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La gestión de los riesgos del endurecimiento 
cuantitativo en la eurozona

Erik Jones*

El Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo (BCE) acordó el 27 de octubre 
de 2022 incentivar el reembolso anticipado de los préstamos concedidos a los 
bancos a través de las operaciones de financiación a plazo más largo con obje-
tivo específico (TLTRO) durante la pandemia del COVID-19. El 15 de diciembre, 
el Consejo de Gobierno anunció que ralentizará la reinversión del principal que 
venza de los activos incluidos en el programa de compra de activos a gran escala 
para reducir su cartera en alrededor de 15.000 millones de euros mensuales a 
partir de marzo de 2023. Estas dos decisiones son importantes para drenar el 
exceso de liquidez en la eurozona y mejorar el funcionamiento del mecanismo 
de transmisión de la política monetaria, pero implican también importantes 
riesgos para los bancos comerciales, los bancos centrales, las finanzas públicas 
y el propio BCE. La gestión de estos riesgos adquirirá un protagonismo creciente 
cuando el ritmo de las subidas de los tipos de interés iniciadas en julio de 2022 
comience a ralentizarse en el segundo trimestre de 2023.

1	 Véanse, por ejemplo, las cuentas monetarias de la reunión del Consejo de Gobierno de 27 de octubre de 2022, 
que pueden consultarse en: https://www.ecb.europa.eu/press/accounts/2022/html/ecb.mg221124~3527764024.
en.html.

El Consejo de Gobierno de Banco Central Europeo 
(BCE) comenzó a subir los tipos de interés en julio de 
2022. En diciembre de ese año, sus tipos de interés 
principales se habían incrementado en 250 puntos 
básicos, con lo que el tipo pagado por los depósitos 
mantenidos en los bancos centrales de la eurozona 
(el Eurosistema) pasó del -0,5 % al 2,0 % en solo 
seis meses. Simultáneamente, los responsables de la 
política monetaria observaron que tenían que acom-
pañar esta subida de los tipos oficiales con una reduc-
ción de sus medidas acomodaticias para reforzar el 

impacto de los cambios de política monetaria sobre 
las condiciones crediticias de la economía y reducir el 
exceso de liquidez en el sistema bancario europeo1. 
Al finales de diciembre, el BCE estimaba que la zona 
del euro tenía aproximadamente 4 billones de euros 
de exceso de liquidez (cuadro 1), resultado de la 
ampliación en más de 6 billones de euros del balance 
acumulado del Eurosistema desde 2010 mediante 
una combinación de programas de compras de acti-
vos y operaciones de financiación a plazo más largo 
(cuadro 2).

*	 Profesor y director del Centro Robert Schuman de Estudios Avanzados en el Instituto Universitario Europeo.
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Por todo ello, el 27 de octubre, el Consejo de 
Gobierno decidió modificar las condiciones ofrecidas 
a los bancos comerciales durante la pandemia a tra-
vés de las operaciones de financiación a plazo más 
largo con objetivo específico (TLTRO, por sus siglas 
en inglés) para incentivar el reembolso anticipado. 
Seguidamente, el 15 de diciembre, el Consejo de 
Gobierno decidió ralentizar la reinversión del princi-
pal que fuera venciendo de los valores de la cartera 
de activos acumulada durante su programa de com-
pra de activos a gran escala.

La finalidad de esta segunda decisión es comen-
zar a reducir el balance global del Eurosistema en 
aproximadamente 15.000 millones de euros al mes 
a partir de 2023. Por otra parte, la presidenta del 
BCE, Christine Lagarde, resaltó en su conferencia de 
prensa de diciembre sobre política monetaria que 
esta contracción del balance del Eurosistema no 
sustituye a nuevos incrementos de los tipos oficiales 
del BCE, sino que “complementa” o “acompaña” la 
subida de los tipos de interés, “principal herramienta 
para combatir la inflación”. Por ello, Lagarde anun-
ció que proseguirán los ajustes del tipo de interés, 

