1 Introduccion

Desde que se inicio la crisis
financiera global hace

seis afos, la politica monetaria
ha mantenido un tono
marcadamente expansivo

en las principales economias
desarrolladas...

... instrumentado en muchas
ocasiones mediante
herramientas no estandar
dirigidas a incidir directamente
sobre los tipos de interés

a largo plazo

En un contexto general

de recuperacion débil,

a pesar de los estimulos
monetarios extraordinarios,
las crecientes divergencias
en el momento ciclico entre
las principales economias
avanzadas dieron lugar el
pasado ejercicio a una
diferenciacion de la
orientacion de sus politicas
monetarias

2 LA POLITICA MONETARIA

Desde que, hace mas de seis afos, se inicié la crisis financiera global que dio lugar a la
Gran Recesion, la politica monetaria ha mantenido un tono marcadamente expansivo en
las principales economias desarrolladas. La profundidad de la crisis, condicionada por los
factores financieros que confluyeron en su origen y desarrollo, esta requiriendo un esfuerzo
continuado por parte de los bancos centrales para asegurar el tono monetario expansivo
que, en ausencia de presiones inflacionistas, demandan las perspectivas de modesto cre-
cimiento global.

Durante estos afios, los bancos centrales han tenido que ampliar su instrumental con
herramientas no convencionales que permitieran profundizar el tono expansivo de sus
actuaciones y favorecer su traslacion a los costes de financiacion que, en Ultima instancia,
determinan las decisiones de consumo y de inversién de los agentes econdmicos. Asi, se
han desplegado programas de apoyo al crédito, que incidian en mercados relevantes para
la financiacién del sector privado, y, con los tipos de interés en niveles proximos a su cota
inferior efectiva®, los bancos centrales han pasado a gestionar el tamafio y la composicion
de su balance como un instrumento mas de politica monetaria a través de los denomina-
dos «programas de expansién cuantitativa». Asimismo, de manera complementaria, en el
ambito de la comunicacion se han incorporado de manera regular indicaciones explicitas
sobre la orientacion futura de la politica monetaria para afianzar las expectativas de los
agentes sobre el curso futuro de los tipos oficiales y del tono de la politica monetaria en
general®. Estas medidas no convencionales inciden directamente sobre los tipos de inte-
rés a mas largo plazo, creando unas condiciones financieras mas proclives al sostenimien-
to de la demanda agregada y al cumplimiento de los objetivos de politica monetaria (véa-
se recuadro 2.1).

A pesar de los estimulos monetarios extraordinarios, la recuperacion tras la Gran Rece-
sion esta siendo lenta, fragil y desigual en el conjunto de economias desarrolladas. Como
se describe en el siguiente epigrafe, el dinamismo econdmico esta resultando mas mode-
rado que el observado histéricamente en las fases de salida de recesiones, aunque exis-
ten diferencias marcadas en intensidad entre regiones. De hecho, durante 2014 aumenta-
ron las divergencias ciclicas entre las principales economias avanzadas, lo que se tradujo
en una creciente diferenciacion en la orientacién de las politicas monetarias, con el inicio en
Estados Unidos de una fase de retirada de algunas medidas marcadamente expansivas.
En cambio, como se trata en detalle en el epigrafe tercero de este capitulo, el afo pasado
la recuperacién de la eurozona no llegd a consolidarse con la intensidad esperada y la
persistente debilidad de la inflacién llevo al BCE a iniciar una nueva fase en su actuacion.
Con los tipos de interés en su limite inferior efectivo, el tamafo y la composicién de su

1 El término de «cota inferior efectiva» se refiere al limite de recorrido a la baja de los tipos de interés, referenciada
frecuentemente como «cota cero» (zero lower bound) en la literatura académica. A nivel practico, durante la
crisis financiera diversos bancos centrales han establecido dicho limite, en lo que respecta a los tipos oficiales,
en valores alrededor de cero, que incluyen tipos de interés ligeramente positivos y ligeramente negativos, de-
pendiendo de caracteristicas institucionales de las diferentes economias.

2 Para mayor detalle sobre la actuacién de los bancos centrales en un contexto de tipos de interés proximos a su
cota inferior efectiva, pueden consultarse M. Woodford (2012), «Methods of policy accommodation at the inter-
est-rate lower bound», Proceedings - Economic Policy Symposium - Jackson Hole, Federal Reserve Bank of
Kansas City, pp. 185-288, y J. C. Williams (2014), <Monetary Policy at the Zero Lower Bound: Putting Theory into
Practice», Brookings paper series.
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2 Las decisiones de
politica monetaria
en las economias
avanzadas
en un contexto de
divergencias ciclicas

2.1 LA POSICION CICLICA
DE LAS ECONOMIAS
AVANZADAS

La recuperacion

de las economias avanzadas
tras la Gran Recesion esta
procediendo con menos
dinamismo que en la salida

de recesiones anteriores y con
diferencias de intensidad entre
ellas, diferencias

que se acentuaron en 2014...

... Y que también se reflejaron
en una disparidad en la
evolucion de los mercados
de trabajo

La ampliacion

de las divergencias ciclicas
se produjo en un contexto
de descenso generalizado de
la inflacion...

balance pasaron a convertirse en un instrumento esencial para intensificar el estimulo
monetario.

El proceso de recuperacion de las economias avanzadas tras la Gran Recesion esta sien-
do menos dinamico que en las fases de salida de recesiones anteriores y, ademas, pre-
senta marcadas diferencias en intensidad entre paises. En concreto, la economia de Esta-
dos Unidos ha sido la que ha mostrado un ritmo de avance mas sostenido, y la britanica
ha conseguido volver en los dos Ultimos ejercicios a los registros de crecimiento previos a
la crisis (véase grafico 2.1). En cambio, el area del euro ha crecido de manera moderada,
tras experimentar una segunda recesion a raiz de la crisis de deuda soberana. Por su
parte, en Japoén la evolucion del PIB ha venido registrando grandes oscilaciones: inicial-
mente, como consecuencia de una catastrofe natural y, mas tarde, fruto también de las
medidas de politica econémica implementadas.

