la compra de bonos bancarios garantizados (CBPP2) y reactivo el
programa de adquisicion de bonos soberanos (Programa del Mercado de
Valores, SMP).

e Rebajo el requerimiento de reservas que los bancos estdn obligados a tener
depositados en el Eurosistema del 2% al 1%, aumentando asi la liquidez que los
bancos tienen a su disposicion.

e Anuncié un Nuevo Programa de Compra de Bonos Publicos denominado
OMT, que dio lugar a un largo procedimiento judicial, al que méas tarde se hace
extensa referencia, en el que se cuestiond la competencia del BCE para llevar a
cabo una operacién de esa naturaleza.

e Introdujo una herramienta denominada Orientacion Futura (Forward
Guidance) que consiste en adelantar sus intenciones futuras de actuacion con el

fin de guiar las expectativas del mercado e influir en su actuacion.

A mediados de 2014 el Eurosistema puso en marcha su mas extenso Programa de
compra de valores hasta la fecha (Asset Purchase Programme, APP), inicialmente las
compras se centrarian en bonos de titulizacion y bonos garantizados bancarios*?. Este
programa amplié el volumen de las compras a realizar, la variedad de los activos

comprados y la duracion, puesto que todavia hoy se encuentra activo.

42 BCE, “ECB announces operational details of asset-backed securities and covered bond purchase
programmes”. Nota de prensa del 2 de octubre de 2014. Recuperado el 14 de junio de 2021 de:
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2014/html/pr141002_1.fi.html
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Gréfico 2: Compras del APP en media mensual por subprograma®®
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Source: ECB
El BCE justifico la decision de crear el APP en la necesidad reducir las
rentabilidades de los bonos emitidos por algunos gobiernos de la zona euro y evitar
inestabilidad en el sistema. Uno de los efectos mas notorios de la crisis de la deuda
soberana consistio en el crecimiento desmesurado de la prima de riesgo en los llamados
paises periféricos de la UE (ltalia, Espafia, Grecia, Portugal, Irlanda), lo que tenia como
consecuencia un encarecimiento de las emisiones de deuda publica en estos paises. La
pérdida de confianza en estos activos forzaba a los Gobiernos (nacionales o territoriales)
a tener que elevar la rentabilidad ofrecida para poder colocarlos en los mercados, pero
ni de ese modo era facil encontrar financiacion en para poder cubrir los déficits publicos

que tenian.

La necesidad de recursos y la dificultad de obtenerlos provocaba una espiral en la
que el aumento del coste financiero de la deuda de las Administraciones Publicas
(centrales o regionales) era constante, generando un mayor déficit pablico y acentuando
la desconfianza en esas autoridades y en sus posibilidades de pagar sus deudas. Era
necesario romper este circulo de desconfianza y el Banco Central Europeo con este
programa actla con intencion disminuir la prima de riesgo, para reducir el coste
financiero de la deuda publica, dar un respiro para moderar el déficit pablico y, de esta

forma, permitir a los Gobiernos disponer de mas recursos para influir en el lado real de

4 Fuente: Banco Central Europeo. Recuperado el 14 de marzo de 2021 de:
https://www.ecbh.europa.eu/mopo/implement/app/html/index.en.html
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la economia. Ademas, la disminucion del coste de la deuda soberana permitia abaratar
el tipo de interés del resto de las emisiones de renta fija lo que facilitaba la financiacion
del sector privado en la economia, hecho fundamental para superar situaciones de crisis

como la que todavia se vivia en ese momento.

En ejecucion del Programa de compra de valores (APP), el Eurosistema ha venido
comprando en el mercado grandes cantidades mensuales de bonos emitidos por
gobiernos centrales y regionales de los estados miembros, instituciones supranacionales
de la UE, bancos y empresas del area del euro. Inicialmente las compras fueron de 60
mm mensuales, posteriormente se incrementaron hasta 80 mm/mes y luego fueron

descendiendo hasta que la crisis pandémica reactivé de nuevo el APP#,

4.3. Las Operaciones Monetarias a Vencimiento. La primera polémica legal.

La politica monetaria del Eurosistema se ha implementado tradicionalmente
mediante operaciones de financiacion temporales, es decir préstamos de duracion
definida otorgados a los bancos y garantizados por estos mediante la cesion temporal de

activos de garantia (colateral), que se van renovando periddicamente.

Sin embargo, como ya se ha comentado, en el afio 2012, el BCE anuncié la
posibilidad de realizar un programa de compras de bonos emitidos por los gobiernos de
la zona del euro que tenia como finalidad reducir la fragmentacion existente entre las
condiciones de financiacion de los diferentes estados miembros, algunos de los cuéles
se veian obligados a pagar elevadas primas de riesgo en comparacion al tipo de interés
del bono del gobierno aleméan. El Banco Central Europeo tenia claro que las diferentes
condiciones de crédito entre los distintos Estados fomentadas, entre otras cuestiones por
movimientos especulativos, estaba dificultando la aplicacion de la politica monetario y

ponia en riesgo la estabilidad de la moneda comun

El anunciado programa de compras de bonos se denominé  Operaciones
Monetarias a Vencimiento (Outright Monetary Transactions, OMT) pero nunca llegd
a ejecutarse®®, aunque si lo hicieron otros programas de compras, como el Programa de
compra de valores (APP) y el Programa de compras de emergencia pandémica (PEPP),

que se trataran posteriormente.

4 BCE, “Asset Purchase Programmes”. Instrumentos de la Politica Monetaria del BCE. Recuperado el
14 de junio de 2021 de: https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2016es.pdf

4% EICHENGREEN, B., La blsqueda de Europa: visiones en contraste. Editorial BBVA, 2006.
Referencias extraidas del capitulo “El Banco Central Europeo, del problema a la solucion”.
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En cuanto se anuncié el Programa, diversos colectivos de inversores y académicos
alemanes plantearon ante el Tribunal Constitucional de aquel pais recursos de ilegalidad
basados en dos tipos de argumentos*®:

1. que el programa Operaciones Monetarias a Vencimiento excede de la
competencia del Banco Central Europeo sobre la politica monetaria y,
2. ademas incumple la prohibicidn de financiacion monetaria que establece que los

bancos centrales no pueden financiar directamente a los gobiernos nacionales.

El Tribunal Constitucional alemén, el 14 de enero de 2014, elevd los recursos al
Tribunal de Justicia de la UE, el cual decidio finalmente a favor de los argumentos
esgrimidos por el Banco Central Europeo en el sentido de que el programa de compras
constituia una herramienta legitima para la ejecucién de la politica monetaria en la
medida en que favorecia la transmision uniforme de las condiciones de crédito en toda
la zona del euro. Del mismo modo, el Tribunal europeo considera que la compra de
bonos de los gobiernos europeos en el mercado secundario (no en el mercado primario,
porque la suscripcion inicial de un bono es equivalente a conceder un préstamo a su
emisor) no vulnera la prohibicidn de la financiacion monetaria bajo ciertas condiciones.
El Tribunal concluydé que no se trataba de una medida de politica econdmica que
hubiera correspondido adoptar a otras autoridades politicas (que excedieran del mandato
conferido por el TUE al BCE) sino propiamente de una actuacion de politica monetaria

en la que el Banco Central Europeo tenia plena competencia.

4 Es importante diferenciar los argumentos juridicos esgrimidos por los demandantes para fundamentar
sus peticiones, de las motivaciones que justifican su interés en oponerse a los programas de compras del
BCE. La motivacién es la situacion de tipos de interés extraordinariamente bajos que provocan los
programas masivos de compras de activos de renta fija. Las compras masivas de bonos producen un
incremento de los precios que conduce a un descenso de las rentabilidades. Cuando un inversor adquiere
un bono a un precio muy alto, y dado que se trata de un producto de renta fija y, por tanto, la amortizacion
se produce por un importe predeterminado, el inversor obtiene una escasa rentabilidad. De ese modo, los
trabajadores y pensionistas alemanes se ven obligados a pagar precios muy altos por los bonos en los que
invierten sus ahorros (por ejemplo, deuda publica del gobierno aleman), lo que les lleva incluso a obtener
rentabilidades negativas. Por ello, a menudo se ven obligados a buscar inversiones alternativas como las
acciones asumiendo mayores riesgos que van en contra de su filosofia de inversion. (SANTIDRIAN, J.,
“¢El Tribunal Constitucional aleman contra Europa?” Vozp6puli. Madrid, 9 de mayo de 2020).
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CAPITULO IV. LA REACCION DEL BANCO CENTRAL EUROPEO ANTE LA
CRISIS ECONOMICA PROVOCADA POR EL COVID-19

1. CRISIS SANITARIA GLOBAL Y SUS CONSECUENCIAS ECONOMICAS Y
SOCIALES EN LA UNION EUROPEA
Todas las crisis son, en cierto modo, inesperadas. Aunque siempre existen indicios de
que pueden producirse, pocas veces se puede adivinar cudndo sucederan y cuéles seran

sus manifestaciones. Siempre termina afirmandose, esta vez es diferente.

