Resumen

La conclusion en marzo de las compras
netas de activos del Banco Central Europeo
(BCE) en el marco del Programa de Compras
de Emergencia frente a la Pandemia (PEPP,
por sus siglas en inglés) hace que el actual
sea un buen momento para repasar la actua-
cion de la politica monetaria del BCE frente a
la crisis pandémica. Este articulo revisa las di-
ferentes medidas de politica monetaria adop-
tadas por la institucion desde la irrupcion de
la pandemia y proporciona una explicacion
de su motivacion, asi como varios analisis de
impacto del PEPP sobre la economia espafiola
y sobre el 4rea del euro en su conjunto.
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Abstract

The end in March of the net purchases
of assets under the European Central
Bank's (ECB) Pandemic Emergency Purchase
Program (PEPP) means that now is a good
time to review the ECB’s monetary policy
action during the pandemic crisis. This article
describes the different monetary policy
measures adopted by the institution since the
pandemic outbreak, explaining their rationale
and analyzing the impact of the PEPP on both
the Spanish economy and the euro area as
a whole.
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I. INTRODUCCION

A pandemia del COVID-19

en el area del euro ha ge-

nerado una crisis sanitaria
y econdmica sin precedentes en
la historia reciente. En el dmbi-
to de la politica monetaria, ha
planteado al menos tres grandes
desafios para el Banco Central
Europeo (BCE): estabilizar los
mercados financieros del area
del euro, proteger la oferta de
crédito a la economia real, y con-
trarrestar el impacto adverso de
la pandemia en la senda de infla-
cion proyectada a medio plazo.

Ante esta situacion, la reac-
cion de las autoridades econo-
micas ha resultado enérgica y
contundente. En particular, el
BCE ha desempenado un papel
muy notable a la hora de hacer
frente al endurecimiento inicial
de las condiciones financieras
producido por la crisis pandé-
mica y, de esta forma, evitar un
impacto mas grave de esta sobre
la economia real. Una respuesta
de politica monetaria insuficien-
te habria implicado un deterioro
mucho mas pronunciado de las
condiciones de financiacion y un
periodo mas largo de inflacion
baja, poniendo en riesgo la con-
vergencia a su objetivo de infla-
cion y debilitando asi —a través

de unos tipos de interés reales
mas altos— la recuperaciéon de la
inversion y el consumo.

Este articulo resume las me-
didas adoptadas por el BCE para
hacer frente a la crisis pandémi-
ca, con especial énfasis en las
operaciones de refinanciacion
con objetivo especifico (TLTRO,
por sus siglas en inglés) y el Pro-
grama de Compras de Emergen-
cia frente a la Pandemia (PEPP),
explica la motivacion que llevé a
adoptarlas y analiza sus efectos
financieros y econémicos. Para
ello se proporciona, en primer
lugar, detalle de las diversas me-
didas tomadas por el BCE desde
marzo de 2020 hasta la fecha
de cierre de este documento.
En segundo lugar, se analiza,
mediante diversas herramien-
tas cuantitativas, cual ha sido
el posible impacto econémico
y financiero, tanto en Espafa
como en la zona del euro en su
conjunto, de la principal medida
adoptada: el PEPP. Segun estas
herramientas, el PEPP habria te-
nido efectos positivos de primer
orden sobre el PIB y la inflacién
de la zona del euro y de Espana.
Estos resultados representan,
probablemente, una estimacién
conservadora de los efectos del
PEPP, dada la dificultad de cuan-
tificar la gravedad del deterioro
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financiero y econémico que se
habria producido en ausencia de
este programa.

Il. MEDIDAS ADOPTADAS
POR EL BCE FRENTE A LA
PANDEMIA

El Banco Central Europeo
(BCE) respondi6 ante la crisis del
COVID-19 de forma agil y decidi-
da (1). En esta seccion se detallan
las principales medidas adoptadas
por el BCE desde principios de
marzo de 2020, fecha en la que se
declaré la pandemia a nivel mun-
dial (2), hasta la fecha de cierre
de este documento, algo mas de
dos afnos después. Las medidas
aprobadas (3) mas relevantes, y de
una magnitud sin precedentes, se
han centrado en sus programas de
compra de activos (APPy PEPP) y

en sus operaciones de financiacion
a largo plazo (LTRO, TLTRO-I y
PELTRO) con un triple objetivo: i)
garantizar que la orientacion ge-
neral de su politica monetaria fue-
se lo suficientemente acomodati-
cia; ii) apoyar la estabilizacion de
los mercados financieros para sal-
vaguardar el mecanismo de trans-
mision de la politica monetaria y
evitar un afianzamiento de la caida
en las expectativas de inflacién; y
iii) proporcionar una amplia liqui-
dez, especialmente para mantener
la provision de crédito bancario
a la economia real. Estas medi-
das, junto con las politicas fiscales
y macroprudenciales implemen-
tadas a nivel nacional y europeo,
lograron estabilizar los mercados
financieros del area del euro en
los inicios de la crisis, asi como
garantizar la oferta de crédito y
proteger la senda de inflacién.

1. Operaciones de
refinanciacion

Un primer grupo de medidas
tuvo por objeto las operaciones
de refinanciacion del BCE con las
entidades bancarias. En su reu-
nién de politica monetaria del
12 de marzo (4), el BCE acordo
en primer lugar aplicar condi-
ciones considerablemente mas
favorables, entre junio de 2020
y junio de 2021, a las operacio-
nes TLTRO-II vigentes durante
ese periodo, comenzando por la
operacién de junio de 2020 (5).
En concreto, se aplicé un tipo
de interés de 25 puntos basicos
(pb) inferior al tipo medio apli-
cado a las operaciones princi-
pales de financiacion (MRO, por
sus siglas en inglés) y, para las
entidades de contrapartida que
mantuviesen sus niveles de pro-
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vision de crédito elegible (es de-
cir, a empresas y a hogares ex-
cluyendo el crédito para compra
de vivienda), el tipo aplicado po-
dria ser tan bajo como el tipo de
interés medio aplicable a la faci-
lidad de depdsito (DFR, por sus
siglas en inglés) menos 25 pb.
Con ello, el BCE buscaba incen-
tivar la concesion de crédito a
los agentes mas afectados por la
propagacion del COVID-19, en
particular a las pequenas y me-
dianas empresas y a los trabaja-
dores auténomos, que son mas
dependientes del crédito banca-
rio, al tener mayores dificultades
para acceder a la financiacion
de mercado (6). Ante el pro-
gresivo deterioro de la situacién
econdmica, las condiciones de
las TLTRO-III  fueron objeto
de una mejora adicional el 30 de
abril de 2020, hasta situar el
rango de tipos aplicables entre
50 pb por debajo del tipo MRO
medio y 50 pb inferior al DFR
medio. (véase grafico 1A) (7).

