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ANTECEDENTES

o se puede comprender la actuacién del
Banco Central Europeo (BCE) ante la
pandemia sin una breve reflexién sobre
lo ocurrido en la gran crisis financiera
iniciada doce anos antes. En aquella crisis se puso
en evidencia la debilidad de la estructura regulato-
ria' que supuestamente permitia a los bancos co-
merciales soportar eventos sistémicos. Sin embargo,
los numerosos rescates ejecutados por los gobier-
nos, tanto en Estados Unidos como en la Unién
Europea, demostraron que: i) el capital exigido a
los bancos comerciales result6 ser muy insuficiente
ante las enormes pérdidas afloradas en el curso de
la crisis sistémica; ii) las metodologias establecidas
por las instancias reguladoras para la medicién de
los riesgos, especialmente en el caso del riesgo de
crédito, infravaloraban de forma notable la distri-
bucién probabilistica de las pérdidas; y iii) ademds,
como ya se sabia, los problemas de liquidez de un
banco pueden conducir a su quiebra o a elevados
rescates, aunque los fondos propios sean positivos.

Ademds, en el dmbito fiscal las presiones sobre los
gobiernos y las urgencias por reconducir la senda de
déficit publico a superdvit primario, como se inten-
t6 por las autoridades econémicas, fue una de las
peores decisiones en la historia de la politica econé-
mica y provocé una segunda crisis en la economia
europea.

A raiz de la gran crisis financiera, el BCE instru-
mentd un conjunto de medidas heterodoxas respec-
to a la ortodoxia dominante del Bundesbank. En lo
esencial, las nuevas medidas se pueden resumir en:
i) no poner limite a la concesién de préstamos a los
bancos comerciales y a plazos totalmente inusuales

en la prictica ortodoxa?, es decir, a plazos de hasta
tres anos y con tipos de interés bonificados; ii) la
compra de activos por el BCE, fundamentalmen-
te deuda publica, aunque también incluyendo la
compra de activos privados, como instrumento de
inyeccién de liquidez y con un segundo objetivo,
no tan explicito, de apoyo a la financiacién de los
gobiernos, tanto por la compra de los titulos, aun-
que esto se realice en el mercado secundario, como
por el efecto balsdmico que dichas compras ejercian
y ejercen sobre los tipos de interés de la deuda, pre-
sionando a la baja y consiguiendo asi el BCE un
protagonismo de primer orden en la formacién de
la curva de los tipos de interés de la deuda publica;
y iii) situar los tipos de interés de las operaciones
habituales a corto plazo del BCE en el minimo his-
torico de 0,00% desde el 16 de marzo de 2016.

LA REACCION ANTE LA PANDEMIA.

El programa PEPP El BCE decidi6 el 18 de marzo
de 2020 un nuevo programa de compra de activos,
denominado, por sus siglas en inglés, PEPP (Pan-
demic Emergency Purchase

Programme), por un importe inicial de 750.000
millones de euros, luego ampliado en junio de 2020
en 600.000 millones de euros y en diciembre del
mismo afo, en 500.000 millones de euros, hasta
un total de 1,85 billones de euros, con un horizonte
temporal como minimo hasta marzo de 2022.

Los objetivos declarados® por el BCE para el PEPP
fueron: «i) mejorar la transmisién de la politica
monetaria, ii) facilitar el crédito a la economia, iii)
mejorar las condiciones de financiacién de los prés-
tamos a los hogares y a las empresas y, iv) contribuir
a la convergencia sostenida de las tasas de inflacién
en niveles cercanos pero inferiores al 2%p». En rea-
lidad, el objetivo central del PEPP ha sido tanto
proporcionar liquidez al sistema de bancos comer-
ciales como apoyar las necesidades de financiacién
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Compras de activos a través de PEPP

Compras mensuales de activos (millones de euras)

mar-20 15.444
abe-20 103.366
may-20 115.855
jun-20 120.321
jul-20 85423
ago-20 59.466
gep-20 67.308
oct-20 61.985

nov-20 70.835
dic-20 57.163
ene-21 53.046
feb-21 59.914
mar-21 7351
abe-21 80.118
may-21 80.700
jun-21 80.168