Estas divergencias en el momento ciclico se acentuaron en 2014. La economia de Estados
Unidos recuperd, a partir del segundo trimestre, ritmos de crecimiento del 3 % en prome-
dio, por encima de su potencial. Por su parte, en Reino Unido se consolidd la tendencia de
avance sostenido que se habia iniciado en 2013, principalmente apoyada en el comporta-
miento de la demanda interna. Esta evolucion contrasté con la desaceleracion observada
en otras grandes economias, tanto avanzadas como emergentes. Entre las primeras, el
area del euro volvié a mostrar registros bajos e inferiores a lo esperado en los trimestres
centrales del afo, al igual que Japoén, en este caso como resultado de la elevacion del tipo
del impuesto sobre el consumo, que provocd nuevos retrocesos de la actividad. No obs-
tante, estas divergencias se han corregido parcialmente en los primeros compases de 2015,
debido, sobre todo, a la desaceleracion de la economia de Estados Unidos, propiciada, en
parte, por factores de naturaleza transitoria.

El comportamiento de la actividad tuvo un claro reflejo en el mercado de trabajo. La crea-
cion neta de empleo en Estados Unidos alcanzé el mayor registro desde 1999, superan-
dose los niveles de ocupacién previos a la Gran Recesion. De esta forma, la tasa de paro
alcanzo el 5,6 % al finalizar el afo, cerca de las estimaciones de la tasa de desempleo de
equilibrio —que el Comité de Politica Monetaria de la Reserva Federal (FOMC, por sus
siglas en inglés) situa entre el 5% vy el 5,2 %, tras revisarlas a la baja en sus proyecciones
de marzo de 2015—, sin que se detectaran presiones salariales de calado. De igual modo,
la tasa de paro continué mostrando un perfil descendente en Reino Unido, hasta situarse
por debajo del 6 %. Por el contrario, el desempleo en el area del euro experimentdé una
correccién muy leve —de apenas 0,5 puntos porcentuales (pp) a lo largo de los dos ulti-
mos afos—, permaneciendo en registros superiores al 11 % de la poblacién activa. Un
descenso similar se registré en Japén, si bien partiendo de unos niveles mucho mas ba-
jos, dado que esta economia se caracteriza por presentar tasas de paro mas reducidas y
menos sensibles al ciclo.

Esta ampliacidon de las divergencias ciclicas tuvo lugar, ademas, en un contexto de des-
censo generalizado de la inflacién, al que estan contribuyendo de manera decisiva la re-
duccién de los precios de las materias primas y, en la segunda mitad del afo, la caida
abrupta (y, en gran medida, no anticipada) del precio del petréleo. No obstante, se apre-
cian también diferencias significativas en los niveles de inflacion en los paises avanzados.
En Estados Unidos y Reino Unido, aunque la inflacidon general descendié sustancialmente
en los ultimos meses, la subyacente se mantuvo alrededor del 1,5 % vy las expectativas a
medio plazo parecen ancladas en torno a los objetivos de sus bancos centrales. En cam-
bio, en la zona del euro la inflacidon general se situd en terreno negativo a final del afio, la
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POSICION CICLICA EN LAS ECONOMIAS AVANZADAS GRAFICO 2.1

PIB REAL. EVOLUCION RECIENTE Y COMPARACION CON CICLOS ANTERIORES TASA DE DESEMPLEO
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... Yy vino acompafiada
de diferencias en el
dinamismo de la financiacién

2.2 LA POLITICA MONETARIA
EN LAS PRINCIPALES
ECONOMIAS AVANZADAS
FUERA DEL AREA DEL
EURO

Las diferencias en la posicion
ciclica de las economias
avanzadas dieron lugar a una
creciente diferenciacion en el
tono de sus politicas
monetarias

La mejora de la posicién
ciclica de la economia
estadounidense propicié el
cese de las compras de
activos por parte de la
Reserva Federal, tras un
proceso de reduccion gradual
de aquellas...

... y anticipa una préxima
elevacion de los tipos
de interés oficiales...

subyacente se mantuvo por debajo del 1% y ni inversores ni analistas anticiparon en
ningun momento del afio un retorno mas o menos inmediato a registros mas cercanos al
2%. En Japén, cuando se excluyen los efectos del incremento de los impuestos indirec-
tos del segundo trimestre, la inflacidn retrocedié hasta niveles muy por debajo del objetivo
del 2% del banco central —tanto el indice general como el subyacente—, lo mismo que
ocurrié con las expectativas de inflacion.

Desde el punto de vista de la financiacion, las economias avanzadas también han presen-
tado divergencias tras la Gran Recesion. Asi, como se ilustra en el panel inferior derecho
del grafico 2.1 para el caso de las empresas no financieras en Estados Unidos, los flujos
netos de financiacién (tanto la bancaria como la procedente de los mercados) mostraron
cierto dinamismo en los ultimos afos. En cambio, en el area del euro los préstamos ban-
carios a las empresas no financieras continuaron contrayéndose en 2014, caida que fue
compensada por las emisiones de bonos realizadas por las sociedades de mayor tamafo.
En Reino Unido se observé un patrén similar de debilidad del crédito bancario, especial-
mente en el segmento de empresas de menor tamafno.

En un entorno general de bajas presiones inflacionistas, las crecientes divergencias cicli-
cas entre Estados Unidos —y, en menor medida, Reino Unido—, por un lado, y el resto de
las principales economias avanzadas —Japoén y la zona del euro, de modo destacado—,
por otro, se tradujeron en una diferenciacion en el tono de sus politicas monetarias (véase
grafico 2.2). En el momento de redactar este Informe, en Estados Unidos y en Reino Unido
se anticipa el inicio de la fase de subida de los tipos de interés oficiales como relativamente
proximo, si bien la fecha precisa y el ritmo con el que se abordara estan aun sujetos a
bastante incertidumbre. Por el contrario, en Japdn y en el area del euro se han introducido
recientemente nuevas medidas de expansion monetaria y no se vislumbra el final del ciclo
de politica monetaria acomodaticia en un horizonte cercano.