Cuadro 1 

Condiciones de liquidez en la eurozona
(En miles de millones de euros)

Periodo de mantenimiento, del 21 de diciembre de 2022 al 7 de febrero de 2023 Cuantías

Saldos en cuentas corrientes 202,29

(menos) Reservas medias obligatorias -168,09

Depósitos en la facilidad de depósito 4.085,32

Excedente de liquidez 4.119,52

Nota: el excedente de liquidez es igual a los saldos en cuentas corrientes del sistema bancario menos sus reservas medias obligatorias 
durante el periodo de mantenimiento más cualquier saldo depositado en la facilidad de depósito.  En el contexto actual, no hay recurso 
a la facilidad marginal de crédito.

Fuente: Banco Central Europeo.

Cuadro 2 

Medidas no convencionales en el balance del BCE
(En miles de millones de euros)

30 de diciembre de 2022 Cuantías

Programa para los Mercados de Valores (SMP) 2,86

Programa de compras de activos (de los cuales) 3.253,67

Cédulas hipotecarias 301,97

Bonos de titulización de activos 22,92

Títulos del sector corporativo 344,12

Títulos del sector público 2.584,67

Programa de compras de emergencia frente la pandemia (PEPP) 1.680,67

Operaciones de financiación a plazo más largo con objetivo específico (saldo vivo) 1.317,65

Total 6.254,85

Nota: Estas cifras no son idénticas a las recogidas en el cuadro 3 debido a diferencias en cuanto a los periodos de reporte y a las medi-
das contables (los costes amortizados son inferiores a las compras netas mensuales acumuladas). Los datos del PEPP incluyen cédulas 
hipotecarias y valores de deuda corporativa comprados al amparo del programa.

Fuente: Banco Central Europeo.
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en paralelo al reembolso anticipado de las TLTRO y 
la ralentización de la reinversión en el programa de 
compra de activos2.

Lagarde advirtió también de que el proceso de 
reducción del balance del BCE (conocido como 
quantitative tightening, QT, o endurecimiento 
cuantitativo) lleva aparejados importantes riesgos. 
“La reducción del balance (QT) es una experiencia 
nueva para nosotros”, señaló3. Y aunque no analizó 
detalladamente los riesgos en su declaración inicial 
ni en sus respuestas durante el turno de preguntas, 
es claro que estos riesgos se refieren a los bancos 
comerciales, los bancos centrales, las finanzas públi-
cas y al propio BCE.

Lagarde explicó que el Consejo de Gobierno 
acordará los aspectos operativos concretos de la apli-
cación del endurecimiento cuantitativo en febrero de 
2023 y “evaluará de forma continuada el impacto 
de esta medida sobre las condiciones de financia-
ción, la situación monetaria y la orientación de la 
política monetaria4”. Esto supone que la gestión de 
los riesgos asociados a las medidas de reducción del 
balance destacará entre las prioridades del Consejo 
de Gobierno a medida que el ritmo de subida del 
tipo de interés comience a ralentizarse y aumente 
la retirada gradual del exceso de liquidez. Dado que 
más de la mitad de los 1,3 billones de euros de 
saldos vivos de las TLTRO vencerán de aquí a junio 
de 2023, este cambio en el foco de atención podría 
producirse antes del final del segundo trimestre.

Bancos comerciales y bancos centrales

La decisión de reducir el balance del Eurosistema 
lleva aparejadas oportunidades y riesgos para los 
bancos comerciales (incluyendo otras entidades 
financieras monetarias) y los bancos centrales de 
la eurozona. Las oportunidades se centran en el 

2	 Esta conferencia de prensa se celebró el 15 de diciembre de 2022. Las declaraciones de la presidenta Lagarde fueron 
efectuadas durante el turno de preguntas. La transcripción puede encontrarse en: https://www.ecb.europa.eu/press/
pressconf/2022/html/ecb.is221215~197ac630ae.en.html

3	 Conferencia de prensa de la presidenta del BCE, del 15 de diciembre de 2022.
4	 Conferencia de prensa de la presidenta del BCE, del 15 de diciembre de 2022.