La subasta de junio de 2020
de este programa alcanzé los 1,3
billones de euros adjudicados a
los bancos del area del euro, ré-
cord histérico hasta el momento
en las operaciones de financia-
cién del BCE (véase grafico 1B).
La informacion obtenida de la
Encuesta sobre préstamos ban-
carios (EPB) indica que los bancos
habrian empleado en gran medi-
da esta liquidez para proporcio-
nar crédito a la economia real.
En concreto, el 72 por 100 de los
bancos consultados en la EPB de
octubre de 2020 indicaron que
habian utilizado la liquidez pro-
porcionada por las TLTRO-III para
conceder préstamos a hogares
y empresas en los Ultimos seis
meses (8). En el caso particular
de Espafa, todas las entidades
participantes cumplieron con el
objetivo de crédito, presentando
una evolucién al alza en el saldo

de préstamos durante el periodo
comprendido entre febrero de
2020 y marzo de 2021 (9).

En diciembre de 2020, como
consecuencia de la evolucion de
la pandemia y para mantener el
flujo de liquidez a empresas y ho-
gares, el BCE ampli6 el periodo de
aplicacién de tipos de interés bo-
nificados en las TLTRO-/II durante
doce meses mas, hasta junio de
2022. Adicionalmente, se afna-
dieron tres nuevas operaciones
y se aumenté el importe que las
entidades podian tomar prestado
bajo estas operaciones (10).

Hasta comienzos de 2022,
tanto en la Unidn Econdmica
y Monetaria (UEM) como, par-
ticularmente, en Espana, los tipos
de interés de los préstamos ban-
carios se mantuvieron en niveles
cercanos a sus minimos histéricos
y el volumen de nuevos présta-
mos bancarios a empresas crecid
a ritmos muy elevados, por en-
cima de la tasa de expansion del
crédito previa a la pandemia. Sin
embargo, la expansién de cré-
dito desde el estallido de la pan-
demia comenzd a desacelerarse
en el tercer trimestre de 2020, en
un contexto de caida de la deman-
da de crédito, asi como de cierta
estabilidad de la oferta de présta-
mos bancarios (11). Las menores
necesidades de financiacion de las
empresas a partir de ese momen-
to podrian explicarse, en parte,
por la liberacion de parte de los
colchones de liquidez acumulados
durante 2020, a medida que se re-
ducia la incertidumbre. Asimismo,
la sustitucion del crédito bancario
por valores de renta fija podria ser
otro posible factor que explicaria
la desaceleracion del crédito en el
caso de las grandes empresas, las
cuales suelen tener mayor facili-
dad para obtener financiacién en
los mercados de capitales (12).

Como segunda medida para
contrarrestar los efectos de la
pandemia en la economia del
euro tras la declaracién de esta,
el BCE decidi¢ llevar a cabo nue-
vas operaciones de financiacion
a plazo mas largo (LTRO). El
objetivo de estas operaciones,
con vencimiento el 24 de junio
de 2020, era ofrecer financia-
cion «puente» a los bancos co-
merciales hasta esa fecha, en la
cual tendria lugar la subasta de
junio del programa TLTRO-III
mencionada anteriormente (13).
En prevision de que estas ope-
raciones de financiacién, cuyas
condiciones no estaban ligadas
al cumplimiento de objetivos
de provision de crédito, fuesen
necesarias para algunos bancos
mas alla de junio de 2020, el BCE
introdujo nuevas operaciones de
financiaciéon a plazo mas largo
de emergencia frente a la pande-
mia (PELTRO) el 30 de abril. Estas
operaciones tenian un coste su-
perior al de las LTRO y las TLTRO-
Ill, ya que eran concebidas solo
para su uso en situaciones ex-
cepcionales, siendo las TLTRO-/II
el principal instrumento para la
transmisién del estimulo mone-
tario del BCE a los bancos (14).

2. Programas de compras

El segundo gran bloque de
medidas contra la pandemia
implementadas por el BCE tuvo
como protagonistas a sus pro-
gramas de compras de activos.
En primer lugar, en su reunién
del 12 de marzo de 2020, el BCE
se comprometié a realizar com-
pras netas de activos financieros
por valor de 120.000 millones
de euros adicionales en su pro-
grama de compras de activos
(APP), hasta el final de 2020. Es-
tos 120.000 millones se anadian
a los 20.000 millones de euros
mensuales aprobados en sep-
tiembre de 2019. El objetivo de
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esta medida era reforzar el tono
acomodaticio de la politica mo-
netaria y mejorar las condiciones
de financiaciéon en los mercados
financieros.

El 18 de marzo de 2020, las
perspectivas de la economia del
area del euro empeoraron signi-
ficativamente tras el anuncio de
confinamientos en varios paises
—entre ellos, Espafia—y un fuerte
repunte en los tipos de interés de
la deuda soberana y corporativa.
Este repunte no fue homogéneo
entre jurisdicciones, sino mucho
mas acusado en aquellos paises,
como ltalia o Espafna, méas 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 transmision de la politica
monetaria a la economia real. En
particular, los rendimientos so-
beranos no solo son importantes
para los costes de financiacion
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 empre-
sas y las entidades financieras.
En el caso de estas ultimas, en
tanto en cuanto los costes del
crédito bancario estan ligados a
los costes de financiacién de los
propios bancos, los rendimien-
tos soberanos acaban afectando
indirectamente al tipo de interés
del crédito bancario, del cual,
como se ha dicho previamente,
son altamente dependientes las
pequenas y medianas empresas
(pymes) y los auténomos, asf
como los hogares.

Ante esta situacion, el 18 de
marzo de 2020, el BCE anuncid
un programa de compras de
emergencia frente a la pandemia

(PEPP) en una reunién extraordi-
naria. Este programa temporal
contemplaba la compra de las
mismas clases de activos, tanto
del sector publico como del pri-
vado, que el APP. La diferencia
clave entre el APP y el PEPP es
que, en el marco de este Ultimo,
se anuncié que las compras se
realizarian de manera flexible,
por lo que se permitian fluctua-
ciones en su distribucién tanto a
lo largo del tiempo como por ju-
risdicciones 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 del
area del euro.

