Resumen

El Banco Central Europeo (BCE) ha des-
plegado una respuesta enérgica ante los de-
safios planteados por la crisis de la COVID-19
a la economia de la zona del euro. Este do-
cumento revisa las diferentes medidas de po-
litica monetaria adoptadas por el BCE desde
la irrupciéon de la pandemia, y proporciona
una explicacion de su motivacion, asi como
varios analisis del impacto de algunas de las
principales medidas sobre la economia espa-
fola y sobre la zona del euro en su conjunto.
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Abstract

The ECB has responded forcefully to
the considerable challenges posed by the
COVID-19 crisis for the euro area economy.
This article reviews the different monetary
policy measures adopted by the ECB since the
COVID-19 outbreak, explaining their rationale
and analyzing the impact of some of these
measures on both the Spanish economy and
the euro area as a whole.
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I. INTRODUCCION

A irrupcién de la COVID-19

en la zona del euro ha ge-

nerado una crisis sanitaria
y econémica sin precedentes en
la historia reciente. Ante esta
situacion, la reacciéon de las auto-
ridades econémicas ha resultado
enérgica y contundente. En par-
ticular, el Banco Central Europeo
(BCE) ha desempenado un papel
muy notable a la hora de hacer
frente al endurecimiento inicial
de las condiciones financieras
producido por la crisis pande-
mica y, de esta forma, evitar un
impacto mas grave de esta sobre
la economia real.

El objetivo de este documen-
to es resumir las medidas adop-
tadas por el BCE, explicar la mo-
tivacion que llevé a adoptarlas y
analizar los efectos financieros
y econdmicos de las principa-
les, tanto en Espafa como en la
zona del euro en su conjunto.
Para ello se proporciona, en pri-
mer lugar, una breve descripcién
de la situacion de la politica mo-
netaria en la Unién Econdmica y
Monetaria (UEM) antes de la lle-
gada del virus, caracterizada por
un entorno de baja inflacion y
bajos tipos de interés. Tras ello se
detallan las diversas medidas to-

madas por el BCE desde marzo.
Finalmente, se analiza, median-
te diversas herramientas cuan-
titativas, cudl ha sido el posible
impacto econémico y financiero
de la principal medida adoptada
en el contexto de la actual pan-
demia, el Programa de Compras
de Emergencia frente a la Pan-
demia (PEPP, por sus siglas en
inglés). Segun estas herramien-
tas, el PEPP tendria efectos po-
sitivos de primer orden sobre el
PIB y la inflacién de la zona del
euro y de Espafa. Estos resulta-
dos representan probablemente
una estimacién conservadora de
los efectos del PEPP, dada la difi-
cultad de cuantificar la severidad
del deterioro financiero y econo-
mico que se habria producido en
ausencia de este programa.

Il. EL ESTADO DE LA
POLITICA MONETARIA
PREVIO A LA CRISIS
DE LA COVID-19

Durante la década anterior a
la crisis de la COVID-19, las prin-
cipales economias avanzadas es-
tuvieron expuestas a presiones
desinflacionistas que dieron paso
a un periodo de inflacion persis-
tentemente baja (véase grafico 1).
Esto llevd a los bancos centrales
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GRAFICO 2

TIPOS DE INTERES OFICIALES Y BALANCE DE LOS BANCOS CENTRALES
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a mantener sus tipos de interés
de referencia en niveles cercanos
a cero, o incluso, en algunos ca-
sos, negativos. A medida que el
espacio para bajadas adicionales
de tipos de interés se fue estre-
chando, los bancos centrales co-
menzaron a utilizar una serie de

herramientas «no convenciona-
les», como la orientacién sobre el
curso futuro de los tipos de inte-
rés (forward guidance) o diversas
medidas de expansién de su ba-
lance (conocidas genéricamente
como «relajacion cuantitativa» o
quantitative easing), con el obje-

tivo de conseguir un mayor gra-
do de expansion monetaria (1)
(véase grafico 2). Estas medidas
no convencionales demostraron
su efectividad para hacer frente a
situaciones en que la politica mo-
netaria convencional de tipos de
interés se acerca al limite inferior
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a estos y, en consecuencia, han
pasado a formar parte del instru-
mental de la politica monetaria
en lo que se ha llamado el «nuevo
normal» (new normal) de la poli-
tica monetaria (2).

Si bien en algunas econo-
mias, como el Reino Unido vy
Estados Unidos, los tipos de
interés habian experimentado
una cierta normalizacién con
anterioridad a la irrupcion de la
pandemia de la COVID-19, en el
caso de la zona del euro los tipos
de interés todavia se mantenian
en ese momento en minimos
histéricos. La perspectiva de que
este escenario de tipos de interés
y tasas de inflacion persistente-
mente bajos pudiera prolongar-
se en el futuro suponia, ya antes
de la pandemia, un importante
desafio para la conduccién de
la politica monetaria. La infor-
macién contenida en la curva de
tipos pre-COVID-19 sugeria que,
segun las expectativas reflejadas

en los mercados financieros,
los tipos de interés a corto pla-
zo continuarian en los préoximos
afos en niveles sustancialmente
inferiores a sus valores medios
anteriores a la crisis econémica
de 2008 (véase grafico 3).

El entorno de bajos tipos de
interés esta relacionado con la
caida del llamado «tipo de in-
terés natural», definido como
el tipo de interés real coheren-
te con un volumen de produc-
cion igual al nivel potencial de
la economia y con una inflacion
estable. En teoria, una correcta
conduccion de la politica mone-
taria exige que los bancos cen-
trales ajusten sus tipos de interés
nominales de forma que el tipo
de interés real (es decir, el nomi-
nal menos la inflacién esperada)
siga aproximadamente la senda
del tipo de interés natural (3), ya
que ello permite mantener la in-
flacion en niveles cercanos a su
objetivo. De esta forma, el des-

censo del tipo de interés natural
estimado de los Ultimos afos
explicaria que los bancos centra-
les, para evitar tasas de inflacion
excesivamente bajas, se hayan
visto obligados a reducir sus ti-
pos de interés, acercando estos
Gltimos a su limite inferior (4).
La caida del tipo de interés na-
tural de los Ultimos afnos se debe
a factores estructurales, como el
descenso del crecimiento de la
productividad, el envejecimiento
progresivo de la poblacién o la
relativa escasez de activos finan-
cieros seguros, aspectos todos
ellos sobre los cuales los bancos
centrales tienen poca capacidad
de actuacién. La constatacién de
esta caida del tipo de interés na-
tural, y el consiguiente aumento
de la probabilidad de que la cota
inferior a los tipos de interés no-
minales pueda restringir en el fu-
turo la capacidad de los bancos
centrales de cumplir sus objeti-
vos, motivé el inicio de procesos
de revisién de su estrategia de

GRAFICO 3
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Nota: La curva forward instantanea del OIS se calcula a partir de los precios negociados en los contratos swaps del OIS (Overnight Interest
Swap) y representa el tipo de interés del eonia que deberia darse en cada momento del futuro para que dichos contratos no impliquen pa-
gos entre las partes. La curva de tipos OIS proporciona una estimacion imperfecta de las expectativas sobre los tipos de interés en el futuro,
ya que se ve afectada también por la prima de duracién, que refleja el riesgo de tipos de interés soportado por los agentes financieros. El
eonia (Euro Overnight Index Average) es un indice de tipos de interés de préstamos interbancarios a un dia, y es habitualmente considerado
como el objetivo operativo implicito del BCE.