reforzamiento de los mercados de crédito inter-
bancario y la liberación de activos para servir como 
garantía en los préstamos titulizados. La introducción 
de las compras de activos a gran escala en 2015 y 
la fuerte expansión de este programa al inicio de la 
pandemia han retirado del mercado un importante 
volumen de activos líquidos de alta calidad que, en 
otro caso, podrían utilizarse como activos de garantía 
para el endeudamiento titulizado. Lo mismo ocurre 
con los requisitos de los activos de garantía para el 
acceso de los bancos a las operaciones de financia-
ción a plazo más largo, incluida la tercera ronda de 
TLTRO anunciada poco antes del inicio de la pan-
demia, en septiembre de 2019. A consecuencia de 
ello, los bancos comerciales han recurrido a su pro-
pia liquidez para cumplir los requisitos regulatorios 
de mantenimiento de liquidez y de “fondos propios 
y pasivos admisibles” (MREL) y se ha reducido la 
redistribución de la liquidez de los bancos centra-
les entre los bancos de la eurozona (véase Barbiero, 
Boucinha y Burlon, 2021).

La ralentización de la reinversión del princi-
pal que vaya venciendo reducirá la demanda de 
títulos de deuda pública, lo que aumentará su 
disponibilidad como activos de garantía. No obs-
tante, impulsará también a la baja los precios de 
los bonos y, por consiguiente, el valor a precios 
de mercado de las carteras de deuda bancarias, lo 
que presionará indirectamente al alza el coste de 
la financiación para los bancos más afectados.

Al incentivar el reembolso de las operaciones 
TLTRO III, el BCE reducirá el volumen de liquidez de 
los bancos centrales y liberará los activos que garan-
tizan estos préstamos, devolviéndolos al mercado, 
lo cual debería facilitar y hacer más atractivo para 
los bancos redistribuir la liquidez en los mercados 
de crédito interbancario tanto garantizado como no 
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garantizado. Este es, de hecho, el objetivo, como 
informaban Nicou Asgari y Martin Arnold (2022) 
en el Financial Times en vísperas de la decisión del 
Consejo de Gobierno del 27 de octubre. Esta infor-
mación se basaba en las conclusiones de un estudio 
sobre el mercado de repos (Repo Market Survey) 
de la International Capital Market Association reali-
zado en junio y publicado en octubre. Los bancos se 
quejaban de la falta de activos de garantía antes de 
que el BCE comenzara a subir los tipos de interés: 
“Los valores más demandados eran deuda pública 
alemana, francesa e italiana” (International Market 
Association, 2022). Muchos de estos mismos ban-
cos indicaban que no tendrían muchas dificultades 
si el BCE cerrara anticipadamente el programa de 
TLTRO (McElroy, 2022).

El objetivo es retirar el exceso de liquidez del sis-
tema financiero y el reto es evitar desestabilizar al 
mismo tiempo los mercados de deuda soberana. 
Esto explica por qué la creación de un “instru-
mento para la protección de la transmisión” (TPI) 
era un precursor necesario de la decisión de retirar 
el programa de TLTRO de forma rápida y detener 
la reinversión de parte del principal que vaya ven-
ciendo en el programa de compra de activos.

Pero muy pocos de estos bancos previeron la 
velocidad a la que el Consejo de Gobierno subiría 
los tipos de interés y las presiones que esto conlle-
varía para los precios de la deuda pública. La expec-
tativa general a principios de junio era que el primer 
movimiento se limitaría a 25 puntos básicos. Por 
el contrario, el Consejo de Gobierno sorprendió a 
los mercados con una subida el doble de grande, 
a la que siguieron otras de 75 puntos básicos en 
septiembre y octubre y otros 50 puntos básicos  
en diciembre. El efecto de estas subidas de tipos 
ha sido reducir el valor de los activos de garantía 
que se devolverán a los mercados. Así ocurre, en 
particular, con los activos empleados para conseguir 
financiación TLTRO con requisitos menos estrictos en 

5	 Acerca del uso de activos de garantía débiles como colateral para la financiación TLTRO en Italia, véase Agnes, Antilici, y 
Mosconi (2021).

materia de garantías, con importantes repercusiones 
sobre el coste de los fondos disponibles para los 
bancos italianos más pequeños, por ejemplo5.