Ante la mejora de la situacion ciclica de la economia estadounidense, en mayo de 2013
la Reserva Federal lanzé ya alguna sefal de su intencion de reducir gradualmente la inten-
sidad de su estimulo monetario. Tras un periodo de cierta confusion en los mercados, en
la reunion del FOMC de diciembre de 2013 se puso en marcha un proceso de reduccion
progresiva en el ritmo de compras netas de activos (tapering), que fue confirmado en las
reuniones posteriores, al hilo del asentamiento gradual de la mejoria en el mercado de
trabajo, y que culminé en octubre de 2014.

Por otro lado, en 2014 la tasa de paro se aproximd mucho antes de lo previsto al umbral
del 6,5% que la Reserva Federal venia utilizando como referencia sobre la orientacién fu-
tura de la politica monetaria, en un entorno de elevada incertidumbre sobre la evolucion
futura de las tasas de paro y su relacién con otras variables macroeconémicas. Este rapido
descenso se debid en gran medida a la importante e inesperada caida de la tasa de parti-
cipacién y no a la mayor creacion de empleo. Ante esta situacion, la Reserva Federal aban-
dond en marzo de 2014 el umbral definido sobre la tasa de paro y pasé a vincular su poli-
tica de forward guidance a una valoracion cualitativa que incluia indicadores de condiciones
del mercado de trabajo, presiones inflacionistas, expectativas de inflacion y estabilidad fi-
nanciera. Finalmente, con el afianzamiento de la recuperacion, la Reserva Federal actualizé
en septiembre de 2014 los detalles operativos de su estrategia de salida, haciendo publico
su nuevo plan de normalizacién de las condiciones monetarias. Uno de los principales
cambios respecto a los principios expuestos en junio de 2011 fue el anuncio de que el
primer paso consistira en la elevacién del tipo de interés de los fondos federales desde
el minimo histérico en el que se encuentran (0 %-0,25 %) desde diciembre de 2008, en lugar
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POLITICA MONETARIA GRAFICO 2.2
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de comenzar por una reduccién previa del stock de activos adquiridos en sus distintas
operaciones de Quantitative Easing (QE) —que inicialmente se mantendria invariable a tra-
vés de la reinversion de aquellos titulos que vayan venciendo—.

... si bien existe una elevada El FOMC ha sefalado que ha habido un notable progreso en la obtencién del objetivo de
incertidumbre en torno pleno empleo de su mandato dual, pero que aun existe cierto margen de mejora, que se re-
a la fecha de comienzo

y al ritmo del proceso

de subidas del tipo oficial

fleja, por ejemplo, en el elevado empleo involuntario a tiempo parcial, la caida de la tasa de
participacion —mas alla de lo justificado por las tendencias demograficas— o la evolucion
de los salarios —anclada en los ultimos afios en crecimientos interanuales cercanos al 2 % —.
Por el contrario, la inflaciéon se encuentra lejos del objetivo de la Reserva Federal. En este
contexto, y teniendo en cuenta el desfase con el que opera la politica monetaria, el FOMC ha
indicado que la primera subida del tipo de interés de los fondos federales tendra lugar previ-
siblemente en la segunda mitad de 2015, si se mantiene el dinamismo en el mercado de
trabajo y se confirma que la baja inflacion es un fenédmeno temporal. Ademas, mas alla del
momento en que se produzca este primer incremento, para los agentes econémicos resulta
mas relevante la posterior senda de evolucion del tipo de interés oficial. EI FOMC ha reiterado
que no existe una senda predeterminada y que esta dependera de la evolucion de los datos
macroecondmicos. En todo caso, existen riesgos de caracter contrapuesto a la hora de tra-
zar esta senda. Por un lado, al encontrarse el tipo de interés oficial cerca de cero y ser tan
grande el balance de la Reserva Federal, algunos autores defienden que esta deberia ser
especialmente paciente ante el riesgo de que una elevacion prematura de tipos pueda con-
tribuir a debilitar la economia cuando no existe margen de maniobra para la politica moneta-
ria®. En sentido contrario, adoptar una aproximacion gradual podria tener efectos indeseables
sobre la estabilidad financiera a escala global si los inversores, en un entorno prolongado de
bajos tipos de interés, asumen riesgos excesivos en blsqueda de rentabilidad®.

3 \Véase, por ejemplo, C. Evans, J. Fisher, F. Gourio y S. Krane (2015), «Risk Management for Monetary Policy Near
the Zero Lower Bound», Conferencia de Brookings papers on Economic Activity, marzo de 2015.

4 \éase, por ejemplo, J. Stein (2013), «Overheating in Credit Markets: Origins, Measurement, and Policy Respon-
ses», discurso pronunciado en el Simposio de Investigaciéon de la Reserva Federal de San Luis de febrero; con
mayor generalidad, G. Jiménez, S. Ongena, J. L. Peydré y J. Saurina (2014), «Hazardous Times for Monetary
Policy: what do Twenty-three Million Bank Loans Say about the Effects of Monetary Policy on Credit Risk-
Taking?», Econometrica, n.° 82, vol. 2, marzo, pp. 463-505, contrastan empiricamente el denominado «canal de
toma de riesgo de la politica monetaria».
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El dinamismo de la actividad
en Reino Unido también
apunta a un préximo
endurecimiento de la politica
monetaria del Banco

de Inglaterra, si bien

no parece inminente

Por el contrario,

el Banco de Japén continua
inmerso en un ambicioso
programa de estimulo
monetario

