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Examen escrito 9,3

CURSO Oposicién TCEE — Bloque econémico

DOCUMENTO  Tema 7 — Politica monetaria del BCE

FECHA 06/05/2026

TU RESPUESTA

1. Introduccion y marco normativo

La politica monetaria del Eurosistema se enmarca en los articulos 127 a 133 del Tratado de
Funcionamiento de la Unién Europea (TFUE) y en el Protocolo n° 4 anexo, que recoge los Esta-
tutos del Sistema Europeo de Bancos Centrales y del Banco Central Europeo. La regulacién se
completa con orientaciones, decisiones y reglamentos adoptados por el Consejo de Gobierno
del BCE en el marco de sus competencias.

Conforme al articulo 3.1.c) del TFUE, la politica monetaria es competencia exclusiva de la
Unién respecto de los Estados miembros cuya moneda es el euro. La ejecucién corresponde al
Eurosistema, integrado por el BCE y los bancos centrales nacionales de los Estados de la zona
euro, y se rige por el principio de independencia (art. 130 TFUE), pieza clave para garantizar la
credibilidad de la institucién y su capacidad para anclar expectativas de inflaciéon a largo pla-
zo.

2. Objetivos y estrategia

El objetivo primordial del SEBC, conforme al articulo 127.1 TFUE, es el mantenimiento de la esta-
bilidad de precios. Sin perjuicio de este objetivo, el SEBC apoyard las politicas econdmicas ge-
nerales de la Unién con vistas a contribuir a la realizacion de los objetivos del articulo 3 del TUE,
entre los que se encuentran el crecimiento equilibrado, el pleno empleo y el progreso social.

La concrecién del objetivo de estabilidad de precios fue revisada por el Consejo de Gobierno
en julio de 2021: se adopta un objetivo simétrico del 2% de inflacién interanual a medio plazo,
medida por el indice Armonizado de Precios de Consumo (IAPC), abandonando la formulacién
anterior ("cercana, pero inferior al 2%"). La simetria implica que los desvios al alza y a la baja se
consideran igualmente indeseables, lo que refuerza la respuesta del BCE en episodios de infla-
cién demasiado baja.

La estrategia se basa en un andlisis integrado de cardcter econémico y monetario. El andlisis
econdmico examina las perspectivas de precios y actividad a corto y medio plazo; el andlisis
monetario, los desarrollos del agregado M3 y del crédito al sector privado, asi como, desde la
revision de 2021, los riesgos de estabilidad financiera y los factores climéticos susceptibles de
afectar a la estabilidad de precios.

3. Instrumentos convencionales

Los instrumentos convencionales se articulan en tres bloques:
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3.1. Tipos de interés oficiales. El BCE fija tres tipos: el de las operaciones principales de finan-
ciacién (MRO), referencia principal de politica monetaria; el de la facilidad marginal de crédi-
to (FMC), techo del corredor; y el de la facilidad de depésito (FD), suelo del corredor. La dife-
rencia entre FMC y FD conforma el llamado corredor de tipos, dentro del cual oscilan los tipos
del mercado interbancario, sintetizados desde 2019 en el €STR (euro short-term rate).

3.2. Operaciones de mercado abierto. Presentan cuatro modalidades. (i) Las MRO, semanales,
con vencimiento a una semana, ejecutadas desde octubre de 2008 bajo el procedimiento de
tipo fijo y adjudicaciéon plena (full allotment). (i) Las LTRO o operaciones de financiacién a lar-
go plazo, con vencimiento a tres meses, que suministran liquidez estructural. (jii) Las operacio-
nes de ajuste fino (fine-tuning), de naturaleza ad hoc, dirigidas a suavizar perturbaciones im-
previstas. (iv) Las operaciones estructurales, que modifican la posicién estructural de liquidez
del sistema.

3.3. Coeficiente legal de reservas minimas. Las entidades de crédito estdn obligadas a man-
tener un porcentaje de sus pasivos computables en cuentas abiertas en su banco central na-
cional. La funcién econémica no es restringir el crédito —dada la préctica del full allotment—
sino generar de modo estable una demanda agregada de reservas, facilitando con ello el
control de los tipos a corto. Actualmente se sitla en el 1% y desde julio de 2023 se remunera al
0%.