La reducción acumulada de los activos mantenidos 
en el marco del programa de compra de activos no 
hará sino aumentar estas presiones. La ralentización 
de la reinversión del principal que vaya venciendo 
reducirá la demanda de títulos de deuda pública, lo 
que aumentará su disponibilidad como activos de 
garantía. No obstante, impulsará también a la baja 
los precios de los bonos y, por consiguiente, el valor a 
precios de mercado de las carteras de deuda banca-
rias, lo que presionará indirectamente al alza el coste 
de la financiación para los bancos más afectados. Los 
bancos más expuestos a este riesgo a la baja serán 
aquellos que hayan recurrido en mayor medida a 
préstamos TLTRO para cumplir sus requisitos regula-
torios de liquidez. Esto explica por qué el reembolso 
anticipado de las TLTRO no ha alcanzado en la prác-
tica las estimaciones del mercado desde el anuncio 
de la política del Consejo de Gobierno de octubre  
de 2022 (Weber, 2023). Pese a que las condiciones 
de los préstamos son ahora menos atractivas, muchos 
bancos continúan recurriendo a esta liquidez mientras 
pueden. Y también explica por qué los bancos euro-
peos que tienen acceso al mercado están tratando de  
emitir bonos antes de que suban más los tipos  
de interés (Azevedo Rocha, Cohen y Keatinge, 2023).

La oportunidad para los bancos centrales se deriva 
de que el fortalecimiento de los mercados de crédito 
interbancario reforzará también la transmisión de la 
política monetaria. El riesgo es que la transición de 
los bancos, pasando de recurrir a su propia liquidez 
para cumplir los requisitos regulatorios a hacerlo a la 
liquidez redistribuida a través de los mercados, se pro-
duzca demasiado rápido y deje a algunos bancos sin 
los recursos necesarios. Esta era una de las preocu-
paciones cuando el Consejo de Gobierno comenzó 
a planificar el cierre de la segunda serie de TLTRO en 
2018. Lo que descubrieron los bancos centrales es 
que demasiadas entidades bancarias tendrían dificul-
tades, especialmente las de menor tamaño (véase, 
por ejemplo, Hussey, 2018).
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La tercera serie de TLTRO anunciada en septiem-
bre de 2019 se diseñó como una medida de tran-
sición para dar más tiempo para el ajuste. La rápida 
expansión de este programa durante la pandemia 
fue algo imprevisto, al igual que la nueva estructura 
de precios empleada por el Consejo de Gobierno 
para asegurar que los bancos comerciales aprove-
charan plenamente el programa. Este nuevo pro-
grama resultó un éxito en términos de distribución 
de la liquidez entre las entidades financieras de la 
zona del euro (véase Barbiero, Boucinha y Burlon, 
2021). No obstante, persiste el reto de asegurar que 
estas entidades dispongan de tiempo suficiente para 
realizar la transición. También puede ocurrir que los 
bancos centrales tengan que revertir esta política y 
lanzar una cuarta ronda de operaciones de financia-
ción a plazo más largo, como hicieron en 2019.

Las finanzas públicas y el BCE

Hasta el momento, no hay debate sobre una 
cuarta ronda de TLTRO y el Consejo de Gobierno 
centra su atención en el endurecimiento cuantitativo. 
El objetivo es retirar el exceso de liquidez del sistema 
financiero y el reto es evitar desestabilizar al mismo 
tiempo los mercados de deuda soberana (véase 
Jones, 2022). Esto explica por qué la creación de un 
“instrumento para la protección de la transmisión” 
(TPI, por sus siglas en inglés) el pasado julio era un 
precursor necesario de la decisión de retirar el pro-
grama de TLTRO de forma rápida y detener la rein-
versión de parte del principal que vaya venciendo en 
el programa de compra de activos. Si estas medidas 
desestabilizaran los mercados europeos de deuda 
soberana, el Consejo de Gobierno podría aplicar el 
TPI para recuperar la estabilidad6.

