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Resumen: En este trabajo se analiza cudl puede ser el devenir de la Politica Monetaria en el futuro
inmediato, a la vista de su aplicacion tras la crisis financiera y el entorno enrarecido, por diversos

motivos, de los tltimos afos.
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0 cabe duda de que, ante un entorno

dindmico y caracterizado por el

cambio continuo, la incertidumbre
marca el ritmo de la economia. Ante esta
incertidumbre, la Politica Monetaria ha
emergido como una respuesta fundamental
ante las diversas crisis que han acontecido a lo
largo de las Gltimas dos décadas.

Desde la crisis de 2008, que ya supuso un
auténtico reto para los “hacedores” de Politica
Econdmica y cuya respuesta fue protagonizada
por las autoridades de Politica Monetaria, se
han sucedido episodios a nivel geopolitico (el
Brexit o el reciente estallido del conflicto
bélico entre Rusia y Ucrania, entre otros),
econémico (como la guerra comercial entre
Estados Unidos y China o el periodo de
confinamiento propiciado por la pandemia de
la COVID-19) y financiero (como la crisis de
la deuda soberana en Europa, asi como los
recientes episodios de panico bancario) que
han provocado alteraciones en las dinamicas
econémicas y financieras en la economia
mundial y europea.

Las medidas tomadas desde 2008 por las
diferentes instituciones encargadas de dirimir
la Politica Econémica, en concreto, los
gobiernos y los bancos centrales, han sido
diversas y se han ido adaptando a la
idiosincrasia de cada episodio.

Respecto a la Politica Monetaria, y
cifiéndonos al contexto europeo, el Banco
Central Europeo (en adelante, BCE) promulgo
diversas medidas que mantuvieron una
narrativa coman hasta el fuerte incremento de
la inflacién de los dos Ultimos afios y que,

principalmente, se tradujeron en una bajada de
los tipos de interés de referencia hasta alcanzar
el nivel cero (o incluso los niveles negativos
en su tasa de depoésito) y un crecimiento
exponencial del balance del BCE.

En concreto, la receta de Politica
Monetaria implementada por el BCE (al igual
que los principales bancos centrales del
mundo) incluyé medidas convencionales,
como la reduccién de tipos de interés o una
reformulacion de las subastas de liquidez para
el sector bancario (que, principalmente, ha
consistido en una asignacién completa a
cualquier volumen de peticion que realice una
entidad bancaria), asi como medidas no
convencionales, como los programas de
compras de bonos publicos y corporativos
(PSPP! y CSPP?, respectivamente) y, en menor
medida, de bonos de titulizacion de activos y
bonos garantizados (ABSPP® y CBPP*,
respectivamente), los programas de liquidez
para las entidades financieras (LTROS,
VLTROS, TLTRO’, entre otros) o, mas
recientemente, un programa dirigido a
suministrar liquidez al sector financiero en la
época COVID-19 (PEPP?). Todo ello bajo la
orientacion de expectativas del BCE en forma
de forward guidance (grafico 1).

1 Public Sector Purchase Programme.

2 Corporate Sector Purchase Programme.

3 Asset-backed Securities Purchase Programme.
4 Covered Bond Purchase Programme.

5Long Term Refinancing Operation.

6Very Long Term Refinancing Operation.
"Targeted Long Term Refinancing Operation.

8 pandemic Emergency Purchase Programme.
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Gréfico 1: Activos en balance BCE a cierre
de cada afio (miles de millones de €).
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Fuente: Banco Central Europeo.

Estas medidas de Politica Monetaria han
permitido superar episodios de gravedad,
manteniendo niveles de crecimiento y de
precios que, de otra forma, se estima que se
habrian reducido considerablemente, como
ponen de manifiesto los estudios de Arce
(2019) o Aguilar et al. (2020), entre otros.

No obstante, estas medidas también han
tenido otras consecuencias de las que, todavia
hoy, no se conoce su profundidad. Por
ejemplo, Lacalle (2018) habla de inflacion en
los precios de activos, mientras que las
consecuencias sobre la actividad bancaria no
convergen hacia un consenso en la academia.

Por una parte, autores como Betz y De
Santis (2019), Demiralp, Eisenschmidt y
Vlassopoulos (2019), Altavilla, Andreeva,
Boucinha y Holton (2019) y Garcia-Posada
(2019) aprecian en sus estudios un incremento
en la oferta crediticia, aungue otros autores
como Arce, Garcia-Posada y Mayordomo
(2019) dividen sus analisis entre bancos que
han visto su actividad perjudicada por los
niveles de tipos de interés y los que no se
vieron afectados.