Fuentes: Thomson Reuters Datastream y Banco de Espafa.
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GRAFICO 4

TIPOS OFICIALES DEL BCE Y BALANCE DEL EUROSISTEMA
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politica monetaria por parte de
algunos de los principales ban-
cos centrales, como la Reserva
Federal o el BCE, con el objeto
de adaptarla a esta nueva reali-
dad (5).

En este contexto, los trimes-
tres anteriores al comienzo de
la pandemia se vieron marca-
dos por la persistencia de la
inflacion de la zona del euro
en niveles relativamente bajos
y alejados de su referencia de
medio plazo (inferior, pero cer-
cana, al 2 por 100). El IAPC ge-
neral aumenté un 1,2 por 100
en el promedio de 2019, seis
décimas menos que en 2018,
mientras que la inflacién sub-
yacente, que excluye los precios
de los alimentos y la energia,
también se situ6 en tasas redu-
cidas, del 1 por 100 en el pro-
medio de 2019, igual que en
los dos anos anteriores.

La politica monetaria del BCE
reacciond ante esta situacion y

acentud su tono expansivo a lo
largo de 2019. En primer lugar,
el BCE recorté el tipo de la facili-
dad de depésito (DFR, por sus si-
glas en inglés) en septiembre de
2019 en 10 puntos basicos (pb)
y lo dejé en el —0,50 por 100.
Los tipos de interés aplicables a
las operaciones principales de
financiaciony a la facilidad mar-
ginal de crédito se mantuvieron
establesen el 0 por 100yel 0,25
por 100, respectivamente (véa-
se grafico 4) (6). En segundo lu-
gar, el BCE introdujo una nueva
serie de operaciones de finan-
ciacién a plazo mas largo con
objetivo especifico (TLTRO-/II,
por sus siglas en inglés). Este
programa proporciona a los
bancos liquidez a precios venta-
josos en el caso de que cumplan
con ciertos objetivos sobre el
crecimiento del crédito a la eco-
nomia real. Esta medida busca-
ba preservar unas condiciones
crediticias favorables y apoyar
asi la transmision de la politi-
ca monetaria a través del ca-

nal bancario. En tercer lugar, el
BCE decidid reanudar las com-
pras netas de activos publicos
y privados bajo el programa de
compra de activos (APP, por sus
siglas en inglés), a un ritmo de
20.000 millones de euros men-
suales, comenzando en noviem-
bre de 2019. De esta manera,
el BCE perseguia mejorar las
condiciones de financiacién en
mercados financieros, como se
explica en la siguiente seccion
con mas detalle (7).

En resumen, la irrupcién de
la COVID-19 en la zona del euro
se produjo en un contexto de
baja inflacion y amplio estimulo
monetario, con los tipos de in-
terés de referencia en minimos
histéricos, nuevas compras ne-
tas de activos bajo el programa
APP y un calendario establecido
de subastas de liquidez a lar-
go plazo bajo el programa
TLTRO-III.
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Illl. MEDIDAS ADOPTADAS
POR EL BCE FRENTE A LA
PANDEMIA

La reaccion del BCE ante la
crisis de la COVID-19 ha sido
agil y decidida (8). A continua-
ciéon se detallan las principales
medidas adoptadas por el BCE
desde principios de marzo de
2020 hasta la fecha de cierre de
este documento. Dichas medi-
das se han centrado en sus pro-
gramas de compra de activos
(APP 'y PEPP) y en sus operacio-
nes de financiacion a largo pla-

zo (LTRO, TLTRO-Ill y PELTRO)
con un triple objetivo: i) garan-
tizar que la orientacion general
de su politica monetaria fuese lo
suficientemente acomodaticia;
ii) apoyar la estabilizacién de
los mercados financieros para
salvaguardar el mecanismo de
transmisién de la politica mo-
netaria; y iii) proporcionar una
amplia liquidez, especialmente
para mantener la provision de
crédito bancario. El cuadro n.° 1
contiene un resumen de las me-
didas adoptadas.

Ante la evolucién de la crisis
sanitaria de la COVID-19 en el
ultimo tramo del primer trimes-
tre de este ano, el pasado 12 de
marzo el BCE adoptd un paquete
inicial de medidas expansivas. En
primer lugar, acordé aplicar con-
diciones considerablemente mas
favorables, entre junio de 2020 y
junio de 2021, a todas las opera-
ciones TLTRO-III vigentes duran-
te ese periodo (9). De esta mane-
ra, el BCE perseguia incentivar la
concesion de crédito a los agen-
tes mas afectados por la propa-
gacion de la COVID-19, en parti-

CUADRO N.° 1
MEDIDAS DE POLITICA MONETARIA ADOPTADAS POR EL BCE PARA COMBATIR EL IMPACTO DEL CORONAVIRUS
MEDIDAS 12 DE MARZO 18 DE MARZO 7 DE ABRIL 22 DE ABRIL 30 DE ABRIL 4 DE JUNIO
Apoyo al crédito. —TLTRO-IIl en —-15 de marzo: —TLTRO-III:
condiciones mads  operaciones mejora de las
favorables semanales condiciones
(=25 pb). con USD con durante el
—-LTRO: 12 vencimientos a periodo de crisis
operaciones 84 dias. (=50 pb).
adicionales como  -20 de marzo: —PELTRO: 7
puente, con operaciones operaciones
vencimiento en  semanales: excepcionales con
junio de 2020 incremento de vencimiento en
(tipo medio de frecuencia a II1' TR 2021
la facilidad de diarias. (=25 pb).
depdsito).
Relajacion de los Anuncio de —Reduccion —Los activos
criterios de ajustes en los enun 20 % negociables
garantias. criterios de de los recortes que eran
garantias. de valoraciéon aceptables el 7
aplicados a de abril seguirén
los activos de siéndolo, con
garantia. un umbral
—Ampliacion equivalente a
del universo de BB (CQS5 en la
activos elegibles  taxonomia del
en ACC. Eurosistema y
CQS4 para ABS).
Compras de —APP: compras PEPP: programa —PEPP:
activos. netas de activos ~ de compras incremento por
adicionales por excepcional valor de
valor de dotado de 600.000 millones
120.000 millones 750.000 millones de euros
de euros hasta de euros hasta adicionales
finales de 2020.  final de 2020. (1,35 billones
de euros
dotacién total) y
extendido hasta
final de 2021
Reinversiones
como minimo
hasta finales de
2022.
Fuentes: Banco de Espafa.
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cular a las pequefas y medianas
empresas y a los trabajadores
auténomos, que son mas depen-
dientes del crédito bancario, al
tener mayores dificultades para
acceder a la financiacién de mer-
cado. Ante el progresivo dete-
rioro de la situacion econdmica,
las condiciones de las TLTRO-III
fueron objeto de una mejora
adicional en la reunion del BCE
del 30 de abril (10).

