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Evolucion de las practicas de rendicion de cuentas
del BCE durante la crisis

Nicolo Fraccaroli, Alessandro Giovannini y Jean-Frangois Jamet

En este articulo se analiza la evolucion de las practicas de rendicion de cuentas del
BCE durante la crisis financiera. Tras describir los retos derivados de la crisis y los
cambios resultantes de la atribucién de nuevas funciones de supervision al BCE, se
proporciona evidencia sobre como se ha concretado la rendicion de cuentas de la
institucion en el contexto de su relacion con el Parlamento Europeo, en consonancia
con el papel clave de este ultimo establecido en los Tratados. Basandose en el marco
de rendicién de cuentas recogido en el Derecho primario, el BCE y el Parlamento
Europeo han aumentado la frecuencia con la que interactian, han adoptado nuevas
formas de interaccion y han delimitado mas claramente los temas abordados en sus
intercambios, lo que ha facilitado un escrutinio mas riguroso de las politicas del BCE.
Esto ha brindado al BCE mas oportunidades para explicar sus decisiones y demostrar
que actua con arreglo a su mandato democratico, pilar fundamental de su legitimidad.

1 Introduccion

La crisis financiera que comenzé en 2007-2008 planteo varios retos para los
bancos centrales de todas las economias avanzadas. Para cumplir sus
mandatos durante la crisis, los bancos centrales adoptaron una serie de medidas de
politica monetaria recurriendo tanto al conjunto de herramientas convencionales
como a otras no convencionales, y en algunos casos también asumieron nuevas
responsabilidades. Como resultado, estas instituciones han sido objeto de especial
atencion y escrutinio, en linea con la necesidad de que las autoridades
independientes rindan cuentas ante los 6érganos democraticamente elegidos. Sin
embargo, la variedad y el caracter novedoso de las medidas de los bancos centrales
pusieron a prueba los mecanismos de rendicidon de cuentas existentes, dado que las
medidas dificultaron el seguimiento y el escrutinio de la politica monetaria.

El BCE no fue una excepcion, y la evolucion de su papel durante la crisis fue
acompaiada de una evolucién acorde de sus practicas de rendicion de
cuentas. Al igual que otros bancos centrales, el BCE adopt6 diversas medidas de
politica monetaria para preservar la estabilidad de precios, lo que contribuyo a la
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recuperacion economica de la zona del euro®*. No obstante, el BCE tuvo que actuar
en el entorno institucional unico que es la zona del euro, en el que, durante la crisis,
la integridad de la unién monetaria se puso en entredicho y la fragmentacion
financiera dificulté la transmisién de la politica monetaria. En este contexto se
enmarca la declaracion de julio de 2012 del presidente del BCE, Mario Draghi, en la
que afirmé que, de acuerdo con su mandato, el BCE haria todo lo que fuese
necesario para preservar el euro®. Asimismo, el BCE asumio nuevas funciones
como supervisor micro y macroprudencial, y se le pidié que brindara asesoramiento
en programas de asistencia financiera junto con el Fondo Monetario Internacional y
la Comisién Europea. A pesar de que se crearon mecanismos de rendicion de
cuentas especificos para sus nuevas funciones de supervision bancaria, dado que el
marco del Tratado que regula la rendicion de cuentas no se modificd, en algunos
ambitos la percepcion era que la rendicion de cuentas por parte del BCE no se
habia adaptado al nuevo entorno®. En este articulo se defiende que este hecho de
centrarse en el marco formal de rendicidon de cuentas hace que no se aprecien las
préacticas seguidas por el BCE en este ambito durante la crisis.

El fortalecimiento de la rendiciéon de cuentas del BCE ha sido especialmente
ostensible en su relacion con el Parlamento Europeo, en consonancia con el
papel clave de este ultimo establecido en los Tratados. El BCE esta sujeto al
escrutinio de los ciudadanos europeos y, tal como se subraya en un articulo del
Boletin Mensual del BCE de 2002%, los Tratados asignan al Parlamento Europeo
—como organo representativo de la ciudadania de la UE— un papel central en la
exigencia de rendicion de cuentas al BCE. A partir de las disposiciones del Derecho
primario, antes de la crisis ya se habian establecido detalladas practicas de
rendicién de cuentas, por lo que no deberia sorprender que el Parlamento Europeo
fuera el foro principal y natural para canalizar la exigencia de una mayor rendicion
de cuentas al BCE durante la crisis. Aunque otras instituciones, agentes y canales de
comunicacién de la UE también tienen un papel destacado, este articulo se centra
en la relacién activa del BCE con el Parlamento Europeo.

