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RESUMEN

Después de la creacion de la Union Monetaria Europea, el Banco Central Europeo (BCE) se
convierte en 1998 en el actor clave encargado de dirigir la politica monetaria de la zona euro.
El BCE tiene un objetivo principal, la estabilidad de precios, mantener la inflacién general en
niveles cercanos, pero por debajo del 2%. Para lograr su objetivo cuenta con una serie de
instrumentos que buscan influir en las principales variables, la oferta monetaria y los tipos de
interés. EI BCE tiene varios tipos de interés oficiales, este estudio se centrara principalmente en
el tipo de interés de referencia de las operaciones principales de financiacién. Analizando las
fluctuaciones de este instrumento se puede apreciar con claridad cual es el motivo detras de
dicha variacion. Pese a que la inflacion suele o se suele entender que es la razén por la cual se
produce una variacion, tras analizar las cuatro etapas principales en las que ha actuado el BCE
se puede ver como no siempre es asi. Lo que determina una fluctuacion en base a la inflacion es
mMAas su permanencia en el tiempo, es decir, si se considera una presion inflacionaria temporal o
permanente. De este modo, la variacion del tipo de interés de referencia puede tener otro
objetivo de fondo y no solo mitigar la inflacién.

PALABRAS CLAVE

Politica monetaria, tipo de interés de referencia, inflacion e inflacion subyacente

ABSTRACT

Since 1998 and following the creation of the European Monetary Union, the European Central
Bank (ECB) has become the key player in charge of conducting monetary policy in the
Eurozone. The ECB has one main objective, price stability, to maintain headline inflation at
levels close to but below 2%. To achieve its objective, it has a number of instruments that seek
to influence the main variables, the money supply and interest rates. The ECB has several
official interest rates, this study will focus mainly on the reference interest rate of the main
refinancing operations. By analyzing the fluctuations of this instrument, it is clear what is the
reason behind this variation. Although inflation is usually or usually understood to be the reason
for a variation, after analyzing the four main stages in which the ECB has acted, it can be seen

that this is not always the case. What determines a fluctuation on the basis of inflation is more



its permanence over time, that is, whether it is considered a temporary or permanent inflationary
pressure. Thus, the change in the reference interest rate may have another underlying objective
and not only mitigate inflation.
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1. INTRODUCCION

1.1.  Justificacion del tema

Desde julio de 2022, comenz6 un periodo de subidas de tipos de interés histéricas hasta la fecha
(marzo de 2023), que anteriormente no se habia producido. Se trata de un momento excepcional
en cuanto a la variacion de los tipos de interés de los principales bancos centrales de la economia
mundial. En Estados Unidos, la Reserva Federal ha subido los tipos del 0% en marzo de 2020
al 4,5% en febrero de 2023. En la zona euro el Banco Central Europeo (BCE) ha subido los
tipos del 0% en marzo de 2016 al 3% en febrero de 2023. Estas politicas monetarias restrictivas
buscan combatir la inflacion, que se ha disparado tanto en Estados Unidos como en la zona euro,
siendo la inflacion anual en diciembre de 2022 del 6,45% y del 9,2% respectivamente. Desde la
creacion del BCE, los tipos de interés han experimentado varios cambios en respuesta tanto a la
inflacion como a las necesidades de la economia real. La creacion del BCE marcé un cambio
significativo en el terreno de la politica monetaria de la zona del euro. Desde su creacién en
1998, el BCE se ha encargado de definir e implementar la politica monetaria, incluyendo la
fijacion de los tipos de interés oficiales, con el fin de mantener la estabilidad de precios y apoyar
el crecimiento de la economia real. Para lograr estos objetivos, el BCE fija los tipos de interés
para influir en la demanda de crédito, afectando de esta manera a la oferta y a la demanda de
bienes y servicios en la economia. Sin embargo, la decisién de cambiar los tipos de interés no
siempre es sencilla, ya que el BCE debe considerar una serie de factores que afectan tanto a la
inflacion como a las necesidades de la economia real. Este trabajo de fin de grado pretende
explorar los factores 0 motivos detras de los cambios en el tipo de interés de referencia (el de
las operaciones de principales de financiacion) desde la creacién del BCE, con un enfoque en el
papel de la inflacion como principal motivo. Para ello es necesario contextualizar la situacion
desde la creacién de la Unién Monetaria Europea (UME), para ver si en cada periodo clave en
el cual se han producido variaciones de los tipos de interés el objetivo era combatir la inflacion
u otras necesidades de la economia real.

Finalmente, se busca entender cdmo se esta combatiendo la inflacion actual, en la que el dato
que preocupa es la elevada inflacidn subyacente debido a un shock de oferta. Cuando la inflacién
subyacente es muy elevada, tiene el riesgo de prologarse en el tiempo, provocando que los

bancos centrales endurezcan su politica monetaria para evitar que su cronificacion a largo plazo.
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El BCE ante este riesgo ha llevado una serie de subidas histdricas de los tipos de interés, se

buscaré analizar el impacto de estas medidas contra una inflacion subyacente.

1.2.  Objetivo principal

El objetivo del trabajo, tras entender el proceso de formacion de la Union Monetaria Europea y
el funcionamiento de la politica monetaria por parte del BCE, es determinar en qué consisten
las variaciones del tipo de interés de referencia del BCE. Se trata de analizar si el BCE esta
variando los tipos por motivos inflacionistas u otras necesidades de la economia real. Por tanto,
se busca dar respuesta a las siguientes preguntas:

- ¢Como funciona la politica monetaria del BCE? Ademas de la inflacion, ¢cuéles son las
necesidades reales de la economia que afectan al crecimiento? En la articulacién de la
politica monetaria, ¢qué prevalece, el analisis monetario 0 econémico?

- ¢Las variaciones en los tipos de interés tienen como objetivo combatir la inflacion u
otras necesidades de la economia real? Cudndo se han producido variaciones en los tipos
de interés, ¢ la finalidad siempre ha sido la estabilidad de precios?

- ¢Por qué la inflacion es tan elevada actualmente? ;En qué componentes de la inflacion
estd el problema? ;Por qué comienzan a subir los tipos de interés de manera tan

constante?

1.3.  Metodologia

Se comenzara con un marco conceptual en el que se explicaran tanto los principales conceptos
que se van a tratar, como el surgimiento de la UME y el funcionamiento de la politica monetaria
por parte del BCE. Las variaciones en los tipos de interés ocurren por diferentes motivos,
utilizando la amplia literatura existente, este andlisis tratara de encontrar los factores que han
provocado su variacion. Se dividira en diferentes etapas clave el tiempo transcurrido desde la
creacion de la UME hasta la actualidad. En cada etapa se contrastard la literatura existente con
los comunicados oficiales del Consejo de Gobierno con respecto a sus decisiones de politica
monetaria. De tal manera, se extraera un vision objetiva, al combinar diferentes fuentes acerca
de si la variacion en los tipos de interés responde a presiones inflacionistas u otros objetivos de

la economia real.



2. MARCO CONCEPTUAL

2.1.  Principales conceptos

La politica monetaria son un conjunto de medidas y decisiones que toman los bancos centrales
para actuar sobre la liquidez de una economia nacional, los tipos de interés y la oferta monetaria.
Segun el Banco de Espafia cuando se menciona la politica monetaria, se hace referencia a un
conjunto de decisiones y acciones tomadas por la entidad monetaria de un pais o de una union
monetaria como la zona euro, con el fin de afectar al coste y la disponibilidad del dinero en la
economia (Banco de Espafia: Eurosistema).

Los tipos de interés, uno de los principales instrumentos de politica monetaria de los bancos
centrales puede entenderse con un doble sentido. Por un lado, el precio del dinero y por otro
lado la retribucion del ahorro. Como establece el Banco de Espafia, el tipo de interés es una tasa
que representa el coste o el rendimiento de un préstamo o ciertos productos de ahorro. Cuando
solicitamos un préstamo bancario, el tipo de interés es la cantidad que pagaremos por usar ese
dinero prestado. Por otro lado, para un individuo que deposita dinero en un banco, el tipo de
interés representa la ganancia que generara ese deposito. Debido a que los cambios en los tipos
de interés pueden afectar tanto a los ahorradores como a los prestatarios, es importante seguir
su evolucion para comprender como influiran en nuestros ahorros e inversiones (Banco de
Espafia: Eurosistema). En la economia encontramos diferentes tipos de interés, desde los tipos
de interés oficiales o de referencia, determinados por un banco central, en el caso de Europa
seria el Banco Central Europeo hasta los tipos de interés ofrecidos por un banco comercial ya
sea para un préstamo personal o para una hipoteca. Los tipos de interés varian en funcién de
diferentes elementos, desde el organismo emisor, hasta el riesgo de impago o el plazo al
vencimiento. EI BCE utiliza los tipos de interés oficiales para mantener la estabilidad de precios
en la zona euro. Estos tipos de interés son fundamentales en la politica monetaria y afectan a los
costes de financiacion de los gobiernos nacionales, empresas y hogares, asi como a la
remuneracion de los productos de ahorro. Por lo tanto, las decisiones del BCE sobre la politica
monetaria tienen un impacto en las decisiones de consumo, ahorro e inversion de hogares y
empresas. EI BCE tiene tres tipos de interés oficiales: el tipo de interés de las operaciones
principales de financiacion, el de la facilidad de depd6sito y el de la facilidad marginal de crédito

(Banco de Espafia: Eurosistema). Este trabajo se centra en el tipo de interés de las operaciones



principales de financiacion como variable de referencia.

La inflacion es la subida generalizada de los precios de una economia en un periodo de tiempo
determinado. La definicion del Eurostat establece que es “un aumento en el nivel general de
precios de bienes y servicios. Cuando hay inflacion en una economia, el valor del dinero
disminuye porque una cantidad determinada comprard menos bienes y servicios que antes
(Eurostat, 2018)”. Para calcular la inflacion se selecciona una cesta de bienes y servicios y se
compara su evolucion a lo largo del tiempo. Durante los ultimos 25 afios, la idea de la inflacion
subyacente ha sido relevante en las discusiones de los responsables de la politica monetaria. No
obstante, a pesar de su importancia, todavia no hay un acuerdo general sobre la forma mas
adecuada de medirla. EI método maés utilizado consiste en excluir ciertos precios de la tasa global
de inflacion, como los alimentos y la energia, para asi poder medir la inflacion subyacente
(Wynne, 2008, p.205).