4. Mecanismo de transmision

El mecanismo de transmisién describe la cadena por la que una variacion de los tipos oficia-
les termina afectando a los precios y a la actividad real. Cabe distinguir cinco canales:

4.1. Canal del tipo de interés. Opera del tipo oficial hacia el tipo interbancario, y de éste hacia
los tipos aplicados al crédito a hogares y empresas. Su légica descansa en la ecuacion de Fis-
her, que relaciona el tipo nominal i; con el tipo real r; y las expectativas de inflacion =% ;. Si las
expectativas estdn bien ancladas, un movimiento del tipo nominal se traduce en una vario-
cién equivalente del tipo real, que es el relevante para las decisiones de consumo e inversioén.

4.2. Canal del crédito bancario. Formalizado por Bernanke y Blinder, opera cuando una con-
traccion monetaria reduce la oferta de crédito bancario mas allé del ajuste de tipos, debido a
fricciones de informacioén asimétrica y a la heterogeneidad de balances bancarios. Es espe-
cialmente relevante en economias bancarizadas como la espafola, donde el crédito bancario
representa la mayor parte de la financiacién de las pymes.

4.3. Canal del tipo de cambio. Opera a través de la paridad descubierta de los tipos de interés:
en ausencia de prima de riesgo, las diferencias de tipos entre dos economias se compensan
con la depreciacion esperada de la moneda con mayor remuneracion. Subidas de tipos por
encima de las anticipadas tienden a apreciar la moneda, deteriorando la competitividad exte-
rior y la inflacién importada.

4.4. Canal del precio de los activos. Las variaciones de tipos afectan a la valoracién de la ri-
queza financiera y, via efecto riqueza, al consumo agregado. También afectan a la g de Tobin
y, por esta viq, a la inversibn empresarial.

4.5. Canal de las expectativas. Adquiere relieve cuando los instrumentos convencionales pier-
den eficacia (limite inferior efectivo). El BCE lo activa mediante el forward guidance, esto es, la
comunicacién publica sobre la trayectoria futura previsible de la politica monetaria. Su finali-
dad es anclar expectativas y reducir incertidumbre.
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5. Medidas no convencionales

Desplegadas a partir de la crisis financiera global y, sobre todo, de la crisis de deuda soberana
europea, comparten como denominador comun la utilizacion del tamafio y composicion del
balance del BCE como instrumento monetario adicional. Cabe distinguir cuatro familias:

5.1. Asset Purchase Programme (APP). Paraguas, en vigor desde 2014, que agrupa el PSPP
(deuda publica), el CSPP (deuda corporativa), el ABSPP (titulizaciones) y el CBPP3 (cédulas).
Las compras se reparten conforme a la clave de capital del BCE. Transmiten al sector privado
por tres mecanismos: canal de duracién (compresion de la prima a plazo), reequilibrio de car-
teras y canal de senializacién (refuerzo del compromiso institucional).

5.2. TLTRO. Operaciones de financiacién a largo plazo dirigidas, en tres generaciones sucesi-
vas. Su tipo y elegibilidad se condicionan al volumen de crédito concedido por la entidad a
hogares (excluida vivienda) y a empresas no financieras, lo que las convierte en un instrumen-
to del canal del crédito en sentido estricto.

5.3. PEPP. Aprobado en marzo de 2020 ante el shock pandémico, es la pieza mds singular: per-
mite desviaciones temporales de la clave de capital para concentrar compras alli donde
aparezcan tensiones idiosincrdticas, y abarca un universo mds amplio de activos elegibles
que el APP.

5.4. TPI (Transmission Protection Instrument). Aprobado en 2022 como herramienta de sal-
vaguarda, asegura la transmisidn homogénea de la politica monetaria a toda la zona euro y
permite intervenir frente a episodios de fragmentacion injustificada de los diferenciales de
deuda soberana.

6. Normalizacion post-2022 y conclusion

A partir de julio de 2022, ante un repunte inflacionario derivado de la guerra de Ucrania, los
cuellos de botella en las cadenas de suministro y la transmisién a precios de bienes industria-
les y servicios, el BCE inicia un ciclo de normalizacién monetaria sin precedentes. El ciclo com-
bina tres palancas: (i) subidas acumuladas de +450 puntos basicos en los tipos oficiales has-
ta septiembre de 2023; (ii) reduccién pasiva del balance mediante el cese de reinversiones
del APP; y (iii) reducciéon gradual programada del PEPP a partir de 2024. Desde junio de 2024 se
inicia la fase descendente del ciclo, con sucesivos recortes de tipos a medida que la inflacion
general converge hacia el objetivo del 2%.