Las practicas de rendicion de cuentas del BCE han evolucionado para
responder a las nuevas exigencias. Tras explicar el concepto de rendicion de
cuentas y el marco establecido en los Tratados para exigir que el BCE rinda cuentas
por sus actuaciones (seccion 2), en este articulo se analiza el aumento de los retos

34 Para obtener una vision general del uso de los instrumentos de politica monetaria y del marco
operativo del Eurosistema desde la crisis, véanse |. Alvarez et al., «The use of the Eurosystem’s
monetary policy instruments and operational framework since 2012», Occasional Paper Series,
n.° 188, BCE, mayo de 2017, y el documento del grupo de trabajo (Task Force) sobre el uso de
instrumentos de politica monetaria, «The use of the Eurosystem’s monetary policy instruments and its
monetary policy implementation framework Q2 2016 — Q4 2017», Occasional Paper Series, n.° 209,
BCE, abril 2018.

35 Veéase M. Draghi, «\Verbatim of the remarks made by Mario Draghi», discurso pronunciado en la
conferencia Global Investment Conference, Londres, 26 de julio de 2012.

36 Sin embargo, se ha de sefialar que los mecanismos de rendicion de cuentas establecidos en la
arquitectura de la Union Econémica y Monetaria (UEM) ya habian sido objeto de analisis critico por
parte de la comunidad académica antes de la crisis. Véase, por ejemplo, F. Amtenbrink, «On the
Legitimacy and Democratic Accountability of the European Central Bank: Legal Arrangements and
Practical Experience», en A. Arnull y D. Wincott, (eds.), Accountability and Legitimacy in the European
Union, Oxford University Press, 2002, pp. 147-163.

37 Véase el articulo titulado «La rendicion de cuentas del BCE», Boletin Mensual, BCE, noviembre de
2002.
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y de la sensibilizacion de los ciudadanos resultante de la crisis (seccion 3). Aunque
el articulo se centra en la rendicidon de cuentas relacionada con las funciones de
banca central, en el recuadro 1 de la seccién 3 se examina el marco especifico de
rendicion de cuentas de la funcién de supervision bancaria. En la seccién 4 se
presenta nueva evidencia cuantitativa y cualitativa de cémo se intensifico y
evolucion¢ la interaccion del BCE con el Parlamento Europeo durante la crisis en
términos de frecuencia, modalidades y cuestiones tratadas. Este andlisis se
acompana de mas informacion sobre la evolucion y la intensidad de las
comparecencias ante la Comision de Asuntos Econémicos y Monetarios (ECON) del
Parlamento Europeo a través de un analisis de textos en el recuadro 2. Por ultimo,
en la seccion 5 se resumen los principales temas tratados en el articulo y se
concluye con las perspectivas sobre el futuro de la rendicién de cuentas del BCE.

5 Conclusiones

En este articulo se ha presentado evidencia cuantitativa y cualitativa sobre
la evolucion de las practicas de rendicion de cuentas del BCE en respuesta a la
exigencia de un escrutinio mas riguroso a raiz de la crisis. Aunque las
disposiciones en materia de rendicion de cuentas del Tratado no se han modificado,
si se ha creado un nuevo marco para tener en cuenta las nuevas funciones de
supervision encomendadas al BCE. Ademas, dentro del marco existente, el BCE y el
Parlamento Europeo han aumentado la frecuencia con la que interactdan, han
adoptado nuevas formas de interaccion y han delimitado mas claramente los temas
abordados en sus intercambios en respuesta a la demanda de un mayor escrutinio
de las actuaciones del BCE. Por un lado, esto se ha traducido en un mejor uso por
parte del Parlamento Europeo de los mecanismos de rendicién de cuentas
disponibles. Por otro, el BCE también tiene interés en reforzar sus practicas de
rendicion de cuentas ante el Parlamento Europeo como parte del esfuerzo por
explicar sus politicas en un entorno mas complejo.

El esfuerzo conjunto de ambas instituciones permitié garantizar un alto grado
de rendicién de cuentas del banco central durante toda la crisis. El marco
preexistente facilité un mayor escrutinio y asi quedo probada su solidez. EI BCE
pudo explicar y demostrar que actuaba con arreglo a su mandato democratico, que
es un pilar fundamental de su legitimidad.