El indice de Precios al Consumo o IPC tiene como objetivo medir el coste promedio de una
cesta de bienes y servicios que la poblacion consume en un pais. Para determinar el IPC, se elige
una cesta de consumo representativa que incluye una variedad de productos y servicios, como
alimentos, bebidas, gastos de vivienda, transporte, educacién, salud, comunicaciones, entre
otros. Este indice es importante para medir la inflacién y entender cémo los precios de los bienes
y servicios afectan a la poblacion en general (Eurostat, 2018). A partir de la evolucion del IPC
podemos hallar la tasa de inflacion, “es el cambio porcentual en el indice de precios para un
periodo determinado en comparacién con el registrado en un periodo anterior (Eurostat, 2018)”.
Las necesidades de la economia real se refieren a la demanda de bienes y servicios por parte de
los agentes econdmicos en una economia. Segun el economista y expresidente de la Reserva
Federal de los Estados Unidos, Ben Bernanke, "la politica monetaria no se ocupa directamente
de las necesidades de la economia real, sino que busca estabilizar la economia para que pueda
satisfacer mejor esas necesidades" (Bernanke, 2014). Los temas relevantes de la politica
monetaria son cual es la efectividad de las politicas para mantener la inflacién bajo control en
la economia y como las medidas para controlar la inflacién pueden afectar a la economia en
general. En resumen, se trata de la eficacia y el impacto de las politicas monetarias en la
economia (Bain y Howells, 2003).

Los bancos centrales utilizan una serie de variables o agregados monetarios para tomar

decisiones en politica monetaria, las cuales cuantifican la cantidad de dinero en una economia.



En el caso de la zona euro, el Eurosistema ha definido tres agregados monetarios: M1, que
incluye el efectivo en circulacion y los depositos a la vista; M2, que afiade los depdsitos a plazo
y los depositos disponibles con preaviso; y M3, que incluye M2 mas las cesiones temporales,
participaciones en fondos del mercado monetario, instrumentos del mercado monetario y
valores de renta fija emitidos por instituciones financieras monetarias. De estos agregados, M3
es el mas estable y ha sido elegido por el Eurosistema como valor de referencia para el
crecimiento del dinero dentro de su estrategia de politica monetaria (Banco de Espafa:

Eurosistema).

2.2. La Unién Monetaria Europea

El Tratado de Maastricht o Tratado de la Unidn Europea se firma en 1992. En 6 afios se pasa de
una unién econdémica a una union econémica y monetaria. El euro entra en circulacion en el afio
2002, en el afio 2008 esta la crisis financiera mundial y en el afio 2010 la crisis de deuda soberana
de la eurozona. Se podria afirmar que el euro ha vivido practicamente siempre en crisis. En 1998
se establecen una serie de criterios para conseguir una convergencia economica entre las
diferentes economias nacionales, consisten en una serie de medidas iniciales para garantizar la
estabilidad del sistema monetario y financiero de los paises de la zona euro. Estos criterios eran
necesarios para formar parte de la unién econémicay monetaria y utilizar el euro como moneda
oficial. Los criterios se pueden encontrar definidos en el Protocolo (n° 13) sobre los criterios de
convergencia:

e Estabilidad de precios: la tasa de inflacidn del afio anterior que no supere en mas
de 1,5 puntos porcentuales la media de los tres Estados miembros que menor
inflacion tengan, medida a través del indice de Precios de Consumo.

e Tipos de interés: los tipos de interés nominales a largo plazo del afio anterior no
deben superar en mas de dos puntos porcentuales la media correspondiente a los
tres Estados miembros que menores tasas de inflacion tengan.

e Criterio de austeridad publica o convergencia fiscal: el déficit fiscal no podia
superar el 3% por PIB y el ratio de deuda publica sobre el PIB debia ser inferior
al 60% del PIB o mostrar una tendencia descendente.

e Criterio de tipo de cambio: la moneda nacional no ha de depreciarse ni apreciarse

los dos ultimos afios antes de la adopcion de la moneda Unica europea (Tratado
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de Funcionamiento de la Unién Europea, 2012, p.281).
El 1 de enero de 1999 culmind la creacion de la union monetaria en Europa, un proceso disefiado
para alcanzar convergencia macroeconémica entre los paises que querian cambiar sus politicas
monetarias y fiscales para formar parte de la Union Monetaria Europea. Su comienzo, estuvo
marcado por la conversidn de las divisas de los diferentes paises miembros a euros y el arranque
de las operaciones del nuevo Eurosistema, con el nuevo Banco Central Europeo y los bancos
centrales nacionales de los paises miembros (Hagen y Briickner, 2001). Segun datos del
Statistical Data Warehouse del BCE, la Unidon Monetaria Europea comenzo con una poblacién
(en miles) de 319.303,79, lo que suponia aproximadamente un 11% mas que la de Estados
Unidosy el PIB representaba el 61% del PIB estadounidense. En el primer afio desde su creacion
(enero-diciembre de 1999), la inflacion paso de 0,8% a 1,7%, el agregado monetario M3 de
6,13% a 5,84%, el PIB crecié un 1,6%. La politica monetaria se adentraba en terreno
desconocido, los datos para las previsiones macroeconémicas se extraian de fuentes nacionales.
Por tanto, el BCE se enfrentaba a un primer reto de caracter institucional bastante complejo. Se
podria decir que, de la noche a la mafiana, once paises (doce con la adhesion de Grecia en 2001)
fusionaban sus economias en un mercado unificado por lo que no se cuenta con experiencia y

datos pasados en relacion con la nueva estructura econdémica (Issing, 2003, p.13).

2.3. La politica monetaria de BCE

La oferta monetaria se corresponde con la “cantidad de dinero” de una economia y constituye
un objetivo para la politica monetaria. Un banco central intenta influir en dicha variable, pero
no la determina ya que dependera también de la actuacion del resto de agentes econémicos. Se
constituye de activos liquidos en manos del publico, es decir, la cantidad de dinero disponible
en una economia:

- Efectivos en manos del publico (monedas y billetes)

- Depobsitos a la vista (cuentas corrientes)

- Cuentas de ahorro

- Pagares de empresas

- Otros activos a corto plazo
De estas variables, agregados monetarios, que constituyen la oferta monetaria, el BCE controla

directamente la cantidad de monedas y billetes emitidos. Esto solo es una parte de la oferta
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monetaria; el resto del dinero en circulacion depende de las decisiones del sistema bancario y
financiero, pero no esta controlado por el BCE. Los bancos tienen capacidad para crear dinero,
no solo el estado, en algunas ocasiones los intereses de los bancos coincidirdn con los del
gobierno y en otras no. Sus decisiones dependen de sus propios objetivos. Los bancos crean
dinero por el efecto multiplicador de los depositos bancarios, es decir a través del crédito ya que
al prestar dinero esta creando dinero. EI BCE tiene un objetivo de politica monetaria y dado que
no controla directamente la oferta monetaria, tiene que tomar decisiones para poder influir de
manera indirecta en esta variable de la economia.

El tipo de interés es el precio del dinero y la remuneracién del ahorro. No hay un Unico tipo de
interés. El tipo de interés fluctla, es negociable. Un préstamo personal tiene un tipo de interés,
un bono emitido por una empresa tendra otro, hay diferentes tipos de interés en funcion de los
agentes econdmicos que participen en la transaccion.

En definitiva, es un precio, y en el mercado hay muchos precios. Al BCE le importa influir en
este precio, porque a la politica economica le interesa actuar sobre las grandes variables
macroecondmicas, (Como puede influir?

- El Banco Central pone el dinero a disposicién de los bancos, es prestamista, es
la ventanilla donde cualquier banco puede acudir para conseguir dinero. Pone un
precio al dinero que presta y de esta forma puede influir. A través de cOmo presta
el banco central pueden modificarse o0 no los tipos de interés que después
establecen los deméas bancos para prestar dinero y hacer sus operaciones. Por
tanto, “el BCE influye en los tipos de interés del mercado monetario
proporcionando mas (o menos) liquidez a los bancos si desea reducir (aumentar)
los tipos de interés (Pattipeilohy et al, 2013, p.11)”.

La politica monetaria no siempre es la misma, cambia, depende de los objetivos que se persigan,
un banco central puede ir cambiando sus decisiones de politicas monetarias. En el pasado, los
bancos centrales no utilizaron siempre la misma estrategia en su politica monetaria. Aunque en
la actualidad, la mayoria de los bancos centrales del mundo emplean los tipos de interés como
herramienta principal de politica monetaria, antes de la década de 1990 se controlaba la cantidad
de dinero en la economia. En otras palabras, los bancos centrales fijaban la cantidad de dinero
y, en funcién de las necesidades de liquidez en la economia, el mercado determinaba el coste

del dinero. Posteriormente, los bancos centrales comenzaron a adoptar estrategias basadas en



objetivos de inflacién mediante la fijacion de los tipos de interés, en las que la cantidad de dinero
quedaba determinada por el mercado (Banco de Espafia: Eurosistema).

En general hay dos tipos de politica monetaria, con distintos objetivos cada una. Hay propuestas
que se corresponden con una politica monetaria expansiva y otras con una politica monetaria
restrictiva. Cada politica monetaria implica una distinta actuacién sobre las dos variables
principales: oferta monetaria y tipo de interés. Las siguientes tablas (figura 1 y 2) representan
los dos tipos de politica monetaria y qué objetivos se persiguen al aumentar/reducir la oferta

monetaria y bajar/incrementar los tipos de interes.

Figura 1: Politica monetaria expansiva

Oferta monetaria Tipos de interés Objetivos prioritarios

- Incremento de la inflacion
_ (aumento de precios)
Aumento Bajada .
- Aumento de crecimiento
(inversion y consumo)

- Aumento del empleo

Fuente: Elaboracion propia

La politica monetaria expansiva busca mas crecimiento, mas actividad econémica, pone dinero
en circulacion y que sea barato para incentivar la inversién y la actividad de consumo. Se

aumenta la oferta monetaria y se disminuyen los tipos de interés para penalizar el ahorro.

Figura 2: Politica monetaria restrictiva

Oferta monetaria Tipos de interés Objetivos prioritarios

- Reduccién la inflacién
Reduccién Incremento - Moderar el crecimiento
(reduccion  inversion y

consumo)

Fuente: Elaboracion propia
Cuando el objetivo es frenar o moderar el crecimiento, se busca enfriar la economia fomentando

el ahorro y reduciendo el consumo y la inversién mediante la subida de los tipos de interés, se




quiere encarecer el crédito y que haya menos actividad econémica.