La necesidad de asegurar la estabilidad de los 
mercados de deuda soberana explica también 
por qué no se debate actualmente sobre la reten-
ción del principal que va venciendo en los activos 
mantenidos en el marco del programa temporal 

6	 Véase “El Instrumento para la Protección de la Transmisión” (Nota de prensa del BCE, 21 de julio de 2022).
7	 Véase “Declaración tras la reunión ad hoc del Consejo de Gobierno del BCE” (Nota de prensa del BCE, 15 de junio de 

2022).

de compras de emergencia frente a la pandemia 
(PEPP, por sus siglas en inglés). El fundamento jurí-
dico del programa es ligeramente diferente al del 
programa de compras a gran escala iniciado en 
2015. Las compras de deuda pública en el marco 
del programa de compras a gran escala (denomi-
nado “public sector purchase programme” o PSPP, 
por sus siglas en inglés) deben seguir básicamente 
las mismas proporciones en que los Estados miem-
bros de la zona del euro contribuyen al capital del 
Banco Central Europeo. Por contraposición, las com-
pras en el marco del PEPP pueden apartarse de esta 
“clave de capital” y realizarse con mayor flexibilidad. 
Así, el Consejo de Gobierno anunció el pasado junio 
que utilizaría la reinversión del principal que vaya 
venciendo de los activos mantenidos en el marco 
del programa PEPP como primera línea de defensa 
frente a la inestabilidad de los mercados de deuda 
soberana7.

La combinación de la reinversión de la cartera del 
PEPP y la posible aplicación del TPI ha logrado man-
tener la estabilidad en los mercados europeos de 
deuda soberana. Mientras esta estabilidad se man-
tenga, el BCE tiene margen no solo para elevar los 
tipos de interés, sino también para reducir el balance 
global del Eurosistema. El riesgo para las finanzas 
públicas, no obstante, es que cualquier endureci-
miento cuantitativo tenga un impacto desproporcio-
nado sobre la financiación pública en determinados 
Estados miembros. Concretamente, que los Estados 
con más bonos en el Eurosistema queden más 
expuestos al riesgo de experimentar dificultades de 
financiación a medida que una parte creciente de 
estos bonos se liberen efectivamente al mercado al 
no renovarlos los bancos centrales a su vencimiento. 
El país más expuesto en principio es Italia, ya que los 
bonos del Estado griegos no han sido nunca admi-
sibles para la compra en el marco del PSPP (véase 
el cuadro 3).

El gobierno italiano conoce perfectamente estos 
riesgos y sabe también que el BCE no intervendría 
para apoyar los precios de la deuda soberana italiana 
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si el gobierno opta por desafiar la coordinación de 
la política macroeconómica europea o cuestiona 
directamente las normas fiscales europeas. Por ello, 
el gobierno nombrado en septiembre de 2022 ha 
seguido una agenda de política económica conser-
vadora, aunque ello contradiga sus compromisos 
electorales. De hecho, durante la última campaña 
electoral, la nueva primera ministra Giorgia Meloni 
defendió la responsabilidad fiscal, chocando abierta-
mente con sus propios socios de coalición. Su par-
tido fue el que mayor respaldo electoral obtuvo, y su 
posición no ha hecho sino mejorar desde la forma-
ción de gobierno. En este sentido, el riesgo político 
se ha atenuado (véase Jones, 2023).