La subasta de junio de este
programa alcanzé los 1,3 billo-
nes de euros adjudicados a los

bancos de la zona del euro, ré-
cord histérico en las operaciones
de financiacién del BCE. La in-
formacién de la que se dispone
sugiere que los bancos europeos
estarian empleando en gran me-
dida esta liquidez para propor-
cionar crédito a la economia real.
Asi se desprendia de la Encuesta
sobre préstamos bancarios de la
zona del euro de abril de 2020,
en la que un 74 por 100 de los
bancos consultados indicaban
que esperaban utilizar la liquidez
proporcionada por las TLTRO-III
para conceder préstamos a ho-

gares y empresas durante los seis
meses siguientes. A dia de hoy,
tanto en la UEM como, particu-
larmente, en Espana, los tipos de
interés de los préstamos banca-
rios se han mantenido en niveles
cercanos a sus minimos histori-
cos y el volumen de nuevos prés-
tamos bancarios a empresas ha
crecido a ritmos muy elevados
desde marzo, muy por encima
de la tasa de expansiéon del cré-
dito previa a la pandemia (11).

En segundo lugar, el BCE de-
cidié llevar a cabo operaciones

GRAFICO 5
ESTIMACION ILUSTRATIVA DEL RIESGO DE DURACION: CARTERA Y BONOS PONDERADOS POR VENCIMIENTO
(PSPP + PEPP-GOV)
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Nota: El gréfico presenta una proyeccién ilustrativa de la cartera de bonos del sector publico de Alemania, Francia, Italia y Espana (Big-4)
en los programas de compras del BCE, distinguiendo entre las tenencias del PSPP (el subprograma de compras del sector publico del APP)
y del PEPP (PEPP-GOV). La proyeccién de compras netas mensuales del PSPP a partir de agosto de 2020 (Ultima informacion disponible en
la fecha de redaccién de este documento) se calcula como el 80 % (peso actual de los bonos del sector publico en la cartera del APP) de la
suma de 20 mm de euros durante todo el horizonte de previsién (en linea con los supuestos de la encuesta Survey of Monetary Analysts del
BCE) y de 120 mm de euros hasta el final de 2020. A este valor se le aplica un peso adicional del 72 % para reflejar la cartera del Big-4 sobre
el stock del PSPP. También se incluye la parte correspondiente a las compras adicionales del PEPP (1.350 mm de euros), para las cuales se
realiza el supuesto (a modo ilustrativo) de reparto lineal de las compras durante el horizonte de proyeccién. Se asume un peso del 90 % de
compra de valores publicos sobre el total del PEPP (correspondiente de forma aproximada al peso actual) y la misma ponderacién del 72 %
para el Big-4. El grafico muestra asimismo una proyeccion del stock de deuda soberana correspondiente al Big-4. Todos los importes se
muestran en términos equivalentes a bonos de diez afios, métrica habitualmente empleada para reflejar el volumen de riesgo de duracion
en un conjunto de bonos con distintos vencimientos, para lo cual se ha utilizado el vencimiento promedio ponderado (WAM, por sus siglas
en inglés) de las respectivas carteras de deuda publica. El WAM de la cartera del PEPP-GOV y del DEU para el Big-4 es de 7 y de 7,21 afios,
respectivamente, mientras que los WAM (en 2019) de los stocks de deuda soberana son de 7,27 (ALE), 8 (FRA), 7,3 (ITA) y 8 afos (ESP).
Interpolacién lineal de frecuencia anual a mensual de las proyecciones del stock de deuda soberana correspondiente al Big-4. Por Ultimo, es
importante recalcar que las proyecciones que se muestran en este grafico no deben interpretarse como una previsién propiamente dicha,
sino solo a titulo ilustrativo.

Fuente: Banco Central Europeo. Ultima observacién: agosto de 2020.
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de financiacion a plazo mas lar-
go (LTRO, por sus siglas en in-
glés). El objetivo de estas opera-
ciones, con vencimiento el 24 de
junio de 2020, era ofrecer finan-
ciacion «puente» a los bancos
comerciales hasta esa fecha, en
la cual tendria lugar la subasta
de junio del programa TLTRO-III
mencionada anteriormente (12).
En prevision de que estas ope-
raciones de financiacion, cuyas
condiciones no estan ligadas al
cumplimiento de objetivos de
provision de crédito, fuesen ne-
cesarias para algunos bancos
mas alla de junio, el BCE intro-
dujo nuevas operaciones de fi-
nanciacion a plazo mas largo de
emergencia frente a la pandemia
(PELTRO, por sus siglas en inglés)
el 30 de abril. Estas operaciones
tienen un coste superior al de las
LTRO vy las TLTRO-IIl, ya que se
conciben solo para su uso en si-
tuaciones excepcionales, siendo
la TLTRO-III el principal instru-
mento para la transmision del
estimulo monetario del BCE a los
bancos (13).

En tercer lugar, el BCE se com-
prometio a realizar compras ne-
tas de activos financieros, dentro
del APP, por valor de 120.000
millones de euros adicionales
hasta el final de 2020. Estos
120.000 millones se anadian a
los 20.000 millones mensuales
aprobados en septiembre de
2019. El objetivo de esta medida
era mejorar las condiciones de
financiacién en los mercados fi-
nancieros mediante la reduccion
de los tipos de interés de los va-
lores de deuda publica y privada.

El mecanismo principal a tra-
vés del cual las compras de ac-
tivos reducen los tipos de inte-
rés es la absorcion por parte del
Banco Central de parte del riesgo
de duracién existente en el mer-
cado. El riesgo de duracion se

debe alavariacién en el precio de
mercado de los bonos de medio
y largo plazo durante la vida de
estos. Cuando el Banco Central
compra bonos a los inversores,
libera capacidad en estos ulti-
mos para absorber nuevos ries-
gos, lo que reduce el precio del
riesgo en el mercado y, por tan-
to, la prima de plazo implicita en
los rendimientos de los bonos
(es decir, la compensacion exi-
gida por los inversores para asu-
mir el riesgo de duracién) (14).
Este efecto se ve reforzado en
situaciones, como la de la prime-
ra mitad de marzo, en las que,
ademas del riesgo de duracion,
los precios de los activos se ven
afectados por un aumento del
riesgo de impago. La ampliacién
del APP ha aumentado la extrac-
cion de estos riesgos en un con-
texto de fuerte incremento del
volumen de emisiones de deuda
(véase grafico 5 para el caso de
la deuda publica).

El 18 de marzo, las perspec-
tivas de la economia de la zona
del euro habian empeorado sig-
nificativamente tras el anuncio
de confinamientos en varios pai-
ses —entre ellos, Espafia— y un
fuerte repunte en los tipos de
interés de la deuda soberana
(véase grafico 6) y corporativa.
Este repunte no era homogéneo
entre jurisdicciones, sino mucho
mas acusado en aquellos paises,
como ltalia o Espafia, mas afec-
tados por la pandemia y con una
situacion fiscal menos holgada al
inicio de la crisis. Es importante
mencionar que, en la zona del
euro, los rendimientos sobera-
nos de cada pais miembro des-
empefnan un papel fundamental
en la transmisién de la politica
monetaria a la economia real. En
particular, los rendimientos so-
beranos no solo son importantes
para los costes de financiacién
de los gobiernos, sino que tam-

bién son una referencia clave a
la hora de determinar los costes
de financiacion en los merca-
dos de capitales de las empresas
y las entidades financieras. En el
caso de estas Ultimas, en cuanto
que los costes del crédito banca-
rio estan ligados a los costes de
financiacién de los propios ban-
cos, los rendimientos soberanos
acaban afectando indirectamen-
te al tipo de interés del crédito
bancario, del cual, como se ha
dicho, son altamente depen-
dientes las pequenas y medianas
empresas y los autbnomos, asi
como los hogares.

