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1. INTRODUCCION

El comienzo de la crisis financiera se sitla en la caida de Lehman Brothers.
El estallido de la burbuja inmobiliaria y financiera, particularmente la
estadounidense pero que también se dio en Espana, nos llevd a caidas
significativas de la produccion y del empleo.

Es Espafa, el incremento de la tasa de paro y el aumento de la prima de
riesgo puso la economia contra las cuerdas en 2012, llevando la preocupacion
a todos los niveles: hogares, empresas, gobiernos etc.

A partir de 2012, se aprecia una mejoria en cifras de desempleo. No
obstante, los datos no son tan positivos como parecen debido a que hay una
poblacién inactiva (por ejemplo, estudiantes que no buscan trabajo o
desempleados de larga duracidon que dejan de buscar empleo por desdnimo)
gue no aparece en las cifras de paro.

Como respuesta a los efectos de la crisis en la zona euro, el Banco Central
Europeo (BCE) comienza a tomar ciertas medidas de politica monetaria
expansiva para fomentar el crecimiento econdmico y la creaciéon de empleo. Por
ejemplo, el BCE redujo los tipos de interés a casi cero. Tedricamente, esta
politica debe dar lugar a un aumento de la demanda agregada, generandose un
repunte de la produccién de bienes y servicios. Como consecuencia de ello se
deberia producir un aumento también en la renta y el empleo.

Sin embargo, esta medida de politica monetaria expansiva no dio los
resultados esperados y el BCE tuvo que activar su arsenal de medidas no
convencionales. Las mas importantes han sido:

Long-term refinancing operations (LTRO): Son operaciones de refinanciacion a
largo plazo. A través de los LTRO, el BCE prestaba a largo plazo (3 afos) a un
tipo de interés del 1% a la banca para evitar su colapso en diciembre de 2011
y febrero de 2012. El objetivo principal de los LTRO era sustituir al mercado
interbancario, el préstamo de dinero entre bancos, que se habia colapsado tras
el estallido de la crisis ([1] Fuente :OroYFinanzas )

La primera LTRO se saldé con un importe total de 489.190,75 millones de
euros, mientras que la segunda fue de 529.530,81 millones de euros. Con ello,
el BCE puso a disposicion de la banca 1,018 billones de euros (el PIB de Espafia
es 1 billédn de euros).
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Securities Market Programme (SMP): Este programa estuvo funcionando hasta
septiembre de 2012. Trataba de compra de deuda publica por parte del BCE.
Su objetivo era bajar las primas de riesgo tras la primera caida de insolvencia de
Grecia. En la fecha citada anteriormente, septiembre de 2012, fue en la que se
sustituyé por el programa Outright Monetary Transactions (OMT) el cual
detallaremos mas adelante.

El SMP trata de intervenir en el mercado secundario de deuda publica
para comprar titulos de los paises con mayor presion financiera. La prima de
riesgo es el criterio utilizado para la obtencidn de los bonos soberanos mediante
su compra, sin darle énfasis a parametros como la calidad del emisor, el periodo
de maduracion, el interés que se devenga o el riesgo tanto absoluto como
relativo de esta inversion.

Fue en enero de 2012 cuando el BCE hizo publico el balance de compras
realizado en el marco de este programa SMP. Hasta septiembre de 2011, el BCE
se habia hecho con 218.000 millones de euros de valor nominal ([2] Fuente
OroYFinanzas).

Outright Monetary Transactions: en inglés sus siglas son: Compras Monetarias
Directas .El OMT sustituyo al SMP en 2012, con muchas mas compras y centrado
en los bonos a uno y tres afos. Después de este nuevo plan el BCE Unicamente
iba a comprar bonos de paises rescatados o que hubieran pedido ayuda
financiera de los mecanismos europeos de rescate. El objetivo era disminuir la
gran carga financiera que tendrian que aguantar Espafa e Italia si se hubiera
dado el caso de que solicitaran el rescate. ([3] Fuente: OroYFinanzas)

Finalmente este programa no fue activado ya que ningun pais solicitd su
activacion. Sin embargo, Unicamente con su existencia las primas de riesgo de los
paises periféricos, como Espana e Italia, bajaron de manera impresionante. ([4]
Fuente: Curia Europa)