Lo que complica las cosas es que los gobiernos 
de toda Europa necesitan acudir a los mercados 
para suavizar el impacto de los elevados precios de 
la energía para los hogares y financiar la transición a 
nuevos recursos energéticos. Este endeudamiento 
se añade a los fondos que la Comisión Europea 
ha obtenido y obtendrá para financiar el programa 
de recuperación de la pandemia, el programa Next 
Generation EU y la iniciativa de inversión en nuevas 
energías RePowerEurope. A consecuencia de esto, la 
demanda estatal y supranacional de crédito alcanzará 
nuevos máximos, a pesar de que los bancos centra-
les europeos comiencen a retirarse de los merca-
dos. Según informaciones de Marcus Ashworth en 

Cuadro 3 

Títulos del sector público mantenidos por país y organización 
(En miles de millones de euros)

PSPP PEPP Total Porcentaje

Austria 75,14 43,45 118,59 2,69

Bélgica 94,35 56,18 150,52 3,42

Chipre 4,51 2,49 6,99 0,16

Alemania 665,59 397,70 1.063,30 24,15

Estonia 0,56 0,26 0,82 0,02

España 316,32 194,76 511,08 11,61

Finlandia 44,37 26,21 70,58 1,60

Francia 533,98 299,75 833,73 18,93

Grecia 0,00 39,61 39,61 0,90

Irlanda 42,93 25,83 68,75 1,56

Italia 443,56 287,03 730,59 16,59

Lituania 6,02 3,22 9,24 0,21

Luxemburgo 3,95 1,90 5,85 0,13

Letonia 3,93 1,89 5,82 0,13

Malta 1,44 0,61 2,04 0,05

Países Bajos 134,57 84,56 219,13 4,98

Portugal 53,69 34,43 88,12 2,00

Eslovenia 11,23 6,59 17,81 0,40

Eslovaquia 18,65 7,97 26,61 0,60

Supranacional 288,03 145,92 433,94 9,86

Total 2.742,80 1.660,31 4.403,11 100,00

Nota: Estos datos se refieren a compras netas mensuales acumuladas, que es la diferencia entre el coste de adquisición y los reembol-
sos nominales. Dichas cifras difieren de las cantidades expresadas enel cuadro 2 como costes amortizados. Los datos del Public Sector 
Purchase Programme (PSPP) corresponden al cierre de diciembre de 2022; los datos del Programa de compras de emergencia frente la 
pandemia (PEPP) corresponden al 22 de noviembre de 2022. Los datos del PEPP excluyen las cédulas hipotecarias y los títulos de deuda 
corporativa adquiridos dentro del programa.

Fuente: Banco Central Europeo.
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Bloomberg, “se espera que los diez mayores países 
europeos vendan en torno a 1,3 billones de euros” 
en 2023, de los cuales “en torno a 340.000 millo-
nes de euros” corresponderán a nueva oferta neta 
de deuda (Ashworth, 2023). Es importante señalar 
que el Estado alemán será el mayor emisor de nueva 
deuda. Esta nueva demanda de crédito alemana 
podría presionar adicionalmente a la baja los precios 
de los bonos en un momento de demanda relativa-
mente baja de los inversores, elevando el coste del 
endeudamiento en el conjunto de la zona del euro.

Esta combinación de factores crea dos riesgos 
diferentes para el BCE, ambos de tipo político. El pri-
mero de ellos es que el gobierno italiano eche la 
culpa del posible elevado coste del endeudamiento 
público a las subidas de los tipos de interés del BCE. 
Esta crítica funciona internamente porque permite al 
nuevo gobierno italiano desviar la culpa de la difícil 
situación fiscal sin sembrar dudas entre los inverso-
res respecto a su compromiso con la coordinación 
de la política macroeconómica europea. El segundo 
riesgo es que los euroescépticos alemanes protes-
ten porque el BCE no solo no corrige la inflación, 
sino que además suscribe la financiación pública 
italiana, basando su queja en la falta de proporcio-
nalidad de las carteras del PEPP, aunque esto tienda 

a favorecer también a Alemania, dado el gran volu-
men de deuda pública alemana en circulación. Lo 
que hay que resaltar es que cuanto más consiga 
el Consejo de Gobierno retirar el PSPP, más nítida-
mente saldrá a la luz la falta de proporcionalidad de 
su cartera de PEPP (véase el gráfico 1).