Pese a la evolucion de las practicas de rendicion de cuentas del BCE, sigue
siendo elevada la demanda de mayor escrutinio por parte de los ciudadanos.
Segun datos del Eurobarometro®, el conocimiento del BCE por parte del publico
continla aumentando, mientras que la confianza en la institucion se ha ido
recuperando paulatinamente desde 2014. Aunque el fomento de un mayor
conocimiento entre los ciudadanos de las interrelaciones econdémicas y financieras

3 Segun la ultima encuesta del Eurobarometro (noviembre de 2017), el 39 % de los encuestados en la
zona del euro tendia a confiar en el BCE (el mayor nivel desde otofio de 2011) y el 47 % tendia a no
confiar (el resto «no sabe/no contesta»).

BCE — Boletin Econdémico, Numero 5/ 2018 — Articulos — Evolucion de las practicas de
rendiciéon de cuentas
del BCE durante la crisis 60



les ayuda a entender mejor las politicas del BCE®, la rendicion de cuentas sigue
siendo indispensable para la institucion como medio para explicar sus actuaciones a
la ciudadania y contribuir asi a generar confianza, lo que en si mismo es un pilar
esencial de la independencia del banco central.

Si desea leer el articulo completo en su versién en inglés, haga clic aqui.

39 Veéase B. Ceeuré, «Independence and accountability in a changing world», discurso pronunciado con
motivo de la presentacién del informe de Transparencia Internacional UE titulado «Two sides of the
same coin? Independence and accountability of the European Central Bank», Bruselas, 28 de marzo
de 2017.
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Medicion de la fragmentacién del mercado interbancario
a un dia sin garantia de la zona del euro desde la
perspectiva de la transmisién de la politica monetaria

Jens Eisenschmidt, Danielle Kedan y Robin Tietz

El mercado monetario a un dia desempefia un importante papel en la aplicacion y la
transmision de la politica monetaria en la zona del euro. La fragmentacion del
mercado monetario es una sefial de disfunciones en el mecanismo de transmision
que hace aconsejable realizar un estrecho seguimiento de un conjunto de
indicadores adecuados. En este articulo se consideran los conceptos de
fragmentacion y su medicion, y se propone una nueva medida de la fragmentacion
desde la perspectiva de la transmision de la politica monetaria.

1 Introduccion

El mercado monetario a un dia es el punto de partida del mecanismo de
transmision de la politica monetaria. Las expectativas sobre la senda que
seguiran los tipos de interés oficiales del BCE anclan la trayectoria esperada de los
tipos a un dia. A su vez, estos tipos se utilizan como anclaje de toda la curva de
rendimientos, ya que los tipos a largo plazo mas relevantes para la actividad
econémica son una funcion de las expectativas de los tipos a un dia en el futuro
mas las primas de riesgo. Por lo tanto, un mercado monetario a un dia no
fragmentado que funcione correctamente es importante para la transmisién de la
politica monetaria.

El segmento interbancario a un dia sin garantia es especialmente importante
porque la formacion de precios en este mercado posiblemente presente el
vinculo mas estrecho con la politica monetaria. El segmento de operaciones sin
garantia sigue teniendo gran relevancia para la aplicacion y la transmisién de la
politica monetaria, pese al desplazamiento secular que ha experimentado la
actividad en los mercados monetarios de la zona del euro en favor de las
operaciones con garantia*®. En este segmento, los precios reflejan la evolucion de la
oferta y de la demanda de reservas del banco central. Por si misma, la formacion de
precios esta determinada principalmente por la liquidez y depende de factores que
estan bajo el control directo del banco central: i) los tipos de interés oficiales, y ii) el
volumen de reservas que proporciona el banco central. En cambio, la demanda de
reservas del banco central no necesariamente es el factor determinante en la
formacioén de precios en el mercado monetario de operaciones con garantia. En la
mayoria de las operaciones repo, los precios vienen determinados por la oferta y la
demanda de activos de garantia. Aunque la politica monetaria puede influir en el

40 Para un analisis mas detallado de la disminucién de la actividad en el mercado monetario sin garantia,
véanse «Euro money market study 2014», BCE, abril de 2014, y «Financial integration in Europe»,
BCE, mayo de 2018, p. 135.
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mercado a efectos de los activos de garantia®!, factores exégenos, como la
regulacién*?, también son importantes.