2.3 LA TRANSMISION ENTRE

PAISES DE LAS DECISIONES

DE POLITICA MONETARIA

Las medidas de politica
monetaria en Estados Unidos
inciden en otras economias a
través de diversos canales,
singularmente el del tipo de
cambio

Ademas de los efectos

a través del tipo de cambio,
también influyen en los tipos
de interés a largo plazo

Por su parte, el Banco de Inglaterra —que finalizé en octubre de 2012 su segundo pro-
grama de compra de activos— habia anunciado en agosto de 2013 que mantendria sin
cambios el tipo de interés oficial y el stock de activos comprados mientras la tasa de
paro no se situara por debajo del 7 %, siempre que se cumplieran ciertas condiciones
sobre la inflacién y la estabilidad financiera. Sin embargo, el dinamismo de la actividad
en Reino Unido, por encima del esperado, vino acompafado de un marcado repunte
del empleo y de una escasa respuesta de la productividad, de forma que la tasa de
paro se aproximoé rapidamente al umbral de referencia. Como en el caso de Estados
Unidos, en una situacion de elevada incertidumbre en torno a la evolucion del mercado
laboral, el Banco de Inglaterra también prescindié en febrero de 2014 de la tasa de paro
como indicador uUnico del grado de capacidad ociosa, ampliando el conjunto de indica-
dores de referencia en su politica de forward guidance. Ademas, sefalé que, antes de
elevar el tipo de interés oficial, debia reabsorberse la capacidad ociosa de la economia
y que esa subida, cuando se produjese, se realizaria de forma gradual y sin que el tipo
de interés llegase a alcanzar el promedio de la etapa anterior a la crisis (5 %). Desde
entonces, los mensajes del Banco de Inglaterra han venido a confirmar la intencion de
retirar el tono acomodaticio de su politica monetaria, aunque con una cautela crecien-
te, ligada, en parte, al efecto que pueda tener la apreciacion de la libra esterlina en la
economia real.

Por el contrario, el Banco de Japdn se hallaba inmerso desde abril de 2013 en un ambi-
cioso programa de estimulo monetario, cuyo objetivo era duplicar su base monetaria has-
ta finales de 2014 mediante la compra principalmente de titulos de deuda publica japone-
ses, extendiendo su vencimiento medio. Sin embargo, ante el impacto contractivo mayor
de lo anticipado de la elevacion del tipo impositivo sobre el consumo en abril de 2014 y el
descenso de la inflacién (excluido el efecto del propio cambio impositivo), el Banco de
Japon, en su reunién de octubre, amplié su programa de expansion cuantitativa en res-
puesta a la desviacion de su objetivo, intensificando el ritmo de las compras desde los
60-70 billones de yenes hasta los 80 billones de yenes anuales por un periodo indefinido
y, en enero de 2015, extendiendo por un afo y elevando la cuantia de las facilidades de
financiacién para fomentar el crédito y el crecimiento.

Las decisiones de politica monetaria en las grandes areas econdmicas tienen implicacio-
nes que van mas alla de las propias fronteras. En particular, dado el peso de la economia
de Estados Unidos, las medidas de la Reserva Federal repercuten, a través del canal co-
mercial, en la actividad y el comercio globales. En efecto, un endurecimiento monetario
por parte de la Reserva Federal puede reducir la demanda de importaciones de Estados
Unidos, si bien este impacto podria verse contrarrestado por la previsible apreciacion del
dolar (canal del tipo de cambio). Ademas, Estados Unidos es una pieza central del sistema
financiero internacional y el délar desempena el papel de moneda de reserva, por lo que
su politica monetaria también influye en la evolucion de las variables financieras del resto
del mundo, fundamentalmente a través de cambios en los precios de los distintos activos
y en los flujos de capitales. En concreto, un endurecimiento de la politica monetaria por
parte de la Reserva Federal suele conllevar una apreciacion del délar como resultado del
mayor atractivo de los activos denominados en dodlares, en un contexto de libre movilidad
de capitales.

Del mismo modo, y dado el grado de integracion financiera entre los paises desarrollados,
los tipos de interés a largo plazo del resto de paises avanzados tienden a aumentar si asi
lo hacen en Estados Unidos. La evidencia histérica muestra, no obstante, que los tipos a
largo no siempre reaccionan de la manera esperada a las decisiones de politica monetaria.

BANCO DE ESPANA 48 INFORME ANUAL, 2014 2. LA POLITICA MONETARIA



Esta repercusion es
especialmente relevante

en las economias emergentes...

... pero afectan también
a otras economias avanzadas,
como la del area del euro

Existe gran incertidumbre
sobre la magnitud

y la dinamica temporal
de estos efectos de
desbordamiento

Asi, por ejemplo, durante el periodo 2004-2006, en el que la Reserva Federal elevé su tipo
oficial en 425 puntos basicos (pb), los tipos a largo de la deuda soberana apenas se mo-
vieron, en el episodio conocido como conundrum. Una de las vias por las que las decisio-
nes de politica monetaria no convencional afectan a los tipos a largo es a través de su
incidencia en las primas de plazo, en parte como consecuencia de la reduccién del volu-
men de activos seguros disponible en los mercados. En este sentido, al igual que las po-
liticas de compras de activos ocasionaron una reduccion de la prima de plazo en Estados
Unidos que se transmitio al resto de economias desarrolladas y propicié, en menor medi-
da, flujos de cartera desde esa economia (transmision de las condiciones de liquidez),
cabe esperar, en principio, que, a medida que la Reserva Federal vaya reduciendo en el
futuro el tamano de su balance, estos efectos se reviertan.

La transmision internacional de las medidas monetarias en Estados Unidos es especial-
mente significativa en las economias emergentes que, en general, son mas dependientes
de la financiacion externa y cuyo endeudamiento esta en ocasiones denominado en mo-
neda extranjera, lo que las sitla en una posicion mas vulnerable. De este modo, a los
efectos comentados en el parrafo anterior derivados de la retirada del estimulo monetario en
Estados Unidos, se suma con frecuencia un cambio en el sentimiento inversor hacia las
economias emergentes que contribuye a elevar las primas de riesgo de crédito y a inten-
sificar la depreciacién cambiaria y el descenso de los precios de los activos de estas
economias.