Ante esta situacion, el 18 de
marzo, el BCE anuncio el PEPP en
una reunién extraordinaria. Este
programa temporal contempla
la compra de las mismas clases
de activos, tanto del sector pu-
blico como del privado, que el
APP. La diferencia clave entre
el APPy el PEPP es que, en el mar-
co de este Ultimo, las compras se
realizan de manera flexible, por
lo que se permiten fluctuacio-
nes en su distribucion tanto a lo
largo del tiempo como por juris-
dicciones o tipos de activo (15).
De esta manera, el BCE perse-
gufa evitar una fragmentacién
financiera que impidiese o difi-
cultase la transmision de su poli-
tica monetaria a las condiciones
financieras en algunos paises de
la zona del euro.

El PEPP se puso en mar-
cha con una dotacion inicial de
750.000 millones de euros hasta
finales de 2020. Posteriormente,
el 4 de junio, se amplié a 1,35
billones de euros hasta al menos
junio de 2021, y se anunci6 que
se reinvertird como minimo has-
ta el final de 2022 el principal
de los valores adquiridos segun
vayan venciendo. El PEPP, junto
con las nuevas compras del APP,
supondra un aumento de la car-
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GRAFICO 6
TIPOS DE INTERES DE BONOS SOBERANOS A DIEZ ANOS Y PROGRAMAS DE COMPRA DE VALORES
DEL BCE (APP + PEPP)

1. TIPOS DE INTERES DE BONOS SOBERANOS A DIEZ ANOS 2. PROGRAMA DE COMPRA DE VALORES (APP + PEPP)

del euro en 2019.
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Nota: En el objetivo de compras netas mensuales a partir de septiembre de 2020 (linea azul discontinua), a los 20 mm de euros mensuales
aprobados el afio anterior se ha afadido el importe mensual correspondiente a las compras netas adicionales de 120 mm de euros del
APP (aprobadas el 12 de marzo) y de 1.350 mm de euros correspondientes al PEPP (aprobado el 18 de marzo, y extendido y aumentado
el 4 de junio) que se realizaran hasta junio de 2021, segln el supuesto, a modo ilustrativo, de reparto uniforme de dichas compras hasta
junio de 2021 (en la practica, las compras del PEPP podran distribuirse de forma flexible en el tiempo). Sobre la base de las compras totales
anunciadas, el volumen de activos del APP y del PEPP en el balance del Eurosistema de junio de 2021 alcanzaria el 37 % del PIB del area

Fuentes: Banco Central Europeo y Thomson Reuters Datastream.

tera de los programas de com-
pra de valores del Eurosistema
hasta el entorno de los 4,4 billo-
nes de euros en junio de 2021
(véase grafico 6). A principios de
septiembre de este afio, el PEPP
ya acumula compras netas de
activos publicos y privados por
un importe de 497.000 millones
de euros desde su inicio, a fina-
les de marzo, es decir, un 37 por
100 del monto total proyectado.
En particular, las compras de bo-
nos del sector publico de Espafa
han alcanzado hasta el momen-
to alrededor del 12,9 por 100
(46.000 millones de euros) del
total de compras de bonos pu-
blicos de los distintos paises de la
zona del euro , ligeramente por
encima de la clave de capital co-
rrespondiente (11,92 por 100),

segun datos preliminares del
BCE al cierre de julio. El anuncio
del PEPP produjo una notable re-
lajacion en las condiciones finan-
cieras de la zona del euro. Como
se aprecia en el grafico 6.1,
tras el anuncio del PEPP los tipos
de interés de la deuda soberana
descendieron de manera sig-
nificativa. En la seccion cuarta
se presenta una evaluacion de-
tallada del impacto inmediato
del anuncio del PEPP sobre un
conjunto amplio de indicadores
financieros empleando una me-
todologia de estudio de eventos.

En la reunion extraordinaria
del Consejo de Gobierno del 18
de marzo se acordd, ademas, in-
cluir el papel comercial no finan-
ciero dentro de la gama de ac-

tivos admisibles en el marco del
programa de compras de bonos
corporativos (CSPP, por sus siglas
en inglés). El papel comercial es
un instrumento de deuda a cor-
to plazo cominmente empleado
por las empresas. El objetivo de
esta medida era reducir las ten-
siones en el mercado monetario.

Finalmente, durante el mes de
abril el BCE adopt6 una serie de
medidas temporales de flexibili-
zacion de los criterios de admi-
sion de los activos de garantia en
las operaciones de financiacion
del Eurosistema (16). El objetivo
principal de estas actuaciones
es ampliar la capacidad de pe-
ticion de fondos de los bancos
en las operaciones de finan-
ciacion del Eurosistema (MRO,
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LTRO, TLTRO-IIl'y PELTRO) y, de
esta forma, apoyar la provision
de crédito bancario a empresas
y hogares. En primer lugar, el
BCE redujo en un 20 por 100 los
recortes de valoracién (haircuts)
aplicados a los activos de garan-
tia. Esto permite que los bancos
obtengan una mayor financia-
cion para un valor dado de los
activos de garantia. En segundo
lugar, se amplié el universo de
activos elegibles en los «marcos
de préstamos adicionales» (ACC,
por sus siglas en inglés) (17), lo
que ha hecho posible que se ad-
mitan como garantias los prés-
tamos a empresas y autonomos
avalados por los Estados en res-
puesta a la pandemia. En tercer
lugar, se decidié que todos los
activos negociables que tuvieran
calificacion crediticia de grado
de inversion (es decir, BBB- o su-
perior) y fueran, por tanto, elegi-
bles como colateral a 7 de abiril
seguiran siéndolo mientras dicha
calificacion no sea rebajada por
debajo de un determinado nivel
(BB). El objetivo de esta Ultima
medida es mitigar el impacto
sobre el volumen de colateral
de las posibles bajadas de rating
que se produzcan como conse-
cuencia de esta crisis.