Pues bien, la crisis sanitaria del Covid-19 ha batido el récord de imprevisibilidad y
novedad. La veloz propagacion del coronavirus SARS-CoV-2 tras su primera deteccion
en la ciudad china de Wuhan en diciembre de 2019, y las consiguientes medidas de
confinamiento y cierre econdémico decretadas por las autoridades de todo el mundo, han
frenado en seco la actividad empresarial, las cadenas de produccion, el transporte de
productos no esenciales, el turismo, el comercio... toda la actividad econdmica, como
nunca habia sucedido. Todo ello origin6 una caida brusca del producto interior bruto del
area del euro durante la primera mitad del afio 2020, seguida de una leve recuperacion
en el segundo semestre, de modo que el afio concluy6 con un descenso conjunto del
6,6%, aunque muy irregularmente distribuido entre los paises miembros*’ . EI PIB de la
zona euro cay6 un 11,6% en el segundo trimestre del 2020, crecié un 12,5% en el

tercero y volvio a contraerse un 0,7% en el cuarto.*.

47 Fuente: Informe Anual del BCE para 2020 (realizado en 2021 a raiz de los datos de Eurostat).
Recuperado el 14 de junio de 2021 de:
https://www.ecb.europa.eu/pub/annual/html/ar2020~4960fb81ae.es.html

48 Datos recogidos en el Informe anual del BCE para 2020, a la vista de los publicados por Eurostat en la
seccion 1.2 de su informe de 9 de marzo de 2021.
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Gréfico 3: Evolucién del PIB de la zona del euro (2010-2020)*°
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CUADRO 1. Tasa de evolucidon del PIB real de la Unién Europea

. GO(labes)
European Union - 27 countries (from 2020) 00 16 23 20 28 21 16 -6,1
European Union - 28 countries (2013-2020) 03 18 23 20 26 20 16 :
-2001, EA13-2007, EA15-2008, EA16-2009, EAL7-20  -0,3 14 20 19 26 19 13 65
Euro area - 19 countries (from 2015) -0,2 14 20 19 26 19 13 -6,5
Belgium 05 16 20 13 16 18 18 63 p
Bulgaria 03 19 40 38 35 31 37 -42
Czechia 00 23 54 25 52 32 23 5,6
Denmark 09 16 23 32 28 22 28 2,1
Germany (until 1990 former territory of the RRG) | 04 22 15 22 26 13 06 -48 p
Estonia 13 30 18 32 55 44 50 -29
Ireland 12 8,6 252 20 91 85 56 34
Greece 2,1 07 04 05 13 16 p 19 p -82 p
Spain -14 14 38 30 30 24 p 20 p -108 p
France 06 10 11 11 23 19 18 p -19 p
Croatia 04 -03 24 35 34 28 29 p -8,0 p
Italy 18 00 08 13 17 09 03 p -89 p
Cyprus -6,6 -18 32 64 52 52 31 p 51 p
Latvia 23 11 40 24 33 40 20 -36
Lithuania 36 35 20 25 43 39 43 -09
Luxembourg 37 43 43 46 18 31 23 13
Hungary 19 42 38 21 43 54 46 p 50 p
Malta 55 76 96 38 8,6 52 55 -8
Netherlands 01 14 20 22 29 24 17 p -3,7 p
Austria 00 07 10 20 24 26 14 63
Poland 11 34 42 31 48 54 47 21 p
Portugal -0.9 08 18 20 35 28 25 p 16 e
Romania 38 36 30 47 73 45 41 p -39 p
Slovenia -10 28 2.2 32 48 44 32 55
Slovakia 07 26 48 21 30 37 25 -48
Finland -09 -04 05 28 32 13 13 -28
Sweden 12 2,1 45 21 26 20 20 -28

Fuente: Eurostat, 2021.

49 La informacidn recogida en este grafico es de especial interés ya que permite comprobar como la caida
del Producto Interior Bruto Medio de la zona euro tras la crisis del Covid-19 no tiene precedentes. Ni si
quiera tras las dos grandes crisis de la primera década del siglo XIX se produjo una desestabilizacion tan
de la produccién interna de los Estado miembros adheridos al euro. Ademas del gréfico, se incluye un
cuadro comparativo que permite contrastar la evolucion del PIB real de los Estados miembros de la UE
(incluyéndose una partida correspondiente a los datos medios del Eurosistema) de una forma mas cémoda
y visual.
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La crisis economica generada por las medidas decretadas para proteger a la
poblacion de la crisis sanitaria no ha afectado de forma especialmente grave al sistema
bancario. En esta ocasion, a diferencia de lo ocurrido durante la crisis financiera o de
deuda soberana, la banca esta mejor preparada para resistir nuevas crisis. Las dos crisis
anteriores pusieron de manifiesto la necesidad de establecer una mayor coordinacion en
politica financiera dentro de la propia Union y con la creacion de las correspondientes
las autoridades supervisoras europeas, la exigencia de un mayor control en activos
liquidos y de mejor control de riesgos la mayor parte de las instituciones financieras
europeas estan ahora mas preparados para afrontar situaciones de crisis y para absorber
los impagos que la posible quiebra de empresas y particulares, generados por la crisis,

provocara en sus balances.

2. MEDIDAS APLICADAS POR EL BANCO CENTRAL EUROPEO ANTE ESTA

CRISIS

La reaccion del Banco Central Europeo a la crisis del Covid-19 se ha caracterizado
por tres elementos principales. En primer lugar, la respuesta ha sido mas rapida y
contundente que en ocasiones anteriores, quiza como consecuencia de las lecciones
aprendidas en las crisis precedentes. En segundo lugar, el BCE ha estado esta vez mas
acompafiado por la respuesta fiscal de las autoridades politicas nacionales vy
comunitarias en la Unién Europea. La tercera caracteristica de las medidas decididas
por el Eurosistema como respuesta a la crisis sanitaria y econémica del Covid-19 es la
que mas interesa a efectos de este trabajo. Como se ha sefialado en el apartado anterior,
esta crisis no tiene (todavia) naturaleza bancaria, ni afecta (todavia) a las finanzas
publicas, sino que sus efectos iniciales se han concentrado en la economia real: las
empresas. Los empresarios (sociedades y autonomos) son los mas perjudicados porque
por culpa de las medidas de confinamiento y cierre adoptadas por todos los gobiernos
para detener la expansion del coronavirus, se han visto obligados a detener su actividad

y perder sus ingresos sin poder dejar de atender muchos de sus gastos.

De ahi que en la reaccion del Banco Central Europeo se observe un cierto giro para
concentrarse esta vez en la economia real mas que en la economia financiera, como fue
habitual en crisis anteriores. No es que el banco central haya utilizado en esta crisis

instrumentos completamente nuevos o haya modificado radicalmente los que venia
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utilizando con anterioridad, lo que ha hecho es dirigir sus herramientas directamente
hacia el sector més perjudicado por la pandemia y por las medidas de restriccion de la

actividad econdmica.

Respecto al area financiera, el Banco Central Europeo solo tiene la funcién de
supervision dentro de todo el Mecanismo que se fue estableciendo a partir del 2011.
Ante la crisis iniciada en el 2020 su actuacion ha ido dirigida a adaptar las obligaciones
de las instituciones financieras, especialmente bancarias, al nuevo entorno generado. En

este sentido se pueden destacar dos actuaciones®°:

a. La autorizacion para el incumplimiento temporal del coeficiente obligatorio de
liquidez, realizada el 12 de marzo de 2020 el BCE. Este coeficiente obliga a los
bancos a disponer de activos liquidos de alta calidad en su balance que los
permitan atender los pagos que se produjesen en un escenario de estrés de 30
dias.

b. Recomendacion a los bancos de eliminar el pago de dividendos a sus accionistas
para que de esa forma todos los beneficios obtenidos se destinen a reforzar el
capital de las entidades.

Como era de esperar las actuaciones mas importantes se han establecido en el

ambito de la politica monetaria

Ante la situacion creada por la pandemia, ya en su reunion de marzo de 2020, el
Consejo de Gobierno del BCE decidi6 que era necesario adoptar un amplio paquete de

medidas monetarias. El objetivo de las mismas era, en palabras de la propia institucion:

(i) “mitigar la amenaza de que se produjeran restricciones de liquidez y de crédito
manteniendo unas condiciones holgadas de liquidez en el sistema bancario y
facilitando el flujo de crédito a la economia real”y

(if) “preservar el tono acomodaticio de la politica monetaria evitando un

endurecimiento de las condiciones de financiacion en la economia .