La creciente diferenciacion del tono de las politicas monetarias en las principales eco-
nomias avanzadas ha venido acompanada, por un lado, por una prolongada tendencia
apreciatoria del ddlar desde comienzos de 2014, que también ha respondido a las di-
vergencias en las perspectivas de crecimiento (véase grafico 2.3). Dada la importancia
de los vinculos comerciales y financieros entre Estados Unidos y la zona del euro, la
consiguiente depreciacion del euro afecta significativamente a su demanda externa,
aungue es preciso tener en cuenta también los efectos de signo contrario asociados a
una menor demanda procedente de la economia americana. Por otro lado, se han am-
pliado los diferenciales en el tramo corto de la curva de rendimiento: el diferencial de
tipos entre los bonos soberanos a dos afos de Estados Unidos y Alemania se ha am-
pliado sustancialmente desde marzo de 2014, cuando se situaba en 20 pb (véase tercer
panel del grafico 2.3). El aumento de los diferenciales en los tipos de interés a largo ha
sido también muy significativo, con una reduccion notable de los tipos a largo en Ale-
mania hasta registros proximos a cero, en un contexto de baja inflacion y bajo creci-
miento a escala global, en el que los agentes econdmicos muestran cierta huida hacia
la calidad.

En todo caso, existe gran incertidumbre sobre la magnitud y la dinamica temporal de los
efectos que se puedan derivar de las divergencias de politica monetaria comentadas.
Por un lado, es complejo aislar la incidencia sobre la evolucion del tipo de cambio ddlar-
euro y sobre los diferenciales de tipos de interés en ambas areas, dado que estas varia-
bles pueden estar reaccionando también a cambios en otros factores, como la evolucién
esperada del crecimiento y la inflacién o la percepcion de riesgo a escala global. Por otro
lado, son inciertos también el ritmo y la intensidad de la normalizacién anticipada de las con-
diciones monetarias en Estados Unidos. Dejando al margen las decisiones que el FOMC
pueda adoptar para reducir el tamafio de su balance, los mercados anticipan un escenario
de elevacion gradual del tipo de interés oficial en Estados Unidos, que contempla un ritmo de
subidas mas pausado que el implicito en las proyecciones trimestrales ofrecidas por
el FOMC, a pesar de haberse revisado estas a la baja tras su reunion de marzo. Mas alla de
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TIPOS DE CAMBIO Y TIPOS DE INTERES GRAFICO 2.3
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FUENTES: Datastream-Thomson Reuters y Banco de Espania.

a Economias emergentes vulnerables incluye: Brasil, India, Indonesia, Turquia y Sudafrica.
b Calculados a partir de las expectativas de inflacion de los swaps de inflacion.
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El curso que tome la politica
monetaria de la Reserva
Federal condicionara, en todo
caso, el contexto en el que se
desenvolvera la politica
monetaria de otros bancos
centrales

3 Una nueva fase
en la politica monetaria
del BCE

Desde el comienzo

de la crisis, el BCE

ha empleado medidas

no convencionales

para contrarrestar

el funcionamiento deficiente de
los canales de transmision

de la politica monetaria

En 2014, el BCE inaugurd
una nueva fase de actuacion,
en la que el tamafioy la
composicion de su balance
se convertirian en un
instrumento primordial

de la politica monetaria

3.1 EL DETERIORO
DEL ESCENARIO
MACROECONOMICO

E INFLACIONISTA
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posibles discrepancias técnicas®, estas dos sendas evidencian diferencias, bien sea sobre
las expectativas de recuperacion en Estados Unidos (en términos de crecimiento y/o infla-
cidn), o bien sobre la forma en la que los mercados perciben la funcion de reaccién de la
Reserva Federal y en qué medida incluye consideraciones de estabilidad financiera.

El curso de la politica monetaria de la Reserva Federal y las revisiones que provoque sobre
la senda esperada de los tipos de interés tendran, en todo caso, efectos relevantes, adi-
cionales a los ya observados en los Ultimos meses, no solo sobre los mercados financie-
ros y la economia estadounidenses, sino también sobre el resto del mundo. Para el caso
de la zona del euro, en particular, el recuadro 2.2 recoge algunos ejercicios de simulacion
para ilustrar la magnitud potencial de estos efectos, que seran un condicionante adicional
del contexto en el que se desenvolvera la politica monetaria del BCE.

Desde el comienzo de la crisis, el BCE ha hecho uso de medidas de caracter no conven-
cional que, junto con las innovaciones introducidas en la politica de comunicacion, han
servido de complemento a las decisiones sobre el nivel de los tipos de interés oficiales.
Hasta bien entrado 2014, esta actuacidon no convencional tuvo como objetivo principal
contrarrestar el funcionamiento deficiente de los canales de transmision monetaria que
transcurren a través del crédito, interviniendo en mercados particularmente relevantes
para la financiacion de empresas no financieras y familias o de las propias entidades
bancarias, dado que estas desempefian un papel protagonista en la intermediacion fi-
nanciera. Ejemplos de dichas acciones han sido la creciente generosidad en la provisién
de liquidez —pasando a realizar una adjudicacién plena de los fondos que las entidades
demandaban, tanto en las operaciones ordinarias como en las nuevas facilidades de fi-
nanciacion con plazos de vencimiento extraordinarios— o los diversos programas de
compras de activos por importes acotados y en mercados de financiacion relevantes,
que se pusieron en marcha desde los primeros momentos de la crisis. Estas actuaciones
repercutieron en la composicion y el tamafo del balance del Eurosistema, si bien lo hicie-
ron indirectamente, como respuesta pasiva a las necesidades de liquidez del sistema
bancario.