En conclusién, la politica monetaria del BCE se caracteriza por una clara jerarquia de objetivos,
con la estabilidad de precios en su vértice; una arquitectura compleja que combina instru-
mentos convencionales y no convencionales, enriquecida progresivamente en respuesta a su-
cesivos shocks; y una independencia institucional consagrada en los Tratados como condi-
cion habilitante de su credibilidad. Los retos abiertos —tamaro objetivo del balance, marco
operativo revisado de 2024, riesgo de fragmentacion— marcardn la agenda monetaria del Eu-
rosistema en los préximos afos.
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VISION GENERAL

Desarrollo muy completo del tema. La redaccién es fluida, la estructura clara y los
referentes normativos esenciales (TFUE arts. 127-133, Protocolo 4, revisién estratégica 2021)
aparecen correctamente citados desde el inicio. La seccion de instrumentos
convencionales alcanza el nivel de detalle exigido en un examen de cuerpo superior,
especialmente en lo relativo al corredor de tipos, al €STR y a la practica del full allotment.

Los puntos a reforzar son tres. Primero, el tratamiento del mecanismo de transmision seria
mejorable con una mayor formalizacion cuantitativa: la ecuacion de Fisher y la paridad
descubierta estdn enunciadas en términos correctos pero podrian acompanarse de un
breve desarrollo formal y de una mencién al canal de balance de Bernanke-Gertler.
Segundo, la seccidon de medidas no convencionales identifica correctamente las cuatro
familias (APP, TLTRO, PEPP, TPI), pero podria ampliarse el tratamiento de la sentencia Weiss
(TJUE, 2018) sobre proporcionalidad del PSPP, asi como el impacto contable del APP en el
resultado del Eurosistema. Tercero, la conclusién es adecuada pero algo plana: convendria
cerrar con dos o tres ideas-fuerza claramente marcadas y una breve referencia a los retos
abiertos del nuevo marco operativo revisado de 2024.

En conjunto, se trata de una respuesta de alto nivel técnico que demuestra una sélida
preparacion. La nota refleja el dominio tematico; los modificadores reflejan una expresién
cuidada y una estructura impecable.

Desglose de nota

SECCION PESO NOTA PONDERADO
§1 Marco normativo, objetivos y estrategia 20% 9,0 1,8
§2 Instrumentos convencionales 25% 9,5 2,4
§3 Mecanismo de transmision 20% 8,0 1,6
84 Medidas no convencionales 25% 7,0 1,8
§5 Normalizacién y conclusién 10% 8,0 0,8
Subtotal contenido 8,3
Estructura +0,5
Expresion +0,5

Nota final 9,3
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Expresion +0,5

Redaccién culta, precisa y técnica. El Iéxico es propio del cuerpo (paridad descubierta, full
allotment, clave de capital, prima a plazo, reequilibrio de carteras). La construccién sintdctica es
variada y se evitan los anglicismos innecesarios cuando existe traduccioén consolidada.

Aspectos a refinar: uso reiterado del adverbio "asimismo” (aparece 4 veces) y de la formula "cabe
distinguir’. Conviene variar conectores. El uso de formulas matemdticas integradas en el texto
(ecuacién de Fisher) es un acierto que demuestra rigor técnico. La cita normativa (articulos, fechas,
decisiones) estd manejada con correccién y sin abuso.

Estructura +0,5

Estructura clara y proporcionada. Seis bloques perfectamente delimitados, encabezados con
numeracion y subepigrafes (4.1 a 4.5, 5.1 a 5.4), lo que facilita la lectura del tribunal. Las transiciones
entre secciones son explicitas y la jerarquia visual (negritas, cursivas, numeracién) esté bien
aprovechada.

El peso relativo de cada bloque es proporcional a su importancia en el programa: el bloque 3
(instrumentos convencionales) yelb (medidas no convencionales) ocupan la mayor extension, lo
que es coherente con el centro de gravedad del tema. La introduccién y la conclusién son
adecuadas en extension, sin extralimitarse.

Unico matiz: la seccién 4 podria beneficiarse de un cuadro-resumen o tabla con los cinco canales y
su transmisor primario, especialmente Gtil en formato escrito.

indice del alumno
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COMPLETA
§1 Marco normativo, objetivos y estrategia 9,0

peso 20%

ACIERTOS

v Cita expresa de los arts. 127-133 TFUE y del Protocolo n° 4.

v Identifica correctamente la competencia exclusiva de la Union (art. 3.1.c TFUE) para los Estados
con moneda euro.

v Distingue con precision objetivo primario y objetivos subordinados del art. 3 TUE.

v Recoge la revision estratégica de julio de 2021 y la nueva formulacion simétrica del objetivo de
inflacion.

v Menciona expresamente la independencia del BCE (art. 130 TFUE) como condicién de credibili-
dad.