Cuando el BCE identifique oportunidades para 
ralentizar el ritmo de la subida de los tipos de 
interés o incluso hacer una pausa en su endureci-
miento monetario, girará necesariamente su aten-
ción hacia los problemas que surjan en torno a la 
retirada de las TLTRO y la reducción del balance 
global del Eurosistema.

No es difícil encontrar ya esta crítica al BCE en 
la prensa tanto italiana como alemana. En cierto 
modo, esto no debería ser motivo de gran preo-
cupación. La independencia política del BCE no 
está en riesgo, y en la medida en que las críticas 
se produzcan al hilo de los acontecimientos, decae-
rán también del mismo modo. Lo que preocupa 
es la posibilidad de que un choque exógeno sobre 
los mercados de deuda soberana europea pueda 

Gráfico 1

Desviaciones en posiciones de activos del sector público del Eurosistema respecto a la clave de capital del BCE
(En puntos porcentuales, a diciembre de 2022)

Nota: Grecia no es elegible para participar en el Public Sector Purchase Programme

Fuente: Banco Central Europeo.
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obligar al Consejo de Gobierno a activar el instru-
mento para la protección de la transmisión o, como 
último recurso, el programa de operaciones moneta-
rias de compraventa (OMT, por sus siglas en inglés) 
creado por Mario Draghi en 2012. Esta clase de 
apoyo puede no estar disponible para Italia en tanto 
el gobierno de Meloni se niegue a concluir la ratifi-
cación del nuevo tratado del Mecanismo Europeo 
de Estabilidad (MEDE) o, in extremis, a suscribir un 
programa de apoyo del MEDE8. Hasta el momento, 
Meloni ha dado largas a la ratificación del nuevo tra-
tado del MEDE y ha descartado solicitar su apoyo. 
Esto aboca al Consejo de Gobierno a recurrir a la 
reinversión del principal que vaya venciendo en las 
carteras del PEPP dentro del Eurosistema para esta-
bilizar los mercados italianos de deuda soberana. La 
única alternativa sería crear un nuevo instrumento. 
Siempre existe esta posibilidad, y los bancos centra-
les han mostrado en las últimas dos décadas que 
siempre es posible inventar nuevos instrumentos o 
nuevos usos de instrumentos ya existentes (véase 
Chadha, 2022). No obstante, esto plantearía nuevos 
riesgos y oportunidades.

El debate que viene

Los riesgos asociados al endurecimiento cuantita-
tivo del BCE corren en paralelo a las oportunidades 
que el cambio de política monetaria brinda para nor-
malizar las condiciones en el conjunto de la euro-
zona. Identificar estos riesgos no es lo mismo que 
criticar la nueva política. Más bien, sugiere los nuevos 
temas de conversación. Cuando los miembros del 
Consejo de Gobierno identifiquen oportunidades 
para ralentizar el ritmo de la subida de los tipos de 
interés o incluso hacer una pausa en su endureci-
miento monetario, girarán necesariamente su aten-
ción hacia los problemas que surjan en torno a la 
retirada de las operaciones de financiación a plazo 
más largo con objetivo específico y la reducción del 
balance global del Eurosistema. Estos problemas 
se centran principalmente en el impacto que esto 
tendrá sobre el coste de financiar los requisitos de 
liquidez del sistema bancario y las finanzas públicas 

8	 Hubo un interesante intercambio entre Lagarde y los periodistas acerca de esto en la conferencia de prensa de diciembre.

para los gobiernos de la eurozona. También se pres-
tará atención a los instrumentos disponibles para la 
gestión de crisis si se produce un shock externo que 
afecte a los mercados europeos de deuda soberana. 
No serán conversaciones sencillas, porque la distri-
bución de los costes y beneficios será desigual y no 
se percibirá como equitativa. No obstante, no hay 
otra alternativa que hacer frente a estos riesgos. El 
BCE debe acompañar el endurecimiento monetario 
con un endurecimiento cuantitativo para atajar con 
éxito la inflación en la eurozona.
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