La prima de riesgo podemos explicarla como el riesgo de un pais o riesgo
soberano. También se entiende como la cantidad que paga un pais para
financiarse en los mercados, comparandose con otro pais de referencia.
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Alemania seria dentro de la Eurozona el pais que se usa para realizar las
comparaciones, el pais de referencia, es decir la prima de riesgo seria la
diferencia entre el retorno de su bono a 10 afios y el bono aleman (bund). Si el
riesgo de un pais es elevado debera remunerar mas a los inversores para que
adquieran su deuda, por el contrario si el riesgo es poco en un pais a los
inversores que compren su deuda debera remunerar menos cantidad. Por
tanto, seria la sobretasa que ofrece la deuda publica de un pais a los inversores
para que los mismos la adquieran y mide la confianza de los inversores en la
solidez de su economia. En el siguiente grafico se observa su maxima subida en
Diciembre de 2012. ([5]Fuente: ECB — European Central Bank )

Grafico 1: Prima de riesgo espaiola desde 2012

PRIMA DE RIESGO ESPANOLA

6

5,75
5,5
5,25
5
4,75
4,5
4,25
4
3,75
3,5
3,25
3
2,75
2,5
2,25
2
1,75
1,5
1,25
1
0’28 l ""I ll l““""l“llhl ........ i PTTTT TR R
N AR EEEEEE EEEE T EEEE I EE EEEEEEEE R R
9 0 &S 0 S 0 S8 o @ 9 ® 2 050 38 [ ] v ® & 0S5 a0 30
w < =5 = o e < (=] ~ W < = o
RBernMIS s ANE 5835883588828 83838
SERERRRERZANERERARRRERERRRRRRREER

Targeted Longer-Term Refinincing Operations (TLTRO): Constituyen una nueva
version de las LTRO y se empiezan a aplicar desde 2014. Con ellas se presta
dinero a los bancos comerciales con tipos de interés muy reducidos con la
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condicion de que los bancos expandan sus préstamos a la economia real
(consumidores y empresas, por ejemplo), aumente la demanda agregada v,
finalmente, la inflacién. En 2014 la cantidad inyectada con las TLTROs fue de
400.000 millones de €.

Posteriormente, en 2016, se aplican de nuevo cuatro operaciones TLTRO.
Estas TLTRO Il permitieron que los bancos comerciales pidiesen prestados un
total de hasta un 30% de una parte especifica de sus carteras de créditos.

La finalidad principal de las TLTRO Il es dar créditos baratos con
condiciones ventajosas a los bancos comerciales de la Eurozona para que
realmente llegue la financiacion a los ciudadanos, es decir, a la economia real,
no como ha ocurrido en ocasiones anteriores que no llegaba a la misma, sino
que soélo beneficiaba a los bancos. Estas cantidades tenian un maximo del triple
de la diferencia entre la financiacidon neta desde el 30 de abril de 2014 y el valor
de referencia en el momento que se solicita la cantidad, sumando unos 420.000
€ millones en total. ([6]) Fuente : OroYFinanzas )

Segun el economista del HPC Erwan Mahe, en junio 2016 los bancos
comerciales recibieron un 0,4% del BCE, el tipo de la Facilidad de Depdsito
del BCE, por pedir dinero prestado como parte del TLTRO II.

“Por primera vez en la historia de los bancos centrales, agentes privados como
bancos comerciales podian pedir prestado dinero al BCE y devolver menos de
lo que pidieron. Hasta que las autoridades fiscales (los gobiernos de la
Eurozona) no intervinieran para compensar la falta de demanda agregada del
contra ciclo, los TLTRO tendran un papel cada vez mas importante.”
([7]Fuente : Blog “feelcapital” )

Quantitative Easing (QE): El QE o expansion cuantitativa es basicamente
la compra a la banca de activos financieros, por ejemplo, bonos soberanos o
cédulas hipotecarias. En este programa, en abril de 2016, se empieza a inyectar
capital de manera mensual en compras, aumentando al mismo tiempo compras
de deudas corporativas no financieras a las empresas.