El Banco Central Europeo tiene unos objetivos, variables e instrumentos. Los instrumentos son
los mecanismos a través de los cuales influye sobre las dos grandes variables macroeconémicas;
oferta monetaria y tipos de interés. Se busca influir sobre estas variables para alcanzar el
principal objetivo del BCE, la estabilidad de precios, segun establece el BCE:
El Consejo de Gobierno considera que la mejor forma de mantener la estabilidad de precios es
teniendo un objetivo de inflacion del 2 % a medio plazo. Su compromiso con este objetivo es
simétrico, en el sentido de que considera que las desviaciones positivas y negativas de este
objetivo son igualmente indeseables. El objetivo de inflacion del 2 % proporciona un ancla clara
para las expectativas de inflacion, que es fundamental para mantener la estabilidad de precios
(Banco Central Europeo, 2021).
Cuando el BCE inici6 su mandato, el objetivo era el de mantener la inflacion por debajo del 2%
en la eurozona, luego se declard que la inflacion debia estar por debajo, pero cercana al 2% y
finalmente el objetivo simétrico del 2%. En esta Ultima modificacion se busca evitar las
desviaciones por ambos lados, tanto las presiones inflacionistas como las deflacionistas. Pese a
las diferentes clarificaciones en el objetivo del BCE, la estrategia siempre ha tenido de fondo el
mismo objetivo, la estabilidad de precios. Esto es lo que se denomina inflation targeting.
Consiste simplemente en centrar el marco de politica monetaria en que lo primordial es el
mantenimiento de la estabilidad de precios, definida normalmente como una tasa baja y estable
de inflacion de los precios al consumo (Issing, 2003, p.6-7). Ademas, segun el principio de
Taylor, el BCE y los demas bancos centrales que sigan la estrategia de inflation targeting
deberéan incrementar su tipo de interés nominal mas que un punto porcentual con la inflacion,
de esta forma cuando la inflacion suba el tipo de interés real aumenta. Asi, se puede hacer
hincapié en el objetivo de inflacion en la ejecucidn de la politica monetaria a expensas de otros
objetivos monetarios (Anastassios y Georgios, 2014, p.83).
El BCE, ademas de su objetivo de estabilidad de precios, debera apoyar también las politicas
economicas generales de la Union Europea (sin perjuicio del objetivo principal) para la
consecucion de otras metas. Estos objetivos, considerados a menudo como secundarios,
incluyen un crecimiento econdémico equilibrado y una economia social de mercado altamente
competitiva, que busque el pleno empleo y el progreso social. Una vez alcanzado el objetivo de

estabilidad de precios, el BCE considerara los objetivos de crecimiento y pleno empleo
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(Hartmann y Smets, 2018).

El BCE cuenta con varios instrumentos ordinarios y extraordinarios (se veran mas adelante)
para influenciar ambas variables, oferta monetaria y tipos de interés. Dentro de los instrumentos
ordinarios se encuentran los siguientes: tipo de interés de referencia (tipo central), facilidad de
depésito, facilidad de disponibilidad (regular), coeficiente de caja (nivel obligatorio de reservas
en BCE). Para este andlisis, se pondra el foco de atencion en el tipo de interés de referencia, el
minimo de puja de las operaciones de financiacion ordinarias. Los tipos de interés se establecen
en las transacciones de mercado entre los distintos agentes. Sin embargo, el BCE influye a través
del tipo de interés de referencia que es el tipo minimo de interés al que el BCE presta dinero a
otros bancos comerciales o a aquellas instituciones financieras que tienen acceso al BCE a una

Semana.

3. VARIACIONES EN LOS TIPOS DE INTERES

3.1.  Etapade 1999-2007

El BCE inicia su mandato con la intencién de mantener la estabilidad de precios con un objetivo
de inflacion por debajo del 2% en el medio plazo, “un incremento interanual del indice de
Precios de Consumo Armonizado (IPCA) inferior al 2%. Un segundo elemento, estrechamente
relacionado con el anterior, es la orientacion a medio plazo de nuestra politica monetaria (Issing,
2003, p.13)”. Ademas, se enfrentaba a dos grandes retos, el primero, necesario para la
estabilidad de precios, era lograr la credibilidad en la nueva institucién que controlaria la politica
monetaria en la zona euro. Dicha credibilidad era necesaria para facilitar la transicion a la UME
y reducir los costes. El segundo reto, consiste en garantizar un entorno econémico incierto tras
un cambio fundamental de régimen y en el que los bancos centrales nacionales anteriores al
BCE/Eurosistema tenian marcos y tradiciones diferentes, un enfoque coherente y sistematico de
la ejecucion de la politica monetaria (Hartmann y Smets, 2018). También se trataba de conciliar
las perspectivas de los dos paradigmas principales en lugar de centrarse solo en uno de ello, el
Keynesianismo y el monetarismo. Para la orientacion de la formulacion de politicas y garantizar
el cumplimiento del objetivo de estabilidad de precios, se establecié un marco de dos pilares. El
primero de ellos consistia en un analisis monetario, las implicaciones a medio y largo plazo de

la evolucion monetaria para la inflacion. El segundo se basa en un andlisis econémico, se
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centraba en las perspectivas de inflacién a corto y medio plazo sobre la base de una amplia gama
de factores no monetarios (Berger, Harjes y Stavrev, 2008). Ambos pilares, monetario y
econdmico crearon mucho debate acerca de cual de ellos debia priorizar en las decisiones de
politica monetaria. Se cuestionaba constantemente el papel del dinero, la oferta monetaria, con
el objetivo de estabilidad de precios. Esto afecta directamente al analisis que posteriormente se
realizara. Es decir, en este caso especifico, la decision monetaria de subir o bajar el tipo de
interés de referencia responde a una evaluacion general de las perspectivas de la evolucion de
los precios (analisis econémico, segundo pilar) o al papel del dinero y a la evolucion de
agregados monetarios como el M3 de valor de referencia (analisis monetario). La literatura
muestra que un marco general que equilibre ambos pilares es la mejor estrategia de politica
monetaria para el BCE. Por un lado, aunque los agregados monetarios pueden darnos guias
fiables para decisiones de politica monetaria, también se pueden ver distorsionados por grandes
perturbaciones de la demanda de dinero y otros factores especiales. Es por ello por lo que el
Consejo de Gobierno declard que nunca responderia de manera mecanicista al desarrollo de los
agregados monetarios (Issing, 2001). Por otro lado, el segundo pilar no incluye una gran
cantidad de informacidn relevante para la estabilidad de precios y las decisiones de politica
monetaria. Un claro ejemplo serian las proyecciones sobre los precios futuros de petréleo o la
demanda exterior, que pueden cambiar con rapidez y asi distorsionar las predicciones de
inflacion. EI BCE en su comunicado del 8 de mayo de 2003 recalcaba la importancia de hacer
una verificacion cruzada de ambos analisis. Se comenzaria con un anélisis econémico de los
riesgos a corto y medio plazo para la estabilidad de precios, seguido de un analisis monetario
para evaluar las tendencias de medio a largo plazo en la inflacion en vista de la estrecha relacion
entre el dinero y los precios en horizontes amplios (Monthly Bulletin, 2003).
En esta primera etapa, la mayor parte de la liquidez se proporcionaba a través de la facilidad de
disponibilidad, es decir, de las operaciones principales de financiacion:
Las operaciones principales de financiacion (OPF) o MRO por sus siglas en inglés (Main
Refinancing Operations) supusieron la principal fuente de financiacion para el sistema
financiero en la zona euro durante los primeros afios de funcionamiento del BCE (de ahi su
nombre). Las OPF consisten en inyecciones de liquidez semanales y con vencimiento a una
semana. Son realizadas por los bancos centrales nacionales de acuerdo con el calendario
publicado por el BCE mediante subastas estdndar (Banco de Espafia: Eurosistema).

El tipo de interés al que se prestaba en las OPF se constituy6 como el tipo de interés de referencia
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u oficial, era el minimo de puja en las subastas de las OPF y esto se mantuvo asi hasta la crisis
de deuda soberana de 2010 en la eurozona (Hartmann y Smets, 2018). Otros instrumentos, como
la facilidad de deposito, tenian otro tipo de interés. Los once bancos centrales nacionales que
formaron inicialmente la UME, fijaron el tipo de interés de referencia en el 3%; ese se convirtié
de facto en la primera tasa de interés oficial del BCE. En el grafico que sigue (se corresponde
con la figura 3 y asi sucesivamente con el resto de los graficos) se puede apreciar la variacion
de los tipos en este primera etapa (1999-2007). El eje horizontal representa el transcurso del

tiempo, de 1999 a 2007. El eje vertical el porcentaje del nivel de tipo de interés.

Figura 3: Variacion del tipo de interés de referencia en la etapa 1999-2007

Fuente: Euribor Rates.

Cuando se producen cambios en la politica monetaria, las razones pueden ser diversas. Sin
embargo, las variaciones en los tipos de interés se pueden reducir a tres motivos generales. Por
un lado, las desviaciones de la oferta monetaria respecto de su objetivo. Por otro lado, las
desviaciones del tipo de cambio con respecto a su objetivo. Finalmente, desviaciones
ponderadas de la tasa de inflacion (o del nivel de precios) y del producto real con respecto a un
objetivo (Taylor, 1993). En esta etapa se apreciaran diferentes variaciones en los tipos de interés
que incluyen tanto bajadas como subidas.

- De enero de 1999 a octubre del 2000. En este periodo el tipo de interés oficial pasa de
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situarse al inicio en el 3% al 4,75%. Durante este periodo la tasa de inflacién se mantuvo
baja, superando el limite en junio del 2000, situandose en el 2,1%. Sin embargo, los tipos de
interés subieron de manera considerable. La “nueva economia” arrancd con un fuerte
crecimiento; desde comienzos del 2000 la actividad econdmica se expandié muy rapido
debido al fuerte dinamismo de la economia mundial, la tasa de crecimiento superaba el 4%.
El crecimiento produjo una prologada expansion monetaria por encima del valor de
referencia, creando riesgos al alza para la estabilidad de precios a medio plazo (Hartmann y
Smets, 2018). Ademas, el diferencial de interés positivo de Estados Unidos atrajo enormes
cantidades de capital financiero de Europa a dicho pais, ejerciendo una presion al alza sobre
el délar y a la baja sobre el euro, provocando una depreciacion tendencial del tipo de cambio
del euro (Salvatore, 2005). El tipo de cambio pasé de un méximo de 1,19 USD/EUR en
enero de 1999 a un minimo de 0,83 USD/EUR en octubre del 2000. Es en este contexto,
para controlar la expansion monetaria y frenar la depreciacion del euro contra el dolar que
el Consejo de Gobierno elevo los tipos de interés a través de diferentes subidas escalonadas
en un total de 225 puntos basicos. Los comunicados oficiales del BCE declaraban que la
razdn principal era la desviacion prolongada del crecimiento de M3 del valor de referencia
del 4,5% y que los cambios en la tasa de inflacion se debian al efecto combinado de los altos
precios del petréleo y la evolucion de los tipos de cambio (Monthly Bulletin, 2000). El
siguiente grafico, muestra el crecimiento del agregado monetario M3. El eje horizontal
representa el transcurso del tiempo, de 1999 a 2018. El eje vertical el porcentaje de
crecimiento del agregado monetario M3y el crédito al sector privado en comparacién con

el valor de referencia fijado por el BCE.
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Figura 4: Crecimiento agregado monetario M3 de 1999-2018
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Fuente: BCE.