A través de las compras de
activos, el banco central consi-
gue mejorar las condiciones de
financiacion mediante la reduc-
cion de los tipos de interés de
los valores de deuda publica y
privada. Uno de los mecanismos
a través del cual las compras
de activos reducen los tipos de
interés de medio y largo plazo
es la absorcion, por parte del
banco central, de parte del ries-
go de duracion existente en el
mercado. El riesgo de duracion
se debe a la variacion en el pre-
cio de mercado de los bonos de
medio y largo plazo durante la
vida de estos, como consecuen-
cia de cambios (observados y
previstos) en los tipos de interés
de corto plazo. Cuando el ban-
co central compra bonos a los
inversores, libera capacidad en
estos ultimos para absorber nue-
VvOs riesgos, por lo que buscaran
nuevas inversiones que ofrezcan
mayores rendimientos espera-
dos (canal de ajuste de cartera
o portfolio rebalancing channel).
De esta forma, se reduce el pre-
cio del riesgo de duracién en el
mercado y, por tanto, la prima

de plazo implicita en los rendi-
mientos de los bonos (es decir, la
compensacion exigida por los in-
versores para asumir el riesgo de
duracién) (16). Asimismo, en el
caso de aquellos emisores sobe-
ranos y corporativos en los que
los inversores perciben un cierto
riesgo de impago, las compras
de activos activan un canal adi-
cional, andlogo al de absorcion
de riesgo de duracién, consisten-
te en la absorcion de riesgo de
crédito, el cual lleva a una reduc-
cion en las primas de riesgo de
crédito. La ampliacion del APPy,
sobre todo, el anuncio del PEPP
aumentaron la extraccion espe-
rada de los riesgos de duracién
y de impago en un contexto de
fuerte incremento esperado del
volumen de emisiones de deuda
(véase la seccidn tercera donde
se presenta una evaluacion de-
tallada del impacto inmediato
del anuncio del PEPP sobre un
conjunto amplio de indicadores
financieros a partir de una meto-
dologia de eventos y de un mo-
delo estructural de arbitraje).

El PEPP se puso en marcha
con una dotacién inicial de com-
pras netas de 750.000 millones
de euros hasta finales de 2020.
Posteriormente, el 4 de junio, se
amplié en 600.000 millones de
euros, alcanzando 1,35 billones
de euros, hasta al menos junio
de 2021, y se anuncié que se re-
invertiria como minimo hasta el
final de 2022 el principal de los
valores adquiridos segun fuesen
venciendo. A finales de 2020, la
evolucion de la pandemia llevé
al BCE a una nueva recalibracion
del PEPP. Asi, en su reunién de
politica monetaria del 10 de di-
ciembre de 2020, el Consejo de
Gobierno del BCE anuncid un
nuevo incremento de la dotacion
del PEPP de 500.000 millones,
alcanzando un importe total de
1,85 billones de euros. Asimis-
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GRAFICO 2
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mo, se amplié el horizonte de
compras netas al menos hasta
final de marzo de 2022 y se pro-
longé el horizonte de reinversion
de vencimientos, si bien este vol-
vié a revisarse en diciembre de
2021, cuando se establecié que
las reinversiones se mantendrian
hasta al menos finales de 2024.
No obstante, las compras de
activos bajo el PEPP estuvieron,
desde su inicio, ligadas a la evo-
lucién de la pandemiay, por esta
razon, en diciembre de 2021 el
Consejo de Gobierno del BCE
anuncié que pondria fin a las
compras netas de activos en el
marco del PEPP a final de marzo
de 2022, sin establecer cambios
en el horizonte temporal de sus
reinversiones.

El PEPP, junto con las nuevas
compras del APP, ha supuesto
un aumento de la cartera de los
programas de compra de valo-

res del Eurosistema hasta el en-
torno de los 5 billones de euros.
Las compras netas acumuladas
de activos publicos y privados
bajo el PEPP han supuesto un
total de 1,72 billones de euros,
un 7 por 100 menos de la dota-
cion total asignada (véase grafi-
co 2A). En el caso de los bonos
del sector publico de Espafa,
las compras netas acumuladas
alcanzaron el 12,53 por 100
(190.000 millones de euros)
del total de compras de bonos
publicos de los distintos paises
del drea del euro, levemente por
encima de la correspondiente
clave de capital del Eurosistema
(11,92 por 100), segun datos
del BCE al cierre de mayo de
2022. El anuncio del PEPP pro-
dujo una notable relajacién en
las condiciones financieras del
area del euro. Como se aprecia
en el gréafico 2B, tras el anuncio
del PEPP los tipos de interés de

la deuda soberana a diez afos
descendieron de manera signi-
ficativa, con especial intensidad
en las jurisdicciones donde mas
habia aumentado dicho indica-
dor al comienzo de la pande-
mia, revirtiendo de esta manera
las dindmicas de fragmentacién
financiera de las semanas prece-
dentes.

En la reunién extraordina-
ria del Consejo de Gobierno del
18 de marzo de 2020 se acor-
do, ademas, incluir el papel co-
mercial no financiero dentro de
la gama de activos admisibles
en el marco del programa de
compras de bonos corporativos
(CSPP, por sus siglas en inglés).
El papel comercial es un instru-
mento de deuda a corto plazo
comUnmente empleado por las
empresas. El objetivo de esta
medida era reducir las tensiones
en el mercado monetario.
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3. Otras medidas adoptadas

Adicionalmente, durante el
mes de abril de 2020 el BCE adop-
t6 una serie de medidas tempora-
les de flexibilizacién de los crite-
rios de admision de los activos de
garantia en las operaciones de fi-
nanciaciéon del Eurosistema, den-
tro del denominado «marco de
colateral» (17). El objetivo princi-
pal de estas actuaciones era am-
pliar la capacidad de peticion de
fondos de los bancos en las ope-
raciones de financiacién del Eu-
rosistema (MRO, LTRO, TLTRO-III
y PELTRO) y, de esta forma, apo-
yar la provision de crédito ban-
cario a empresas y hogares. En
primer lugar, el BCE redujo en un
20 por 100 los recortes de valo-
raciéon (haircuts) aplicados a los
activos de garantia. Esto permi-
te que los bancos obtengan una
mayor financiacién para un valor
dado de los activos de garantia.
En segundo lugar, se ampli¢ el
universo de activos elegibles en
los «marcos de préstamos adicio-
nales» (ACC, por sus siglas en in-
glés) (18), lo que hizo posible que
se admitiesen como garantias los
préstamos a empresas y autono-
mos avalados por los Estados en
respuesta a la pandemia. En ter-
cer lugar, se decidid que todos
los activos negociables que tuvie-
ran calificacién crediticia de gra-
do de inversion (es decir, BBB- o
superior) y fueran, por tanto, ele-
gibles como colateral a 7 de abril
seguirian siéndolo mientras dicha
calificacion no fuera rebajada por
debajo de un determinado nivel
(BB). El objetivo de esta ultima
medida era mitigar el impacto
sobre el volumen de colateral de
las posibles bajadas de rating que
se pudieran producir como con-
secuencia de la crisis. En linea con
el resto de las decisiones toma-
das por el Consejo de Gobierno
del BCE en diciembre de 2020,
también se amplié la duracién de

las medidas de flexibilizaciéon del
marco de colateral hasta junio de
2022. La retirada de estas medi-
das se realizara de forma paulati-
na entre julio de 2022 y marzo de
2024 (19).