ERRORES

X leve La revision estratégica de 2021 podria matizarse algo mds en cuanto al tratamiento de
la inflacién subyacente.

CORRECCION

Conviene precisar que la estrategia revisada de 2021 mantiene el IAPC como medida de referen-
cia pero introduce una atencién reforzada a la inflacién subyacente (excluidos energia y ali-
mentos no procesados) como indicador menos voldtil de las presiones inflacionarias persisten-
tes.

CONTENIDO NO CUBIERTO

A Referencia al Plan de Accién Climatica del BCE (2021) y a la integracién de consideraciones cli-
maticas en las decisiones de politica monetaria y en el marco de garantias.

BONUS

* Inclusion de los factores climéaticos entre las variables del andlisis econémico.
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COMPLETA

§2 Instrumentos convencionales 9,5

peso 25%

ACIERTOS

v

Identifica los tres bloques y los tres tipos de interés oficiales con su funcién operativa especifi-
ca.

Describe con detalle el corredor de tipos y su logica.

Diferencia correctamente las cuatro modalidades de operaciones de mercado abierto (MRO,
LTRO, fine-tuning, estructurales) con sus vencimientos.

Introduce el €STR como objetivo operativo del tipo a corto plazo, lo que demuestra estudio ac-
tualizado.

Menciona la prdctica del full allotment desde octubre de 2008, rasgo definitorio del marco
operativo del BCE post-crisis.

Recoge la remuneracion al 0% de las reservas obligatorias tras la decision de julio de 2023.

CONTENIDO NO CUBIERTO

A Mencidn al marco operativo revisado de 2024, que introduce un sistema hibrido floor + corre-

dor reducido (diferencial MRO-FD de 15 pb).

BONUS

* Cita del €STR, no recogido habitualmente en manuales de oposicion.

* Mencion de la remuneracién de reservas y su impacto en el resultado contable del Eurosiste-

ma.
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COMPLETA
§3 Mecanismo de transmision 8,0
peso 20%
ACIERTOS
v Enumera los cinco canales clasicos con orden y claridad.
v Formula la ecuacién de Fisher (i, = r, + ;) y la utiliza como fundamento del canal del tipo
de interés.
v Cita la paridad descubierta como base del canal del tipo de cambio.
v Incluye el canal del crédito bancario (Bernanke-Blinder) y vincula su relevancia a la economia
bancarizada espaiola.
v Recoge la qde Tobin en el canal del precio de los activos.
ERRORES
x leve El canal del crédito bancario se desarrolla pero falta una referencia al canal de balan-
ce (Bernanke-Gertler) como variante particularmente relevante en pymes.
CORRECCION
Conviene distinguir el canal de crédito bancario (oferta de crédito de los bancos) del canal de
balance o broad credit channel (Bernanke-Gertler), que opera sobre la prima de financiacién
externa de las empresas.
Ante un endurecimiento monetario, el valor de los colaterales empresariales cae y aumenta el
ratio de apalancamiento, lo que eleva la prima exigida por los prestamistas. El efecto es més in-
tenso en pymes, que dependen del crédito bancario y tienen menor capacidad de sustitucion
entre fuentes de financiacion.
X

leve La paridad descubierta se cita pero no se formaliza.

CORRECCION

En ausencia de prima de riesgo:
. 2
i — % = Et[ASt+1 ]

donde s, es el logaritmo del tipo de cambio. Una subida no anticipada de ¢, aprecia la moneda y
se transmite a la inflacién importada con elasticidad-precio dependiente de la apertura comer-
cial.

CONTENIDO NO CUBIERTO

A

- . 1+ec . . I :
El multiplicador monetario m = , aunque soblo sea para sefalar su limitada relevancia en
C T
el marco operativo actual de full allotment y reservas abundantes.

Referencia al canal de riesgo (Borio-Zhu) como canal independiente vinculado al apetito de
riesgo de los intermediarios financieros.