La fragmentacion es una senal de disfunciones en la transmision inicial de la
politica monetaria, lo que puede reducir su eficacia para influir en las
condiciones generales de concesion de crédito a los hogares y las empresas.
Los primeros indicios de tensiones en los mercados durante la crisis financiera se
hicieron evidentes en el segmento interbancario sin garantia. Por consiguiente, el
BCE —al igual que otros bancos centrales— realizé un estrecho seguimiento de la
evolucion de los mercados de financiacion interbancaria a lo largo de la crisis, como
quedo patente en publicaciones oficiales, en discursos y en las resefias de las
reuniones de politica monetaria®. Para afrontar las disfunciones detectadas en el
mercado interbancario, el BCE introdujo diversas medidas, como los procedimientos
de subasta a tipo de interés fijo con adjudicacion plena, operaciones de financiacién
a plazo mas largo adicionales y lineas swap temporales de provision de liquidez con
otros bancos centrales.

A raiz de la crisis financiera, aumentaron los trabajos de investigacion
académica sobre los mercados interbancarios para mejorar el conocimiento
de su estructura y su funcionamiento, asi como las causas y el grado de
tension y fragmentacion de estos mercados. Por ejemplo, Heider et al.
desarrollan un modelo de financiacién en el mercado interbancario con riesgo de
contraparte y analizan como la informacién privada sobre los riesgos de que
disponen las entidades de crédito afecta a las operaciones de liquidez y a la
determinacion del precio de la liquidez en este segmento del mercado*.
Eisenschmidt y Tapking muestran que la inquietud acerca del acceso al mercado en
el futuro puede hacer que las entidades incrementen los tipos de interés a corto
plazo aplicados a los préstamos o prescindan totalmente del crédito interbancario®.
Cocco et al. y Brauning y Fecht llegan a la conclusion de que las relaciones
crediticias son un importante factor determinante de la disponibilidad de financiacion
y del tipo de interés al que las entidades de crédito pueden obtener financiacion en

41 Esto puede suceder por canales tanto indirectos (por ejemplo, a través del sistema de activos de
garantia del banco central) como directos (por ejemplo, a través de programas de compra de activos
del banco central).

42 Para un analisis mas detallado de los posibles efectos de la regulacién en los mercados monetarios
con garantia, véase M. Girill, J. Jakovicka, C. Lambert, P. Nicoloso, L. Steininger y M. Wedow, «Recent
developments in euro repo markets, regulatory reforms and their impact on repo market functioning»,
Financial Stability Review, BCE, noviembre de 2017, pp. 158-171.

43 Véanse, por ejemplo, «Consecuencias de las tensiones observadas en el mercado monetario en el
proceso de transmision de los tipos de interés aplicados por las IFM», Boletin Mensual, recuadro 5,
BCE, diciembre de 2008, pp. 47-62; «Restarting a Market: The Case of the Interbank Market», discurso
pronunciado por Lorenzo Bini Smaghi, 1 de diciembre de 2008; C. Jackson y M. Sim, «Recent
Developments in the Sterling Overnight Money Market», Quarterly Bulletin, Bank of England, Ill TR
2013, pp. 223-232; «Stress in Bank Funding Markets and Implications for Monetary Policy», Global
Financial Stability Report, capitulo 2, FMI, octubre de 2008.

44 F. Heider, M. Hoerova y C. Holthausen, «Liquidity hoarding and interbank market rates: The role of
counterparty risk», Journal of Financial Economics, vol. 118, niumero 2, 2015, pp. 336-354.

45 J. Eisenschmidt y J. Tapking, «Liquidity risk premia in unsecured interbank money markets», Working
Paper Series, n.° 1025, BCE, marzo de 2009.
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el mercado interbancario®. Frutos et al. examinan las tensiones en el mercado
interbancario europeo utilizando datos de sistemas de pago, y consideran que el
mayor riesgo de contraparte de los prestatarios de paises que no constituyen el
nucleo de la zona del euro se tradujo en una disminucion de los préstamos
concedidos por las entidades de crédito de los paises del nicleo de la zona*’.
Garcia de Andoain et al. y Mayordomo et al. elaboran indicadores de la
fragmentacion del mercado interbancario basandose en los diferenciales de tipos de
interés*.

Este articulo contribuye a la literatura sobre la medicion de la fragmentacién
desde la perspectiva de la transmisién de la politica monetaria. En la seccién 2
se consideran los conceptos de fragmentacion y se describen algunas de las
medidas existentes. En la seccion 3 se explica como se puede construir un indicador
de fragmentacion basado en las operaciones en el mercado monetario a un dia sin
garantia, y en la seccion 4 se analizan las propiedades del nuevo indicador
comparandolo con indicadores ya disponibles.