Asimismo, autores como Carbo, Cuadros
y Rodriguez (2019) sefialan los bancos que
operan en un entorno de tipos de interés
negativos han visto reducir su margen neto de
intereses en comparacion con bancos que
operan en otros paises europeos que no han
aplicado tipos de interés negativos.

Es por ello que autores como Demiralp,
Eisenschmidt y  Vlassopoulos  (2019)
concluyen que los bancos asumen mas riesgos
al responder al entorno de tipos de interés
negativos.

Asimismo, en un reciente estudio, Borio,
Burlon, Hofmann y ZakrajSek (2023) sefialan
que la fuerza del vinculo entre el crecimiento
monetario y la inflacion depende del régimen
de inflacion, de modo que la relacion es uno a
uno cuando la inflacion es alta y practicamente
inexistente cuando es baja, de forma que el
repunte del crecimiento monetario precedio al
estallido de la inflacion, mostrando los paises
con un mayor crecimiento monetario un
episodio de inflacion notablemente superior,
aunque también sefialan que la observacion de
que el crecimiento monetario hoy ayuda a
predecir la inflaciébn mafana no conlleva una
relacion causal.

Bajo este contexto, cuando parecia que la
crisis sanitaria estaba superandose, la “vuelta a
la normalidad” ha tenido consecuencias
inesperadas. En un entorno de menores
restricciones, menor incertidumbre y una
demanda en auge, las cadenas de suministros
globales se vieron tensionadas, mostrandose
incapaces de responder al tir6n de la demanda
derivado del ahorro embalsado acumulado en
los meses de confinamiento, desencadenando,
en (ltima instancia, un problema de escasez de
oferta.

Este hecho, junto con la subida en el
precio de la energia durante 2021, motivado,
fundamentalmente, por la subida del precio del
gas y de los derechos de emision de CO2, el
caracter especialmente restrictivo de las
medidas para frenar la propagacién de la
COVID-19 en China (politica “cero COVID”)
y otros de caracter fiscal en algunos paises
(destacando la implementacion de politicas
fiscales expansivas en EE.UU.), han
provocado un incremento de la inflacion desde
la segunda mitad del afio 2021.

A la postre, el estallido del conflicto entre
Rusia y Ucrania afiade otro shock negativo a la
oferta, ahora en la base de las cadenas de
produccién (via materias primas, siendo los
paises beligerantes algunos de los productores
principales en el mercado global), que agrava
los problemas de inflacion y afiade mas
presion a los bancos centrales para una
normalizacién de la Politica Monetaria que se
esta materializando en la mayoria de las
instituciones monetarias.
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Este escenario de subida de precios
supone un nuevo reto para las autoridades
monetarias que, si algo han demostrado, es su
capacidad de adaptarse y de ser flexibles,
disefiando  programas idiosincraticos al
contexto economico-financiero del momento,
tal y como se demostré en 2008-2012, donde
el credit crunch y la ruptura del mercado
interbancario anularon la eficacia de las
politicas monetarias convencionales, lo que
supuso el inicio de las politicas no
convencionales, con el BCE actuando
directamente en el mercado.

De hecho, en el actual contexto
inflacionista, la réapida respuesta de las
autoridades monetarias (tanto el BCE como los
principales bancos centrales del mundo)
(grafico 2), con el incremento de tipos de
interés mas rapido que se ha observado en las
Gltimas décadas, muestra la importancia del
control de la estabilidad de precios a pesar de
los riesgos inherentes (Banco de Espafia,
2023).

Grafico 2: Inflacién y tipo de intervencion
del BCE.
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Sin  embargo, en un contexto de
incrementos de precios, empeoramiento de las
perspectivas de crecimiento y en el que el
sistema bancario estd siendo capaz de
canalizar liquidez a hogares y empresas, cabe
repensar qué herramientas protagonizaran las
decisiones de Politica Monetaria en los afios
venideros teniendo en cuenta que las Politicas
Monetarias no convencionales, que
comenzaban a considerarse convencionales
antes del incremento de la inflacién en 2021,

fueron originalmente concebidas para combatir
escenarios deflacionistas y de limitaciones en
los canales tradicionales de transferencia de la
Politica Monetaria.

A pesar de la vuelta a condiciones
macroecondémicas “normales” (entendiendo
que en esta situacion los bancos centrales estan
centrados en la disyuntiva de inflacion frente a
crecimiento), es complicado pensar que el
BCE u otros bancos centrales vayan a,
simplemente, abandonar las  nuevas
herramientas que surgieron afios atras, pero si
parece razonable pensar que las politicas
convencionales vuelvan a ganar protagonismo.