50 BCE, “La supervision bancaria del BCE relaja temporalmente los requerimientos de capital operativos
en respuesta al coronavirus”. Nota de prensa de 12 de marzo de 2020. Recuperado el 14 de junio de 2021
de:https://www.bde.es/f/webbde/GAP/Secciones/SalaPrensa/ComunicadosBCE/DecisionesPoliticaMonet
aria/20/presbce2020 45.pdf

51 BCE, “Informe Anual del BCE para 2020”, epigrafe 2.1. Pagina Web del BCE. Recuperado el 14 de
junio de 2021 de: https://www.ecb.europa.eu/pub/annual/html/ar2020~4960fb81ae.es.html#toc12
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En esta ocasion el Banco Central Europeo manifiesta claramente su intencion de
utilizar la politica monetaria para incentivar la recuperacion de la economia real, lo que
es una actuacion excepcional en su trayectoria como autoridad monetaria y supervisor
financiero. Para lograr su objetivo va a utilizar, desde el &mbito monetario, tres

instrumentos fundamentales®?:

1. El aumento de las Operaciones de Financiacion a Largo Plazo de Objetivo
especifico (Targeted Long-Term Refinancing Operations , TLTROS).

2. Laampliacion del colateral de garantia en sus préstamos a los bancos.

3. La ampliacion de sus compras de bonos con la creacién del Programa de
Compra de Emergencia Pandémica (PEPP). Al constituir un instrumento de
singular importancia para el presente estudio, al andlisis detallado del PEPP se

dedicara el capitulo siguiente (capitulo V).

2.1. Operaciones de Financiacion a Largo Plazo de Objetivo Especifico
(TLTROs)

Se puede destacar que constituyen la principal herramienta del Eurosistema para
instrumentar la politica monetaria mediante la concesion de crédito a los bancos durante
la pandemia®®. Se caracterizan porque las entidades de crédito pueden obtener del BCE
financiacion a tipos muy favorables, de hasta el -1% anual, siempre que durante la vida
de la operacion dicha entidad incremente el importe total de los préstamos concedidos a
empresas y particulares. Si bien estas operaciones ya existian antes del inicio de la crisis
del Covid-19, comenzaron en septiembre de 2014 con la primera TLTRO-I, se han visto

muy impulsadas durante la pandemia hasta el punto de rebajarse el tipo de interés hasta

52 En el Anexo | se adjunta una tabla con todas las medidas adoptadas por el BCE para hacer frente a la
crisis del Covid-19. (BCE, “Decisiones de politica monetaria”. Nota de prensa de 30 de abril de 2020.
Recuperado de la pagina web del BCE el 14 de junio de 2021de:
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ecb.mp200430~1eaal?28265.es.html).

53 La TLTRO vinculada a la crisis del Covid-19 se denomina TLTRO-III por ser la tercera de la serie. A
su vez se divide en diez rondas de financiacion en las que el BCE ha adjudicado un total de méas de dos
billones de euros de liquidez. A fin de sefialar la magnitud de los volimenes adjudicados en estas
subastas, cabe indicar que, por ejemplo, en la séptima subasta llevada a cabo el 18 de marzo de 2021, la
autoridad monetaria anuncié que habia adjudicado 330 mil millones de euros de liquidez a las 425
entidades que participaron. Esta séptima adjudicacion ha sido hasta ahora la mayor del programa, solo por
detras de los 1,3 hillones que la banca recibié en junio de 2020 (cuarta subasta). (BCE, “Indicative
calendar for the third series of targeted longer-term refinancing operations”. Pagina web del BCE, 2021.
Recuperado el 14 de junio de 2021 de:

https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/pdf/TL TRO3-calendar-2021.en.pdf).
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un punto porcentual negativo y elevando, ademas, el importe maximo que cada banco

puede obtener.

Evidentemente las TLTROs ayudan a los bancos, al permitirles obtener beneficios
durante un periodo de tipos de interés muy bajos en los que los bancos tienen dificil
ganar dinero con sus clientes, pero sobre todo, favorecen la concesion de crédito de los
bancos a la economia real porque cuantos mas créditos nuevos concedan, menos le

costara a cada banco el dinero que pueden obtener del BCE.

Prueba del éxito de estas operaciones es que la TLTRO adjudicada en junio de 2020
alcanzd los 1,3 billones de euros adjudicados a los bancos del area del euro, la suma
méaxima de cualquier operacion de financiacion realizada por el BCE en su historia.
Ademas, en la Encuesta sobre Préstamos Bancarios de la zona del euro de abril de
2020°4, en la que un 74 % de los bancos consultados indicaron que esperaban utilizar la
liquidez proporcionada por las TLTRO para conceder préstamos a hogares y empresas

durante los seis meses siguientes.
2.2. Ampliacién de los activos financieros admitidos como garantia

Para el acceso a los préstamos que da el Banco Central Europeo a las instituciones
crediticias significo un aumento de las posibilidades que tenian las entidades para
acceder a fondos siempre que tuvieran suficientes activos financieros suficientemente

solventes para la devolucion del préstamo

Desde siempre el BCE ha aceptado como colateral de sus préstamos los préstamos
que, a su vez, los bancos conceden a las empresas, siempre que la empresa deudora del
banco posea un rating suficiente (BBB- en la actualidad, aunque a veces se admiten
hasta de nivel BB).

Que el Banco Central Europeo anunciara, en abril de 2020%°, que se aceptaban como
activos de garantia para acceder a los créditos que él concedia, aquellos préstamos que
hubieran concedido las instituciones crediticias a empresas y que tuvieran la garantia de

devolucién de los gobiernos de la zona del euro, incentivaba enormemente la concesion

% BCE, “Encuesta sobre préstamos bancarios en la zona del euro de abril de 2020”. Nota de prensa de 28
de abril de 2020.

5 BCE, “Decisiones de politica monetaria”. Nota de prensa de 30 de abril de 2020. Recuperado de la
pagina web del BCE el 14 de junio de 2021 de:
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ecb.mp200430~1eaal28265.es.html
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de creditos por parte de los bancos hacia el lado real de la economia ya que éstos podran

obtener del BCE una parte de los fondos que han prestado a sus clientes.

Esta actuacion era ldgica teniendo en cuenta que en respuesta a la crisis pandémica,
préacticamente todos los gobiernos de los Estados miembros de la UE han adoptado una
medida que pretende ser fundamental para la supervivencia de las empresas: aprobar
programas de avales publicos a los préstamos que los bancos concedan a las empresas,
especialmente a pymes, y a los autbnomos para que puedan superar la situacién de crisis
a los que les ha llevado las medidas que se han tenido que tomar antes la situacion
sanitaria existente. Por ejemplo, en Espafia se establecié un programa por valor de hasta
100.000 millones de euros por el cual el Estado, a través del Instituto de Crédito
Oficial, garantiza hasta el 80% del importe de los préstamos que concedan los bancos a

empresas (sobre todo pequefias) y autonomos®®.

Si el BCE no hubiera cambiado su criterio, los créditos concedidos a las pymes y
autonomos, los més afectados en esta crisis, nunca hubieran sido considerados como
activos de garantia ya que no cumplen ninguna de las condiciones para estar en un
rating. Gracias al ajuste realizado por el Banco Central Europeo, las instituciones de
crédito han incentivado los créditos a las empresas, eso si con el aval de las autoridades,

y se ha hecho posible que la economia no tenga una recesion mayor.
2.3. Colaboracién del BCE en el Plan de Recuperacion de la Unidn Europea

Ademas de estas tres medidas principales, es interesante destacar el papel que tiene
el Banco Central Europeo en que realmente funcione el Plan de Recuperacion de la
Union Europea aprobado por los Jefes de Estado de los paises miembros el 21 de julio
d 2020. Este acuerdo historico establece un paquete de ayudas por un valor de 1,8
billones de euros destinados a ayudar a reconstruir la Europa posterior a la Covid-19,
que sera mas ecoldgica, digital y resiliente®. El plan de ayuda esta integrado

fundamentalmente por®e:

o El Presupuesto a largo plazo de la UE

% Real Decreto-ley 8/2020, de 17 de marzo, de medidas urgentes extraordinarias para hacer frente al
impacto econdmico y social del Covid-19, nimero 73, pp. 25.853-25.898.

5 DONCEL, L., “Lagarde urge a la UE a actuar para evitar una crisis como la de 2008”. Diario El Pais,
Madrid, 2020

8 En el Anexo Il se adjunta un listado con todas las medidas promulgadas por la Union Europea para
hacer frente a la crisis del Covid-19. (COMISION EUROPEA, “Plan de recuperacion para Europa”.
Pagina web de la Comisién. Recuperado el 14 de junio de 2021 de:
https://ec.europa.eu/info/strategy/recovery-plan-europe_es).
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e EI NextGenerationEU, un instrumento temporal de recuperacion dotado con 750
mil millones de euros, dirigido a contribuir a reparar los dafios econémicos y
sociales inmediatos causados por la pandemia.

e El mecanismo SURE (temporary Support to mitigate Unemployment Risk in an
Emergency) o Instrumento Europeo de Apoyo Temporal para Mitigar los
Riesgos de Desempleo en una Emergencia, que pretende hacer frente a los
aumentos repentinos del gasto publico (en Espafia el gasto generado por los

denominados ERTE) a fin de preservar el empleo.