De mayo de 2001 a junio de 2003. La inflacion se mantuvo creciente durante este periodo,

superando ligeramente el objetivo del 2%. Los precios de los alimentos crecian de manera
prolongada, sin embargo, debido al debilitamiento de la demanda y la inversion gradual de
las tendencias monetarias, se considerd necesario bajar los tipos de interés para mantener la
estabilidad de precios a medio plazo (Issing, 2005). El euro comenzo a apreciarse en la
primavera de 2002 y el ritmo de la actividad econdmica se moderd. En particular la lentitud
de la expansion econémicay los riesgos a la baja del crecimiento econémico, atenuaron las
presiones inflacionistas (Monthy Bulletin, 2002). Los inversores privados desviaron sus
carteras hacia activos monetarios mas seguros y mas liquidos incluidos en M3 tras los
atentados terroristas de septiembre de 2001. Junto a ello el crédito al sector privado continto
descendiendo en un contexto de actividad econdmica bastante moderado (Hartmann vy
Smets, 2018). Fue un contexto de grandes perturbaciones negativas de la demanda, ademas
habia una gran incertidumbre mundial tanto por los atentados terroristas como las guerras
de Afganistan e Irag. Ante ello y para estimular la economia, el Consejo de Gobierno redujo
los tipos de interés oficiales de 4,75% a un 2%, un total de 275 puntos basicos. En el grafico

siguiente se puede ver la evolucion del crecimiento econdmico en la zona euro. El eje
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horizontal representa el transcurso del tiempo, de 1999 a 2018. El eje vertical el crecimiento

del PIB en la eurozona descompuesto por componentes.

Figura 5: Crecimiento del PIB por componentes de 1999-2018
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Fuente: BCE.

De junio de 2003 a junio de 2007. En mayo de 2003 el Consejo de Gobierno del BCE en su
definicion del objetivo de estabilidad de precios de 1998 clarifica que lo que se busca es

mantener la inflacion por debajo, pero en niveles cercanos al 2% en el medio plazo. Esta
clarificacién subraya el compromiso del BCE en garantizar un margen de seguridad
suficiente contra los riesgos deflacionarios (Monthly Bulletin, 2003). Hay dos principales
motivos por los cuales se fija este colchon. Por un lado, se buscaba evitar la posibilidad de
alcanzar el limite inferior cero en los tipos de interés nominales y para ello era necesario
mantener una tasa de inflacién constante positiva, siendo cercana al 2%. Por otro lado, se
ayudaba a los mercados laborales aun segmentados de la zona euro, ya que una tasa de
inflacion positiva reduce la necesidad de deflacion salarial ante una evolucion econémica
asimetrica (Hartmann y Smets, 2018). En este periodo hay perspectivas de recuperacion
econdmica gradual por varios motivos. Se produce un aumento de la productividad y la
rentabilidad del sector empresarial, la normalizacion de las condiciones de los mercados
financieros (generando el fortalecimiento de la confianza econdmica y la recuperacién de la

demanda mundial) y mas efectos positivos tras el fin de la guerra en Iraq (Issing, 2005). El
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tipo de interés oficial de las operaciones principales de financiacion se mantuvo constante
en el 2% durante aproximadamente dos afios y medio. Al bajar el tipo de interés de las
operaciones principales de financiacion, se impulsé el consumo y la inversion generando
una recuperacion econoémica. Segin avanzaba el afio 2005, el analisis econdmico apuntaba
riesgos al alza en la estabilidad de precios a medio plazo, debido a los posibles efectos
secundarios de los precios al alza del petroleo y los alimentos. Sin embargo, se impuso el
analisis monetario, el efecto estimulante de los entonces bajos tipos de interés provocaron
una robusta expansion crediticia y monetaria como se puede apreciar en el tercer gréafico
sobre la expansion agregado monetario M3 en la pagina 14. Esta expansion, unida al
dinamismo de la economia en la zona euro, representaban un riesgo al alza para la estabilidad
de precios a medio y largo plazo a finales de 2005 (Hartmann y Smets, 2018). Como
respuesta, el Consejo de Gobierno del BCE empez06 a subir el tipo de interés de referencia
hasta situarlo en el 4% en junio de 2007, una subida total desde diciembre de 2005 de 200
puntos basicos.
En general esta primera etapa de 1999-2007 consiste en una prueba respecto de la credibilidad
de la politica antiinflacionista del BCE. La inflacion se mantuvo constante alrededor del limite
del 2%, teniendo su pico méas elevado en poco mas del 3%. Tiene lugar un periodo de fuerte
crecimiento al principio, debido al dinamismo de la “nueva economia”. Un periodo de
crecimiento econémico moderado con riesgos a la baja debido al debilitamiento de la demanda
y los cambios en las carteras de los inversores hacia activos mas seguros por la incertidumbre
causada por acontecimientos como los atentados terroristas del 11 de septiembre de 2001.
Finalmente, un periodo de expansion solido del crecimiento econémico. En cuanto a la variacion
en el tipo de interés de referencia, no se puede decir que solo un pilar ha sido necesario para
dichos cambios. Sin embargo, el énfasis basado en los datos y en las opiniones de autores ha
estado en el analisis monetario mas que en el econémico. En el libro, The Euro: The First
Decade, en el capitulo 7 se recalca la importancia que tuvo el analisis monetario en la decision
de subir los tipos de interés en diciembre de 2005. Consideraba que el riesgo en la estabilidad
de los precios a medio y largo plazo se encontraba en la informacion proporcionada por los
agregados monetarios como el M3 (Neumann, 2008). Por tanto, en la etapa de 1999-2006 la
literatura muestra que los cambios en los tipos de interés responden mas a necesidades de la

economia real, ya que se consideraba que la inflacion era temporal y no permanente. Como

16



muestra Stefan en Interest Rate Setting by the ECB, 1999-2006: Words and Deeds:
El BCE no ha cambiado los tipos ante presiones inflacionistas ya que estas eran vistas como
temporales. En cambio, los cambios en politica monetaria reaccionan a la actividad econémica
ya que es esta la que influye en las perspectivas de inflacion. Los cambios en la politica
monetaria en funcién de la inflacion dependeran de si esta es vista como temporal o permanente.
Desde la introduccidn del euro, la inflacion ha superado el 2%, pero el BCE ha reaccionado a la
actividad economica pero no a la inflacion. EI BCE ha considerado que las variaciones de la
inflacién reflejan perturbaciones del nivel de precios que tienen efectos temporales sobre la
inflacién. En cambio, ha reaccionado con firmeza ante la actividad econémica porque la
considera un importante factor determinante de las perspectivas de inflacion (Gerlach, 2007).
Ademas, analizando los comunicados oficiales del BCE, el énfasis casi siempre esta puesto en
la evolucion del agregado monetario M3, sugiriendo que es el indicador méas importante de la
evolucion monetaria. Las continuas subidas de los precios del petréleo y los alimentos, aunque
presentaban riesgos para la estabilidad de los precios en el medio y largo plazo, eran vistas como
perturbaciones con un efecto temporal en la inflacion. Los siguientes graficos muestran por un
lado la evolucidn de la inflacion en la etapa de 1999-2007 (figura 6) y la evolucion de los precios
del petroleo, metales y alimentos (figura 7). En la figura 6 el eje horizontal representa el
transcurso del tiempo, de enero del 2000 a enero de 2018. El eje vertical las tasa de inflacion en
cada periodo. En la figura 7 el eje horizontal representa el transcurso del tiempo, del 2000 al
2018. El eje vertical la variacién en los precios de los alimentos, metales y del petréleo.

Figura 6: Evolucion de la inflacion medida por el IPCA entre los afios 2000-2018
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Fuente: Banco Central Europeo: Eurosistema.
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Figura 7: Evolucion precios del petroleo, metales y alimentos del 2000-2018
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Fuente: Bloomberg, BCE y HWWI.

3.2.  Etapade 2008-2013

En Estados Unidos se inicia una crisis coyuntural, se comienzan a conceder hipotecas de alto
riesgo a clientes con baja solvencia, que luego pasa a tener un alcance estructural provocando
una crisis hipotecaria. La Reserva Federal subi6 los tipos de interés y nadie podia devolver las
hipotecas generando una alta morosidad afectando al sector financiero. Este es el caso del
estallido de la crisis del 2008 y el desplome de Lehman Brothers, que provoca el riesgo del
hundimiento del sistema financiero mundial. La crisis mundial financiera reveld la exposicién
de los bancos europeos a las hipotecas toxicas de alto riesgo en Estados Unidos. Este fue el
detonante que provoco una brusca interrupcion de los flujos de capital entre paises y dejaron al
descubierto los excesos de deuda tanto publica como privada en las diferentes economias de la
eurozona. Después se derivaron varios mecanismos de propagacion negativa: la necesidad de
respaldar a los bancos debilitados (recapitalizacion de los bancos, compra de activos toxicos) y
la inestabilidad de los estados para ayudar a los bancos “cerrando” el circulo vicioso entre la
crisis financiera y de deuda soberana (Hartmann y Smets, 2018).

¢Coémo se financian las ayudas del Estado a los bancos? Con deuda publica. Inicialmente la
crisis financiera desato la Gran Recesion. A partir del afio 2009, todos los paises recurren a
politicas expansivas para rescatar los sistemas financieros y mantener la actividad econémica.
El punto de més intensidad de las politicas expansivas tiene lugar cuando se celebra la Cumbre
del 2 de abril de 2009. En esta cumbre, el G-20 ante el riesgo de desplome de los sistemas
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financieros y la paralisis, decide hay que inyectar estimulos fiscales para mantener la actividad,
es decir, respuestas anticiclicas. Estas son politicas que tienden a contrarrestar el signo del ciclo;
si la economia esta en crisis, politicas expansivas como la bajada de los tipos de interés para
impulsar el crecimiento (tabla 1 pagina 8). La expansién fiscal coordinada entre 2008-2010
provoco el cambio en el foco de atencidn; se decidi6 que el problema estaba en la crisis de deuda
soberana y como consecuencia se produjo un endurecimiento significativo y prolongado de la
politica fiscal entre 2010 y 2013, politica fiscal prociclica, dicho endurecimiento se puede ver
reflejado en el grafico que viene a continuacion. El eje horizontal representa el transcurso del

tiempo, de 1999 a 2018. El eje vertical el endurecimiento de la politica fiscal segun el afio.