Fuente: https:/fwawe.ech.europa.eumopofimpiement/pepp/itmibindax.en him

de los gobiernos, ante el previsible aumento de los
tipos de interés publicos y el estrangulamiento de
los mercados de deuda publica y deuda privada,
tanto en la vertiente de las necesidades de financia-
cién de las grandes empresas, en los mercados de
capitales, como las necesidades de financiacién de
los hogares y empresas en los mercados de crédito.
Pero, sobre todo, las necesidades de financiacién de
las entidades financieras, muy dependientes de las
dificultades de colocacién de sus emisiones de deu-
da en los mercados de capitales y ante la reduccién
de ingresos por el aumento de la morosidad de las
carteras de crédito.

Es muy importante considerar la gran debilidad
que arrastraban los bancos comerciales desde la
gran crisis financiera, con una gran reduccién de
sus mdrgenes, muy unida a los bajos tipos de interés
del periodo y en el entorno de una economia con un
perfil de bajo crecimiento. A esto hay que anadir el
exceso de capacidad de los bancos con el avance de
la economia digital. En este contexto, la irrupcién
de la pandemia ponia sobre el tapete la posibilidad
de una vuelta a los rescates multimillonarios de las
entidades. Sin duda, en el diseno y la ejecucion del
PEPP late como objetivo subyacente la ayuda a los
bancos para impedir tanto los rescates como, mds
alld, una posible nueva crisis sistémica.

El programa era una ampliacién de los criterios es-
tablecidos en el APP¥, dado que admite la compra
de titulos emitidos por el gobierno griego y amplia
los plazos residuales de los titulos que son suscep-
tibles de ser comprados. Para las compras de ac-
tivos del sector publico, el plazo residual minimo
se reduce a 70 dias, mientras que el plazo residual
méximo se fija en 30 anos y 364 dias. También se

ampliaron los plazos para las compras de activos
del sector privado y se reduce el plazo residual mi-
nimo a 28 dias respecto al plazo residual minimo
de seis meses en el marco del CSPP”.

Las entidades financieras no bancarias y los admi-
nistradores de activos pueden vender activos en el
marco del PEPP, pero no lo pueden hacer directa-
mente, sino que deben operar bajo el manto de las
entidades bancarias.

La asignacién de las compras a los diferentes ban-
cos centrales se calibrarfa segiin la participacién
de las citadas entidades en el capital del BCE. El
BCE realizé las primeras compras bajo el programa
PEPP el 26 de marzo de 2020.

En el cuadro siguiente se registra las compras men-
suales realizadas desde el inicio del programa en
marzo de 2020.

En junio de 2021, la suma de todas las compras
realizadas desde marzo de 2020 ascendia a 1,184
billones® de euros. Segtin los datos proporcionados
por el BCE, de las compras totales, 2,81 % fue de
bonos corporativos, 0,41% papel comercial y 0,37%
bonos garantizados, es decir, 96,41 % corresponde
a compras de titulos publicos.

OTRAS INYECCIONES DE LIQUIDEZ

En el contexto de lo que el BCE denomina politi-
ca monetaria no convencional, hay que situar las
operaciones denominadas TLTROY, es decir, ope-
raciones de financiacién a largo plazo. El programa
de estas operaciones se inici6 en junio de 2014, TL-
TRO-I, y una segunda edicién tuvo lugar en marzo
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de 2016, TLTRO-II. En septiembre de 2019 se ini-
cié una tercera serie, TLTRO-III, dirigida, como
las anteriores, a financiar a empresas no financieras
y a los hogares, utilizando el BCE el canal de crédi-
to de los bancos comerciales.