El plan de recuperacion comunitario se financiara a través de los recursos habituales
del presupuesto de la Union Europea, es decir, las contribuciones de los Estados
miembros, si bien es obvio que hasta que tales contribuciones vayan haciéndose
efectivas en los afios venideros, serd necesario que la UE se endeude para ir atendiendo

los pagos.

Y es en relacidn con ese endeudamiento, ya se haga a traves de préstamos o mediante
la emision de bonos, donde el Banco Central Europeo entrara en juego, puesto que
ambos productos serian elegibles como activo de garantia (colateral) en las operaciones
de financiacion del Eurosistema, y los bonos ademas se incluirian en el programa de
compras del BCE. La elegibilidad de un préstamo o de un bono para su uso como
colateral de politica monetaria constituye un incentivo muy potente para su concesion
por las entidades de crédito, pues supone que el préstamo o el bono podran ser
financiados inmediatamente en el banco central. Ademas de favorecer la propia
concesién del préstamo o la compra del bono, su elegibilidad reducira el tipo de interés

del préstamo y del bono, por lo abarata la financiacion del Plan de Ayuda de la UE.

40



CAPITULO V. EL PROGRAMA DE COMPRAS DE EMERGENCIA
PANDEMICA

El presente capitulo se dedica en exclusiva al analisis del Programa de compras de
emergencia pandémica por la singular importancia que se atribuye a este instrumento
por parte de los mercados y los analistas financieros. Como se vera seguidamente, el
PEPP resulta fundamental porque supone un mecanismo de apoyo especialmente
dirigido a los Gobiernos de los estados miembros mas afectados por la crisis del Covid-

19, gracias a la flexibilidad de la que esta dotado

Consecuentemente, el PEPP constituye una de las principales medidas de politica
monetaria no convencional que el Eurosistema viene implementando para combatir el
shock financiero y econémico provocado por la pandemia. Antes de entrar en detalles
sobre la naturaleza y los efectos de dicho programa, es oportuno hacer referencia a una
cuestion fundamental para la propia supervivencia de los programas de compra, cuya
legitimidad y competencia fue gravemente cuestionada ante los tribunales de justicia.

1. QUE ES EL PROGRAMA DE COMPRAS DE EMERGENCIA PANDEMICA Y

CUALES SON SUS CARACTERISTICAS PRINCIPALES

El PEPP®® es una medida no convencional de politica monetaria mediante la cual el
Eurosistema compra una amplia variedad de bonos de modo flexible y adaptandose a las
condiciones del mercado. Su objetivo reside en evitar un endurecimiento de las
condiciones financieras que dificultaria contrarrestar el impacto negativo de la

pandemia en la senda de politica monetaria.

El PEPP no representa una novedad por su naturaleza. En realidad, en esencia
constituye una extension, una ampliacion del principal programa de compra de activos
del BCE (Asset Purchase Programme, APP) iniciado a mediados de 2014.

Al igual que ocurre en el APP, a través del Programa de compras de emergencia

pandémica el Eurosistema compra cuatro clases de activos:

— Bonos soberanos emitidos por los gobiernos nacionales, los gobiernos regionales

y algunas organizaciones internacionales, todos ellos de la zona del euro.

% BCE, “Pandemic emergency purchase programe (PEPP)”. Instrumentos de la Politica Monetaria del
BCE. Recuperado el 14 de junio de 2021 de:
https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/pepp/html/index.en.html
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— Bonos garantizados (covered bonds, o cédulas hipotecarias en la terminologia
espafola) emitidos por bancos establecidos en el area del euro.

— Bonos de titulizacion (Asset Backed Securities, ABS) emitidos por vehiculos a
los que los bancos europeos han transferido previamente ciertos préstamos que
respaldaran la emision de los bonos por el vehiculo. En Espafia los vehiculos se
denominan Fondos de Titulizacion.

— Bonos corporativos, emitidos por empresas establecidas en la zona del euro.

Si hemos dicho que ambos programas coinciden en el tiempo, puesto que se estan
desarrollando simultaneamente desde la adopcién del Programa de compras de
emergencia pandémica en marzo de 2020, y coinciden en las clases de activos que son
objeto de compra a vencimiento, ¢cuales son las diferencias? ¢en qué radica la

importancia del PEPP?

Cuatro son las caracteristicas que distinguen al PEPP y que justifican su importancia

para combatir la crisis:

1. Su magnitud en términos de volumen invertido.

2. Su mayor vinculacion a la economia real.

3. La flexibilidad en las compras, que pone de manifiesto una mayor solidaridad
europea.

4. El limite del 33% en las compras del Programa de compras de bonos de deuda
soberana (PSPP) y su no aplicacion al Programa de compras de emergencia
pandémica

En los proximos epigrafes se analizan cada una de estas caracteristicas que

configuran la trascendencia del programa.

1.1. El volumen y la duracion de las compras del Programa de compras de

emergencia pandémica

La importancia del Programa de compras de emergencia pandémica para combatir la
crisis radica en el volumen maximo previsto y en el ritmo acelerado de las compras. El
volumen del PEPP ha quedado fijado en 1.850 mm tras su Gltima ampliacién en

diciembre de 2020%°. Aunque el Programa de compra de valores (APP) no tiene fijado

60 para apreciar la magnitud de esa cifra, basta sefialar que el Producto Interior Bruto espafiol en 2019 se
elevd a 1.245 mm (BCE, nota de prensa de 21 de enero de 2021 “Decisiones de politica monetaria”.
Recuperado el 14 de junio de 2021 de:
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2021/html/ech.mp210121~eb9154682¢.es.html).
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un importe maximo o total, se puede valorar la importancia relativa de ambos
programas, comparando el volumen de compra mensual que supone cada uno de ellos.
Asi, por ejemplo, para el primer trimestre de 2021 la cifra anunciada de compras a
través del APP se elevd a unos 60.000 millones de euros, mientras que el volumen
aproximado adquirido a través del PEPP en ese mismo periodo fue tres veces superior

(unos 185.000 millones de euros).

Graéfico 4: Media mensual de compras conjuntas en el APP y el PEPP®!

.
0 .||II m_._ ____ 1l I l
"

O oOoDooooooo=

En cuanto a la duracion prevista del Programa de compras de emergencia
pandémica, la actual prevision oficial®® es que las compras netas (es decir las compras
en exceso de los bonos de la cartera que vayan venciendo) se prolonguen al menos hasta
el final de marzo de 2022 y, en cualquier caso, hasta que el Consejo de Gobierno
considere que la crisis del coronavirus ha finalizado. Ademas, el Banco Central Europeo
continuaré reinvirtiendo los importes de los bonos del PEPP que vayan venciendo al

menos hasta el final de 2023.

1.2. La mayor orientacion del Programa de compras de emergencia pandémica

hacia la economia real

La relevancia del Programa de compras de emergencia pandémica para este trabajo
se encuentra en su mayor vinculacion con la economia real, con las empresas no
financieras y los empresarios autonomos. Como ya se ha mencionado, y a diferencia de

otras crisis anteriores, la pandemia y las restricciones a la movilidad han dafiado méas

61 Elaborado por los Servicios del Parlamento Europeo en su publicacién titulada “The ECB’s Monetary
Policy Response to the COVID-19 Crisis”, Febrero de 2021.

62 BCE, “Decisiones de politica monetaria”. Nota de prensa de 22 de abril de 2021. Recuperado el 14 de
junio de 2021 de: https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2021/html/ecb.mp210422~f075ebelf0.es.html
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directamente el tejido productivo y la actividad empresarial, mientras que el deterioro
para bancos y gobiernos solo vendria después y precisamente como consecuencia del
que esta afectando a las empresas. Por esa razon el BCE ha insistido en que la politica
fiscal, el gasto publico de los gobiernos, debe jugar un papel primordial en este caso®?.
Y también por ese motivo el Banco Central Europeo ha introducido algunas

modificaciones en sus objetivos de compras que benefician directamente a las empresas.

Esta mayor inclinacion del PEPP frente al Programa de compra de valores (APP)
hacia la economia real se ha manifestado fundamentalmente a través de la compra de
pagarés de empresa. Esta clase de activo financiero negociable en el mercado de renta
fija se caracteriza por su emision a corto plazo, inferior a un afio, aunque a menudo se
trata de emisiones renovables, que se suceden segun se van amortizando. Es el
mecanismo que utilizan algunas empresas para financiar su actividad corriente (el
circulante), no la inversién en activos fijos. Por consiguiente, se trata de un activo
financiero especialmente Util para obtener fondos que sirvan para superar una crisis que

en principio sera intensa pero breve.