Figura 8: Endurecimiento de la politica fiscal en la eurozona
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Fuente: BCE.

En economias abiertas como la de la eurozona, la politica monetaria se enfrenta a grandes retos
para cumplir su papel anticiclico. Se considera que el mejor instrumento de manejo anticiclico
es la politica fiscal. Es lo que se entiende como “predominio fiscal”, situaciones en que la
politica monetaria estd dominada por lo que ocurre con las finanzas pablicas (Ocampo, 2011,
p.9). Por tanto, la politica monetaria debe apoyar a la politica fiscal, durante esta etapa se
producen reiteradas bajadas en el tipo de interés de referencia, se puede apreciar en el siguiente
grafico. El eje horizontal representa el transcurso del tiempo, de enero de 2008 a enero de 2013.
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El eje vertical el porcentaje del nivel de tipo de interés.

Figura 9: Variacién del tipo de interés de referencia en la etapa de 2008-2013
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Fuente: Euribor Rates.

Durante esta etapa surge la necesidad de desarrollar instrumentos extraordinarios. Se trata de
medidas para evitar/combatir crisis hipotecarias, bancarias, financieras, econémicas (Gran
Recesion) y apoyar los estimulos fiscales. Se adoptan cuando las medidas convencionales
pierden su eficacia. Con estas medidas el BCE utiliza activamente su balance para influir en los
precios y las condiciones del mercado mas alla de variar el tipo de interés a corto plazo
(Pattipeilohy et al, 2013, p.2). Pese a que fueron medidas disefiadas con caracter temporal y
complemento de los tipos de interés oficiales, la mayoria se mantienen hoy en dia. Hasta el
estallido de la crisis financiera global, el BCE ofrecia crédito preestablecido por medio de las
subastas, es entonces cuando comenzo a proporcionar crédito a los bancos a un tipo de interés
fijo, lo que supuso una amplia inyeccion de liquidez. Aqui encontramos medidas como el
Programa para los Mercados de Valores (mayo de 2010) para comprar deuda publica con el
objetivo de asegurar liquidez en determinados sectores del mercado (Banco de Espafa:
Eurosistema). En 2012 lo reemplaza el Programa OMT, muchos mas ambicioso, pero nunca se
llego a aplicar, acabo en el tribunal de justicia de la UE por considerarse que las medidas iban
maés alla del mandato del BCE.

Dentro de esta etapa, se pueden dividir las actuaciones en materia de politica monetaria del BCE
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en tres periodos. En primer lugar, el comprendido entre agosto de 2007 a septiembre de 2008
como un periodo de agitacion en los mercados financieros debido a las perturbaciones en el
mercado hipotecario de Estados Unidos. En segundo lugar, el periodo de octubre de 2008 a abril
de 2010, cuando se desata la crisis financiera mundial tras el hundimiento de Lehman Brothers.
Hasta entonces tiene lugar una trayectoria compartida entre el BCE y la FED con estimulos
fiscales y rescates bancarios para evitar la depresion, sin embargo, aumenta la deuda soberana.
Finalmente, en el periodo de mayo de 2010 hasta junio de 2013 se establece que el foco del
problema esta en la deuda publica; como consecuencia de las politicas contra ciclicas (los
estimulos fiscales, rescates del sistema bancario) se produjo el estallido de la deuda soberana.
En Estados Unidos, con la FED, se compraba la deuda publica; a diferencia de la eurozona en
la que los paises no tenian la misma deuda publica, no todos estaban experimentando la misma
dureza de la crisis (Italia, Espafia, Grecia, Portugal, Irlanda).

- Periodo de agosto 2007 a septiembre de 2008. Los primeros acontecimientos que marcaron

la congelacion de los mercados interbancarios y otros de financiacion a corto plazo fueron
el cierre de diversos fondos de inversion. Estos fondos no podian valorar sus carteras por la
falta de liquidez en los mercados de ABS (asset backed securities). Sin embargo, el
crecimiento econdmico se mantuvo durante este periodo por encima del 2% como muestra
lafigura 5 en la pagina 15. La inflacién anual, en cambio, aumento repentinamente llegando
a tasas por encima del 3% desde agosto de 2007 y superando el 4% en verano de 2008;
figura 6 en la pagina 17, motivada por la subida de los precios y del petroleo; figura 7 en la
pagina 18. En aguel momento, no habia muchas sefiales que indicaran que las perturbaciones
habian tenido un gran impacto en el crecimiento general de la oferta de dinero y crédito,
gracias a la eficaz gestion de la liquidez del BCE que limito la volatilidad en los tipos de
interés del mercado monetario. Debido a esto, el BCE decidié aumentar la tasa de interés de
referencia del mercado interbancario en 25 puntos basicos en julio de 2008 para evitar
posibles efectos secundarios en los salarios (Hartmann y Smets, 2018, p.25).

- Periodo de octubre de 2008 a abril de 2010: el colapso de Lehman Brothers el 15 de

septiembre de 2008 desencadend la crisis financiera global, o que provoc6 que los mercados
financieros se paralizaran y la actividad econdmica se detuviera. Las tensiones pasaran del
sector financiero a la economia real, lo que llevé a la Gran Recesion. En la zona euro, varios

grandes bancos se declararon en quiebra debido a su exposicion al colapso del sistema global
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de comercio de crédito, desencadenado por la crisis de las hipotecas de alto riesgo en Estados
Unidos, asi como por el declive de sus economias locales y mercados inmobiliarios. El
comercio mundial disminuyd en un tercio en el cuarto trimestre de 2008, lo que transmitio
la inestabilidad a paises cuyas instituciones financieras no habian participado en inversiones
toxicas. En la eurozona, los flujos de capital entre los paises miembros se paralizaron
(Hartmann 'y Smets, 2018, p.26). En este periodo el crecimiento interanual del PIB se redujo
en un 5%; figura 5 en la pagina 15, y la inflacion fue brevemente negativa en el verano de
2009; figura 6 en la pagina 17, en parte por la caida de los precios del petréleo como
podemos ver en el figura 7 en la pagina 18.

Como resultado, el BCE decidié bajar los tipos de interés para incentivar el gasto y la
inversion en la economia real. Los bajos tipos de interés reducirian el coste del crédito, lo
que, a su vez, estimularia el consumo y la inversiéon. Ademas, los bajos tipos de interés
también podrian reducir el coste de la deuda para las empresas y los hogares, lo que podria
mejorar su capacidad de pago y evitar una mayor propagacion de la crisis. EI BCE bajé el
tipo de interés de referencia hasta situarlo en mayo de 2009 en un 1% (bajada escalonada de
275 puntos basicos) como respuesta al desplome en la actividad econémica y la inflacion
negativa.

Periodo mayo de 2010 a junio de 2013. Los esfuerzos por parte de los bancos centrales

nacionales para recapitalizar las instituciones financieras y comprar los activos toxicos
dejaron su marca en las finanzas publicas. Con el empeoramiento del panorama econémico,
los bancos sufrieron pérdidas en sus carteras de crédito, lo que llevé a un aumento en las
ponderaciones de riesgo de los activos productivos y a una mayor presion sobre las
posiciones de capital de los bancos. A medida que quedaba claro que los bancos enfrentaban
problemas tanto de liquidez como de solvencia, varios bancos centrales nacionales
comenzaron a proporcionar inyecciones directas de capital a los bancos, ademas de las
garantias previamente ofrecidas (Stolz y Wedow, 2010, p. 29). Los diferenciales de
rendimiento de la deuda publica se dispararon en la zona del euro, el grafico que sigue
muestra las diferencias en puntos basicos entre el bono de referencia (Bund alemén a 10

afios) y la media ponderada del resto de bonos de los paises miembros de la eurozona.
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Figura 10: Los diferenciales de rendimiento de la deuda publica europea respecto del
bono aleméan a 10 afios
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Fuente: BCE.

La deuda publica en toda la zona del euro aumento significativamente de alrededor del 65%
del PIB a principios de 2008 a casi el 78% a principios de 2010 y mas del 90% en 2013. Los
mayores incrementos se produjeron en paises como Chipre, Grecia, Irlanda, Portugal y
Espafia. En cierta medida, el riesgo se desplazé del sector financiero a los balances del sector
publico, lo que provoco un deterioro de las posiciones fiscales (Hartmann y Smets, 2018,
p.28). Es en este momento, en mayo de 2010 cuando se comienzan a aplicar medidas
extraordinarias con programas para comprar deuda publica, como el mencionado Programa
para los Mercados de Valores. La inflacion subié al 2,6% en marzo de 2011, entonces el
BCE elevo los tipos (que llevaban practicamente dos afios sin modificarse) en 25 puntos
basicos en abril y en julio de 2011. Bajo el liderazgo del nuevo presidente del BCE, Mario
Draghi, se revirtieron las subidas de los tipos de interés de abril y julio de 2011, mediante la
reduccion de los tipos de interés oficiales en un total de 50 puntos basicos en noviembre y
diciembre de 2011. Se llevaron a cabo una serie de cambios politicos en la UME, incluida
la creacion del Mecanismo Unico de Supervision y la firma del Pacto Fiscal, en un intento
por solucionar las debilidades fiscales y financieras de la UME. En julio de 2012, el BCE
redujo el tipo oficial en 25 puntos basicos, tal como se sefial6 en el discurso de Draghi el 26
de julio de 2012. Ademas, en mayo de 2013, el BCE redujo el tipo de interés en 25 puntos
béasicos, situandolo en el 0,5% (Hartmann y Smets, 2018, p.30).
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La bajada de los tipos de interés en la eurozona durante la crisis financiera mundial y la crisis
de deuda soberana europea fue una medida de politica monetaria destinada a estimular el gasto
y la inversion en la economia real y reducir el coste de la deuda de los paises de la eurozona.
Estas medidas se tomaron para combatir los efectos negativos de ambas crisis y tratar de
impulsar la economia europea. En las crisis financieras, suele haber un gran aumento repentino
de la demanda de liquidez que puede poner en peligro el sistema financiero. Debido a que el
BCE tiene el monopolio de la creacion de dinero de alto poder adquisitivo, es la institucion
responsable de satisfacer esta demanda de liquidez antes de que cause graves darios al sistema
financiero o lo paralice por completo. Durante el periodo que va desde la caida de Lehman
Brothers hasta finales de marzo de 2012, el balance del BCE experimentd un aumento casi del
doble. En los nueve afios previos al 31 de agosto de 2008, la tasa media de expansion de su
balance fue de aproximadamente el 9%. Sin embargo, desde esa fecha hasta el 31 de marzo de
2012, la tasa media anual aumentd a casi el 22%, y durante los primeros siete meses después de
la caida de Lehman Brothers, se dispar0 hasta casi el 55%. Aunque la inflacion de la eurozona
Ileg6 al 3% durante tres meses en la segunda mitad de 2011, ha disminuido hasta situarse
proxima al 2,5%. A pesar de la politica monetaria expansiva, la inflacion no parece ser un
problema importante, especialmente en comparacién con el riesgo de un panico en la zona del
euro debido a los problemas de la deuda soberana (Cukierman, 2013, p.376).