Una de las caracteristicas de estas operaciones es el
alto grado de subvencién otorgado a los bancos co-
merciales, dado que el dinero que reciben el BCE lo
factura con tipos de interés que oscilan entre -0,5%
y -1%, segln se cumplan determinadas condicio-
nes; es decir, los bancos cobran por recibir el dine-
ro, pero no existen limites a los tipos de interés que
los bancos pueden aplicar a sus clientes. La cuantia
de la financiacién otorgada a los bancos por esta
via ascendia a 2.081 millones de euros en las siete
operaciones realizadas desde septiembre de 2019 a
marzo de 2021.

Aunque esta financiacién del BCE a los bancos es
finalista, es decir, debe dedicarse a la financiacién
de las empresas no financieras y a los hogares, no
existe un control efectivo de que la liquidez se dirija
en su totalidad a dicha finalidad establecida. Por
otra parte, ESMA® ha instado a las entidades a que
deben informar con un nivel adecuado de transpa-
rencia en el 4mbito contable de estas transacciones.

Las normas y recomendaciones de excepcién en los
dmbitos regulatorio, contable y supervisor Tanto
desde la Autoridad Bancaria Europea (EBA) como
desde el propio BCE y el IASB’ se han comunica-
do medidas excepcionales con el objetivo de aliviar
a los bancos del reconocimiento de provisiones y

Exceso de reservas obligatorias en el BCE

RED DETE

pérdidas originadas en las carteras de crédito y en
la cartera de negociacién por los efectos de la pan-
demia (Anguren et al., 2020).

Un resumen apretado de las diferentes iniciativas
es el siguiente:

* Moratorias de pagos durante un periodo pre-
definido. A las moratorias de pagos no se las cla-
sificard por razén de su morosidad y tampoco
como reestructuraciones o refinanciaciones.

 Flexibilidad en el uso de la normativa contable
para el cdlculo de las provisiones por riesgo de
crédito y la estimacion de las coberturas de las
pérdidas crediticias.

* Las cuotas no pagadas afectadas por la mora-
toria no se consideran vencidas.

¢ Soélo si es muy alta la probabilidad de incum-
plimiento se debe clasificar el crédito como un
dudoso.

* Revisién a la baja de los criterios para determi-
nar los requerimientos de capital.

* Se define un filtro prudencial (quick fix) para
mitigar los cambios de valor razonable de los ac-
tivos que impactan en las ratios de capital.

¢ Avales publicos para la concesién de crédito al
sector empresarial.

Reguerimientos . Depasitos en el

Forka de reservas BGE
2007 0,123 1,310
2018 0.127 1,379

|
2019 0,134 1,662

|
2020 0,144 2,961
15/06/2021 0.148 3,502

Exceso Tipo de interés
1,187 0,0%
1,253 0,0%
1,528 0,0%
2817 0.0%
3444 0,0%

Fuente: Cuadro 1.4.2 dal Statistics Bulletin del BCE, agosto 2021. Datos en billones de euros
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* Asignacién de ponderacién por riesgo de la
calificacién de soberano a exposiciones con ga-
rantia publica, lo que reduce los requerimientos
de capital. En Espana, los avales proporcionados

por el ICO™.

* Respecto a la ratio de apalancamiento, las faci-
lidades de liquidez que se mantienen en depdsitos
de las entidades en el Banco Central se aplican a
que los colaterales se mantengan en el balance.

* En el riesgo de mercado, se

sodios de fuerte revalorizaciones de las bolsas en el
marco de la pandemia.

En el cuadro anterior es visible el enorme exceso
(3,444 billones de euros) sobre las reservas obliga-
torias que representan los depésitos de los bancos
comerciales en el BCE, probablemente por motivo
de precaucién, dadas las incertidumbres originadas
por tres factores: i) las dudas sobre la evolucién eco-
némica y el resultado muy incierto de las operacio-
nes de crédito, ii) la necesidad de afrontar pagos

en un contexto de moratorias

considera que hay una excesi-

que disminuyen los ingresos li-

va volatilidad en los mercados
financieros y se apela a una
llamada volatilidad natural,
que, en definitiva, consiste en
menor requerimiento de ca-
pital, dado que se estima que
esa llamada volatilidad natu-
ral es menor que la volatilidad
existente.