Ademaés de la introduccion de los pagarés de empresa como activo comprable en el
Programa de compras de emergencia pandémica (ya que en el APP no estan incluidos)
otra novedad que incorpora el programa contra la pandemia en beneficio de la economia
real es el aumento de las cantidades destinadas a comprar bonos corporativos en
comparacion con los bonos bancarios o los bonos de titulizacion. Esta importancia
relativa de los bonos emitidos por las empresas europeas en la cartera del PEPP se
manifiesta en las tenencias de valores anunciadas por el Banco Central Europeo a 31 de
marzo de 2021:

CUADRO 2: Distribucion de las compras del PEPP en funcidn a las clases de activos

937.723 893.844 27.058 4.055 =

Informacién del BCE. Datos en millones de euros

Fuente: Elaboracion propia a través de los datos ofrecidos por el BCE (Anexo Il1)

8 EUROPA PRESS, “Lagarde (BCE) advierte de que el apoyo fiscal de los gobiernos frente a la crisis
seguira siendo necesario en 2022”. El economista, 10 de febrero de 2021.
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1.3. La flexibilidad en las compras, que pone de manifiesto una mayor

solidaridad europea

En el epigrafe anterior se ha descrito un segundo elemento caracteristico del
Programa de compras de emergencia pandémica que lo diferencia del Programa de
compras de valores (APP) y que lo hace més adecuado para luchar contra la crisis

pandémica: poner el foco en la situacion de las empresas.

La tercera caracteristica diferencial del PEPP respecto a su hermano mayor es la
flexibilidad en las compras, que refuerza el papel de la solidaridad entre los estados

miembros en la actuacién del Eurosistema.

La flexibilidad es una caracteristica que hace el programa mas efectivo y a la vez
mas polémico. Se aplica a la parte del programa relativa a los bonos soberanos, y
consiste en que el Eurosistema sigue tan estrictamente la proporcion que corresponde a
cada uno de los gobiernos segln la clave de capital de su banco central. Puesto que la
crisis del Covid-19 no ha afectado por igual a todos los paises del euro, el BCE decidio
otorgar mas flexibilidad al PEPP desviandose de los porcentajes exactos que
corresponderian a cada pais, y concentrando los esfuerzos en las economias mas
golpeadas por la distorsion del mercado. De ese modo, el Eurosistema viene comprando
proporcionalmente mas bonos de, por ejemplo, el gobierno italiano o el espafiol, que del

aleman o el finlandés.

CUADRO 3: Comparacion entre las compras tedéricas de Deuda PUblica en el PEPP

(segun la clave de capital) y las compras reales

Gobierno Clave Capital % Compras tedricas Compras reales Diferencia %
ALEMANIA 26,36 219.458 220.519 0,48
FRANCIA 20,42 170.031 158.231 -7,46
ITALIA 16,99 141.428 156.819 9,81
ESPANA 11,92 99.272 104.227 4,75
PAISES BAJOS 5,86 48.787 49.023 0,48
TOTAL-19 832.494

Elaboracion propia con informacion publicada por el BCE

Fuente: Elaboracion propia a través de los datos ofrecidos por el BCE (Anexo V)
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Esta flexibilidad ha generado polémica entre los mas puristas porque el estricto
respeto a la clave de capital, la no discriminacion entre jurisdicciones, se considera un
elemento esencial a las medidas de politica monetaria. Incluso es una de las
salvaguardas de la legalidad del programa de compras segun declar6é el TJUE cuando

dictamino al respecto®.

A favor de la flexibilidad, sin embargo, cabe alegar que el Programa de compras de
emergencia pandémica, como todas las medidas de politica monetaria, tiene como
finalidad conseguir que las decisiones del BCE sobre tipos de interés se transmitan
uniformemente en toda la zona del euro. Por consiguiente, es perfectamente legitimo
que el BCE persiga reducir las rentabilidades de la deuda de los gobiernos de aquellos
paises en que la crisis pandémica ha golpeado con mas fuerza para que los tipos de

interés se igualen en toda el area.

1.4. El limite del 33% en las compras de bonos de deuda publica y su no

aplicacion al Programa de compras de emergencia pandémica

Las compras de bonos del BCE generan un considerable riesgo financiero pare el
balance de los bancos centrales que se materializaria en una pérdida si alguno de los
emisores de los bonos no atendiese sus obligaciones de pago de los intereses o del

principal.

Para mitigar ese riesgo el Eurosistema ha dispuesto varias medidas de control, entre
las cuales destaca el establecimiento de limites a la cantidad de cada bono que se puede
comprar como maximo, con el fin de no concentrar demasiado riesgo en un bono

determinado.

En los programas de bonos de emisores privados (bancos/CBPP3, empresas/CSPP y
fondos de titulizacion/ABSPP) el limite suele situarse en el 70% de cada emision,
mientras que en el programa de compra de bonos publicos (gobiernos/PSPP) el limite es

solo del 33%. ¢Por qué esa diferencia tan grande?

®Moreover, the effects of the PSPP programme on the impetus to conduct a sound budgetary policy are
limited by (...) (iii) the distribution of purchases between the national central banks in accordance with
the key for subscription of the ECB’s capital. Es decir, el Tribunal considera que el hecho de que las
compras guarden una proporcion natural entre las diversas jurisdicciones es un incentivo para mantener la
disciplina presupuestaria de los correspondientes gobiernos (Sentencia del Tribunal de Justicia de la
Unidn Europea de 11 de Diciembre de 2018).

46



La razén estad en el principio de prohibicion de la financiaciobn monetaria y su
interaccién con las denominadas Clausulas de Accion Colectiva (Collective Action
Clauses, CACs)®. Las CACs son unas estipulaciones que figuran en los folletos de
emisién de los bonos soberanos que permiten al emisor modificar las condiciones del
bono siempre que la modificacion la apoyen como minimo el 66% de los bonistas. Por
consiguiente, las Clausulas de Accién Colectiva habilitan al emisor a imponer a todos
los propietarios de un bono una modificacion de los términos contractuales que

solamente aprobaron dos tercios del total.

Esta circunstancia tiene una especial relevancia cuando la modificacion que se
propone a los bonistas es la reduccion de los pagos pactados (lo que se llama “quita”) o
el aplazamiento de los mismos (denominada “espera”), en ambos casos por la mala
situacion financiera del emisor, que es incapaz de pagar en las condiciones previstas en
el folleto de emision. En ausencia de Clausulas de Accion Colectiva, la reduccion o el
aplazamiento de la deuda deberia ser aprobada por todos y cada uno de los tenedores del

bono porque todos ellos lo compraron confiando en las condiciones previstas.

Pues bien, dado que la totalidad de los bonos de gobiernos europeos incorporan ese
tipo de clausula®, todos los bonistas que posean un porcentaje superior al 33% de una
determinada emision podran bloquear o impedir cualquier propuesta de restructuracién
que consideren perjudicial para sus intereses, impidiendo que se lleve a cabo. De ese
modo, si el Eurosistema poseyese en total mas del 33% de los derechos de voto de una
emision puablica cuyo emisor proponga una rebaja en los pagos, el Banco Central
Europeo tendria dos opciones: o bien oponerse a la reduccion e impedirla, o bien votar a
favor y permitir que se lleve a cabo, aceptando una pérdida. Pero el Eurosistema
considera que ambas alternativas (oponerse 0 aceptar) presentarian graves

inconvenientes:

a) En caso de oposicion, la rebaja no podria efectuarse y ello podria provocar que
el emisor (un gobierno de la zona del euro), incapaz de pagar la totalidad del

5 COMITE ECONOMICO Y FINANCIERO DEL LA UE, “Collective Action Clauses in the Euro
Area”. Pagina web de la Union Europea. Recuperado el 14 de junio de 2021 de: https://europa.eu/efc/efc-
sub-committee-eu-sovereign-debt-markets/collective-action-clauses-euro-area_en

% En Espafia las CACs se introdujeron mediante la Orden ECC/1/2013, de 2 de enero, y se van renovando
cada afio. (Orden ECC/1/2013, de 2 de enero, por la que se dispone la creacion de Deuda del Estado
durante el afio 2013 y enero de 2014 y se recogen las Clausulas de Accion Colectiva normalizadas,
namero 3, pp. 263-285).
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bono, no pudiera sobrevivir e incurriera en un impago generalizado de sus
obligaciones que lo llevase a la quiebra.

b) En caso de aceptacion de la “quita”, el BCE estaria condonando una deuda a un
gobierno de la UE, lo que supondria una flagrante violacion de la prohibicion de

financiacion monetaria consagrado en el art. 123 del Tratado de la Union.

Ante esta perspectiva, el Banco Central Europeo no quiere verse en la tesitura de
elegir entre hacer quebrar a un gobierno nacional o violar su obligacién legal de no
condonarle una deuda, por lo que se decidid evitar tener que decidir, para lo que en el
Programa de compras de deuda soberana (PSPP) se establecid el limite de compras en el
33% de cada bono publico.

Todas estas consideraciones, sin embargo, por importantes que parezcan, no resultan
aplicables al Programa de compras de emergencia pandémica por haberlo decidido asi
especificamente el Consejo de Gobierno del BCE. Ante la gravedad de la emergencia
sanitaria y la economica que la siguio, y las turbulencias que amenazaban el mercado de
deuda publica y los costes de financiacién de los gobiernos europeos, el Eurosistema
prefiri6 ignorar la posibilidad de verse enfrentado a una propuesta de restructuracion y
acepté acumular compras (sumando todas sus carteras, incluido el PEPP) de algunos

bonos gubernamentales por encima del 33% del volumen de emision®’.