BONUS

*

Uso de férmulas matematicas integradas en el texto (ecuacién de Fisher).
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PARCIAL

§4 Medidas no convencionales 7,0

peso 25%

ACIERTOS
v Enumera correctamente las cuatro familias (APP, TLTRO, PEPP, TPI) con sus rasgos definitorios.
v Identifica los subprogramas del APP (PSPP, CSPP, ABSPP, CBPP3).
v Distingue con precision la especificidad del PEPP (flexibilidad temporal sobre la clave de capi-
tal).
v Recoge el TPI (2022), no siempre incluido en respuestas tipo.
v Identifica los tres mecanismos de transmisién de las compras de activos (canal de duracion,
reequilibrio de carteras, sefalizacion).
ERRORES
X esgrave Eltratamiento de la proporcionalidad de las medidas y de la jurisprudencia del TJUE
es insuficiente.
CORRECCION
Conviene incorporar una referencia expresa a la sentencia Weiss (TJUE, asunto C—493/17, de 11
de diciembre de 2018), que avalé el PSPP frente a la cuestion prejudicial planteada por el Tribu-
nal Constitucional alemdn. La sentencia precisa los criterios de proporcionalidad que deben
respetar las compras de activos:
X 1. Que la medida persiga un objetivo de politica monetaria.
X2. Que sea idoénea para alcanzarlo.
%x3. Que no exceda manifiestamente lo necesario.
x4. Que respete la prohibicién de financiacién monetaria (art. 123 TFUE).
La posterior sentencia del Tribunal Constitucional aleman (mayo 2020) introdujo el requisito adi-
cional de motivacion expresa de proporcionalidad por parte del BCE, que el Consejo de Go-
bierno satisfizo mediante decision especifica.
X

leve Faltan datos cuantitativos sobre el tamano del balance del Eurosistema y su evolucion.

CORRECCION

Conviene aportar magnitudes: el balance del Eurosistema alcanzé un méximo de 8,8 billones de
euros en 2022, frente a 2,2 billones precrisis. La reducciéon pasiva post-2022 lo ha situado en el
entorno de 6,3 billones a finales de 2024.

CONTENIDO NO CUBIERTO

A Mencidén al impacto contable del APP: los activos comprados se remuneran al tipo de la facili-

dad de depbsito via cuentas de exceso de reservas; un alza de la FD por encima del cupdn me-
dio de la cartera genera pérdidas operativas que algunos bancos centrales nacionales han
comenzado a registrar.
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A Referencia al marco de garantias (general framework + temporary framework durante crisis) y
a la calidad crediticia exigida.

BONUS

* Inclusién del TPI como herramienta anti-fragmentacion, raramente cubierta en respuestas
tipo.

COMPLETA
§5 Normalizacion post-2022 y conclusion 8,0

peso 10%

ACIERTOS

v Cuantifica correctamente la magnitud del ciclo restrictivo (+450 pb).

v Distingue reduccién pasiva (cese de reinversiones) de venta activa.

v Recoge el inicio del ciclo descendente en junio de 2024.

v Cierra sefialando los retos abiertos (tamafo objetivo del balance, marco operativo, fragmen-
tacion).

ERRORES

X leve El cierre podria ganar fuerza con tres ideas-fuerza claramente marcadas.

CORRECCION

Sugiero un cierre estructurado en tres ideas: (i) jerarquia: la estabilidad de precios en el vértice;
(i) arquitectura: combinacién de instrumentos convencionales y no convencionales que se en-
riquece con cada shock; (iii) independencia: condicion habilitante de la credibilidad, consagra-
da en los Tratados.

CONTENIDO NO CUBIERTO

A Referencia al marco operativo revisado de 2024 (sistema hibrido floor + corredor reducido).


https://www.preparabot.com
https://www.preparabot.com

	Examen escrito
	1. Introducción y marco normativo
	2. Objetivos y estrategia
	3. Instrumentos convencionales
	4. Mecanismo de transmisión
	5. Medidas no convencionales
	6. Normalización post-2022 y conclusión
	Expresión
	Estructura
	Índice del alumno

	§1Marco normativo, objetivos y estrategia
	Aciertos
	Errores
	Contenido no cubierto
	Bonus

	§2Instrumentos convencionales
	Aciertos
	Contenido no cubierto
	Bonus

	§3Mecanismo de transmisión
	Aciertos
	Errores
	Contenido no cubierto
	Bonus

	§4Medidas no convencionales
	Aciertos
	Errores
	Contenido no cubierto
	Bonus

	§5Normalización post-2022 y conclusión
	Aciertos
	Errores
	Contenido no cubierto