Al adquirirlos, el BCE inyecta liquidez al sistema, en concreto se inyectan
60.000 millones al mes hasta abril de 2016, 80.000 millones al mes hasta abril
de 2017, 60.000 millones al mes en la actualidad. ([8] Fuente: La Vanguardia).
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Es una medida demandada y necesitada por los mercados pero que en
el Bundesbank no recibieron de forma positiva pues Alemania sufrié hace 100
afos los efectos de una hiperinflacion causada por una excesiva expansion
monetaria. Sin embargo, esta medida no es sino una copia de las
implementadas en Estados Unidos, el Reino Unido o Japdén con anterioridad.
Por ejemplo, la Reserva Federal estadounidense inyectéd desde 2008 3,15
billones de dodlares a través de varios programas QE. ([9] Fuente:Attac-
Economia).

Todas estas medidas que toma el BCE para la reactivacion de la economia
han provocado, a través de ayudas directas a los bancos e indirectas a los
estados, que los intereses bajen y mitigar el riesgo de la deflacidon: al aumentar
la oferta monetaria y reducir los tipos de interés, los agentes privados se veran
mas estimulados a solicitar préstamos con los que aumentar el consumo y la
inversion. De esta forma se estimula la demanda agregada y la producciéon de
bienes y servicios. Como consecuencia, se produce también un aumento en la
renta y el empleo.

Sin embargo, estas medidas de politica monetaria no convencionales
pueden dar lugar a efectos colaterales. Algunos de estos efectos son bien
conocidos, como la inflacién o la depreciacion del euro. Otros han sido menos
analizados, como el posible incremento de la desigualdad de la renta entre
familias porque, por ejemplo, el aumento de liquidez en el sistema ha
incrementado el precio de determinados activos financieros, como las acciones
o los bonos, beneficiando a sus poseedores, que suelen ser las familias con mas
renta.

Los posibles efectos de las politicas monetarias no convencionales sobre
la desigualdad han sido mencionados por importantes economistas:

Joseph Stiglitz, premio nobel de economia, alerta en sus estudios que
estas politicas aumentan la desigualdad, haciendo a los ricos mas ricos, y que el
incremento de la desigualdad puede terminar fraccionando la sociedad vy
derivando en movimientos extremistas. "El 'mix' de politicas que se estan
poniendo en practica en Europa puede tener efectos politicos adversos”,
asegura Stiglitz. (Fuente: Libro: El precio de la desigualdad [10]).

William White, ex jefe del Banco Internacional de Pagos, también advirtio
gue "medidas no convencionales de la politica monetaria tienen grandes
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probabilidades de conseguir unos objetivos no esperados, el incremento de la
desigualdad es uno de ellos". (Fuente: Guerra de Conocimiento [11]).

Joh Silvia, economista jefe de seguros en Wells Fargo, explica que "la
experiencia que viva Europa podria ser muy parecida a la que esta viviendo
Estados Unidos, los precios y las valoraciones de los activos financieros
creceran, beneficiando a la parte mas ricas de la poblacién". (Fuente:
“Crees.Org” [12]).

Este Trabajo Fin de Grado trata de analizar los efectos de las medidas no
convencionales de politica monetaria sobre la desigualdad en los paises la zona
euro. Una de las medidas de desigualdad mas utilizadas es el indice de Gini.
Este indice toma el valor O si todos los individuos tienen la misma renta (minima
desigualdad). Toma el valor 1 si sélo un individuo recibe toda la renta de una
sociedad mientras que el resto no reciben nada (maxima desigualdad).

El grafico 2 representa dos indices de Gini para Espafia, conocidos como
Market Income and Market Before. El Market Before representa la desigualdad
de la renta antes de transferencias, subvenciones, prestaciones, ayudas sociales
e impuestos por parte del estado. El Market Income representa la desigualdad
de la renta tras estas actuaciones de politica fiscal. Como en este trabajo
estamos interesados en determinar cdmo la politica monetaria afecta a la
desigualdad, no sobre los efectos de la politica fiscal, se utilizard el Market
Before.

En el grafico se aprecia como este indice indica que la desigualdad de la
renta en Espafia ha ido aumentando desde el comienzo de la crisis.
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Grafico2: indice de Gini ,market before y market income en los paises del
estudio
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El aumento del indice de Gini esta muy posiblemente motivado por la
crisis. No obstante, tras los estudios y opiniones de los economistas
mencionados anteriormente, este trabajo busca comprobar si las medidas de
politica monetaria no convencionales del BCE han contribuido a aumentar dicha
desigualdad en los paises de la zona euro. De hecho, los incrementos en el
indice de Gini en Espaia coinciden con la puesta en marcha de dichas politicas
no convencionales (Grafico 3).