2. LA EFICACIA DEL PROGRAMA DE COMPRAS DE EMERGENCIA
PANDEMICA
A la hora de valorar los efectos del programa, su éxito o fracaso, es preciso conocer

en primer lugar cuéles son sus objetivos para asi tener una referencia en la comparacion.

El Programa de compras de emergencia pandémica del Eurosistema persigue la
finalidad general de apoyar la economia de la zona del euro para mitigar las
consecuencias devastadoras de la pandemia de coronavirus iniciada a comienzos de
2020. Esta finalidad principal se ha concretado en una serie de objetivos especificos y

complementarios que han ido evolucionando a lo largo del tiempo.

Inicialmente el Banco Central Europeo buscé parar el golpe. Su primer objetivo

consistié en estabilizar los mercados financieros para evitar que las turbulencias

5 MCDERMOTT, M., “El BCE juega a un juego peligroso con las clausulas de accion colectiva de los
bonos”. Mises Institute, 29 de enero de 2021.
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generadas por la explosion de la pandemia y el cierre econdmico degeneraran en el
colapso de la economia europea. El éxito en este objetivo se produjo casi de inmediato,
simplemente con el anuncio de la creacion y la dotacion del programa con 750 mil
millones de euros el 18 de marzo de 2020%, los mercados financieros iniciaron una

rapida estabilizacion. Sin necesidad de comprar un solo bono.

El siguiente grafico representa la evolucion del indice de estrés®® de los
mercados financieros europeos y estadounidenses en las dos uUltimas décadas, con un
detalle especial de su movimiento en 2020 y el primer trimestre de 2021. En él se
aprecia la inmediata reaccion de los mercados ante las medidas adoptadas por las
autoridades monetarias a ambos lados del Atlantico.

Gréfico 5: Evolucion del indice de estrés
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Cuando durante el verano de 2020 las cifras de contagios de Covid-19 y las medidas
de confinamiento se relajaron en Europa, el Eurosistema adapt6 su estrategia pasando
del modo “emergencia” al modo “mantenimiento”. En vista de que la estabilidad habia
regresado a los mercados, el objetivo del programa se modificé para devolverlo al
terreno propio de la politica monetaria. Efectivamente, al haberse detenido
practicamente la actividad econdémica durante varios meses y haberse reducido

enormemente la demanda de bienes y servicios de los ciudadanos europeos, el nivel de

8 BANCO DE ESPANA, “La respuesta de la politica monetaria del Banco Central Europeo a la crisis del
Covid-19”. Nota de prensa de 26 de abril de 2021. Recuperado el 14 de junio de 2021 de:
https://www.bde.es/f/webbde/GAP/Secciones/SalaPrensa/Articulos%20Prensa/hdc260421.pdf.

%9 Se trata de un indice agregado del estrés de los mercados de dinero, bonos, acciones y tipos de cambio
que elabora el BCE. (¥ Fuente: ECB Working per no. 1426. obtenido de SCHNABEL, I., “The ECB’s
polocy response to the COVID-19 crisis”. Bond Market Contant Group, 25 de junio de 2020)
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precios se vio muy afectado y la inflacion se aproximaba mucho a tasas negativas. En
esta segunda fase, por consiguiente, el Programa de compras de emergencia pandémica
se utilizé6 como una herramienta méas para contribuir al objetivo primario de la politica
monetaria del BCE, la estabilidad de precios, que se traduce en un incremento de

precios cercano, pero inferior, al 2% anual.

Es evidente que en este segundo objetivo del PEPP, el Banco Central Europeo tuvo
inicialmente menos éxito, puesto que la inflacion se mantuvo en niveles
persistentemente inferiores a los pretendidos por la autoridad monetaria europea durante
los primeros meses de vida del programa. Sin embargo, a comienzos de 2022 la
inflacion comenzo a repuntar levemente en la zona del euro’®, aunque el incremento de
precios no se atribuye tanto a la actuacion del BCE como al incremento de precios del
petréleo y a determinados problemas de abastecimiento de ciertos productos™. De
hecho, el Economista Jefe del BCE’2 considera que la tasa de inflacion proyectada a
medio plazo continda siendo débil en un contexto de persistente atonia de la demanda y
considerable debilidad en los mercados de trabajo y de productos. Las proyecciones de
los expertos del BCE indican que la inflacion general retrocederd hasta el 1,2% en

2022 y aumentara sélo hasta el 1,4% en 2023.

Se puede hablar de una tercera etapa en la vida del Programa de compras de
emergencia pandémica provocada por la segunda y sucesivas oleadas de contagios de
Covid-19 en Europa, y por las consiguientes medidas de limitacion de movilidad y
contacto decretadas por las autoridades. Aunque en algunos lugares la pandemia se ha
mostrado en esta tercera fase con mas intensidad incluso que durante la primera ola, lo
cierto es que esta circunstancia no ha provocado ni mucho menos la misma perturbacion
en el mercado financiero. Con toda seguridad ello ha sido debido a la coincidencia en el

tiempo de estos rebrotes de la pandemia con la autorizacion y el comienzo de la

0 En marzo de 2021 en Alemania la inflacion se elevd un 2%, es decir, ligeramente por encima del
objetivo del BCE. En febrero ya habia sido del 1,6%. (EUROSTAT, “Annual inflation up to 1.6% in the
euro éarea”. Informe de 19 de mayo de 2021. Recuperado el 14 de junio de 2021 de:
https://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/11563095/2-19052021-AP-EN.pdf/6bd163f8-7551-
3b07-a874-
ddc78c9ad93d?t=1621412809290#:~:text=The%20euro%20area%20annual%20inflation,%2C%20the%?2
Orate%20was%200.3%25).

L En relacion a las perspectivas de inflacion ya se comienza a hablar de un riesgo de incremento de la
misma en Europa ante el previsible aumento del consumo que seguird al fin de la pandemia como
consecuencia de la vacunacién. (CHAMIZO, H., “El exceso de optimismo y la aceleracién de la inflacién
seran grandes riesgos para los mercados en 2021, segun los expertos”. Business Insider, 4 de enero de
2021).

2 LANE, P., “La evolucién de la inflacion durante la pandemia”. Expansion, 9 de abril de 2021.
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administracion de las primeras vacunas contra la Covid-19. El inicio del proceso de
vacunacion asegura que el deterioro econémico, por muy intenso que sea, tendra un

final, y esa certidumbre impide que los mercados se desplomen.

Durante esta tercera fase de evolucion de la pandemia el Banco Central Europeo ha
anunciado que el objetivo perseguido por el PEPP (y por las restantes medidas
adoptadas a las que anteriormente se ha hecho mencidn) es el mantenimiento de unas
condiciones favorables de financiacion que permitan la recuperacion de la economia
una vez que la situacion sanitaria esté controlada. Las condiciones favorables de
financiacion que se pretenden mantener favorables afectan tanto a los bancos como a los

gobiernos y las empresas.

En este objetivo también puede considerarse un éxito la actuacién del Eurosistema.
El siguiente grafico muestra una comparacion entre la rentabilidad de los bonos de los
gobiernos europeos (es decir, lo que les cuesta financiar su deuda) en tres momentos

temporales’.

Grafico 6: Rentabilidad de los bonos de los gobiernos europeos
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3 El grafico presenta las curvas de rendimiento de un bono ficticio compuesto por la media ponderada del
rendimiento de los bonos de los gobiernos europeos. En el eje de las accisas se recoge el tipo de interés
del bono y en el eje de las ordenadas los distintos plazos de emision. (Fuente: Banco Central Europeo,
obtenido de SCHNABEL, 1., “The ECB’s polocy response to the COVID-19 crisis”. Bond Market
Contant Group, 25 de junio de 2020).
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3. LA SEGUNDA CONTROVERSIA JUDICIAL (CONTRA EL PROGRAMA DE

COMPRAS DE EMERGENCIA PANDEMICA)

Un segundo asalto en esta batalla juridica de los inversores alemanes contra el BCE
se ha librado durante el primer semestre de 2021 a raiz de que un grupo de empresarios
y profesores alemanes liderados por el académico financiero Markus Kerber presentase
una demanda contra el programa de ayuda de emergencia PEPP ante el Tribunal
Constitucional aleman’. “El PEPP es un caso flagrante de financiacion monetaria de
los gobiernos”, decia el escrito de acusacion, que recuerda que esa practica estd
“claramente prohibida por el articulo 123 del Tratado de la UE”, lo que significa que
el BCE esta saliendo ilegalmente de su ambito de competencia. Pero a diferencia de
demandas anteriores, ésta no se presentd directamente contra el BCE, sino contra el
gobierno federal y el parlamento aleman, por no cumplir con su responsabilidad y “no

colocar a las autoridades monetarias en su lugar”, en palabras de los demandantes.