Paralelamente, desde el inicio
de la pandemia, se han llevado a
cabo operaciones coordinadas
entre distintos bancos centrales
para aumentar la provision de li-
quidez a través de los acuerdos
permanentes de provisién de li-
quidez (lineas swap) en dolares
estadounidenses, acompanadas
de una serie de medidas de su-
pervisiéon bancaria que tenian
como objetivo reducir la volatili-
dad en los mercados financieros
y mantener la capacidad de las
entidades de crédito para pro-
porcionar financiaciéon a hogares
y empresas.

Cabe resefiar que, desde
septiembre de 2019, el BCE
mantuvo sus tipos de interés de
referencia inalterados situando-
se estos durante el transcurso
de la pandemia en niveles his-
téricamente bajos (20). El tipo
de interés negativo del DFR y la
orientacion sobre la senda futura
de los tipos de interés (forward
guidance) contribuyeron 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. Las compras de
activos también contribuyeron
a reducir los tipos de interés de
medio y largo plazo, a través
dela compresion de las primas de
plazo. Esta reduccidon en el nivel
de la curva de tipos libre de ries-
go fue condicién necesaria, pero
no suficiente, para garantizar
que la orientacion de la politica
monetaria fuera apropiada: tam-
bién fue esencial que estos tipos
bajos se transmitiesen al coste
de financiacion de empresas y

Gobiernos en los mercados de
deuda y al coste del crédito ban-
cario. En este sentido, y como se
analizara en la seccién siguiente,
los programas de compras de ac-
tivos han contribuido de forma
fundamental a la correcta trans-
mision de la politica monetaria
comun a todos los paises del
area del euro. Al mismo tiempo,
las operaciones de financiacién
a largo plazo han contribuido
a mantener los tipos de interés
del crédito bancario a empresas
y hogares en niveles favorables.
La combinacién de estas medi-
das, junto con el entorno de ba-
jos tipos de interés, ha ayudado
a preservar unas condiciones de
financiacion holgadas para fa-
milias, empresas y Gobiernos en
toda el &rea del euro durante la
crisis pandémica.

lll. EL IMPACTO DEL PEPP

El objetivo de esta seccién
es ofrecer, mediante diferen-
tesmetodologias, unaaproxima-
cion cuantitativa del impacto
del PEPP sobre los mercados fi-
nancieros y la macroeconomia
del area del euro y, mas en par-
ticular, de Espana.

1 Impacto sobre los
mercados financieros

En primer lugar, se emplea
una metodologia de «analisis de
eventos» para identificar el im-
pacto inmediato de los anuncios
del PEPP sobre los mercados fi-
nancieros (21). 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
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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 3 muestra el efecto
del anuncio inicial del PEPP, el 18
de marzo (barras azules), y de la
primera de sus posteriores am-
pliaciones, 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 anos, asi como las
expectativas de inflacion obte-
nidas a partir de swaps de infla-
cion. Los resultados indican que
tanto el anuncio inicial del PEPP
como, en menor medida, el de la
ampliacién de junio tuvieron un
efecto positivo en los principa-
les indices burséatiles del area del
euro y de Espafa, asi como en
los correspondientes subindices
del sector bancario, y también
que redujeron la volatilidad bur-
satil (véase grafico 3A). Asimis-
mo, ambos anuncios causaron
fuertes caidas de las rentabilida-
des de la deuda soberana, sobre
todo de la italiana y la espafno-
la, asi como de sus diferenciales
respecto al bono alemén (véase
grafico 3B). Como se aprecia en
los graficos, la ampliacion del
PEPP del 4 de junio tuvo, en ge-
neral, un impacto menor que el
causado por el anuncio inicial del

PEPP. Ello puede deberse a dos
factores. Primero, al contrario
que el anuncio inicial, que fue en
gran medida inesperado, la am-
pliacion anunciada el 4 de junio
si estaba parcialmente descon-
tada por los inversores, si bien
el volumen adicional finalmente
aprobado fue algo mayor de lo
esperado (22). Segundo, la am-
pliacion de junio se produjo en
un contexto de menores tensio-
nes en los mercados financieros
que las observadas a mediados
de marzo, lo que también pudo
implicar un menor impacto so-
bre las condiciones financieras.

Para entender los mecanis-
mos de transmision del impac-
to del PEPP en los mercados
financieros y, en particular, en
los rendimientos de la deuda
soberana, se emplea a conti-
nuacién un modelo estructural
de la curva de tipos. Costain,

GRAFICO 3

3A. BOLSAS Y TIPOS DE CAMBIO

EL IMPACTO DE LOS ANUNCIOS DEL PEPP ANALIZADO A TRAVES DE UN «ESTUDIO DE EVENTO»

3B. DEUDA SOBERANA Y EXPECTATIVAS DE INFLACION
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Notas: El BCE anuncié el PEPP en una nota de prensa que se publicé a las 23:45 horas del 18 de marzo, con los mercados de capitales
europeosya cerrados. Portanto, se calculalavariacién de cadaindicador 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 minutos de la sesién 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 variacién del tipo de cambio entre 30 minutos antes y 30
minutos después del anuncio, es decir, entre las 23:15 horas del 18 de marzo y las 0:15 horas del 19 de marzo. En cuanto al anuncio de
la primera ampliacion del PEPP del 4 de junio, este se realizd de la forma habitual, mediante nota de prensa publicada a las 13:45 horas,
por lo que se utiliza la ventana entre las 13:30 horas y las 14:15 horas, de forma que la ventana termina de nuevo 30 minutos después
del evento. La ampllicacién posterior anunciada el 10 de diciembre no se ha incorporado al estar plenamente descontada.