Si desea leer el articulo completo en su version en inglés, haga clic aqui.

46 J.F. Cocco, F. J. Gomes y N. C. Martins, «Lending relationships in the interbank market», Journal of
Financial Intermediation, vol. 18, nimero 1, 2009, pp. 24-48, y F. Brauning y F. Fecht, «Relationship
Lending in the Interbank Market and the Price of Liquidity», Review of Finance, vol. 21, nimero 1,
2017, pp. 33-75.

47 J. C. Frutos, C. Garcia de Andoain, F. Heider y P. Papsdorf, «Stressed interbank markets: evidence
from the European financial and sovereign debt crisis», Working Paper Series, n.° 1925, BCE, junio de
2016.

48 C. Garcia de Andoain, P. Hoffman y S. Manganelli, «Fragmentation in the euro overnight unsecured
money market», Economic Letters, vol. 125, nimero 2, 2014, pp. 298-302, y S. Mayordomo,

M. Abascal, T. Alonso y M. Rodriguez-Moreno, «Fragmentation in the European interbank market:
Measures, determinants, and policy solutions», Journal of Financial Stability, vol. 16, 2015, pp. 1-12.
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El consumo privado y sus determinantes en la expansion
econdmica actual

Maarten Dossche, Magnus Forsells, Luca Rossi y Grigor Stoevsky

En este articulo se documenta el papel clave que ha desempefiado el consumo
privado en el crecimiento reciente del producto (2013-2018), y se plantea cuanto
tiempo puede continuar la expansion actual del consumo y si es autosostenida. A tal
fin, el articulo trata de determinar la importancia relativa de los diferentes factores
impulsores del consumo, como la recuperacién del mercado de trabajo, la
orientacion acomodaticia de la politica monetaria, la caida de los precios del crudo
en 2014-2015, el incremento de los precios de los activos, la relajacién de las
condiciones crediticias y los procesos de desapalancamiento. Habida cuenta de que
el retroceso que experimento el consumo entre 2008 y 2013 fue muy heterogéneo
en los distintos paises, este articulo también arroja luz sobre hasta qué punto la
expansion actual ha dado lugar realmente a un aumento neto del consumo en la
ultima década, lo que es relevante porque el consumo privado es asimismo uno de
los principales indicadores del bienestar econdmico de los hogares.

Aunque el crecimiento del consumo ha sido reducido si se compara con periodos de
expansion anteriores, desde 2013 ha superado las expectativas iniciales. El avance
ha estado impulsado principalmente por la recuperacién del mercado de trabajo,
pese a que, en algunos paises y en determinados colectivos de trabajadores, el
desempleo se mantiene en niveles mas elevados que antes de 2008. De cara al
futuro, a medida que los mercados laborales sigan mejorando, el consumo privado
deberia continuar creciendo en todos los paises y colectivos. A través de su impacto
en el mercado de trabajo, la orientacion acomodaticia de la politica monetaria del
BCE estéa contribuyendo no solo a incrementar el consumo privado, sino también a
reducir la desigualdad. Asimismo, existe poca evidencia de que los bajos tipos de
interés hayan provocado un aumento generalizado del endeudamiento de los
hogares, lo que respalda la sostenibilidad de la expansion econdmica general.

1 Introduccion

El consumo privado de la zona del euro ha desempenado un papel destacado
en la expansion econdmica actual desde su inicio en 2013. En algunos paises
de la zona, el avance inicial del consumo privado fue incluso mas intenso que el de
la inversion, que suele ser el componente de la demanda que mas rapido crece
durante una expansion econémica. Transcurridos cinco afos desde el comienzo de
la fase expansiva en curso, la pregunta es cuanto tiempo puede continuar
avanzando el consumo al ritmo actual. Asi pues, para analizar las perspectivas
economicas de la zona del euro en la actualidad es esencial identificar los factores
determinantes del aumento reciente del consumo privado.