Para concluir esta seccion,
cabe resefiar que, si bien hasta
el momento de la publicacién
de este documento el BCE ha
mantenido sus tipos de interés
de referencia inalterados desde
septiembre de 2019, como se ha
comentado anteriormente, estos
se encuentran en niveles histori-
camente bajos. El tipo de interés
negativo del DFR y la orientacién
hacia el futuro sobre la senda
esperada de tipos (forward qui-
dance) han contribuido a man-
tener en niveles altamente aco-
modaticios no solo los tipos de
interés libres de riesgo de corto
plazo, sino también los de medio

y largo plazo (18). Esto es condi-
cién necesaria, pero no suficien-
te, para garantizar que la orien-
tacion de la politica monetaria
sea apropiada: es esencial que
los cambios en la curva de tipos
libre de riesgo se transmitan al
coste de financiacién de empre-
sas y gobiernos en los mercados
de deuda y al coste del crédito
bancario. Este Ultimo ha sido el
objetivo fundamental de los pro-
gramas de compra de activos
y las operaciones de financia-
cion implementados por el BCE
desde el inicio de la crisis de la
COVID-19. La combinacion de
ambos mecanismos ha ayudado
a preservar unas condiciones de
financiacion holgadas para fa-
milias, empresas y Gobiernos en
toda la zona del euro.

IV. EL IMPACTO DEL PEPP

El objetivo de esta seccion es
ofrecer una aproximacion cuan-
titativa del impacto del PEPP
sobre los mercados financieros
y la macroeconomia de la zona
del euro y, mas en particular, de
Espana.

1. Impacto sobre los
mercados financieros

En primer lugar, se emplea
una metodologia de «andlisis de
eventos» para identificar el im-
pacto inmediato de los anuncios
del PEPP sobre los mercados fi-
nancieros (19). El efecto de este
tipo de anuncios sobre los mer-
cados de capitales constituye
uno de los principales canales de
transmisién de los programas
de compra de activos, y en la
literatura econdmica recibe el
nombre de «efecto stock», ya
que recoge las expectativas de
los inversores sobre la evolucién
futura del stock de activos finan-
cieros adquiridos por el Banco

Central en el marco de dichos
programas. Como nota de cau-
tela, cabe indicar que esta meto-
dologia permite realizar solo una
evaluacién parcial de los efectos
del PEPP sobre los mercados fi-
nancieros, ya que no captura
otros efectos de este tipo de
programas, como los produci-
dos por los flujos de compras de
activos en el momento en que
estas se producen («efectos flu-
jo»). Por tanto, en principio, este
enfoque puede infravalorar el
impacto total de este programa.

El gréfico 7 muestra el efec-
to del anuncio inicial del PEPP,
el 18 de marzo (barras azules),
y del posterior anuncio de su
ampliacién, el 4 de junio (barras
grises), sobre diversos indicado-
res bursatiles, el tipo de cambio
euro/ddlar, las rentabilidades y
los diferenciales de deuda sobe-
rana a diez afos, asi como so-
bre las expectativas de inflacion
obtenidas a partir de swaps de
inflacion. Los resultados indican
gue tanto el anuncio inicial del
PEPP como, en menor medida,
el de su ampliacion posterior tu-
vieron un efecto positivo en los
principales indices bursatiles de
la zona del euro y de Espana, asi
como en los correspondientes
subindices del sector bancario,
y también que redujeron la vola-
tilidad bursatil (véase gréfico 7).
Asimismo, ambos anuncios cau-
saron fuertes caidas de las renta-
bilidades de la deuda soberana,
sobre todo de la italiana y la es-
panola, asi como de sus diferen-
ciales respecto al bono aleman
(véase grafico 7). Como se apre-
cia en los graficos, la ampliacion
del PEPP del 4 de junio tuvo, en
general, un impacto menor que
el causado por el anuncio inicial
del PEPP. Ello puede deberse a
dos factores. Primero, al con-
trario que el anuncio inicial, que
fue en gran medida inesperado,
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GRAFICO 7

1. BOLSAS Y TIPOS DE CAMBIO
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EL IMPACTO DE LOS ANUNCIOS DEL PEPP ANALIZADO A TRAVES DE UN «ESTUDIO DE EVENTO»
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la ampliacion anunciada el 4
de junio si estaba parcialmente
descontada por los inversores, si
bien el volumen adicional final-
mente aprobado fue algo mayor
de lo esperado (20). Segundo, la
ampliacion del PEPP de junio se
produjo en un contexto de me-
nores tensiones en los mercados
financieros que las observadas a
mediados de marzo, lo que tam-
bién pudo implicar un menor
impacto sobre las condiciones
financieras.

2. Impacto macroeconémico

Una vez analizado el impacto
del PEPP sobre los mercados fi-
nancieros, a continuacién se uti-
lizan modelos macroeconométri-
cos para estimar su efecto sobre
las principales variables macro-
econémicas de la zona del euro
y la economia espafola, con es-
pecial atencion a la inflacién vy el
PIB. En particular, se utilizan un
modelo dinamico y estocastico
de equilibrio general (DSGE, por
sus siglas en inglés) y un mode-
lo autorregresivo vectorial y es-

tructural (SVAR, por sus siglas en
inglés). Los modelos DSGE son
especialmente indicados para la
simulacién de programas de
compra de activos, gracias a sus
fundamentos microecondmicos
rigurosos y a que recogen los
efectos de tales programas so-
bre las expectativas de los agen-
tes econdmicos. No obstante,
estos modelos imponen una es-
tructura relativamente rigida a
las relaciones entre las distintas
variables del modelo. Por ello, a
modo de examen de robustez,
se estima un ejercicio alternativo
de simulacién contrafactual me-
diante el modelo SVAR. Este tipo
de modelos permiten relaciones
mas flexibles entre variables que
los DSGE, aunque carecen de sus
fundamentos microecondémicos
y del papel de las expectativas a
la hora de determinar los efec-
tos de medidas econémicas. En
el ejercicio con el modelo SVAR
se simulan, desde abril de 2020,
sendas futuras de compras de
activos relativas al PEPP en linea
con las proyectadas en el mo-
delo de equilibrio general, y se

comparan con un escenario no
condicionado, es decir, sin inter-
vencion excepcional del BCE me-
diante el PEPP.

El modelo DSGE utilizado es el
Joint Spain Euro-Area (JoSE) (21).
Este modelo ha sido desarrolla-
do en el Banco de Espafia como
herramienta de analisis macro-
econémico y de politica moneta-
ria. Es un modelo de una unién
monetaria con dos regiones (que
representan, respectivamente, a
Espafa y al resto de la zona del
euro), e incorpora las distintas
fricciones nominales, reales y fi-
nancieras habituales de la litera-
tura de modelos DSGE de gran
tamafo empleados por bancos
centrales (22). Los parametros
del modelo estan estimados con
técnicas econométricas de tipo
bayesiano, utilizando series ma-
croecondémicas de ambas econo-
mias. En cada regién de la uniéon
monetaria hay varios tipos de
agentes econdmicos: hogares,
empresas y una autoridad fis-
cal. Los hogares y las empresas
tienen restricciones a su nivel de
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endeudamiento, en forma de un
limite proporcional al valor de
sus activos de garantia (la vivien-
da en el caso de los hogares y el
capital para las empresas).