Fuente: Thomson Reuters Datastream.
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GRAFICO 4

IMPACTO DEL ANUNCIO DEL PEPP EN LOS RENDIMIENTOS DE BONOS SOBERANOS

4A. IMPACTO EN LOS RENDIMIENTOS DE BONOS ESPANOLES
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Nota: El gréfico muestra los cambios en los rendimientos de los bonos soberanos de Espafa e ltalia entre los dias 18 de marzo (dia del
anuncio del PEPP) y 20 de marzo de 2020, como puntos basicos anualizados. El «componente expectativas» es igual a la expectativa del tipo
sin riesgo; «prima a plazo» se refiere a la compensacién que exigen los inversores por el riesgo en el tipo de interés; «prima esperada por
impago» es la compensacion que exigen los inversores por la pérdida esperada del rendimiento por un posible incumplimiento o impago
por parte del Gobierno emisor; y «prima por riesgo de crédito» hace referencia a la compensacién por el riesgo asociado con la posibilidad

de impago.
Fuente: Costain, Nuno y Thomas (2022).
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Nufo y Thomas (2022) estiman
un modelo de este tipo para ex-
plicar el comportamiento de las
curvas de tipos soberanos en la
zona del euro, tanto antes como
durante la pandemia (23). Una
ventaja de este tipo de mode-
los es que permite obtener una
descomposiciéon de la curva de
tipos de interés entre distintos
componentes, entre ellos, aque-
llos relacionados con el riesgo de
duracion y con el riesgo de cré-
dito soberano. Concretamente,
al estimar el grado de aversién al
riesgo por parte de los inverso-
res, permite distinguir entre la
pérdida esperada debido a po-
sibles eventos crediticios sobera-
nos y la prima de riesgo asocia-
da con tales posibles eventos. El
grafico 4 muestra la descompo-
sicion estimada del impacto del
anuncio del PEPP en marzo de
2020, tanto para los rendimien-
tos espanoles (panel izquierdo)

como para los italianos (panel
derecho). Para ambos paises, el
modelo sugiere que el impacto
principal del anuncio del PEPP
se produjo a través de una im-
portante reduccion en la prima
de riesgo crediticio soberano.
Ello se debe a una disminucién
de la probabilidad de impago y
también a la extraccion del mer-
cado de una cantidad sustancial
de bonos con riesgo crediticio,
todo lo cual habria reducido la
compensacion exigida por los in-
versores privados para absorber
el riesgo de crédito restante.

Una segunda ventaja de esta
clase de modelos es que, al ser
estructurales, permiten inferir el
impacto de politicas contrafac-
tuales. Por ejemplo, el gréfico 5
documenta la importancia de
la flexibilidad en el disefio del
PEPP. Concretamente, compara
el impacto estimado del anuncio

inicial del PEPP sobre los rendi-
mientos italianos con el impacto
de un programa hipotético con
la misma dotacion total que el
PEPP, pero regido por los prin-
cipios del programa regular de
compras, el APP, que difieren en
dos aspectos clave. Por un lado,
las compras netas del APP se
efectuaron a un ritmo muy esta-
ble a lo largo del tiempo, mien-
tras que el PEPP permitia que la
cantidad comprada variase en el
tiempo, como ilustra su alto rit-
mo de compras en los tres pri-
meros meses del programa (véa-
se grafico 2A). Por otro lado, en
el APP la distribucion de las com-
pras de bonos publicos por pai-
ses sigue muy de cerca la llama-
da clave de capital (la proporcién
de las acciones del BCE suscritas
por cada banco central nacional
del Eurosistema), mientras que
el PEPP permitia variaciones en la
asignacion de las compras entre
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paises, como muestra el hecho
de que la fraccién de compras de
deuda de Italia durante los pri-
meros meses superd la clave
de capital de dicho pais en 3,6
puntos porcentuales (p. p.). Al
concentrar mas compras en el
momento y en los paises donde
maés tensiones financieras habia,
el PEPP (linea sélida del panel de-
recho del grafico 5) tuvo un ma-
yor impacto —de unos 15 pb adi-
cionales— sobre los rendimientos
italianos de lo que habria tenido
un programa con el disefio del
APP, es decir, sin flexibilidad (li-
nea entrecortada) (24). La mayo-
ria de este impacto adicional se
debe a la flexibilidad de la asig-
nacién de compras entre paises,
y actla a través de la prima de
riesgo de crédito soberano. Por
otro lado, el impacto de la fle-
xibilidad del PEPP sobre los ren-
dimientos de la deuda alemana
habria sido muy pequefio (como
se aprecia en el panel izquierdo
del grafico), porque el modelo
indica que los rendimientos de
un pals sin riesgo de impago de-

penden de la cantidad total de
bonos adquirida por el banco
central, y no de su distribucién
entre paises (25).

2. Impacto macroeconémico

Acontinuacién,seutilizanmo-
delos macroeconométricos pa-
ra estimar el efecto del PEPP so-
bre las principales variables ma-
croecondmicas del area del euro
y de Espafna, con especial aten-
cién a la inflacion y el PIB real.
En particular, se utilizan un mo-
delo dindmico y estocastico de
equilibrio general (DSGE, por sus
siglas en inglés) y un modelo au-
torregresivo vectorial estructural
(SVAR). Los modelos DSGE son
especialmente indicados para el
analisis macroecondmico de los
programas de compra de acti-
vos, gracias a sus fundamentos
microecondmicos rigurosos y a
que recogen los efectos de tales
programas sobre las expectativas
de los agentes econdmicos. No
obstante, estos modelos impo-

nen una estructura relativamen-
te rigida a las relaciones entre las
distintas variables del modelo.
Por ello, a modo de examen de
robustez, se estima un ejercicio
alternativo de simulacion con-
trafactual mediante el modelo
SVAR. Este ultimo tipo de mo-
delos permiten relaciones mas
flexibles entre variables que los
DSGE vy, por tanto, suelen ajus-
tarse mejor a las series agre-
gadas, aunque carecen de sus
fundamentos microeconémicos
y del papel de las expectativas a
la hora de determinar los efec-
tos de medidas econdmicas. 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 observadas y empleadas
en el modelo de equilibrio gene-
ral, y se comparan con un esce-
nario no condicionado, es decir,
sin intervencion excepcional del
BCE mediante el PEPP.

El modelo DSGE utilizado es
el Joint Spain Euro-Area (JoSE)

GRAFICO 5
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5A. IMPACTO EN LOS RENDIMIENTOS DE BONOS ALEMANES

COMPARACION ENTRE EL IMPACTO DEL PEPP Y EL IMPACTO DE UN HIPOTETICO PROGRAMA CON EL

pb

5B. IMPACTO EN LOS RENDIMIENTOS DE BONOS ITALIANO

-100

T 40
R SR S S S S S 60

8O 3 ,,,,,,,,, [ A -80

204 R

-100

0 20 40 60 80 100 120 0 20 40 60 80 100 120

meses meses

@ Datos observados @ Datos observados

PEPP Hipotético programa estilo APP

PEPP Hipotético programa estilo APP

Nota: Los graficos muestran la diferencia entre el escenario basico del PEPP y un escenario hipotético en el que se hubiese desarrollado un
programa de compras con el diseno del APP, con un ritmo constante de compras y asignaciones iguales a las claves de capital de cada pais.