Desde 2008, la estabilidad financiera se convirtié en el motor de la politica monetaria. A pesar
de que la Reserva Federal y el Banco Central Europeo han inyectado grandes cantidades de
liquidez, la falta de cambios significativos en la inflacion y las expectativas inflacionarias
sugieren que la mayor parte de estas inyecciones no se han traducido en un aumento significativo
del crédito disponible para la economia. Los datos estadounidenses respaldan esta idea, ya que,
antes de la crisis financiera, el crédito bancario total creci6 a una tasa anual promedio del 5,3%,
mientras que, desde el colapso de Lehman hasta abril de 2012, esta tasa se ha reducido a solo el
1,8%, un tercio de su tasa de crecimiento a largo plazo (Cukierman, 2013). La crisis financiera
global genero una preocupacion renovada por la estabilidad financiera y destacé la importancia
de la funcidn de los bancos centrales como prestamistas de Gltima instancia. Ademas, esta crisis
Ilevé a los bancos centrales a utilizar mas instrumentos de politica monetaria no convencionales.

Asimismo, la crisis financiera demostr6 que, durante los periodos de crisis financieras, la
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implementacion de politicas monetarias muy expansivas no necesariamente causan aumentos

significativos en la tasa de inflacion.

3.3. Etapade finales de 2013-2018

Durante esta etapa el BCE se enfrent6 por primera vez a los riesgos de una posible deflacion,
los tipos de interés entraron en territorio negativo y se produjo una recuperacion en una etapa
de baja inflacion. Para hacer frente a las amenazas de deflacion y devolver la inflacion a niveles
cercanos al 2% durante este tiempo, el BCE tuvo que superar el limite inferior cero de los tipos
de interés. Para ello, el BCE utilizé6 muchas estrategias, como la orientacion explicita hacia el
futuro, la financiacion para préstamos y la relajacion cuantitativa, que ya habian empleado
anteriormente otros bancos centrales, como la Reserva Federal y el Banco de Inglaterra. Sin
embargo, el BCE fue el primer banco central importante en aplicar tipos de interés negativos. A
medida que se abordaban las causas subyacentes mediante los distintos programas nacionales,
el establecimiento de una union bancaria con supervision y resolucién comunes, y la creacion
de un mecanismo de respaldo para los bancos centrales nacionales a través del Mecanismo
Europeo de Estabilizacién (MEDE) y el programa OMT del BCE, la crisis de la deuda soberana
remitid y la recuperacién comenzé a afianzarse (Hartmann y Smets, 2018, p.33). La inflacidn
general cayé por debajo del 1% desde enero de 2014, este recorrido descendente sigui6 hasta
llegar a su suelo en enero de 2015. En esta fecha, como muestra la figura 6 en la pagina 17 se
alcanz6 el momento de menor tasa de inflacion, siendo esta del -0,6%. La inflacién cayo de
manera tan significativa siguiendo la bajada de los precios de la energia para este mismo
periodo; figura 7 en la pagina 18. Desde 2011, el 80% del descenso de la inflacion en la zona
euro se produce como consecuencia de la caida de los precios de las materias primas. Ademas,
hay dos factores que han contribuido de manera significativa en la baja inflacién: el ajuste de
los precios relativos en algunos paises y la subida del tipo de cambio del euro (Draghi, 2014).
Como consecuencia, se temio la posibilidad de deflacion y de un periodo prolongado de baja
inflacion, ya que las expectativas de inflacion empezaron a caer. El crecimiento del crédito
seguia siendo negativo debido al continuo desapalancamiento, y las importantes reducciones de
los tipos de interés oficiales del BCE no se habian transmitido con éxito a las familias y las
empresas de los paises de la zona del euro en dificultades. Ademas, la situacién se vio

comprometida por el fortalecimiento del tipo de cambio del euro hasta marzo de 2014

25



(Hartmann y Smets, 2018, p.34). El objetivo general de la politica monetaria del BCE durante
este tiempo era reducir el peligro de deflacion y restablecer la inflacion a los niveles objetivo.
Esto se logré a través de una variedad de herramientas de politica monetaria, como la
flexibilizacion cuantitativa y los tipos de interés negativos.

El presidente del BCE, Mario Draghi jugo un papel predominante durante este periodo. El BCE
comenzo a aplicar un plan de relajacion de la politica monetaria basado en tres vertientes. Una
de ellas directamente relacionada con nuestra variable de estudio, los tipos de interés. Un primer
paso fue la entrada en terreno de tipos de interés negativos. El siguiente grafico muestra la
variacion en el tipo de interés de referencia del BCE durante este periodo. El eje horizontal
representa el transcurso del tiempo, de julio de 2013 a julio de 2018. El eje vertical el porcentaje

del nivel de tipo de interés.

Figura 11: Variacion en el tipo de interés de referencia en la etapa de 2013-2018
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Fuente: Euribor Rates.

La primera bajada de tipos de interés de esta etapa tuvo lugar en noviembre de 2013, el Consejo
de Gobierno redujo el tipo de interés de las operaciones principales de financiacion en 25 puntos
béasicos, situandolo en el 0,25%, el tipo de interés de la facilidad marginal de crédito en otros 25
puntos basicos y se mantuvo el tipo de interés de la facilidad de deposito en el 0,00%. Estas
decisiones como apunta el comunicado oficial del BCE buscaban controlar los indicios de una

nueva disminucion de las presiones subyacentes sobre los precios de la zona euro ya que las
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tasas de inflacidn interanuales estaban bajas, inferiores al 1% (Monthly Bulletin, 2013). Mas
adelante, el tipo de interés de la facilidad de depdsito se situd por primera vez en territorio
negativo; en el -0,2% en junio de 2014. Con esta medida se busca penalizar a las entidades
financieras que depositen dinero en el BCE, es decir, se cobraba a los bancos por depositar
fondos en su cuenta para incentivar a los bancos a prestar y reducir el coste del crédito. EI 5 de
junio de 2014, el tipo de interés de referencia paso del 0,25% al 0,15%, una bajada de 10 puntos
basicos. ElI Consejo de Gobierno se baso en el analisis econdmico para tomar su decision
teniendo en cuenta las proyecciones macroeconémicas de los expertos del Eurosistema.
(Monthly Bulletin, 2014). En el verano de 2015, la inflacion se consiguié mantener en niveles
entre el 0% y el 1%, ademas el PIB comenzd a crecer desde 2013 (a mediados de 2013 sali6 de
territorio negativo) hasta estar proximo al 2%. Sin embargo, en este momento también se
produjeron alteraciones en el crecimiento de la demanda mundial debido al desplome del
mercado bursatil en China y una inesperada depreciacién de la divisa china que afecto
directamente a las economias de mercados emergentes. Para tratar de controlar los riesgos de
deflacion y apoyar la recuperacion de la economia de la zona del euro se redujeron los tipos de
interés en 10 puntos béasicos el 9 de diciembre de 2015 y se anuncid una extension del Programa
de Compra de Activos hasta marzo de 2017 (Hartmann y Smets, 2018, p.35). Finalmente, el 10
de marzo de 2016 se volvieron a bajar los tipos situando el tipo de interés de las operaciones
principales de financiacion en el 0%. El tipo de interés de la facilidad de depdsito bajo al -0.40%,
debido a que se seguian necesitando estimulos monetarios para asegurar la vuelta al nivel de
inflacion objetivo (Economic Bulletin, 2016).

Las medidas tomadas durante esta etapa cumplieron su objetivo, la inflacibn comenzé a repuntar
a partir del tercer trimestre de 2016 (en parte también debido a la subida de los precios de las
materias primas), alcanzando el 1,8% en enero de 2017 como se puede apreciar en la figura 6
de la pgina 17. Durante esta etapa, en la que el BCE se adentrd en terreno desconocido, con
varios afios de baja inflacion; este aprendié tanto de su propia experiencia como de la
experiencia positiva de otros bancos centrales como el de Dinamarca y Suiza, que habian
introducido tipos de interés negativos previamente (Hartmann y Smets, 2018, p.35). Ademas,
el llamado forward guidance evoluciond en este periodo. Mas que un instrumento propio, es un
criterio de comunicacion que permitio establecer los criterios a partir de los cuales el Consejo

de Gobierno toma sus decisiones y se fijaron las referencias a las que atenerse con el fin de que
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se responda a criterios claros y que las decisiones sean predecibles. EI BCE debe evitar grandes
oscilaciones en los tipos, deben de seguir criterios y unas condiciones, hay que comunicar las
decisiones de manera paulatina. La actuacion de la politica monetaria del BCE de finales de
2013 hasta 2018 se centrd en combatir las presiones deflacionistas y estimular el crecimiento
econdémico. Para ello se implementaron medidas extraordinarias, se produjo una reduccion de
los tipos de interés oficiales y se puso un gran énfasis en la orientacion fututa o anticipo de

decisiones.