Para poder evaluar el impacto
de los programas de compra de
activos, el modelo JoSE incorpo-
ra una serie de fricciones finan-
cieras adicionales que permiten
que el modelo pueda recoger
el efecto de dichos programas
sobre los rendimientos de los
activos adquiridos y el impacto
que ello tiene a su vez sobre la
economia real (23). El modelo
se calibra para replicar la elasti-
cidad estimada (mediante estu-

dios de eventos y un modelo de
curva de tipos) del rendimiento
de los bonos soberanos a diez
anos respecto a las compras de
activos del BCE (24). La elastici-
dad observada en los datos -y,
por tanto, la calibrada en el mo-
delo— es algo mayor para Espaha
que para el resto de la zona del
euro. Adicionalmente, se consi-
deran dos calibraciones alterna-
tivas: una basada en la reaccién
de los rendimientos soberanos al
anuncio inicial del PEPP, que se
caracterizd6 por una elasticidad
relativamente alta, y una basada
en la experiencia con el PSPP, es
decir, el subprograma del APP

destinado a la compra de bonos
del sector publico, activo desde
2015, que en general se ha ca-
racterizado por una menor elas-
ticidad de los rendimientos de
dichos bonos.

A continuacidon se simulan
con el modelo los efectos de dos
anuncios secuenciales que apro-
ximan los realizados por el BCE
acerca del PEPP. El primero, en
consonancia con el anuncio ini-
cial del PEPP, el 18 de marzo,
es de compras de activos netos
por valor de 750.000 millones
de euros a lo largo de nueve
meses (de abril a diciembre de
2020) sin reinversion. El segun-

GRAFICO 8
EFECTOS DINAMICOS DEL PEPP EN EL MODELO DSGE

1. RENDIMIENTO DE LOS BONOS A LARGO PLAZO 2. NIVEL DEL PIB
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do anuncio, en linea con la reca-
libracién del PEPP del 4 de junio,
es de extension del programa
de compras netas por valor de
600.000 millones de euros hasta
junio de 2021, hasta alcanzar un
total de 1.350.000 millones de
euros, junto con el compromiso
por parte del Banco Central de
reinvertir al menos hasta final
de 2022 los vencimientos de di-
cha cartera a partir del cese de
las compras netas (25). La si-
mulacion se realiza teniendo en
cuenta la secuencia de los anun-
cios: inicialmente se simula solo
el primer anuncio y, posterior-
mente, ya en el segundo trimes-
tre de la simulacién, se introduce
el segundo anuncio; esta distin-
cion es particularmente impor-
tante en modelos con expecta-
tivas racionales, como JoSE, en
el que los agentes anticipan los
efectos futuros de las medidas
en el momento del anuncio.

El grafico 8 muestra el efecto
conjunto (respecto de un esce-
nario contrafactual sin PEPP) de
ambos anuncios del PEPP sobre
las principales variables de interés
en el modelo DSGE. Se muestran
los efectos tanto para Espafa
como para la zona del euro en
su conjunto, para el escenario
de baja elasticidad de los ren-
dimientos de deuda soberana.
En este modelo, una vez que el
anuncio de compras de bonos
reduce los tipos de interés a lar-
go plazoy, por tanto, la rentabi-
lidad media de la cartera de in-
version, los hogares reducen su
ahorro y aumentan su nivel de
gasto, y las empresas aumentan
su inversion y su contratacion de
trabajadores. Estos efectos se
ven amplificados por el impac-
to positivo que el programa de
compras ejerce sobre el valor
de los activos de garantia em-
pleados por hogares y empresas
a la hora de pedir crédito, lo cual

les permite aumentar su endeu-
damiento y financiar mayores
niveles de consumo e inversion.
El aumento de la demanda agre-
gada hace que se eleven el PIB
y el empleo. La mayor actividad
genera un aumento de los costes
de las empresas, que presiona al
alza sobre la inflacion. Los efec-
tos encontrados son mayores
para Espafa que para la zona
del euro en su conjunto, debi-
do, principalmente, a la mayor
elasticidad de la rentabilidad de
la deuda espanola a las compras
de activos de la autoridad mone-
taria (26).

Por su parte, en el modelo
SVAR, de frecuencia mensual, in-
teraccionan un amplio espectro
de precios de activos financieros
con el estado macroeconémico
de los diecinueve paises de la
zona del euro para el periodo
2007-2019 (27). El modelo, de
caracter global, explota la varia-
cion existente entre las variables
de las economias que conforman
la zona del euro y tiene en cuen-
ta de forma explicita las interde-
pendencias entre paises. Resulta
importante mencionar que, téc-
nicamente, el modelo integra
una estrategia de identificacion
capaz de distinguir los efectos
macroeconémicos de medidas
de politica monetaria no con-
vencional a través de innova-
ciones en el tamano de algunos
componentes del balance del
Eurosistema (28). Para estimar
el impacto del PEPP se compa-
ran las predicciones del modelo
condicionado a la evolucion del
balance del Eurosistema, inclu-
yendo el PEPP, con el escenario
contrafactual en el que el PEPP
no hubiese sido activado (29).

Como se ha explicado, la utili-
dad del modelo SVAR consiste en
proporcionar una evaluacién al-
ternativa de los efectos del PEPP

a la del modelo DSGE, con me-
nos supuestos estructurales vy,
por tanto, con mayor flexibilidad
alahoradereplicar las relaciones
entre variables. El grafico 9 resu-
me de forma sintética los resul-
tados de los distintos modelos (y
los distintos escenarios en cada
modelo) acerca del impacto me-
dio anual del PEPP sobre el PIB 'y
la inflacion en el periodo 2020-
2022, tanto de Espana como de
la zona del euro en su conjunto.
La mediana de las simulaciones
de los modelos indica que el
PEPP tendria un impacto maxi-
mo sobre el nivel del PIB real de
la zona del euro de cerca del 1,3
por 100, el cual se alcanzaria en
2021. Por su parte, el impacto
maximo sobre la inflacion de la
zona del euro serfa de 1,3 puntos
porcentuales, también en 2021.
Para el caso espafol, el impacto
maximo sobre el PIB seria algo
mayor, del 1,4 por 100 del PIB,
en consonancia con los mayores
efectos estimados del PEPP sobre
los rendimientos de la deuda so-
berana espanola. En términos de
empleo, segun el modelo DSGE,
las ganancias medias anuales se-
rfan mayores también en Espaha
que en el resto del area: el efec-
to méaximo sucederia en 2021,
cuando el nivel de empleo llega-
ria a aumentar entre un 0,6 por
100 y un 1 por 100 en la zona
del euro, y entre un 1,1 por 100
yun 1,7 por 100 en Espana, de-
pendiendo del escenario utiliza-
do (30). Por tanto, los resultados
de los modelos macroecondmi-
cos sugieren que el PEPP podria
tener un efecto de primer orden
sobre la actividad econdmica, el
empleo y la inflacién en la zona
del euro y en Espana.

No obstante, es importante
destacar el grado de incertidum-
bre en estas estimaciones, sobre
todo en el caso espafol. Las es-
timaciones mostradas son, pro-
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GRAFICO 9
SIMULACION DE LOS EFECTOS DEL PEPP SEGUN LOS MODELOS DSGE Y SVAR
(Porcentaje)
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Nota: * Mediana y rangos de resultados para los efectos sobre el nivel del PIB y sobre la inflacion en Espafia y el &rea del euro.