En la segunda mitad de 2014, el BCE tuvo que ampliar su instrumental de politica mone-
taria, condicionado por la materializacion de riesgos que afectaron negativamente al es-
cenario macroeconémico y al anclaje de las expectativas de precios. Con los tipos de in-
terés oficiales en su limite inferior efectivo, estas circunstancias determinaron que el BCE
iniciara a mediados del afio una nueva fase de actuacioén en la que el tamafio y la compo-
sicion de su balance se convertirian en los protagonistas principales de los nuevos impul-
sos expansivos. Como se ha analizado en el epigrafe anterior, estas innovaciones se pro-
dujeron, ademas, en un contexto de divergencias ciclicas entre la eurozona y otras
economias desarrolladas, en particular la estadounidense, lo que planteaba importantes
retos.

Hacia finales de la primavera de 2014, los indicadores adelantados confirmaron que la re-
cuperacion economica en el area del euro perdia vigor, tras solo cuatro trimestres de
crecimiento muy moderado. La esperada mejora de la inversion no acababa de materiali-
zarse, debilitada por el deterioro de la confianza empresarial. Simultaneamente, el consumo

5 Algunas de las diferencias técnicas se refieren a que las proyecciones del FOMC son modales y también repre-
sentan el punto de vista de cada miembro sobre la politica monetaria apropiada y no necesariamente sobre la
mas probable, mientras que en el caso del mercado es una media y tienen en cuenta escenarios ponderados por
la probabilidad de ocurrencia. Adicionalmente, los precios de mercado incluyen algunas primas y, por tanto, no
representan expectativas puras.
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ZONA DEL EURO: ACTIVIDAD ECONOMICA Y PRECIOS
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FUENTES: Comisién Europea, Consensus, Eurobarémetro, Eurostat, Fondo Monetario Internacional, OCDE, SPF y Banco Central Europeo.

a Maximo y minimo de las previsiones disponibles (Eurosistema , CE, OCDE, FMI, Consensus, Eurobarémetro y SPF) con menos de dos meses de antigliedad.
BMPE/MPE se refiere a los ejercicios de prevision del Eurosistema y del BCE, respectivamente.

La recuperacion econémica
en la eurozona no llegé a
consolidarse con la intensidad
esperada...

... lo que provocé una revision
de las perspectivas de
crecimiento para

el periodo 2014-2016

mantenia la atonia en un contexto de elevado endeudamiento de las familias y evolucion
contenida de su renta disponible. Tampoco la demanda externa parecia proporcionar el
empuje suficiente, ya que el comercio mundial mostraba una fragilidad mayor que en an-
teriores recuperaciones.

A lo largo del verano, los diversos organismos internacionales y los analistas privados pro-
cedieron a corregir a la baja sus perspectivas de crecimiento para el periodo 2014-2016,
revisiones que afectaron a la mayoria de los paises y de los componentes del gasto (véase
grafico 2.4). Las nuevas previsiones conformaban un escenario de recuperacién muy mo-
derada, a pesar de la depreciacion del tipo de cambio, el abaratamiento del crudo y los
progresos realizados en el ambito de la consolidacion fiscal, que permitian mantener un
tono mas neutral de la politica fiscal. Apoyadas en el tono expansivo de la politica moneta-
ria, las condiciones financieras también habian tendido a relajarse, con una importante
correccion en los diferenciales soberanos, si bien persistian ciertas divergencias por paises
en los costes de la financiacion minorista. En conjunto, el débil crecimiento proyectado
resultaba insuficiente para reducir de forma significativa la brecha de produccién (out-
put gap) y los elevados niveles de desempleo. Las tensiones geopoliticas que afectaban a
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RIESGOS SOBRE LA ESTABILIDAD DE PRECIOS A MEDIO PLAZO GRAFICO 2.5

SENSIBILIDAD DE LAS EXPECTATIVAS DE INFLACION A LARGO PLAZO BALANCE DE LOS RIESGOS SOBRE LA ESTABILIDAD DE LOS PRECIOS (b)
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a Se considera una regresion cuya variable dependiente son las expectativas de inflacion a largo plazo (inflacién a cinco afios dentro de cinco afios) y se presenta el
coeficiente estimado de la variable de expectativas de inflacion a corto plazo (inflacién a un afio dentro de un afno). Las expectativas se obtienen de los swaps de
inflacion. Las estimaciones se realizan en ventanas de cinco afios con datos diarios desde 2005 y se representa el promedio del coeficiente para los dos periodos
de referencia. El aumento del coeficiente es un resultado robusto a distintas especificaciones y métodos de estimacién, en linea con la literatura disponible, si bien,
la magnitud es sensible a estos elementos.

b. El indicador se construye siguiendo Kilian y Manganelli (2008) para una parametrizacién de la estabilidad de precios definida por el intervalo (1,8 %-2 %). La
probabilidad de que la inflacién se sitle fuera de este intervalo se calcula a partir de las cotizaciones de opciones y swaps de inflacion siguiendo la metodologia

de Gimeno, Ry A. Ibafez (2015).

También se produjo
un deterioro de las
perspectivas de precios...

... que aumentaban el riesgo
de que la baja inflacién

se mantuviera durante

un periodo de tiempo
excesivamente prolongado

diversas areas de importancia estratégica para la Unidon Europea representaban, ademas,
un riesgo a la baja adicional sobre este escenario.

Por su parte, desde mediados de 2013 la inflacién sorprendia con una tendencia decre-
ciente mas intensa de lo que se anticipaba. Parte de este comportamiento se debia al
descenso de los precios de la energia y de los alimentos, pero la moderacion en la pauta
que seguian los precios resultaba generalizada por componentes y por paises. El indice
armonizado de precios de consumo (IAPC) llegé a situarse a finales de 2014 y en los prime-
ros meses de 2015 en tasas negativas, mientras que el IPSEBENE, que excluye los com-
ponentes mas volatiles del célculo de la tasa de inflacion, estabilizé su tasa de crecimiento
anual en registros del 0,6 %-0,8 %, muy alejados también de la referencia del 2 %.