Fuente: Costain, Nuno y Thomas (2022).
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GRAFICO 6
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EFECTOS DINAMICOS DEL PEPP EN EL MODELO DSGE
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(véase Aguilar et al., 2020). Este
modelo ha sido desarrollado en
el Banco de Espafa como herra-
mienta de analisis macroeconé-
mico y de politica monetaria. Es
un modelo de una unidén mone-
taria con dos regiones (que repre-
sentan, respectivamente, a Espa-
fa y al resto del area del euro),
e incorpora las distintas friccio-
nes nominales, reales y financie-
ras habituales de la literatura de
modelos DSGE de gran tamafo
empleados por bancos centrales
(véase Smets y Wouters, 2007).
Los parametros del modelo estan
estimados con técnicas econo-
métricas de tipo bayesiano, uti-
lizando series macroecondmicas
de ambas economias. En cada
regiéon de la uniéon monetaria hay
varios tipos de agentes econé-
micos: hogares, empresas y una

autoridad fiscal. Los hogares vy
las empresas tienen restricciones
a su nivel de endeudamiento, en
forma de un limite proporcional
al valor de sus activos de garantia
(la vivienda en el caso de los ho-
gares y los bienes de capital para
las empresas).

Para poder evaluar el impacto
de los programas de compra de
activos, el modelo JoSE incorpora
una serie de fricciones financieras
adicionales que permiten 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 (26). El modelo se
calibra para replicar la elasticidad
estimada (mediante el modelo
de curva de tipos descrito pre-
viamente) del rendimiento de los

bonos soberanos a siete afos res-
pecto de las compras de activos
del BCE (27). Se consideran dos
calibraciones alternativas: una ba-
sada en la reaccion de los rendi-
mientos soberanos al anuncio ini-
cial del PEPP, que se caracterizd
por una elasticidad relativamente
alta, y una basada en la expe-
riencia 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 caracterizado
por una menor elasticidad de los
rendimientos de dichos bonos se-
gun las estimaciones de Costain,
Nufo y Thomas (2022). En am-
bos casos, la elasticidad observa-
da en los datos —y, por tanto, la
calibrada en el modelo— es algo
mayor para Espafa que para el
resto del area del euro.
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A continuacion, se simulan
los efectos de tres anuncios se-
cuenciales que aproximan los
realizados por el BCE acerca de
la dotacién del PEPP. El primero,
en consonancia con el anuncio
inicial del 18 de marzo de 2020,
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 compromiso de re-
inversion posterior. El sequndo
anuncio, en linea con la recali-
bracion del PEPP del 4 de junio
de ese mismo ano, es de exten-
sion del programa de compras
netas por valor de 600.000 mi-
llones de euros hasta junio de
2021, hasta alcanzar un total
de 1,35 billones de euros, jun-
to con el compromiso por parte
del banco central de reinvertir al
menos hasta final de 2022 los
vencimientos de la cartera del
programa a partir del cese de
las compras netas (28). El tercer
anuncio, el 10 de diciembre del
mismo ano, es de una extensiéon
adicional del programa de com-
pras netas por valor de 500.000
millones de euros, alcanzandose
los 1,85 billones de euros, y con
el mismo compromiso de rein-
versiéon. La simulacion se realiza
teniendo en cuenta la secuencia
de los anuncios: inicialmente se
simula solo el primer anuncio,
ya en el segundo trimestre de
la simulacién se introduce el se-
gundo anuncio, y en el cuarto
trimestre el tercer anuncio; esta
distincion es  particularmen-
te importante en modelos con
expectativas racionales, como
JoSE, en el que los agentes an-
ticipan los efectos futuros de
las medidas en el momento del
anuncio.

El gréfico 6 muestra el efecto
conjunto (respecto a un escena-
rio contrafactual sin PEPP) de la
secuencia de anuncios del PEPP

sobre las principales variables
de interés en el modelo DSGE.
Se muestran los efectos tanto
para Espafa como para el area
del euro en su conjunto, para el
escenario de baja elasticidad de
los rendimientos de deuda so-
berana. En este modelo, una vez
que el anuncio de compras de
bonos reduce los tipos de interés
alargo plazoy, por tanto, la ren-
tabilidad media de la cartera de
inversion, 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 emplea-
dos 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 inversién.
El aumento de la demanda agre-
gada hace que se eleven el PIB
y el empleo. La mayor actividad
genera un aumento de los cos-
tes de las empresas, que presio-
na al alza sobre la inflacién. Los
efectos encontrados son mayo-
res para Espana que para el area
del euro en su conjunto, debido,
principalmente, a la mayor elas-
ticidad de la rentabilidad de la
deuda espanola a las compras
de activos de la autoridad mone-
taria (29).

Por su parte, en el mode-
lo SVAR, de frecuencia men-
sual, interaccionan un amplio
espectro de precios de acti-
vos financieros con el estado
macroeconémico de los 19
paises del area del euro para
el periodo 2007-2019 (30).
El modelo, de caracter global,
explota la variacion existente
entre las variables de las econo-
mias que conforman el area del
euro y tiene en cuenta de forma

explicita las interdependencias
entre paises. Resulta importante
mencionar que, técnicamente,
el modelo integra una estrate-
gia de identificacion capaz de
distinguir los efectos macroeco-
ndémicos de medidas de politi-
ca monetaria no convencional
a través de innovaciones en el
tamano de algunos componen-
tes del balance del Eurosistema
(31). Para estimar el impacto del
PEPP se comparan las prediccio-
nes del modelo condicionado a
la evolucién del balance del Eu-
rosistema, incluyendo el PEPP,
con el escenario contrafactual
en el que el PEPP no hubiese
sido activado (32).

El grafico 7 resume de for-
ma sintética los resultados de
los distintos modelos (y los dis-
tintos escenarios en cada mo-
delo) acerca del impacto medio
anual del PEPP sobre el PIB y la
inflacion en el periodo 2020-
2022, tanto de Espana como
del area del euro en su conjun-
to. La mediana de las simulacio-
nes de los modelos indica que el
PEPP habria tenido un impacto
maximo sobre el nivel del PIB
real del area del euro de cerca
del 1,2 por 100, el cual se ha-
bria alcanzado en 2021. Por su
parte, el impacto maximo sobre
la inflacién del area del euro ha-
bria sido de 1,6 p. p., también
en 2021. Para el caso espanol,
el impacto maximo sobre el PIB
serfa algo mayor, del 1,9 por
100 del PIB, en consonancia con
los mayores efectos estimados
del PEPP sobre los rendimientos
de la deuda soberana espanola.
En términos de empleo, segun
el modelo DSGE, las ganancias
medias anuales serfan mayores
también en Espafna que en el
resto del area: el efecto maximo
sucederia en 2021, cuando el
empleo llegaria a aumentar en-
treun 0,6 por 100y un 1,5 por
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GRAFICO 7

SIMULACION DE LOS EFECTOS DEL PEPP SEGUN LOS MODELOS DSGE Y VAR

Emmm— RANGO ENTRE MODELOS

Fuente: Banco de Espafa.
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100 en el area del euro, y entre
un 1,1 por 100 y un 2,5 por
100 en Espaha, dependiendo
del escenario utilizado (33). Por
tanto, los resultados de los
modelos macroeconémicos
sugieren que el PEPP habria
tenido un efecto de primer
orden sobre la  actividad
econdémica, el empleo y la infl
acion en el area del euro y en
Espana.