~ &, Universidad
L £TN
<ﬁ%> Politécnica
\»" de Cartagena

Grafico 3: Representacion de medidas econdmicas aplicadas
cronolégicamente por BCE y el indice de Gini (Market Before)

0,54
0,53
0,52
0,51

0,5
0,49
0,48
0,47
0,46
0,45
0,44
0,43
0,42
0,41

0,4

T

2005

2006

LT

2007

2008

ESPANA

T

W
Z8
({s)

T

| —1

2010 2011 2012 2013 2014

arket before

A continuacion se presenta el modelo econométrico que se va a utilizar

para analizar el efecto de las politicas monetarias no convencionales del BCE
sobre la desigualdad en varios paises de la zona euro.

2. MODELO ECONOMETRICO

En este Trabajo Fin de Grado se pretende estimar el efecto de las politicas

monetarias no convencionales del BCE sobre la desigualdad de la renta en
varios paises de la zona euro. Por lo tanto, se toma como punto de partida el

siguiente modelo econométrico:

10
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MODELO I:

GINIjt = ¢j + B1j LTROt + B,j SMP+ + B3j OMTt + ¢jt

Donde GINIjt es el indice de Gini del pais j en el afio t; Cj es una constante; LTROt
es una variable ficticia que toma el valor “0” si en el afio t o antes no se ha
aplicado ninguna LTRO, es decir, si esta politica no esta puesta en marcha, el
valor “1” si se ha realizado una LTRO vy el valor “2” si se han realizado dos
LTROs; SMPt es una variable ficticia que toma el valor “0” si no esta en marcha
el SMP en el aifio t y tomaria el valor “1” si esta en activo durante ese afo. OMTt
es una variable ficticia que toma el valor “0” si no esta disponible el OMT en el
afo t y tomaria el valor “1” si esta disponible durante ese afo. La razdn por la
gue no se incluyen otras medidas de politica monetaria no convencionales
como las TLTROs o el QE es que para casi todos los paises del estudio el indice
de Gini no esta disponible mas alla de 2013.

Los parametros B son los pardmetros de interés del estudio. Si B, es
estadisticamente “0”, las LTRO no tienen efecto sobre la desigualdad. Si B, es
estadisticamente “0”, el SMP no tiene efecto sobre la desigualdad. Si s es
estadisticamente“0”, el OMT no tiene efecto sobre la desigualdad. Finalmente,
€jt es una perturbacién aleatoria.

Sin embargo, existe un problema con el modelo I: el indice de Gini puede
verse afectado por otras variables aparte de las medidas de politica monetaria.
Por ejemplo, cabe pensar que aumentos en la tasa de desempleo aumenten la
desigualdad de la renta. Como la tasa de desempleo esta correlacionada con las
politicas del BCE, los estimadores de los coeficientes pueden estar sesgados.

Para intentar minimizar dicho sesgo vamos a analizar un segundo modelo
econométrico:

11
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MODELO II:

GINIjt = ¢j + Bsj LTRO% + Byj SMPt + B3j OMT¢ + Baj DESEMPLEO;t + €jt,

donde DESEMPLEOQijt es |a tasa de desempleo del pais j en el afio t. Este es el
modelo cuyos resultados se presentan en la seccién 4.

Para estimar este modelo necesitamos series temporales del indice de
Gini y de la tasa de desempleo para diversos paises de la zona euro, junto con
las variables ficticias de politica monetaria. Estos datos se describen en la
siguiente seccion.

3. DATOS

Como se menciond en el apartado anterior necesitamos datos del indice
de Gini para diversos paises, de las variables ficticias de politica monetaria y de
la tasa de desempleo de dichos paises para estimar el modelo .

3.1 INDICE DE GINI

Los datos del indice de Gini proceden de Eurostat [13] y OECD [14]. El
motivo de medir el grado de desigualdad con el indice de Gini es que es el indice
mas riguroso que mide la distribucién del ingreso o la desigualdad de la renta
en los paises, aunque hay que tener en cuenta que no mide el bienestar de una
sociedad ni permite comparar condiciones de vida entre paises.