» Se facilita el uso de los col-
chones de capital y de liqui-

“AUNQUE ESTA
FINANCIACION DEL BCE A
LOS BANCOS ES FINALISTA,
ES DECIR, DEBE DEDICARSE
A LA FINANCIACION DE LAS
EMPRESAS NO FINANCIERAS

Y A LOS HOGARES, NO EXISTE

UN CONTROL EFECTIVO DE
QUE LA LIQUIDEZ SE DIRIJA
EN SU TOTALIDAD A DICHA
FINALIDAD ESTABLECIDA."

quidos y iii) las necesidades de
afrontar pagos en el futuro por
el vencimiento de operaciones
de financiacién recibidas y por
el vencimiento de financiacio-
nes obtenidas en los mercados
de capitales mediante deuda ne-
gociable.

Ahora la realidad patrimonial
de las entidades estd en gran
parte oculta, bajo el cobijo de

dez para liberar capital. En

las normas de excepcién y de

definitiva, relajacién de las
normas establecidas para los bancos sobre los re-
querimientos de capital establecidos.

El resultado de todas estas medidas es la reduccién
de las provisiones y pérdidas que serfan necesarias
con la normativa vigente, o incluso que deberian
aumentar, dado el enorme impacto que supone la
pandemia sobre la calidad de la cartera de crédito,
lo que redunda en menores requerimientos de capi-
tal y aumento de la cuenta de pérdidas y ganancias.
Reducir las exigencias de capital en esta situaciéon
es bastante contradictorio en una situacién econé-
mica como la que ha originado la pandemia. Todo
esto supone introducir todavia mds discrecionali-
dad en el sistema contable y regulatorio.

El argumento que subyace es que con esta flexibili-
zacién (reduccién) de los requerimientos de capital,
los bancos tendrdn mds incentivos para conceder
créditos a la economia. Sin embargo, este efecto
no estd asegurado y, por el contrario, podemos ob-
servar como la liquidez obtenida se mantiene en el
Banco Central, dadas las previsibles dificultades
de refinanciacién de las entidades segin tengan
que hacer frente al vencimiento de sus emisiones.
Y, ademds, una parte de la financiacién recibida se
filtra a los mercados financieros, fomentando epi-

los apoyos pricticamente ilimi-
tados de liquidez. La consecuencia es una realidad
patrimonial deformada, borrosa y que subestima
la debilidad real de los bancos comerciales. Los
bancos estdn publicando grandes resultados, lo
que parece un milagro en el contexto del enorme
choque que supone la pandemia sobre la calidad de
sus activos de crédito y la generacién de beneficios.
Sin embargo, el BCE muy recientemente ha levan-
tado las restricciones del reparto de dividendos a los
bancos comerciales, fomentando el optimismo en
base a una normalizacién construida en el marco
de la flexibilizacién de las normas contables y regu-
latorias y de la enorme masa de liquidez recibida.

EFECTOS DE LAS MEDIDAS

Los principales efectos de las medidas han sido:

* Sostener a los bancos comerciales frente al
efecto negativo que sobre las carteras de crédi-
to tuvieron, y siguen teniendo, el gran retroceso
de la actividad econémica y el incremento stibito
tanto de la morosidad como de las pérdidas. Con
el retraso en el reconocimiento de estos efectos
se ha distorsionado la realidad patrimonial de
los bancos y se ha retrocedido en el tiempo en
la normativa contable y regulatoria. Adicional-
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mente, el BCE ha permitido la distribucién de
dividendos en base a unos resultados inflados y
distorsionados.

o Posibilitar de forma relevante la financiacién
del déficit de las cuentas publicas y el pago de los
vencimientos de deuda publica en la eurozona.