No obstante, es importan-
te destacar el grado de incerti-
dumbre en estas estimaciones,
sobre todo en el caso espafol.
Las estimaciones mostradas son,
probablemente, una cuantifica-
cion conservadora de la efectivi-
dad del PEPP. En particular, las
herramientas utilizadas en estos
calculos no estan disenadas 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.

IV. CONSIDERACIONES
FINALES

La respuesta de la politi-
ca monetaria del BCE a la crisis
pandémica ha sido efectiva, en
la medida en que el paquete de
medidas adoptadas ha sido ca-
paz de mantener unas condicio-
nes de financiacién favorables en
el area del euro y ha permitido
una respuesta fiscal a gran esca-
la por parte de las autoridades
nacionales y comunitarias que
fue crucial para mitigar el impac-
to econdmico y financiero de la
pandemia en hogares y empre-
sas. Asimismo, dicha respuesta
permitid6 mitigar el impacto ne-
gativo sobre la inflacion de me-
dio plazo del area del euro, en
linea con el mandato de estabili-
dad de precios del BCE.

Dentro del paquete de me-
didas, ha tenido un papel desta-
cado el PEPP, que ha contribuido
decisivamente a estabilizar los
mercados financieros, revertir el
impacto adverso de la pandemia
en la senda de inflacion proyecta-
da y hacer frente a las dindmicas
de fragmentacion observadas al

comienzo de la crisis, garanti-
zando de esta forma la correcta
transmision de la politica mone-
taria del BCE a todos los paises
del &rea del euro. El andlisis pre-
sentado en este articulo propor-
ciona evidencia en esta direccién.

NOTAS

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

(2) La Organizacion Mundial de la Salud
(OMS) declaré la enfermedad del COVID-
19 como pandemia el 11 de marzo de
2020. Hipervinculo con enlace a: https://
www.who.int/es/director-general/speeches/
detail/who-director-general-s-opening-
remarks-at-the-media-briefing-on-covid-
19---11-march-2020

(3) Para mas detalle sobre la implementacion
y calendario de las principales medidas de
politica monetaria adoptadas por el BCE para
hacer frente a la pandemia desde su inicio,
véase el cuadro n.° 1A del apéndice.

(4) Hipervinculo con enlace a: https://www.
ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ecb.
mp200312~8d3aec3ff2.es.html

(5) TLTRO son las siglas en inglés de «opera-
ciones de financiacién con objetivo especifi-
co». Se denominan asi porque el tipo de inte-
rés a pagar por las entidades bancarias parti-
cipantes al BCE depende de que cumplan con
unos determinados objetivos en términos de
concesion de préstamos a empresas y hoga-
res, siendo mas bajos dichos tipos de interés
cuanto mayor es la actividad crediticia de la
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entidad durante el periodo de referencia. Las
TLTRO-III se refieren al tercer programa de es-
tas caracteristicas implementado por el BCE.

(6) En su discurso de marzo de 2021 sobre
el impacto del COVID-19 en las pequenas y
medianas empresas (pymes), la presidenta La-
garde explicaba que, en la Gltima década, el
43 por 100 de la financiacion externa de las
pymes de la zona del euro ha procedido de
préstamos bancarios, el doble que en el caso
de grandes empresas (datos referidos a la
media de 2009-2018, incluyendo préstamos
bancarios, titulos de deuda, créditos comer-
ciales y otros pasivos, y excluyendo préstamos
entre empresas y fondos propios).

(7) Concretamente, se redujo el tipo de interés
en otros 25 pb hasta junio de 2021 (véase el
hipervinculo al siguiente enlace: https://www.
ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ecb.
mp200430~1eaa128265.es.html del BCE de
30 de abril de 2020). Tras esta recalibracién,
el tipo méaximo aplicable entre junio de 2020
y junio de 2021 (posteriormente extendido
durante un afio mas) seria 50 pb inferior al
tipo medio de las operaciones principales
de financiacién a largo plazo (MRO, por sus
siglas en inglés), situado en ese momento en
el 0 por 100. Para las entidades que mantu-
viesen el volumen de provisién de crédito a
la economia real, el tipo de interés seria 50
pb inferior al tipo de interés de la facilidad
de depdsito (DFR, por sus siglas en inglés)
medio. El valor del DFR en ese momento era
del -0,50 por 100, de modo que aquellas
entidades que lograsen mantener su provision
de crédito pagaban un tipo de interés del -1
por 100 entre junio de 2020 y junio de 2021
(dado que no hubo aumentos del DFR durante
dicho periodo). En su discurso pronunciado en
agosto de 2020, Isabel Schnabel explica que
el sistema de tipos de interés dual, donde el
precio de las TLTRO-III se desvia del tipo de in-
terés oficial (compensando parte de los costes
de los tipos negativos), ha sido parte del éxito
de las TLTRO-/II.

(8) Para mas informacién, véase la Encuesta
de préstamos bancarios del BCE del tercer
trimestre de 2020. Hipervinculo con en-
lace a: https://www.ecb.europa.eu/stats/
ecb_surveys/bank_lending_survey/html/ecb.
blssurvey2020g3~a04de75e7f.en.html

(9) Para mas informacion sobre el efecto de
las TLTRO-IIl en las entidades de crédito espa-
fiolas, véase CasTiLLo-Lozova, GARCia-ESCUDERO Y
Perez Ortiz (2022).

(10) Véase el hipervinculo con enlace a:
https://www.bde.es/f/webbde/GAP/Seccio-
nes/SalaPrensa/ComunicadosBCE/Decisiones-
PoliticaMonetaria/20/presbce2020 203.pdf
del BCE sobre las operaciones de financiacion
con objetivo especifico del dia 10 de diciem-
bre de 2020.

(11) Véase Barrelra et al. (2022) para mas
detalle.