Fuente: Banco de Espana.

bablemente, una cuantificacién
conservadora de la efectividad
del PEPP. En particular, las he-
rramientas utilizadas en estos
calculos no estan disefadas para
capturar el beneficio de preve-
nir dindmicas no lineales adver-
sas, que se traducirian en efec-
tos contractivos potencialmente
mucho mayores, provocados
por un mayor endurecimiento
de las condiciones financieras en
ausencia de una actuacién deci-
dida por parte de la autoridad
monetaria.

V CONSIDERACIONES
FINALES

Las medidas de politica mo-
netaria adoptadas por el BCE
en respuesta a la crisis de la
COVID-19 han tenido un efecto
estabilizador en los mercados
financieros y en la economia de
la zona del euro y de Espana. En
particular, la actuacion del BCE
ha contribuido decisivamente a
suavizar las condiciones finan-
cieras en todos los paises de la

zona del euro y, de esta forma,
a evitar la apariciéon de circulos
de retroalimentacién adversos
entre los mercados financieros
y la economia real. Ello ha per-
mitido respaldar la confianza de
los agentes econémicos, con los
consiguientes efectos beneficio-
sos sobre la actividad econémi-
ca y el empleo, asi como sobre
las perspectivas de inflacion. El
analisis presentado en este do-
cumento proporciona evidencia
en esta direccion.

A pesar del apoyo a la recu-
peracién econémica de las me-
didas adoptadas por el BCE, las
perspectivas de inflacidon de me-
dio plazo permanecen, no obs-
tante, claramente por debajo de
su objetivo. En este sentido, el
Consejo de Gobierno ha comu-
nicado en reiteradas ocasiones
que esta preparado para ajus-
tar todos sus instrumentos de la
forma adecuada para asegurar
que la inflacidon avance hacia su
objetivo de manera sostenida.
De cara al futuro, el alto grado
de incertidumbre sobre la evolu-

cion de la pandemia o sobre la
posible persistencia del impacto
economico inicial en el tejido
productivo hace que la politica
monetaria deba permanecer vi-
gilante y, si es necesario, actuar
de nuevo con la misma determi-
nacion mostrada hasta ahora.

NOTAS

(*) Las opiniones y analisis que aparecen en
este articulo son responsabilidad de los au-
tores y, por tanto, no necesariamente coin-
ciden con los del Banco de Espafna o los del
Eurosistema.

(1) Para un andlisis detallado de la politica
monetaria del area del euro en respuesta a
las presiones desinflacionarias, véase Banco e
Espafa (2016).

(2) El limite inferior a los tipos de interés no-
minales es consecuencia del hecho de que los
agentes econdmicos pueden retirar en efecti-
Vo sus ahorros si su remuneracion es lo sufi-
cientemente negativa. Dicho limite es inferior
a cero debido a los costes y riesgos intrinse-
cos asociados al almacenamiento de billetes
(seguridad, riesgo de pérdida o robo, etc.).
Para un andlisis detallado del impacto de
las medidas no convencionales en los afos
anteriores a la crisis de la COVID-19, véase
RostagNo et al. (2019). Banco pe Espara (2019)
discute en profundidad el «<nuevo normal» de
la politica monetaria, y Arce, Nuto y THomAs
(2019) analizan el papel de las reinversiones
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de la cartera de activos en el contexto de los
programas de compra de activos.

(3) Para un andlisis detallado del tipo de in-
terés natural y de sus implicaciones para la
politica monetaria, incluyendo una descrip-
cion de la relacién entre el tipo de interés na-
tural y la inflacién en el contexto del modelo
neokeynesiano estandar, véase GaLesi, Nufo y
TrHomas (2017).

(4) Houston, LausacH y Wituams (2017), por
ejemplo, estiman que en 2016 el tipo natural
se encontraba en niveles positivos, pero muy
cercanos, a cero en Estados Unidos, y negati-
vos en el drea del euro. FiorenTini et al. (2018)
encuentran valores negativos tanto para Es-
tados Unidos como para el area del euro.

(5) A finales de agosto de este ano, la Reser-
va Federal anuncié los resultados principales
de su proceso de revisién estratégica. Véa-
se el recuadro 2 del «Informe trimestral de
la economia espafola», Boletin Econémico,
3/2020, para una descripcion de dicho anun-
cio y una valoracién de sus efectos sobre los
mercados financieros.

(6) La reduccion del DFR suponia profundizar
en la politica de remuneraciéon negativa de las
reservas del sector bancario depositadas en el
BCE. Con el objetivo de preservar la transmi-
sion de la politica monetaria a través de los
bancos, el BCE anuncié la introduccion de un
sistema escalonado de remuneracion de reser-
vas, por el cual una parte de las reservas pasa-
ba a estar exenta de remuneracién negativa.

(7) Junto con estas medidas, el BCE reformu-
16 en septiembre de 2019 la orientacion so-
bre el curso futuro de los tipos de interés. En
particular, elimind la mencién a horizontes
temporales concretos y paso a vincular la pri-
mera subida de tipos a que las perspectivas de
inflacion convergieran de forma robusta hacia
un nivel lo suficientemente cercano (aunque
inferior) a la referencia del 2 por 100.

(8) Véase Banco pe Espafia (2020) para mas
detalles acerca de las actuaciones del BCE y
otros bancos centrales frente a la pandemia.

(9) TLTRO son las siglas en inglés de «opera-
ciones de refinanciacién con objetivo espe-
cifico». Se denominan asi porque el tipo de
interés a pagar por las entidades bancarias
participantes al BCE depende de que cum-
plan con unos determinados objetivos en
términos de concesion de préstamos a em-
presas y hogares, siendo mas bajos dichos
tipos de interés cuanto mayor es la actividad
crediticia de la entidad durante el periodo de
referencia. Las TLTRO-/II se refieren al tercer
programa de estas caracteristicas implemen-
tado por el BCE.

(10) Tras esta recalibracion, el tipo méximo
aplicable entre junio de 2020 y junio de 2021
es 50 pb inferior al tipo medio de las ope-
raciones principales de financiacién a largo
plazo (MRO, por sus siglas en inglés), actual-
mente en el 0 por 100. Para las entidades

gue mantengan el volumen de provision de
crédito a la economia real, el tipo de interés
serd 50 pb inferior al DFR medio. El valor ac-
tual del DFR es del 0,50 por 100, de modo
que aquellas entidades que logren mantener
su provision de crédito pagarian un tipo de
interés del =1 por 100 entre junio de 2020
y junio de 2021 (siempre y cuando no haya
aumentos del DFR durante dicho periodo).

(11) Ala hora de preservar la oferta de cré-
dito bancario también han desempenado
un papel importante las lineas de avales
publicos a los préstamos bancarios intro-
ducidas en varios paises del area, incluida
Espafa. Para mas detalle sobre la evolucién
de la financiacion a empresas y hogares en
el contexto de la crisis de la COVID-19, véa-
se ALves et al. (2020).

(12) En estas nuevas operaciones LTRO, el
tipo de interés aplicable era el tipo medio
(durante la vida de la operacion) del DFR
(actualmente en el —0,50 por 100) y existe
adjudicacion plena.

(13) En particular, se llevaran a cabo siete
operaciones, comenzando en mayo, con pla-
zos de vencimientos escalonados en el ter-
cer trimestre de 2021. Estas operaciones se
efectuaran mediante procedimientos de su-
basta a tipo de interés fijo con adjudicacién
plena, a un tipo de interés 25 pb inferior al
tipo MRO medio vigente durante la vida de
cada PELTRO.