Las perspectivas de una mayor debilidad econémica y las sorpresas negativas sobre la evolu-
cion de los precios se tradujeron también en recortes significativos de las proyecciones de in-
flacion para el periodo 2014-2016, como se muestra en el panel inferior derecho del grafico 2.4.
Mas alla de estos horizontes de prevision, los indicadores disponibles de expectativas de infla-
cion sefialaban que el retorno a tasas mas compatibles con el objetivo de estabilidad de precios
requeriria un periodo excesivamente prolongado. Particularmente preocupante resultaba el he-
cho de que el componente no esperado en la evolucion de los precios (sorpresas), que deprimia
las expectativas de inflacién a corto plazo, erosionase también las perspectivas a medio y largo
plazo, a diferencia de lo ocurrido en episodios anteriores, como en 2008-2009. En este sentido,
como se ilustra en el gréafico 2.5, se produjo un aumento significativo de la sensibilidad de los
indicadores de expectativas de inflacion a largo plazo a los cambios en la inflacion prevista a
mas corto plazo, lo que era indicativo de la aparicion de riesgos de desanclaje de las perspec-
tivas de inflacién a largo plazo con respecto a los niveles de referencia del banco central®.

6 \Véase E. Castelnuovo, S. Nicoletti-Altimari y D. Rodriguez-Palenzuela (2003), Definition of price stability, range
and point inflation targets: the anchoring of long-term inflation expectations, Documentos de Trabajo, n.° 273,
Banco Central Europeo.
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3.2 LA ACTUACION DEL BCE

El deterioro

de las perspectivas
macroecondémicas condujo al
BCE a intensificar el caracter
expansivo de la politica
monetaria, con la introduccion
entre junio y septiembre

de un primer paquete de
medidas que incluy®...

... el recorte de los tipos
oficiales hasta su limite inferior
efectivo...

... larenovacion

de las indicaciones

sobre la orientacion futura
de la politica monetaria,
junto con otras medidas
de incremento de la
trasparencia...

De la misma manera, el predomino de los riesgos a la baja sobre la inflacidn se fue inten-
sificando. Para ilustrarlo, el panel derecho del grafico 2.5 presenta un indicador del balan-
ce de los riesgos sobre el objetivo de estabilidad de precios” —definido a efectos practi-
cos por un intervalo para la tasa de inflacion a medio plazo de entre el 1,8 % y el 2% —. Esta
medida se construye a partir de las expectativas de inflacion «a dos afios dentro de dos
afos» que se extraen de las cotizaciones diarias de instrumentos financieros derivados®.
La magnitud del indicador depende no solo de la probabilidad de que la inflacion se situe
fuera del intervalo, sino también de la dimensién de la posible desviacién, incorporando,
asi, los mayores costes, que para un banco central podrian acarrear desviaciones de gran
tamano. Un valor negativo del balance de los riesgos se asocia con el predominio de ries-
gos de que la inflacion se situe por debajo del intervalo definido para la estabilidad de
precios. Como se observa en el grafico 2.5, el indicador se situd en registros negativos a
lo largo de 2014, con una caida que se intensificd en la segunda mitad del afo.

El escenario descrito de inflacion demasiado baja, riesgos de desanclaje de las perspec-
tivas de inflacion y pérdida de vigor de la recuperacion econémica desencadend por par-
te del BCE nuevas decisiones de relajacion monetaria, condicionadas también por el fun-
cionamiento todavia deficiente del mecanismo de transmision, que impedia que los
impulsos expansivos provenientes de la politica monetaria se trasladasen de forma sufi-
cientemente homogénea al conjunto de sectores y de paises del area. Asi, entre junio y
septiembre de 2014 el Consejo de Gobierno del BCE aprobd un paquete de medidas diri-
gidas a intensificar esos impulsos y a mejorar el funcionamiento del mecanismo de trans-
mision.

En primer lugar, el BCE recorté los tipos de interés oficiales hasta agotar de manera efectiva
el margen de maniobra convencional de la politica monetaria. El tipo de interés de las opera-
ciones principales de financiaciéon —que permanecia en el 0,25% desde noviembre de
2013— se redujo en dos ocasiones, hasta conducirlo al nivel minimo del 0,05 %. Por su
parte, la remuneracién de la facilidad de crédito se redujo 45 pb, hasta situarla en el 0,30 %,
mientras que la de la facilidad de depdsito —en el 0 % desde julio de 2012 — se situ6 en tasas
negativas del —0,20 %. Estos descensos restauraron la simetria del corredor de tipos que
forman ambas facilidades, cuya amplitud, ademas, se estrechd con el objetivo de limitar la
volatilidad de los tipos de interés a muy corto plazo en los mercados monetarios y amplificar
de este modo su capacidad de sefializacion del tono deseado de la politica monetaria.

En segundo lugar, el Consejo renové sus indicaciones sobre la orientacion futura de la
politica monetaria, subrayando que los tipos de interés oficiales se mantendrian en los
niveles minimos alcanzados durante un periodo prolongado. Esta practica se habia intro-
ducido como novedad en la politica de comunicacion del BCE en julio de 2013, en un
momento en el que la incertidumbre sobre la estrategia de retirada de estimulos de la Re-
serva Federal generaba volatilidad y presiones al alza sobre los tipos de interés de los
mercados monetarios. De esta manera, se trataba de afianzar las expectativas de los agen-
tes sobre el curso futuro de los tipos oficiales y del tono de la politica monetaria en gene-
ral. A diferencia de la formulacion del forward guidance en Estados Unidos o Reino Unido,
el BCE no proporciona una referencia temporal concreta, ni vincula el nivel de los tipos al
comportamiento de alguna variable macroecondmica, sino que la evolucion futura de los

7 Para una descripcion general del concepto de balance de los riesgos y de la metodologia, véase L. Kilian y
S. Manganelli (2008), «The Central Banker as a Risk Manager: Estimating the Federal Reserve’s Preferences
under Greenspan», Journal of Money, Credit and Banking, vol. 40, n.° 6.