El grafico 3 muestra la evolucion del indice de Gini antes de impuestos,
subvenciones, ayudas sociales etc. para los paises de la zona euro para los que
este indice esta disponible.

12
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Grafico 4 : Indice de Gini (Market Before) en los paises objeto
de estudio
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3.2 VARIABLES FICTICIAS DE POLITICA MONETARIA

La informacion obtenida para evaluar cuando se empiezan aplicar las
medidas de LTRO, SMP, OMT se obtienen de las fuentes Europarl [15] y El
Economista [16].

Los datos del indice de Gini son anuales. Por lo tanto, el modelo a
estimar utilizara datos de frecuencia anual. Sin embargo, las medidas de
politica monetaria no convencionales consideradas en este trabajo no se
empezaron a aplicar el 1 de enero de un afo concreto, sino que fueron
anunciadas durante un determinado ano. Por ello, para el afio en que cada
medida es anunciada, su variable ficticia toma un valor entre 0 y 1,
proporcional al tiempo que estuvo en vigor durante ese afio. Por ejemplo,
la primera LTRO comienza en diciembre de 2011, por lo que la variable
ficticia LTRO toma el valor 0 hasta 2010 y el valor 1/12 = 0,0833 en 2011.

16
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La tabla 1 muestra los valores de las variables ficticias de politica monetaria
utilizadas en la estimacion.

Tabla 1: Variables ficticias de politicas monetarias no convencionales

ANO LTRO SMP OMT
2004 0 0 0
2005 0 0 0
2006 0 0 0
2006 0 0 0
2008 0 0 0
2009 0 0 0
2010 0 0,58333 0
2011 0,08333 1 0
2012 1,91667 0,75 0,33333
2013 2 0 1
2014 2 0 1

3.3 TASA DE DESEMPLEO

Los datos de la tasa de desempleo para los paises analizados
proceden de Eurostat [17] . La tabla 2 muestra como la tasa de desempleo
de los paises del estudio aumenta al comienzo de la crisis financiera.

17
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Tabla 2: Tasa de desempleo en los paises objeto de estudio
ANO IRLANDA |GRECIA |ITALIA |HOLANDA |FRANCIA |ESPANA |ALEMANIA
2004 4,5 10,6 8,0 5,7 8,9 11,1 10,7
2005 4,4 10,0 7,7 5,9 8,9 9,2 11,2
2006 4,5 9,0 6,8 5,0 8,8 8,5 10,3
2007 4,7 8,4 6,1 4,2 8,0 8,2 8,7
2008 6,4 7,8 6,7 3,7 7,4 11,3 7,5
2009 12 9,6 7,7 4,4 91 17,9 7,8
2010 13,9 12,7 8,4 5,0 9,3 19,9 7,0
2011 14,7 17,9 8,4 5,0 9,2 21,4 5,8
2012 14,7 24,5 10,7 5,8 9,8 24,8 5,4
2013 13,1 27,5 12,1 7,3 10,3 26,1 5,2
2014 11,3 26,5 12,7 7,4 10,3 24,5 5,0

4. RESULTADOS DE LA ESTIMACION

Estimando por minimos cuadrados ordinarios el modelo Il pais por
pais con los datos descritos en la seccion 3 se obtienen los resultados que
aparecen en la tabla 3.

18



Tabla 3: Resultados de la estimacion del modelo Il

C LTRO SMP OoMT Desempleo
ALEMANIA |0,259 |0,088 |0,093 (-0,402 (0,025
valor p 0,144 (0,035 (0,208 |0,15 0,177
FELE 0,297 (0,033 |(-0,116 |-0,365 |0,014
valor p 0,004 (0,341 (0,068 |0,025 |0,008
ITALIA 0,526 (0,002 (0,034 |[0,052 |-0,005
valor p 0 0,521 |0,019 (0,055 |0,305
GRECIA 0,58 (0,029 (0,134 (0,191 |-0,009
valor p -0,001 (0,039 (0,018 |0,026 |0,078
IRLANDA |0,471 |0,007 |-0,039 |©933 0009
valor p 6,32-11|3,15-5 (3,89-5 |8,09-5 |4,53-7
HOLANDA (0,409 (0,001 |-0,003 |-0,01 |0,002
valor p -0,001 (0,045 (0,125 |0,003 |0,121
FRANCIA |-0,467 |(-0,013 [0,026 |-0,066 |0,103
valor p 0,555 |0,279 (0,566 |0,54 |0,266
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Debido al numero de observaciones disponibles para estimar cada
modelo (alrededor de 10 observaciones), los coeficientes se estiman con

menor precisidon y los valores
con muchas observaciones.