(14) El retorno de un activo de renta fija es
la suma de un componente de expectativas,
que refleja la evolucién esperada futura de
los tipos de interés a corto plazo, mas una
prima de plazo, que refleja el riesgo absorbi-
do por los inversores. Véanse VAvanos y ViLa
(2009) o Eser et al. (2019).

(15) No obstante, en el caso de las compras de
bonos publicos su distribucion por jurisdiccio-
nes continta guiandose por la clave de capital
a largo plazo, sin perjuicio de la mencionada
aplicacion flexible del programa a corto plazo.

(16) Véase el recuadro 3.2 del Informe Anual
2079 del Banco de Espafia para mas infor-
macion.

(17) Estos marcos brindan a los bancos cen-
trales nacionales del Eurosistema la posibili-
dad de ampliar el universo de activos que se
admiten en sus jurisdicciones con la inclusién
de préstamos bancarios que cumplan unas
determinadas condiciones.

(18) La formulacion actual del forward guidan-
ce del BCE establece que el Consejo de Gobier-
no espera que sus tipos de interés «continten
en los niveles actuales, o en niveles inferiores,
hasta que observe una convergencia sélida
de las perspectivas de inflacién hasta un nivel
suficientemente proximo, aunque inferior, al
2 por 100 en su horizonte de proyeccion, y
dicha convergencia se haya reflejado de forma
consistente en la evolucién de la inflacidn sub-
yacente». Esta formulacién vincula, por tanto,

el momento futuro en que la institucion espe-
ra comenzar a elevar sus tipos de interés a la
evolucién tanto observada como prevista de la
inflacién del area del euro.

(19) La metodologia de estudio de eventos
consiste en calcular la variaciéon de los indi-
cadores financieros de interés en una estre-
cha ventana de tiempo en torno al evento en
cuestién, lo cual permite aislar su efecto de
otros posibles factores, como noticias eco-
némicas o, en el contexto actual, epidemio-
l6gicas. En este caso, el BCE anunci6 el PEPP
en una nota de prensa que se publico a las
23:45 horas del 18 de marzo, con los mer-
cados de capitales europeos ya cerrados. Por
tanto, se calcula la variacién de cada indica-
dor entre el valor de cierre del 18 de marzo
(por ejemplo, las 17:30 horas en el caso de
los indices bursatiles) y los primeros 30 minu-
tos de la sesion del 19 de marzo (9:30 horas
para las bolsas). La excepcion es el mercado
cambiario, que es un mercado continuo. En este
caso, se calcula la variacion del tipo de cambio
entre 30 minutos antes y 30 minutos después
del anuncio, es decir, entre las 23:15 horas
del 18 de marzoylas 0:15 horas del 19 de mar-
zo. En cuanto al anuncio de la ampliacién del
PEPP del 4 de junio, este se realizé de la forma
habitual, mediante nota de prensa publicada
a las 13:45 horas, por lo que se utiliza la ven-
tana entre las 13:30 horas y las 14:15 horas,
de forma que la ventana termina de nuevo 30
minutos después del evento. Este estudio del
impacto del PEPP sobre los mercados finan-
cieros se discute en detalle en el recuadro 3.3
del Informe Anual 2019 del Banco de Espana.

(20) Por ejemplo, una encuesta de la agencia
Reuters realizada entre el 11y el 14 de mayo
mostraba que casi la mitad de los encues-
tados esperaban un incremento del PEPP en
junio, siendo la mediana de este incremento
de 375.000 millones de euros, por debajo
de los 600 mm finalmente anunciados.

(21) Véase Acuiar et al. (2020).
(22) Véase Smets y Wouters (2007).

(23) En concreto, siguiendo a HarrisoN
(2017), se introducen costes de ajuste en la
composicién de las carteras de los inverso-
res entre bonos de corto y de largo plazo, de
manera que las compras de la autoridad mo-
netaria provocan cambios en la rentabilidad
media de las carteras y generan efectos sobre
la demanda agregada vy la inflacion.

(24) Véase Eser et al. (2019).

(25) Si bien los anuncios del PEPP no indica-
ban una distribucion concreta de las compras
netas por tipo de activos (publicos frente a
privados), para este ejercicio se hace el su-
puesto de que un 90 por 100 del total de las
compras anunciadas se destina a la adquisi-
cién de activos del sector publico, en linea
(aproximadamente) con el porcentaje efecti-
vo de compras de activos publicos realizadas
bajo el PEPP hasta la fecha. Por otro lado, se
establece por simplicidad el supuesto de distri-
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bucién lineal de las compras netas durante el
horizonte comprometido en cada momento,
si bien, como se ha comentado, en la practica
las compras del PEPP podran distribuirse de
forma flexible en el tiempo.

(26) Las diferencias en el resto de los para-
metros de ambas economfas también con-
tribuyen a explicar el mayor impacto sobre
la economia espafnola en términos de PIB y
empleo en estas simulaciones. En cambio,
en el caso de la inflacién ocurre lo contra-
rio: debido a las menores rigideces nomi-
nales estimadas para el resto del érea, la
inflacion reacciona maés en el conjunto de la
zona del euro que en Espana.

(27) El modelo SVAR explota las interdepen-
dencias entre variables especificas por pais
(crecimiento del PIB real, inflacién de precios
al consumo armonizado, nuevas operaciones y
coste del crédito, precios de la bolsa y tipos de
cambio efectivo) con variables comunes pon-
deradas por su peso en actividad y comercio,
como el total de activos del BCE, la tasa MRO,
el spread entre el eonia y el MRO, el indice CISS
—que mide el riesgo de estrés sistémico—, swaps
deinflacién y tipos de interés sombra —aquellos
capaces de captar la postura de politica mone-
taria cuando se llega al limite inferior cero de
los tipos de interés oficiales—. Para méas detalles,
véase BURRIEL y GALEsI (2018).

(28) Existen diferentes enfoques para iden-
tificar shocks de politica monetaria no con-
vencional en el contexto de modelos SVAR;
entre ellos, uno de los méas populares ha sido
utilizar las innovaciones en el balance del
Banco Central (tamafo, componentes, etc.),
en linea con Bogckx, DosscHE y Peersman (2017)
0 GawmgeTT y Musso (2017). En particular, en
cuanto que un shock expansivo de politica
monetaria convencional podria tener los
mismos efectos en el balance del BCE que
otro shock monetario de caracter no conven-
cional, se acostumbran a imponer y combi-
nar restricciones de signo cero en la tasa de
politica monetaria, como es nuestro caso o
el de GawmeacorTa, HormANN y Peersman (2014).

(29) A partir de los resultados por pafs, se
construye el agregado del area del euro pon-
derando por su peso relativo en términos de
PIB. Ejercicios de simulacién similares se en-
cuentran en Autavita et al. (2019), RostagNo
et al. (2019) o MaNDLER y ScHARNAGL (2020).

(30) EI modelo SVAR no incluye como varia-
ble el empleo, por lo que no se ha considera-
do para este analisis.
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