3.4. Etapade 2018-2023

En las economias industrializadas anteriores a la crisis COVID-19, las presiones deflacionistas
dieron lugar a un periodo de inflacion persistentemente baja. Como consecuencia de ello, los
bancos centrales se vieron obligados a mantener tipos de interés oficiales bajos o incluso
negativos, y a utilizar métodos poco ortodoxos para aumentar el crecimiento monetario, entre
ellos la orientacion futura y las medidas de expansion del balance (la relajacion cuantitativa).
Poco a poco estas medidas se han ido incorporado a la nueva normalidad de la politica
monetaria, ya que permitieron hacer frente con éxito a situaciones en las que la politica
monetaria tradicional alcanzaba su limite inferior. En este momento previo a la pandemia, la
inflacion en la zona del euro se mantuvo persistentemente en niveles bajos. En 2019, el IPCA
general aumenté una media del 1,2%, inferior en 0,6 puntos porcentuales a la de 2018. La
inflacion subyacente, que excluye los precios de los alimentos y la energia, se mantuvo baja,
con una media del 1% en 2019 y sin cambios respecto a los dos afios anteriores. EI BCE
respondio a esta situacion adoptando una politica monetaria expansiva a lo largo de 2019. En
septiembre de ese afio, el BCE redujo su tipo de interés de la facilidad de deposito en 10 puntos
bésicos, hasta el -0,50%, al tiempo que mantuvo el tipo de las operaciones principales de
financiacion y el tipo de la facilidad marginal de crédito estables en el 0% y el 0,25%,
respectivamente (Aguilar et al, 2020).

La pandemia ha tenido un impacto significativo en la economia de la eurozona, desencadenando
una recesion economica. ElI PIB del conjunto de la eurozona tuvo su mayor caida desde la
Segunda Guerra Mundial, la variacion del PIB en el afio 2020 con respecto al afio 2019 fue de
un -6,34%. El grafico que aparece a continuacion muestra la evolucion del crecimiento del PIB

de la eurozona desde 2010 hasta una futura proyeccion de 2026.
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Figura 12: Crecimiento del PIB en la eurozona de 2010-2026*
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Las tasas de desempleo aumentaron de manera considerable, asi como el gasto publico, ya que
los estados han tenido que implementar medidas para estimular la economia con el objetivo de
ayudar a las empresas y hogares. En consecuencia, este aumento del gasto publico ha llevado a
la deuda publica de la eurozona a alcanzar un récord en 2020, representando un ratio de deuda
sobre PIB del 97,2%. EI gréfico siguiente muestra como el ratio de deuda sobre PIB aumenta

en la eurozona con el comienzo de la crisis pandémica.

Figura 13: Ratio de deuda sobre PIB en la eurozona
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En respuesta a esta situacion el BCE ha aplicado una politica monetaria expansiva para
incentivar la economia y tratar de salir de la crisis. Politica monetarias expansivas incluyen la
bajada de los tipos de interés y el aumento de la oferta monetaria inyectando liquidez en los
mercados. Respecto de los tipos de interés estos ya se encuentran en su limite inferior, por lo
que no hubo variaciones en el tipo de interés de referencia hasta julio de 2022 (pero no bajaron,
sino que subieron como se explica mas adelante). El siguiente grafico muestra como el tipo de
interés de referencia se ha mantenido en el 0% hasta que comenzaron las subidas que se
analizaran mas adelante. El eje horizontal representa el transcurso del tiempo, de enero de 2018
a marzo de 2023. El eje vertical el porcentaje del nivel de tipo de interés. En esta etapa, también

es necesario discernir por periodos dentro de la misma.

Figura 14: Variacion en el tipo de interés de referencia en la etapa de 2018 a 2023
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Fuente: Euribor Rates.

- De enero de 2018 a julio de 2022. La actuacion del BCE se ha centrado en los diferentes

programas no convencionales para inyectar liquidez en los mercados. Hasta julio de 2022
no se produjo ningiin movimiento en el tipo de interés de referencia de las operaciones
principales de financiacion. Las medidas para hacer frente a los desafios econdémicos y
financieros generados por la pandemia se han centralizado en la flexibilizacién de la politica
monetaria, esencialmente mediante la aplicacion de programas de compra de activos y

operaciones de refinanciacion a largo plazo como establecen en su analisis Pablo Aguilar y
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el resto de los autores:
El BCE ha reaccionado rapida y resueltamente a la crisis de COVID-19. Se han centrado en sus
programas de compra de activos (APP y PEPP) y en sus operaciones de refinanciacion a mas
largo plazo (LTRO, TLTRO Ill y PELTRO) con un triple objetivo: (i) garantizar que la
orientacion general de su politica monetaria fuera suficientemente acomodaticia; (ii) apuntalar
la estabilizacion de los mercados financieros para salvaguardar el mecanismo de transmision de
la politica monetaria; y (iii) proporcionar abundante liquidez, especialmente para mantener la
fluidez del crédito bancario (Aguilar et al, 2020).
En un contexto en el que se produce una caida en la oferta y simultaneamente de la demanda,
es necesario liquidez para evitar las tendencias negativas del mercado, en las cuales la caida
de un indicador arrastra al resto. Se pueden generar grandes riesgos en la economia si los
mercados financieros tienen tendencias negativas persistentes; especialmente en términos
de disminucion de la liquidez y el aumento de precios en el mercado inmobiliario. Estas
amenazas, junto con otra serie de acontecimientos, podrian afectar directamente la
estabilidad financiera y la capacidad de implementar la politica monetaria (Momirovic et al,
2021). La pandemia ha implicado variaciones en la utilizacion tanto del canal monetario
como del canal bancario por parte del BCE. El canal monetario se ha caracterizado por
reforzar y continuar con el Programa de Adquisicion de Activos (APP) y por la introduccion
del Programa de Adquisiciones de Emergencia en Casos de Pandemia (PEPP). La PEPP,
caracterizada por una oferta de liquidez del BCE, se ajustaba al importe demandado por las
entidades bancarias europeas a un tipo de interés negativo igual al -0,25%, es decir, a un tipo
de cambio determinado en funcidn del tipo de interés medio de las operaciones principales
de refinanciacién del BCE disminuido en 25 puntos basicos (Beningo et al, 2022). Estas
compras buscaban la disminucidon de los tipos de interés en el mercado.
El principal mecanismo por el que las compras de activos reducen los tipos de interés es la
absorcion por el banco central de una parte del riesgo de duracidn del mercado. El riesgo de
duracion se debe a la variacion del precio de mercado de los bonos a medio y largo plazo a lo
largo de su plazo de vencimiento. Cuando el banco central compra bonos a los inversores, libera
la capacidad de estos Gltimos para absorber nuevos riesgos. Esto reduce el precio del riesgo en
el mercado y, por tanto, la prima de duracion implicita en los rendimientos de los bonos (Aguilar
et al, 2020).

En el grafico que sigue se puede observar como desde el lanzamiento de PEPP el tipo de
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interés de los bonos nacionales a 10 afios de cinco paises de la zona euro estrechan su
diferencial. El eje horizontal representa el transcurso del tiempo, de febrero de 2020 a agosto
de 2020. El eje vertical el porcentaje de la rentabilidad (diferencial) de los bonos a 10 afios

de cinco paises de la eurozona.

Figura 15: Diferencial de los bonos nacionales a 10 afios de algunos paises de la

eurozona
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La adopcion de PEPP y el resto de las medidas de expansion cuantitativa se asociaron a un
fuerte repunte de las expectativas de inflacién a largo plazo. EI Consejo de Gobierno del
BCE declaraban que el exceso en la tasa de inflacion media de la eurozona era un fendmeno
temporal (Benigno et al, 2022). Sin embargo, la recuperacion de la oferta comenzo a frenarse
por las interrupciones de las cadenas de suministros mundiales, los confinamientos y la
escasez de mano de obra, entonces la demanda empez6 a superar a la oferta presionando al
alza a los precios. Estas presiones inflacionistas se agravaron mas tarde debido a la invasion
rusa de Ucrania en febrero de 2022, los precios de la energia y los alimentos se dispararon.
La inflacion se fue extendiendo a la mayoria de los bienes y servicios elevando la inflacion
subyacente a niveles histéricamente altos (Schnabel, 2022). En el grafico siguiente se puede
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ver como se dispara la inflacién desde comienzos de 2021. El eje horizontal representa el

transcurso del tiempo, de enero de 2021 a enero de 2023. El eje vertical la evolucion de la

tasa de inflacion.

Figura 16: Evolucion de la inflacién medida por el IPCA entre los afios 2018-2023
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Fuente: Banco Central Europeo: Eurosistema.

En diciembre de 2021, en su reunion de politica monetaria el Consejo de Gobierno del BCE
decidié que los avances en la recuperacién economica y la consecucion del objetivo de
inflacion permitian una reduccion gradual del ritmo de compra de activos. Las compras netas
de activos del PEPP se harian en el primer trimestre de 2022 a un ritmo inferior que el
trimestre pasado y se interrumpirian a finales de marzo de 2022. En cuanto a las APP el
ritmo de compras netas mensuales pasarian de 40 mil millones de euros durante el segundo
trimestre de 2022 a 30 mil millones de euros en el tercero y a partir de octubre seria de 20
mil millones de euros. Se busca finalizar las compras netas antes de que comiencen a subir
los tipos de interés oficiales del BCE (Economic Bulletin, 2021). En julio de 2022 se produce
la primera subida del tipo de interés de referencia de las OPF. La inflacién avanza
mensualmente de manera considerable en las principales economias, cada vez se extendia
méas hacia el sector servicios. Los precios del gas han aumentado en Europa por la
interrupcion del suministro procedente de Rusia tras su invasion de Ucrania. La inflacion
alcanzo el 8,6% en junio con el alza de los precios de la energia como el componente méas
importante de la inflacion global. La importancia de Ucrania y Rusia como productores

agricolas ha llevado la inflacion de los alimentos al 8,9% en junio. Por tanto, se esperaba
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que la inflacién se mantuviera en niveles elevados durante un tiempo. Junto a la subida de
los precios de la energia y los alimentos, tenemos la depreciacion del tipo de cambio del
euro (Economic Bullletin, 2022). Por tanto, como se puede apreciar en la figura 14 de la
pagina 31, se produce una subida de 50 puntos basicos, pasando de estar el tipo de interés

de referencia del 0% al 0,5%.

En los afios previos a la pandemia, la politica monetaria enfrent6 el problema de que la inflacién
se mantuviera persistentemente por debajo del objetivo. La politica monetaria necesitaba el
apoyo de una politica fiscal, tanto a nivel nacional como europeo, que se moviera en la misma
direccidon para aumentar la demanda agregada y con ello la inflacion. Ambas politicas se
dirigieron en la misma direccién con el inicio de la pandemia, reforzandose mutuamente. Sin
embargo, estas intervenciones coincidieron con un amplio cambio en el entorno
macroecondémico. Se produjo una presion alcista sobre la inflacion subyacente debido a que las
restricciones persistentes en la produccién provocaron que la oferta no pudiera equiparar la
demanda. Todo ello unido a la invasion rusa de Ucrania aumentando la presion sobre los precios
(Schnabel, 2022). La inflacion por tanto se trasladé a practicamente todos los bienes y servicios,
provocando, una inflacion subyacente mas elevada de la esperada, como muestra el grafico que
sigue a continuacion crecieron todos los indicadores que componen esta inflacion “pegajosa”.
El eje horizontal representa el transcurso del tiempo, de 2010 a 2022. El eje vertical la evolucion

de los componentes que forman la inflacién subyacente.
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Figura 17: Las medidas de la inflacion subyacente
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Fuente: BCE.