o . n

Para

interpretar si

tienden a ser mas altos que en regresiones
un coeficiente es

significativamente distinto de cero, normalmente se comprueba si su p-
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valor esta por debajo de 0,05. Pero en este caso, debido al reducido nimero
de observaciones, dicha regla va a ser utilizada con mas flexibilidad.

El primer resultado que llama la atencidn es que el modelo no arroja
ningun coeficiente significativamente distinto de cero para Francia.
Probablemente esté relacionado, de nuevo, con el reducido niumero de
observaciones.

El segundo resultado interesante tiene que ver con el efecto del
desempleo sobre la desigualdad. Tanto para Espafia como para Irlanda el
desempleo aumenta la desigualdad al 1% de significatividad. En el caso de
Espaiia, si la tasa de desempleo aumenta un punto porcentual, el indice de
Gini aumenta en 0,014. Para Alemania y Holanda el efecto va en la misma
direccion pero es sélo marginalmente significativo. En Italia el efecto del
desempleo en la desigualdad no es significativo. En Grecia, el efecto es
negativo, al contrario de lo esperado a priori, pero insignificante
econdmicamente ya que el coeficiente es muy reducido.

En cuanto a las variables de politica monetaria, parece que las LTROs
parecen haber incrementado la desigualdad de forma estadisticamente
significativa en la mayoria de los paises analizados: Alemania, Grecia,
Irlanda y Holanda. Para Espafia e Italia el efecto va en la misma direccién
pero no es estadisticamente significativo. La explicacion de este efecto
podria ser que el dinero inyectado con las LTROs no llegd a la economia real
sino que fue utilizado por los bancos para aumentar su rentabilidad
invirtiéndolo en los mercados de valores. Como consecuencia el precio de
las acciones aumentd, generando un efecto riqueza positivo sobre el
segmento mas rico de la poblacién, que son los que poseen acciones.

Este efecto es cuantitativamente especialmente importante en
Alemania. La estimacidn del coeficiente que acompaiia a la variable ficticia
LTRO es 0,088 lo que implica que el incremento en la desigualdad generado
por este programa de politica monetaria contrarresté en su totalidad la
reduccion de la desigualdad ocasionado por la caida del desempleo aleman
desde 2006 a la actualidad.

Mas heterogéneos son los efectos del SMP y del OMT sobre la
desigualdad. Ambos parecen haber contribuido a reducir la desigualdad en
Espafia, Irlanda y Holanda. Este efecto puede estar relacionado con Ia
reduccidon en los tipos de interés que produjeron estos programas. Dado
gue estos tres paises experimentaron una burbuja inmobiliaria antes de la
crisis, el endeudamiento de las familias era especialmente alto. La bajada
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en los tipos de interés que acompafid a estos programas dio un respiro a las

familias con menores ingresos, reduciendo la desigualdad.

Esta explicacion parece estar apoyada por los resultados de la
encuesta realizada por el Household Finance and Consumption Network
(HFCN). El HFCN fue establecido en diciembre de 2006 y se compone de
especialistas en encuestas, estadisticos y economistas del BCE, los bancos
centrales nacionales del eurosistema, asi como una serie de institutos
nacionales de estadistica. El HFCN dirige el Household Finance and
Consumption Survey (HFCS), que recoge los datos a nivel de hogar sobre las
finanzas y el consumo de los hogares. Los resultados de esta encuesta
indican que, efectivamente, las familias en Espana, Irlanda y Holanda
estaban mas endeudados que las de los otros paises (Grafico 4).