* Evitar el tensionamiento de los diferenciales de
los tipos de la deuda publica en la eurozona y asi
facilitar el pago futuro de la deuda emitida, dado
que la deuda se emite con cupones fijos.

e Aumento de la concesién de avales publicos
para la concesién de créditos, trasladando el ries-
go a las cuentas publicas. Con estas medidas se
profundiza  extraordina-

RED DETE

En cuanto al objetivo de inflacién, cercano al 2 %,
pero inferior, se estd cumpliendo, pero no esencial-
mente por las inyecciones de liquidez, que tendrian
que operar por el crecimiento del crédito y por el
gasto publico, sino por un efecto base, dado que
se estdn comparando los precios de 2021 con los
excepcionales precios bajos de 2020. En el dltimo
registro, del 1,9% de la tasa interanual de inflacién
de la eurozona en junio, 1,6% lo aporté el creci-
miento del 12,6 % de la energia, dado el hundi-
miento de dichos precios en 2020. Probablemente
la inflacién tenga un ritmo mds vivo en la medi-
da que los planes de recuperacion se activen. Ya el
BCE se ha acomodado, permitiendo mds flexibi-
lidad en la interpretacién de registros de inflacién
por encima del 2%.

riamente el cardcter de in-
dustria subvencionada del
oligopolio bancario, alta-
mente sensible a la finan-
ciacién extraordinaria y a
bajo coste, o con premio,
que recibe del BCE, y de
la que va a seguir depen-
diendo durante afos, dado
que lo que en un principio
se denominé politica mo-
netaria no convencional
se ha transformado en la

“AHORA LA REALIDAD
PATRIMONIAL DE LAS ENTIDADES
ESTA EN GRAN PARTE OCULTA,
BAJO EL COBIJO DE LAS NORMAS
DE EXCEPCION Y DE LOS APOYOS
PRACTICAMENTE ILIMITADOS DE
LIQUIDEZ. LA CONSECUENCIA ES
UNA REALIDAD PATRIMONIAL
DEFORMADA, BORROSA Y QUE
SUBESTIMA LA DEBILIDAD REAL
DE LOS BANCOS COMERCIALES."

CONCLUSIONES
Y CUESTIONES
PENDIENTES

El BCE, después de la ex-
periencia fallida de la gran
crisis financiera, comprendi6
que, ante los efectos contrac-
tivos de la pandemia, pro-
porcionar liquidez a los ban-
cos era su primera tarea. La
sutil diferencia entre proble-
mas de liquidez y problemas

componente principal de
la politica monetaria.

Respecto al aumento del crédito a las empresas no
financieras y a los hogares, el efecto ha sido muy
reducido. En Espana (Banco de Espana, 2021 b),
el crédito al consumo presentd tasas interanuales
negativas desde marzo de 2020 a marzo de 2021 y
0,1%, 0,2% y 0,4% en abril, mayo y junio de 2021.
El crédito a las sociedades no financieras crecié en
Espafia con una tasa anual media de 4,9 %, pero
aqui hay que citar la importancia de los créditos
concedidos con avales publicos a través del ICO,
dado que entre marzo y julio de 2020 el 50% de los
préstamos a sociedades no financieras y a empresa-
rios individuales gozaron de aval publico otorgado
por el ICO (Banco de Espafia, 2021 a). En la Euro-
zona (Banco Central Europeo, 2021), las tasas in-
teranuales de crecimiento del crédito en el segundo
trimestre de 2021 fueron del 1,9% el orientado a
las empresas no financieras, del —1,7% el destinado
al consumo y del 5,6% el recibido para la compra
de vivienda.

de solvencia se difumina en
una crisis sistémica.

La segunda tarea era financiar a los gobiernos, a
pesar de la prohibicién formal existente de hacerlo
directamente. Pero de manera indirecta, a través de
un intermediario, si es posible. La prueba de si el
BCE financia o no estd en la presencia de los titulos
publicos en la cartera del BCE. Y en ese sentido, las
pruebas son incontestables. En el caso de Espana, la
deuda publica en el balance del Banco de Espafa'
suponia'? en los afios de la crisis financiera en tor-
no al 4% de la deuda en circulacién y en mayo de
2021 es el 30%. Los bancos comerciales detentan el
14% y los no residentes se mantienen en los dltimos
veinte anos en porcentajes estables en torno al 44%.