En Europa, factores como la subida de precios en las materias primas, precios del gas y del
petréleo, directamente relacionados con la invasién de Ucrania, han llevado a la inflacion (que
ya era alta) a maximos historicos por encima del 10% a finales de 2022. En el siguiente grafico
se observa como la invasion rusa de Ucrania produce una fuerte subida en ese precio del gas
mencionado anteriormente. El eje horizontal representa el transcurso del tiempo, de enero de

2022 a enero de 2023. El eje vertical la evolucion del precio del gas por megavatio/hora.

Figura 18: Precio del gas en Europa y flujos entre Rusia y Europa
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Fuente: Bloomberg y BCE.
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En EE.UU., el aumento de la demanda por parte de los consumidores tras el paron en el consumo

provocado por la pandemia ha provocado una gran subida de precios. Ademas, pese al

sobrecalentamiento de la economia americana, el mercado laboral se mantuvo inmune, es decir,

no aumentaba el desempleo. Por tanto, tienen lugar dos contextos econdmicos diferentes, en

Europa, la inflacion responde a un shock de oferta, mientras que, en EE.UU., a la turbulencia

estd del lado de la demanda. Frente a esta situacion, ambos BC (la FED y el BCE) estan

respondiendo con politicas monetarias similares, es decir, politicas restrictivas subiendo los

tipos de interés para combatir la inflacion.

De la primera subida en julio de 2022 a la ultima el 16 de marzo de 2023. Durante este

periodo el riesgo inminente es la cronificacion de la inflacion a largo plazo. El incremento
en la tasa de la inflacion preocupa al considerarse persistente en el tiempo y no como un
fendmeno temporal como en la mayoria de las ocasiones en etapas anteriores. El problema
reside en la inflacion subyacente, la que excluye los precios mas volatiles como los
alimentos y los precios de la energia. Diferentes motivos han llevado a la inflacion
subyacente a estos niveles tan altos, el riesgo reside en que se estanca mas en el tiempo
provocando un circulo vicioso. Al mantenerse mas tiempo elevada y ser mas dificil
reducirla, los salarios también se alzaran persiguiéndola, provocando en consecuencia
mayor inflacion.

Junto a la inflacion general, la subyacente también fue negativa en diciembre de 2020, desde
entonces escalo de manera considerable hasta situarse en el 4,8% en octubre de 2022. La
situacion enfrentaba interrupciones en las dos medidas mas determinantes de la economia,
la oferta y la demanda de bienes y servicios. La pandemia gener6 bloqueos en la oferta
debido a las interrupciones en las cadenas de suministro y cortes en la produccion de energia
que luego fueron agravados por la invasion de Ucrania. La reapertura de la economia, tras
la crisis pandémica, llevo a una répida libracion de la demanda reprimida debido a los altos
niveles de ahorro. Por otro lado, estos shocks se han trasladado de manera mas rapida y
fuerte a los precios, al ser elevada la inflacion en todos sus componentes y estar la oferta
limitada, las empresas transfieren mas facilmente los aumentos en los costes a sus clientes
sin apenas perder participacion en el mercado (Lagarde, 2022). El gréfico siguiente muestra
como la inflacion subyacente persiste en el tiempo incluso cuando la general comienza a

disminuir. Las barras azules muestran la evolucion de la subyacente en comparacion con la
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linea negra que representa la evolucion de la general. En octubre de 2022, mientras que la
inflacion general comienza a disminuir, la subyacente se mantiene constante y crece en los

siguientes meses.

Figura 19: Evolucion de la inflacion subyacente frente a la general
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Fuente: Eurostat y BCE.

Por tanto, comienza un periodo de subida del tipo de interés de referencia para tratar de
paliar la inflacion. De julio de 2021 (con el tipo de interes de referencia en el 0,5%) hasta
marzo de 2023 se producird una subida escalonada del tipo de interés de referencia hasta
situarlo en el 3,5%, una subida de 300 puntos basicos. Cabe puntualizar que, pese a que se
esté siguiendo detalladamente la subida en el tipo de interés de referencia de la OPF, los
incrementos se producen en todos los tipo de interés oficiales del BCE. Todos los boletines
econémicos lanzados por el BCE en este periodo coinciden en lo mismo, es decir, que el
BCE mantendra el ritmo constante y elevado de los tipos de interés para asi asegurar un
retorno efectivo de la inflacion a su objetivo en el medio plazo de por debajo pero cercano
al 2%. Con la subidas se busca frenar la demanda, al encarecer la concesion de crédito y
protegerse del riesgo de aumento persistente en las expectativas de inflacion. La inflacion

general comenz6 a disminuir debido al efecto de las subidas situandose en enero de 2023 en
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el 8,5%, principalmente debido a la caida en los precios de la energia, su caida es visible en
la figura 18 de la pagina 36. La inflacion subyacente fue del 5,2% en enero de este afio

debido a la subida de los bienes no industriales energéticos.
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4. CONCLUSIONES

Las conclusiones estan divididas en tres apartados generales. Los siguientes parrafos se
corresponden con una sintesis final de las tres principales ideas que conforman el presente
trabajo de fin de grado.

En primer lugar, la complejidad de la politica monetaria. En este andlisis se ha podido apreciar
la dificultad a la que se enfrenta el Banco Central Europeo a la hora de tomar decisiones de
politica monetaria. El instrumento de referencia, el tipo de interés de las operaciones principales
de financiacion del Banco Central Europeo es muy util para ver la cantidad de factores y
elementos (y no solo la inflacion) a los que debe hacer frente la politica monetaria que dirige el
BCE. Se debe tener en cuenta, que la mencion en determinados momentos de la utilizacién de
otros instrumentos que también flucttan junto a la principal herramienta de estudio es necesaria.
No seria posible realizar el andlisis aqui recogido sin mencionar en algunas ocasiones otros
instrumentos, como las diferentes medidas para inyectar liquidez, el programa de compras de
emergencia frente a la pandemia, o el tipo de interés de la facilidad de depdsito. La realidad es
que una combinacion sincronizada y decidida entre todos los instrumentos que se disponen es
la Unica manera de afrontar las diversas adversidades. Se busca de esta manera, recalcar la
cantidad de elementos que debe tener en cuenta el Banco Central Europeo y cualquier banco
central a la hora de tomar una decision de politica monetaria. Ademas, tiene que hacer frente a
diferentes contextos econémicos que requieren innovacion para ser superados. Desde la
creacion del Banco Central Europeo el contexto econdmico ha variado de manera muy
significativa (las diferentes etapas) y para dar una respuesta monetaria acertada el Banco Central
Europeo no solo tiene que analizar la situacion y determinar que elemento variar, muchas veces
es necesario incorporar nuevos instrumentos para solucionar la incertidumbre y los riesgos de
la situacion.

En segundo lugar, los tipos de interés oficiales, esencialmente el tipo de interés de referencia,
como instrumento principal para influir en la politica monetaria de la zona euro. Tras observar
con detenimiento los diferentes graficos sobre la evolucion del tipo de interés de referencia, se
obtiene la idea de las bruscas variaciones a las que se ha visto sometido dicho instrumento. Un
manejo eficaz de este elemento clave para cualquier banco central es necesario para adaptarse a
las necesidades monetarias del momento. Es el principal instrumento para conducir la politica

monetaria ya que su nivel determina la amplitud de los demas tipos de interés del mercado y por
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tanto el minimo al que se concede crédito a los diferentes agentes econdmicos. Tanto la
inversion privada, como la publica y el consumo se ven perjudicadas cuando se produce una
variacion al alza del instrumento analizado; provocando una potencial perdida en el crecimiento
de la economia. El tipo de interés de referencia ha fluctuado desde su fijacion inicial en enero
de 1999, un 3%, hasta mantenerse en el limite inferior cero desde marzo de 2016 hasta julio de
2022, y finalmente alcanzar el 3,5% en marzo de 2023.

Finalmente, los motivos esenciales que hay detras de las variaciones. La inflacién, pese a ser el
objetivo esencial, no es el Unico elemento que determina una variacién en el tipo de interés de
referencia, ya que esta dependera de ser entendida como temporal o permanente. En todos los
subapartados dentro del capitulo 3, variaciones en los tipos de interés, se ha producido un
incremento o disminucion del instrumento de referencia, no obstante los factores que han
causado los movimientos varian. La primera etapa, de 1999-2007, se corresponde con los afios
iniciales de control de la politica monetaria por parte del BCE. Fue en el momento més temprano
de toma de contacto de este nuevo organismo con el panorama macroeconoémico de la zona euro,
cuando tuvieron lugar las mayores fluctuaciones en la variable objeto de estudio. El tipo de
interés de referencia aumenta de un 3% inicial, a un récord superior de 4,75%; hasta el momento
(marzo de 2023), su techo para posteriormente disminuir hasta el 2% y finalmente luego volver
a subir al 4%. Sin embargo, se puede concluir en base a los datos, la literatura y los comunicados
oficiales del BCE que estas variaciones se deben a reacciones de la actividad econémica, como
la evolucion del agregado monetario M3, y no a la inflacidn al ser esta vista como temporal. En
esta primera etapa la inflacion se mantuvo en torno al 2%, rozando en varias ocasiones el 3% y
en cambio el tipo de interés de referencia varié de manera considerable. Por otro lado, la Gltima
etapa, que se corresponde con los afios 2018 hasta el primer trimestre de 2023, es una situacién
totalmente distinta en cuanto a la fluctuacion del tipo de interés de referencia. Tras varios afios
manteniendo los tipos de interés oficiales del BCE en terreno negativo, el tipo de interés de
referencia, en esta etapa, se ha incrementado a un ritmo rapido y constante representando un
endurecimiento de la politica monetaria. Esta subidas en los tipos de interés oficiales del BCE
estan directamente destinadas a combatir la alta inflacion que hay en la zona euro. La inflacion
subyacente esta en cifras historicas provocando que la inflacion general se cronifique en el
tiempo y sea vista como permanente si no se actla en consecuencia. La subida del tipo de interés

de referencia desde julio de 2022 tiene como objetivo esencial mitigar la inflacion elevada que
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lleva arrastrandose desde comienzos de 2021 hasta la fecha actual, marzo de 2023.
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