Grafico 4: Media del total de deuda de los hogares (miles de €)

ALEMANIA ESPANA ITALIA GRECIA IRLANDA HOLANDA FRANCIA

Fuente: ECB [18]

Sin embargo, el SMP y el OMT parecen haber contribuido a aumentar
la desigualdad en lItalia y Grecia. La explicacion de este efecto en Grecia
parece ser puramente estadistica ya que es probable que las variables de
politica monetaria de los programas SMP y OMT estén capturando los
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importantes aumentos de desempleo desde 2009 y el segundo rescate por
parte de la Unién Europea en 2012. Esta hipoétesis se ve reforzada por el
andémalo coeficiente del desempleo en el modelo de Grecia.

Mas interesante desde el punto de vista econdmico es la razén por la
gue los programas SMP y OMT refuerzan la desigualdad en Italia. Como se
ha descrito anteriormente, estos programas tenian como objetivo la
reduccion de los tipos de interés. Cuando los tipos de interés de la deuda
bajan, el precio de los bonos aumenta. Esto crea un efecto riqueza positivo
sobre los tenedores de bonos. Y es precisamente Italia el pais cuyas familias
poseen bonos, en especial bonos emitidos por la Republica Italiana, en una
proporcion muy superior al del resto de paises del estudio (ver grafico 5,
también procedente de la HFCS). Obviamente, las familias tenedoras de
bonos suelen ser las de mayor renta, por lo que el efecto riqueza aumenta
la desigualdad.

Grafico 5: Porcentaje de familias que poseen bonos (miles de €)

ALEMANIA ESPANA ITALIA GRECIA IRLANDA HOLANDA FRANCIA

Fuente: ECB [19]

En resumen, parece que los efectos sobre la desigualdad de las
medidas no convencionales de politica monetaria dependen de las
caracteristicas especificas de las medidas y de la situacién financiera de las
familias. Medidas como las LTROs, que inyectan gran cantidad de dinero en
los bancos pero que no llegan a las familias, parecen aumentar la
desigualdad. Medidas como el SMP o el OMT, que se centran en reducir los
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tipos de interés que pagan por su deuda familias y estados parecen reducir
la desigualdad, especialmente en los paises mas endeudados.

5. CONCLUSIONES

El BCE ha puesto en marcha una bateria de medidas de politica
monetaria no convencionales con el objetivo de mejorar las cifras
macroecondmicas de la zona euro. Sin embargo, dichas medidas pueden
tener efectos colaterales sobre la desigualdad en los paises afectados.

En este analisis se ha estimado econométricamente el efecto de las
varias de estas medidas no convencionales sobre el indice de Gini en siete
paises de la zona euro: Alemania, Espaia, Italia, Grecia, Irlanda, Holanda y
Francia.

Los resultados de la estimacion parecen indicar que los efectos sobre
la desigualdad de las medidas no convencionales de politica monetaria
dependen de las caracteristicas especificas de las medidas y de la situacion
financiera de las familias. Medidas como las LTROs, que inyectan gran
cantidad de dinero en los bancos pero que no llegan a las familias, parecen
aumentar la desigualdad. Medidas como el SMP o el OMT, que se centran en
reducir los tipos de interés que pagan por su deuda familias y estados
parecen reducir la desigualdad, especialmente en los paises mas
endeudados.

El hallazgo de que una politica no convencional bien disefiada reduce
la desigualdad beneficiando a los ciudadanos es muy positivo, dado lo
verdaderamente preocupante que es el aumento en la desigualdad que la
crisis financiera ha traido consigo.

Sin embargo, podemos observar que el nivel de desigualdad que aun
existe en la economia espafiola es muy importante. La riqueza del porcentaje
de poblacidon mas rico sigue aumentando mientras que los sectores de
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poblacién mas pobres cada vez son mas numerosos. ¢Serd el recientemente

implementado QE una herramienta para la reduccion de la desigualdad? Sus

caracteristicas parecen indicar que no. Por un lado, y como las LTROs, el QE

ha inyectado una gran cantidad de dinero a la banca, que apenas llega con

cuentagotas a la economia real en nuestro pais. Por otro lado, el efecto del

QE sobre los tipos de interés esta siendo muy limitado, porque los tipos de

interés ya estaban cercanos a cero gracias a los efectos del OMT cuando

empezo el QE. De acuerdo con los resultados de este trabajo, parece mas

probable que el QE contribuya a aumentar la desigualdad antes que a

reducirla.
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