La demanda consideraba que el programa de ayuda de emergencia pandémica
Programa de compras de emergencia pandémica representa una expansion sustancial del
mandato del BCE en comparacién con los programas de compra existentes, como el
PSPP. EI Programa de compra de bonos de deuda soberana (PSPP), que se lanz6 en
2015, tenia como objetivo evitar la deflacion y hacer que la inflacion en la zona euro
vuelva a su propio objetivo ligeramente inferior al 2%. “Con el PEPP, la referencia de
politica monetaria ya no es visible”, esgrimian los demandantes, que consideran que el
programa es una medida de politica econdmica y financiera para estabilizar o incluso
rescatar la zona euro. “El BCE ni siquiera tiene el mandato de mantener unida a la zona
euro”, insistian, sefialando que el Programa de compras de emergencia pandémica se ha
convertido en una cuestion de “transgresiones estructurales graves del BCE y del
Eurosistema”, porque la competencia de la politica econémica recae en los Estados

miembros y no en la autoridad monetaria.

La demanda advierte, ademas, que el Banco Central Europeo iria mas alla de las
lineas rojas marcadas por el propio Tribunal Constitucional Federal con su programa de
emergencia, ya que en su fallo sobre el PSPP, por ejemplo, los maximos guardianes
constitucionales alemanes formularon reglas claras que el BCE debe cumplir para que

las compras no incurran en la prohibida financiacién estatal. De hecho, los jueces de

" VALERO, C., “Empresarios y profesores alemanes denuncian el programa de ayudas contra el Covid
del BCE ante el Tribunal Constitucional por financiar a los Estados”. EI mundo, Berlin, 11 de marzo de
2021.
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Karlsruhe habian indicado que existen limites maximos de compra claros para los
programas de rescate y que la clave de capital también debe tenerse en cuenta, para no
crear sospechas de una preferencia unilateral por paises individuales. ElI Banco Central
Europeo tampoco puede tener mas de un tercio de los bonos individuales para no tener
derecho a voto en la reestructuracion. Kerber insiste en que ninguna de estas reglas se

aplica a Programa de compras de emergencia pandémica.

En definitiva, los solicitantes pedian que el Parlamento y el Gobierno alemanes
exigieran al Bundesbank que no participase en la compra de bonos publicos del
Eurosistema porque el BCE habia perdido la autoridad para dar instrucciones al
Bundesbank al estar actuando fuera de sus competencias.

Inicialmente el Tribunal alemén considerd razonable la demanda apreciando que el
legislador aleman podria no estar ejerciendo suficiente control sobre la actuacién del
Bundesbank y concedié un plazo al Banco Central Europeo y al propio Bundesbank
para que aportasen nueva documentacion en apoyo de que su programa de compras (el
PEPP en este caso) es necesario y apropiado y no excede de sus competencias de

politica monetaria’®.

Con fecha 18 de mayo de 2021, y una vez que el BCE aport6 los argumentos y la
documentacién requeridos en defensa de su actuacion, el Tribunal Constitucional
aleman decidi6 rechazar la reclamacion y decretar que el programa es apropiado y

proporcionado a su objetivo de politica monetaria’®.

4. EL IMPACTO DEL PROGRAMA DE COMPRAS DE EMERGENCIA
PANDEMICA EN LA CUENTA DE RESULTADOS DEL EUROSISTEMA
Los bancos centrales calculan anualmente sus resultados y formulan sus cuentas
como cualquier otra “empresa”. Los beneficios obtenidos por el Banco Central Europeo
que no se llevan a reservas se reparten entre los bancos centrales nacionales que son sus
accionistas en proporcion a sus respectivas claves de capital. Asi, al Banco de Espafia se
le atribuye aproximadamente un 12 % del importe de la ganancia (o0 pérdida, si la

hubiera) del instituto emisor europeo. Por su parte, los beneficios de los bancos

5 ALARCON, N., “El Constitucional aleman da tres meses al BCE para justificar las compras masivas”.
EL confidencial, Bruselas, 5 de mayo de 2021.

6 EFE, “El Constitucional aleman da el visto bueno a la compra de deuda soberana del BCE”. Expansion,
Berlin, 18 de mayo de 2021.
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centrales nacionales se ingresan a los Tesoros nacionales correspondientes, de modo que
el Banco de Espafia abona cada afio su beneficio final al Tesoro espafiol, que lo integra
en los Presupuestos Generales del Estado.

A la hora de analizar el impacto especifico del Programa de compras de emergencia
pandémica en los resultados de los bancos centrales de Eurosistema hay que tener en
cuenta dos circunstancias fundamentales: en primer lugar, que el beneficio o pérdida
que generen los bonos publicos (la deuda publica, no los bonos privados emitidos por
bancos o empresas) comprados tanto en el PEPP como en el Programa de compra de
valores (APP) no se reparten entre todos en proporcion a la clave de capital como ocurre
en el resto de operaciones de politica monetaria, sino que cada BCN adquiere los bonos
de su propio soberano nacional y retiene los ingresos y las pérdidas que generen’’. En
segundo lugar, es importante destacar que los bonos emitidos durante este periodo por
varios de los estados pertenecientes al area del euro (los de ratings soberanos mas
elevados) devengan rentabilidades negativas en muchos de sus plazos, por lo que

producen automaticamente pérdidas a sus tenedores.

La consecuencia conjunta de ambas circunstancias es que a varios de los BCNs del
Eurosistema el Programa de compras de emergencia pandémica les provoca pérdidas,
que a veces son considerables dados los enormes volimenes que se adquieren. Ese es
incluso el caso del propio BCE que compra bonos soberanos de varias jurisdicciones y
que en conjunto obtuvo durante 2020 un interés neto negativo como consecuencia de

que la rentabilidad media de los bonos adquiridos fue negativa.

T El reparto de los riesgos y las ganancias de las operaciones de politica monetaria es un principio
general de la politica monetaria Unica del area del euro. Sin embargo, dada la magnitud de los programas
de compras que el Eurosistema viene ejecutando desde 2010, el Consejo de Gobierno del BCE decidid
que en el caso de la deuda publica comprada en el APP (y posteriormente en el PEPP) los BCNs no
compartiesen riesgos ni ganancias. Probablemente ello fue asi por influencia del banco central aleman, el
Bundesbank, que de otro modo se habria visto obligado a soportar el 30% de las pérdidas que se
produjeran en caso de quiebra de cualquiera de los gobiernos europeos. (HETTLE, K., CRUZ, L., y
ZNIDAR, M., “The Eurosystem's Asset Purchase Programme”. Ponencia presentada en el ECB Central
Banking Seminar, Frankfurt am Main, 13 de julio de 2018. Recuperado el 14 de junio de 2021 de:
https://www.ecb.europa.eu/pub/conferences/shared/pdf/20180709 ecb central_banking_seminar/2018-
07-13 The Eurosystem-s asset %20purchase programme - Hettler Cruz_Znidar.pdf).
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CAPITULO VI. CONCLUSIONES

La historia econémica de Europa en la Gltima década y media es una sucesion de una
crisis detras de otra, cada una con sus causas Yy caracteristicas propias. Sin embargo, una
circunstancia comdn a todas ellas, tanto en Europa como en el resto del mundo
occidental, ha sido el papel decisivo que los bancos centrales se han visto obligados a

desempefiar en su mitigacion y en la reparacion de sus efectos.

En el presente trabajo, tras analizar la actuacion del Banco Central Europeo vy el
conjunto del Eurosistema durante estas crisis, y en concreto la provocada por el Covid-

19, se han extraido las siguientes conclusiones:

Primero. El Banco Central Europeo ha demostrado una considerable

capacidad de adaptacion a las condiciones de cada una de las crisis y ha

incrementado progresivamente su velocidad de reaccion ante cada una de

ellas. Como se ha comprobado a lo largo de este estudio, las medidas
promulgadas por el banco central tras cada crisis se han adaptado a sus
circunstancias. Mientras que en, la crisis de 2008 se caracteriz6 por su
naturaleza bancaria, y la reaccion del BCE se centr6 en reforzar las
herramientas de financiacion al sistema bancario; en la crisis de 2010 el foco
paso a situarse sobre los gobiernos de algunos paises de la zona euro (hasta el
punto de amenazar la propia existencia de la moneda unica), por lo que el
Banco Central Europeo movilizé sus recursos hacia unas compras masivas de
deuda publica europea, reduciendo asi la prima de riesgo. En tercer lugar, la
crisis pandémica ha dafiado fundamentalmente la economia real (empresas no
financieras y particulares) por lo que el Eurosistema se ha concentrado en
ayudar a estos sectores.

Al analizar la velocidad y la contundencia de las respuestas del BCE en cada
caso, se aprecia que ambas han ido aumentando a lo largo del tiempo en vista
de las lecciones que el Eurosistema ha ido aprendiendo en las sucesivas crisis

que ha tenido que enfrentar.