El enfoque analitico adoptado en este articulo se ha visto influido por las
lecciones extraidas de la crisis financiera. Desde hace tiempo se reconoce que
determinados aspectos de los datos no son acordes con la teoria del ciclo vital/renta
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permanente, que sugiere que el consumo privado no deberia reaccionar a
variaciones transitorias de la renta*®. Esto ha generado varias extensiones de la
teoria del consumo (en las que se incluyen la incertidumbre sobre la renta y las
restricciones de liquidez) que subrayan la importancia de las caracteristicas de cada
hogar®, importancia que volvié a hacerse patente en la evolucion econémica
registrada durante y después de la Gran Recesion. Por tanto, en este articulo se
presenta evidencia sobre los determinantes del consumo privado desde una
perspectiva agregada y desagregada, incluida su interaccion con la desigualdad de
la renta y de la riqueza. Ademas, el entorno macroecondmico de cada pais ha
influido notablemente en la dinamica del consumo privado en los distintos paises de
la zona del euro, en particular a través de las condiciones de los mercados de
trabajo y de la vivienda. Asi pues, cuando corresponde, la dimension nacional se
analiza en mayor profundidad.

Este articulo se estructura como sigue. En la seccién 2 se analiza la fortaleza del
crecimiento del consumo en la expansion actual, desde una perspectiva histoérica y
en distintos paises y categorias de consumo. En la seccién 3 se examinan los
determinantes de la renta real de los hogares, y en la seccion 4, la evolucion de la
riqueza y el endeudamiento de este sector. Por ultimo, en la seccién 5 se presentan
las conclusiones y se consideran las perspectivas de crecimiento del consumo. En
el recuadro 1 se ofrece evidencia mas detallada sobre la importancia de los efectos
renta y riqueza para el consumo privado de la zona del euro, y en el recuadro 2 se
examina la interaccion entre la politica monetaria, la desigualdad de los hogares y el
consumo privado.

5 Conclusiones

El consumo privado ha sido un determinante fundamental de la reciente
expansion econémica, pero todavia existe margen para un mayor crecimiento.
En la zona del euro, el consumo privado se ha recuperado claramente de las
pérdidas sufridas durante la crisis financiera. Aunque su crecimiento ha sido
reducido en relacion con el observado en expansiones anteriores, desde 2013 ha
superado las expectativas iniciales. Este avance ha estado impulsado
principalmente por la recuperacion del mercado de trabajo, pese a que, en algunos
paises y en determinados colectivos de trabajadores, el desempleo permanece en
niveles mas altos que antes de la crisis financiera. De cara al futuro, a medida que
los mercados laborales continien mejorando, la confianza de los consumidores
deberia mantenerse en cotas elevadas y el consumo privado deberia continuar
aumentando (véase grafico 21).

49 Véanse M. Friedman, «A Theory of the Consumption Function», Oxford Publishing Company, 1957, y
R. Hall, «Stochastic Implications of the Life Cycle-Permanent Income Hypothesis: Theory and
Evidence», Journal of Political Economy, vol. 86, 1978, pp. 971-987.

50 Veéanse, por ejemplo, A. Deaton, «Saving and liquidity constraints», Econometrica, vol. 59, 1991,
pp. 1221-1248; J. Stein, «Prices and trading volume in the housing market: a model with down-
payment effects», Quarterly Journal of Economics, vol. 110, 1995, pp. 379-406, y S. Ahn, G. Kaplan,
B. Moll, T. Winberry y C. Wolf, «When Inequality Matters for Macro and Macro Matters for Inequality»,
NBER Macroeconomics Annual, vol. 32, 2017.
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Grafico 21
Variacion de la tasa de paro y confianza de los consumidores

(escala izquierda: variaciones interanuales en puntos porcentuales; escala derecha: saldos)

== Variacién de la tasa de desempleo (signo invertido, escala izquierda)
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Fuentes: Comision Europea (Direccién General de Asuntos Econémicos y Financieros), Eurostat y calculos del BCE.

La orientacion acomodaticia de la politica monetaria del BCE ha contribuido
considerablemente al avance del consumo privado. Existe cada vez mas
evidencia de que la politica monetaria respalda el consumo privado, sobre todo a
través de su efecto en los hogares con restricciones financieras (en situacion de
desempleo o endeudados, por ejemplo). Esto pone de relieve el papel de la
heterogeneidad en la transmision de la politica monetaria. Al mismo tiempo, las
politicas monetarias acomodaticias también han tenido un impacto directo
reduciendo la desigualdad de la renta y de la riqueza. Por ultimo, apenas se dispone
de evidencia de que los bajos tipos de interés hayan provocado un aumento
generalizado del endeudamiento de los hogares, lo que refuerza la opinion de que,
en conjunto, la expansion econdmica es sostenible.

Si desea leer el articulo completo en su version en inglés, haga clic aqui.
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http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/ecbu/eb201805.en.pdf#page=87
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