Este escenario supondria la vuelta de las
politicas monetarias convencionales, que, en el
caso del BCE, son la fijacién del tipo de
referencia de las operaciones principales de
refinanciacion, la facilidad marginal de
crédito, la facilidad de depdsito, la
manipulacién del coeficiente minimo de
reserva y la oferta de liquidez mediante
subastas.

Con un mercado interbancario
funcionando, este conjunto de programas ha
probado ser vélido, al menos hasta cierto
punto, para alcanzar los objetivos de ruta
marcados por la autoridad monetaria.

Conceptos como la célebre regla de
Taylor, que desde la Gran Recesion dejé de
marcar cualquier tipo de pauta en el disefio de
la Politica Monetaria (Dunas Capital, 2022)
volverian a ser tenidos en cuenta en los
debates de Politica Econémica.

Por lo tanto, el escenario mas probable es
gue nos adentremos en wuna etapa de
coexistencia de estos dos bloques de
herramientas (convencionales y no
convencionales), dando una mayor flexibilidad
al BCE en la toma de medidas.

Ademés, algunas de las probleméticas
derivadas a raiz de la crisis financiera vuelven
a surgir, pero reformuladas a la actual
situacion.  La  preocupacion  por la
fragmentacion financiera (entendida como una
diferenciacion muy acusada de las condiciones
de financiacion dentro de la unién monetaria)
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en el seno del consejo del BCE no deja
entrever sino la sensibilidad a que un episodio
de crisis soberana se repita.

En un contexto de subida de tipos de
interés y de retirada de las compras netas de
activos, la TIR de los soberanos de la periferia
(especialmente, Italia) crecen en mayor
medida que en Alemania o Francia (gréafico 3).

Mas alla de los fundamentales por lo que
los diferenciales soberanos se determinan, es
complicado para el BCE asumir que el sector
privado dentro de la uni6on monetaria tenga
grandes diferencias en los tipos de
financiacion, creando costes asimétricos entre
los paises miembros para una misma Politica
Monetaria. Politicas como la Yield Curve
Control (ya sea de manera implicita o
explicita) pueden ser objeto central de la
Politica Monetaria de los proximos afios y esto
requeriria tanto la utilizacién de herramientas
convencionales como no convencionales.

Es en este contexto en el que la respuesta
del BCE ha sido, una vez mas, decidida, lo que
se puso de manifiesto con el disefio del
Instrumento de Proteccion de la Transmision
como herramienta anti-fragmentacion en julio
de 2022.

Grafico 3. Tasa Interna de Retorno (TIR)
de los principales bonos soberanos.
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Lo que parece seguro es que, si bien se ha
vuelto a un contexto de inflacion inédito en
décadas, el BCE quiere mostrarse como una
institucién adaptable y 4&gil, lo cual se
demostr6 en las decisiones del Consejo de
Gobierno de julio de 2021 para definir un

may.-23

cambio del objetivo de inflacion situado en el
2% a medio plazo.

Esta modificacion tiene varias
implicaciones respecto al objetivo anterior, en
el que se establecia el target de inflacién en un
nivel cercano, pero por debajo, del 2%. Con la
modificacion introducida en 2021, el BCE
abre la puerta a que la Eurozona experimente
situaciones transitorias de inflacion superiores
al 2% sin que ello implique la implementacién
automatica de politicas monetarias restrictivas,
dotando de flexibilidad a la autoridad
monetaria.

Es por ello por lo que, ante el actual
escenario inflacionista, podemos esperar una
Politica Monetaria flexible en cuanto a la
determinacion de los tipos de interés y que
cuenta con una bateria de programas a
disposicion de las autoridades nunca antes
visto que, si bien han sido disefiados para
combatir situaciones anormalmente adversas,
no es descartable que su uso siga formando
parte de las recetas economicas elaboradas
desde Frankfurt en el futuro.

Aun asi, nuevas variables entran en juego.
Por un lado, existen determinadas dindmicas
estructurales de las economias europeas

(evolucion  demogréfica,  endeudamiento
publico 'y privado, 0 innovaciones
tecnoldgicas) que  son  esencialmente

deflacionistas. Por otro lado, otros factores
apuntan hacia un entorno con una inflacion
superior objetivo, como consecuencia de los
procesos de reindustrializacion europea (y una
Politica Fiscal orientada a este objetivo) o de
los incrementos de precios asociados a la
transicion ecoldgica y los objetivos de
descarbonizacion europea, que conllevan de
forma natural un incremento de precios
procedentes de las materias primas que
protagonizan dicha transicion.

Dependiendo del nuevo orden al que se
encamine la economia europea, se fraguara la
Politica Monetaria de los proximos afos,
determinandose la tipologia de herramientas a
utilizar para conseguir sus objetivos.
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