Segundo. Las medidas desarrolladas por el Banco Central Europeo en el

marco de la crisis del Covid-19 ponen de manifiesto un mayor enfogue hacia

la economia real. Las TLTRO-III (en las que se favorece a los bancos que

55



mas crédito conceden), el incremento de las compras de bonos corporativos
en el Programa de compras de emergencia pandémica o la ampliacion del
colateral admitido con la inclusion de los activos garantizados por los

gobiernos de los Estados miembros del Eurosistema; son ejemplos de ello.

Tercero. Cada vez es mayor el espiritu de solidaridad promovido entre los

Estados miembros adheridos al euro. Este hecho se ha visto materializado en

la mayor flexibilidad de programas de compra como el PEPP, donde se han
adquirido los bonos de deuda de los gobiernos de los distintos Estados
miembros con una distribucién distinta a su clave de capital. Este hecho ha
sido muy criticado por inversores y académicos alemanes, que incluso han
proclamado su ilegitimad. No obstante, este clima de colaboracion y
solidaridad podria ser la antesala hacia un reforzamiento de la “Union

Econdmica”.

Cuarto. El Banco Central Europeo ha sido méas contundente en sus

medidas adoptadas contra la crisis econdmica ocasionada por la pandemia. En

concreto, con la elaboracion el Programa de compras de emergencia
pandémica y la no aplicacién del tradicional limite del 33% que afecta a la
compra de bonos soberanos de los Estados miembros, el BCE esta actuando
de una forma que antes resultaba impensable. Este cambio de actitud puede
atribuirse a la situacion de excepcional urgencia que ha ocasionado una crisis

tan rapida e impredecible.

Quinto. De acuerdo con sentencias dictadas por los Tribunales hasta el

momento, la actuacién del Banco Central Europeo ante la crisis del Covid-19

v las medidas promulgadas son adecuadas y proporcionadas al mandato

encomendado por la TFUE. Aunque ha sido una actuacion duramente

criticada pues vulneraba limites confeccionados por la propia institucion (el
limite del 33% en las compras sobre bonos de deuda soberana) y “lineas
rojas” que el propio Tribunal de Justicia de la Union Europea fijé en
anteriores sentencias (el respeto a la clave de capital en los programas de
compra de activos financieros para garantizar la independencia de la
actuacion de la instruccion), el Tribunal Constitucional aleman aceptd
finalmente los argumentos esgrimidos por el Banco Central y rechazé la
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demanda interpuesta por los inversores y académicos alemanes. No obstante,
habra que estar a la espera de si este rechazo es recurrido por los
demandantes y planteado ante el Tribunal de Justicia de la Unién Europea,
cuya deliberacion podria ser trascendental para el futuro desarrollo de la

“Union Monetaria” y potencial constitucion de la “Union Economica”.

En definitiva, la capacidad de reaccion y la actuacion del Banco Central Europeo en
respuesta a las tres crisis consecutivas merece un juicio positivo por el éxito obtenido al
evitar el colapso del sistema financiero, garantizar la supervivencia del euro y contribuir
a mantener el pulso econdmico durante la pandemia de coronavirus. Consecuentemente,
se puede concluir asegurando que el Eurosistema ha cumplido con el compromiso
manifestado por el presidente Draghi cuando, en el convulso verano de 2012, anuncid

que el BCE haria todo lo necesario (whatever it takes), y que ello seria suficiente.
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dal uriverso de y CQOS4 para ABS)
acthvos segibles
en ACC
Compras - APP: compras PEPP. programa - PEPP: ncramento
da actvos netas de acivos de compras por valor da
adconaies por excepcionsl dotado de 600 mmE
velor de 120mm €& 750 mim € hasta firal adconales
hesta finskea de 2020 1,35bnE
de 2020 dotacion
total) y extendic
hasta fing
de 2021
Reinversiones
COMO MmO
hasta fndes
de 2022

FUENTE: Banco de Espafia.

Fuente: Banco de Esparia, 2020
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ANEXO II: CUADRO DE LA RESPUESTA EUROPEA A LA CRISIS
DEL COVID-19: MEDIDAS REGULATORIAS Y FISCALES
APROBADAS.

Acciones rapidas o de CORTO PLAZO

Flexibilizacian tamporal de maroos regudatonos comuenas an distintos ambias

FoRR00n s ook ISCdes Tedarts T LoVt e i 08 ESch Pagiie barcanc hema o criss (at) o
Man,:’;a:-dm %2020y : m;m&w -«

Tripio red da seguridad apoyo al empleo y jos trabajadores, o las empresas y o jos Goblemos de la UE
540 mm ce eurca

Fatumento SURE ) Crupo BEI MEDE
100 mvm o euroe 200 ren do ewxos 240 mm e euros
TR0 000Y0 tampwal DA Mo ioa Craacion ds Fordo 06 Gaantia Fanewropon: CrRacitn 4& Inga 95 0Ot seoeclies
MSH00G (38 SEamOIo0 an LI aTeRrca paa Fréwamos & Eroreas g ayucs alos EB
AQroDack ayuc Srencas oa 90,3 mrE Préstamos da hasts 200 mme oo Ayutia 00 2% del PIB oo packs EEMM
pars 19 EEMM QRSSO G300 yrmes. on 1o & UE on 2010
Desambonados 225 mme 3 18 EEMM Aprobacs o DINer CONLUIS 06 ¥ ecios Mo (4itracss aoh
415 00 Marzo o 3021 por 43,3 min€ & 28 Rtraro 06 2021t

Modificoclones en al prasupuesto de la UE para 2020
20 NS0 DOrD AN i CoImera O e 200 Madros ¥ Ol vatunas por

G0 de fondot 0o cohaan pam ayudiar a

Acciones de MEDIO PLAZO

NEXT Generation EU
750 mun de curos

Mecaniseno de Recuperacion y Resillesca Otros prograenas
6T 5 mm de eurce 77,5 e de auros
S00ptada pox ¢ Consen Subercoras J12.5 mmE Sowentiones
ol 11 e b 96 2021 o~
: p READT EU 475 e,
INSIINGOL B0 JPOYE & et & c ' Horzonts Eroga S moe. vestEl 35 mne,
FHESONES GMEOckiIs Cor (ates 06 Fristanca: 380 mmE Desaroilo Rural 7.8 mme. Fondog 3 Trameoidy
& UE an forma e Ata 40 rwn € y RascEL 1.9 mmE

Marco financiero plunancal (MFP) para 20212027
OO0 Do {ns D 00 @ a0 do medupamoon NEED, a0y i vnvensin
an Bn Tansciorss on Co, y i esiroa oo 30 CIWErs00 Drogramad, dento o s rubicus

Fuente: Banco de Esparia, 2020
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ANEXO IIlI: LAS TENENCIAS DEL EUROSISTEMA EN EL
MARCO DEL PROGRAMA DE COMPRAS DE EMERGENCIA

PARA CASOS DE PANDEMIA
Asset-backed Covered Corporate Commercial Public sector
Changes in holdings in EUR millions o o

securities bonds bonds paper securities
Holdings* as at end-March 2021 0 4,055 27,058 12,766 893,844
Net purchases Apr - May 0 0 3,956 -8,176 165,038

Quarter-end amortisation adjustment and
. 0 0 0 0 0

redemptions of coupon STRIPS

Holdings as at end-May 2021* 0 4,055 31,014 4,590 1,058,882

*End-of-period book value at amortised cost.

Figures may not add up due to rounding. Figures are preliminary and may be subject to revision.

Fuente: Banco Central Europeo, 2021

68

Total

937,723

160,818

1,098,541



ANEXO 1V: DESGLOSE BIMESTRAL DE LOS VALORES DEL
SECTOR PUBLICO EN EL MARCO DEL PROGRAMA DE

COMPRAS DE EMERGENCIA PANDEMICA

Cumuiative net  Current WAM of public sector

(EUR millions) A::: :’::s;‘ purchases as atend-  securities holdings under the
May 21+ PEPP**

Austria 4506 2871 G944
Belglum 5608 26,086 .66
Cyprus 161 2,060 973
Germatry 20678 261,137 are
Estonia ! 255 .03
Spain 18356 122,583 829
Finland 2827 18174 734
France 31,420 189,672 &51
Greece 1744 25680 947
Ireland 2608 16,770 19
Italy 26128 182,946 657
Lithuania 140 2,505 r.n
Luxembourg 335 1,726 7.04
Latvia 229 1,344 983
Malta 15 305 7.88
Netheriands 9021 S5043 6.04
Portugal 3604 23720 7.40
Siovenia 614 4838 16
Siovakia 493 6,384 954
Supranationals 14565 81,801 1044
Total 165,038 1.064 765 758

* Cumuiative not parchase figures sepresent the difference between the acguestion cast of all purdhase operations and the redeemed nomilral amoants.

** Remaining weighied average matusity (WAM) In yoors.

Fuente: Banco Central Europeo, 2021

WAM of efigible universe of public
sector securities under the PEPP as
atend-May 2021+
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829
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