Todavia es pronto para poder analizar los efectos a
mids largo plazo que tendrdn los cambios tan pro-
fundos de la politica monetaria. Cambios que se
iniciaron tras la crisis financiera y que han sido pro-
fundizados tras la irrupcién de la pandemia. Hay
un problema no resuelto, y es la enorme dimensién
y los abultados riesgos de la industria bancaria, y
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la debilidad de su capital para afrontar aconteci-
mientos sistémicos. Al mismo tiempo, el BCE tie-
ne que realizar la transicién hacia niveles de tipos
de interés nominales que hagan salir a los tipos de
interés reales de sus valores hoy negativos, y la se-
gunda transicién para dejar de ser el buque nodriza
que inyecta a los bancos la liquidez a largo plazo
que las entidades son incapaces de obtener en los
mercados. Respecto a la cartera de titulos pablicos
en el BCE, la transicién es una gran incégnita.

Invitamos a leer éste y otros articulos en la dltima
edicién de la revista Dossieres EsF n.° 43, otono

2021. EUROPA, PAN-

programa a un ritmo mensual de 20.000 millones de eu-
rosy una dotacion adicional de 120.000 millones de euros
hasta el final de 2020.

5. Corporate Sector Purchase Programme.

6. En todo el texto, un billén es un millon de millones.
7. Targeted Long Term Refinancing Operations.

8. European Securities and Markets Authority.

9. International Accounting Standards Board.

10. El gobierno de Espafia autorizo al ICO conceder lineas
de avales hasta 140.000 millones de euros (RD-ley 8/2020 y
RD-ley 25/2020). A30 de junio de 2021, el ICO habia otorga-
do avales por 98.539 millones de euros.

11. La deuda publica compra-
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uploads/2021/10/Dossie-

“HAY UN PROBLEMA NO RESUELTO,
Y ES LA ENORME DIMENSION Y
LOS ABULTADOS RIESGOS DE LA
INDUSTRIA BANCARIA, Y LA DEBILIDAD

da por el BCE esta presente
en el balance de cada banco
central nacional.

12. Tesoro Publico de Espana.

res-EsF-43-Europa-pan-
demia-y-crisis.pdf
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publicaciones/
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NOTAS

1. La causa de la crisis no es-
tuvo en dicha debilidad, sino
en las practicas de los ban-
queros privados, que eran los
responsables de la gestion de

DE SU CAPITAL PARA AFRONTAR
ACONTECIMIENTOS SISTEMICOS. AL
MISMO TIEMPO, EL BCE TIENE QUE
REALIZAR LA TRANSICION HACIA
NIVELES DE TIPOS DE INTERES
NOMINALES QUE HAGAN SALIRA
LOS TIPOS DE INTERES REALES DE
SUS VALORES HOY NEGATIVOS, Y LA
SEGUNDA TRANSICION PARA DEJAR
DE SER EL BUQUE NODRIZA QUE
INYECTA A LOS BANCOS LA LIQUIDEZ
A LARGO PLAZO QUE LAS ENTIDADES
SON INCAPACES DE OBTENER EN LOS
MERCADOS."

los riesgos de sus entidades.
Existe un revisionismo que
trata de culpar de la crisis a la regulacion, que se consi-
dera una intromision de los poderes publicos en la «liber-
tad» de los mercados, y asi se exculpa a los responsables
privados.

2. El plazo de las llamadas «operaciones principales de
refinanciacion» es de siete dias. Estas operaciones, como
dice sunombre, eran la principal via del BCE para inyectar
liquidez a las entidades. También existian las operaciones
de financiacion a tres meses, considerado inicialmente
como un plazo muy largo en términos de politica mone-
taria.

3. Decision (UE) 2020/440 del BCE de 24 de marzo de 2020.

4. APP (Asset Purchase Programme) es un programa de
compra de activos como deuda publica, valores emiti-
dos por instituciones europeas supranacionales, bonos
corporativos, bonos de titulizacién de activos y bonos
garantizados. El BCE decidié en abril de 2020 continuar el
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