(12) Ala hora de preservar la oferta de crédito
bancario también han desempefnado un papel
importante las lineas de avales publicos a los

préstamos bancarios introducidas en varios
paises del &rea del euro, incluido Espafia. Para
mas detalle sobre la evolucion de la financia-
cién a empresas y hogares en el contexto de la
crisis del COVID-19, véase Auves et al. (2020) y
Awves et al. (2021).

(13) En estas nuevas operaciones LTRO, el
tipo de interés aplicable era el tipo medio
(durante la vida de la operacion) del DFR (que
en ese momento se situaba en el -0,50 por
100) y existia adjudicacién plena.

(14) En particular, se llevaron a cabo siete
operaciones, comenzando en mayo, con
plazos de vencimientos escalonados en el
tercer trimestre de 2021. Estas operaciones
se efectuaron mediante procedimientos de
subasta 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 (MRO actualmente en el 0 por
100). Posteriormente, las PELTRO fueron
ampliadas en diciembre de 2020 con cuatro
operaciones adicionales asignadas de forma
trimestral durante 2021 (véase nota de pren-
sa del BCE del dia 10 de diciembre de 2020).

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

(16) El retorno de un activo de renta fija sin ries-
go de impago es la suma de un componente de
expectativas, que refleja la evolucion esperada
futura de los tipos de interés a corto plazo,
mas una prima de plazo, que refleja el riesgo
absorbido por los inversores. Véanse Vavanos y
Via (2009) o Eser et al. (2019). Cuando existe
también riesgo de impago, el retorno incluye
otros componentes asociados con este riesgo;
véase Costain, NURo y THomas (2022).

(17) Véase el recuadro 3.2 del Informe Anual
2019 del Banco de Espana para mas infor-
macion.

(18) 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.

(19) Para mas detalle sobre el proceso de
retirada gradual del paquete de medidas
de flexibilizacion de los criterios de admi-
sién de los activos de garantia adoptadas en
respuesta de la pandemia, véase con enlace
a: https://www.bde.es/f/webbde/GAP/Sec-
ciones/SalaPrensa/ComunicadosBCE/Nota-
sinformativasBCE/22/presbce2022 41.pdf
del BCE del 24 de marzo de 2022.

(20) No obstante, ante los cambios experi-
mentados en el contexto macroeconémico y
en la dindmica de la inflacién desde media-
dos de 2021, el Consejo de Gobierno del BCE
comenzd un proceso de normalizacién de
su politica monetaria en diciembre de 2021,
incluyendo el anuncio de la normalizacién
progresiva de sus tipos de interés oficiales.

(21) La metodologia de estudio de eventos
consiste en calcular la variacion 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
econémicas o, en el contexto actual, epide-
mioldgicas. En este caso, el BCE anunci6 el
PEPP en una nota de prensa que se publicd
a las 23:45 horas del 18 de marzo, con los
mercados de capitales europeos ya cerrados.
Por tanto, se calcula la variacion de cada indi-
cador 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 sesién del 19 de marzo (9:30 horas
para las bolsas). La excepcién 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 marzo y las 0:15 horas del 19
de marzo. En cuanto al anuncio de la primera
ampliacién del PEPP del 4 de junio, este se
realiz6 de la forma habitual, mediante nota
de prensa publicada a las 13:45 h, por lo que
se utiliza la ventana entre las 13:30 horas y las
14:15 horas, de forma que la ventana termi-
na de nuevo 30 minutos después del evento.
Para mas detalles, véase el recuadro 3.3 del
Informe Anual 2019 del Banco de Espana.

(22) Por ejemplo, una encuesta de la agencia
Reuters realizada entre el 11 y el 14 de mayo
mostraba que casi la mitad de los encuesta-
dos esperaban un incremento del PEPP en
junio, siendo la mediana de este incremento
de 375.000 millones de euros, por debajo
de los 600.000 millones de euros finalmente
anunciados.

(23) El modelo de Costain, Nuto y THomas
(2022) se construye sobre la base del de
Vavanos y Via (2021), utilizado para anali-
zar el impacto de la quantitative easing (QE)
en Estados Unidos. A diferencia de este, el
modelo de Costain, Nuro y THomas (2022) in-
corpora la posibilidad de impago soberano,
tomando en cuenta el riesgo de impago a la
hora de calcular los rendimientos de bonos
periféricos de la zona euro.

(24) Nos centramos en los rendimientos italia-
nos para ilustrar el valor de la flexibilidad del
PEPP, porque en el caso italiano —a diferencia
del caso espafol- las compras del PEPP dife-
rian de manera sustancial de lo que se habria
observado segun las normas del APP.

(25) Para mas detalles, véase proposicion 2
de Costain, Nuio y THomas (2022).

(26) En concreto, siguiendo a HaARRisON
(2017), se introducen costes de ajuste en la
composicion 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 y la inflacion.

(27) En el modelo DSGE los bonos estan cali-
brados para reflejar el vencimiento promedio
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del stock existente en la eurozona que corres-
ponde con siete afos. Usando el modelo de
CosTaN, Nuro y THomas (2022) se obtiene la
aproximacion del event study correspondien-
te al bono a siete afos.

(28) Si bien los anuncios del PEPP no indica-
ban una distribucién 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 ad-
quisicién de activos del sector publico, en
linea (aproximadamente) con el porcentaje
efectivo de compras de activos publicos rea-
lizadas bajo el PEPP hasta la fecha. Por otro
lado, se establece por simplicidad el supues-
to de distribucién 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 podréan
distribuirse de forma flexible en el tiempo.

(29) Las diferencias en el resto de los para-
metros de ambas economias también con-
tribuyen a explicar el mayor impacto sobre
la economia espafola 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 area, la
inflacion reacciona mas en el conjunto del
area del euro que en Espana.

(30) EI modelo VAR explota las interdepen-
dencias entre variables especificas por pais
(crecimiento del PIB real, inflacion 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
de inflacién 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 mas detalles,
véase BURRiEL y GALESI (2018).

(31) Existen diferentes enfoques para iden-
tificar shocks de politica monetaria no con-
vencional en el contexto de modelos VAR;
entre ellos, uno de los méas populares ha sido
utilizar las innovaciones en el balance del
banco central (tamano, componentes, etc.),
en linea con Boeckx, DosscHe y Peersman (2017)
o GawmeeTT 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 GawmBacorTa, DosscHe y Peersman (2014).

(32) A partir de los resultados por pais, se
construye el agregado del &rea del euro pon-
derando por su peso relativo en términos de
PIB. Ejercicios de simulacion similares se en-
cuentran en Aitavitia et al. (2019), RostagNo
et al. (2019) o ManDLER y ScHARNAGL (2020).

(33) El modelo SVAR no incluye como varia-
ble el empleo, por lo que no se ha considera-
do para este anélisis.
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