8 Véase R. Gimeno y A. Ibafez (2015), The eurozone (expected) inflation: An option’s eyes view, Documentos de
Trabajo, Banco de Espafa, de préxima publicaciéon.
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...y laiintroduccion

de una nueva facilidad de
financiacion a largo plazo
vinculada a la evolucién

de la cartera de préstamos de
los bancos (TLTRO), asi como
dos programas de compras
de deuda privada

Las TLTRO se disefiaron
de manera especifica para
combatir la debilidad

del crédito bancario...

... Y sus efectos se verian
reforzados con los programas
de compras de bonos
bancarios garantizados

y de titulizaciones

tipos de interés oficiales se condiciona a las perspectivas inflacionistas del area. La mayor
transparencia en relacion con los planes del Consejo de Gobierno sobre el curso de la
politica monetaria continué siendo clave también en el ambito de la politica de provision
de liquidez. Asi, en junio de 2014 anuncié una nueva ampliacion del sistema de subastas
a tipo fijo y plena adjudicacién hasta al menos finales de 2016. Se intentaba de este modo
afectar al tramo mas largo de la curva de tipos de interés de los mercados monetarios, li-
mitando también los efectos sobre ella del vencimiento a finales de 2014 y principios
de 2015 de las operaciones de liquidez a largo plazo —conocidas como «VLTRO»— que el
BCE habia llevado a cabo hacia tres afios.

En el terreno de la comunicacién también, el Consejo de Gobierno anuncié la publicacion,
a partir de enero de 2015, de resefias de sus discusiones de politica monetaria y decidié
ampliar de dos a tres afos el horizonte temporal de los ejercicios trimestrales de proyec-
ciones macroeconémicas.

Finalmente, las decisiones de politica monetaria se completaron con dos medidas adicio-
nales dirigidas a combatir la debilidad que mostraba el crédito bancario y los riesgos que
se derivaban para la recuperacion de la economia del area del euro. Por una parte, en junio
se introdujo una nueva facilidad de financiacién a mas largo plazo, de hasta cuatro afos,
vinculada a la concesion de determinados préstamos al sector privado y conocida
como «TLTRO», por sus siglas en inglés. En septiembre, ademas, el Consejo del BCE apro-
bé dos nuevos programas de compras de deuda privada —el CBPP3 y el ABSPP, por sus
siglas en inglés—, que se dirigirian, respectivamente, a bonos bancarios garantizados, como
las cédulas (o covered bonds), y a valores procedentes de titulizaciones (ABS). En este Ul-
timo caso, las adquisiciones serian exclusivamente de titulizaciones simples y transparen-
tes, cuyo activo subyacente fueran créditos de empresas y familias de la zona del euro.

Con las TLTRO los bancos podrian beneficiarse de una financiacion con un coste reducido
y a un plazo de vencimiento largo —de hasta cuatro afios—, de manera similar a las ope-
raciones de financiacién a muy largo plazo (VLTRO) implementadas en el pasado. Sin em-
bargo, el disefio de las TLTRO incluia dos elementos diferenciales que resultan claves para
el objetivo de lograr una relajacién de las condiciones de acceso al crédito para las em-
presas y las familias. Por un lado, el volumen de fondos prestables se vincul6 al tamafio
de la cartera de préstamos de cada entidad —excluyendo los otorgados a hogares para la
adquisiciéon de vivienda— y a su evolucion positiva durante el periodo de vigencia del
programa. Este segundo elemento, cuyo incumplimiento supondria la devolucién antici-
pada de los fondos dos afos antes del vencimiento del programa, tiene por objeto incen-
tivar la oferta de crédito al sector privado de la economia y, en particular, a las pequefias
y medianas empresas. Por otra parte, el tipo de interés de las TLTRO seria fijo hasta el
vencimiento de la operacion y, por tanto, independiente de la evolucion del tipo de interés
oficial, lo que en definitiva viene a reforzar las orientaciones del Consejo de Gobierno de que
los tipos de interés se mantendran en los niveles reducidos alcanzados durante un tiempo
prolongado. Concretamente, el tipo de interés de las TLTRO seria equivalente al de las
operaciones principales de financiacién (OPF) en el momento de la operacion mas 10 pb,
diferencial este ultimo que se elimind en enero de 2015.

Por su parte, los dos programas de compras de bonos bancarios y titulizaciones de acti-
vos (CBPP3 y ABSPP), con un periodo de vigencia inicial de dos afos, constituian un
complemento a las TLTRO. Dirigidos especificamente a instrumentos privados vinculados
a los mercados de financiacion bancaria, las intervenciones del BCE contribuirian a reducir
los costes de financiacion de las entidades, con el doble objetivo de mejorar la transmision
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GRAFICO 2.6

BALANCE DEL EUROSISTEMA (a)
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a Laslineas verticales granates indican la celebracion de las TLTROs, y la linea negra el inicio del programa de compras incluyendo valores de deuda publica PSPP
(Public Sector Purchase Programme). Para la extrapolacion, el Ultimo valor observado del balance se incrementa mensualmente considerando adquisiciones
de valores por valor de 60 mm de euros mensuales hasta septiembre de 2016 y manteniendo el ritmo observado de reduccion de la cartera de valores de los
programas inactivos (SMP, CBPP y CBPP2).

b Se considera la variacion en torno a los Consejos de Gobierno del BCE de mayo, junio, septiembre y enero, utilizando una ventana de dos dias.

¢ Estimada a partir del precio de las opciones y swaps sobre la inflacion.

El BCE inicié asi una nueva
fase de la politica monetaria

del tono expansivo de la politica monetaria y facilitar la provision de crédito a las empresas
y familias. En el caso del programa ABSPP, su efectividad dependeria crucialmente de la
recuperacion del mercado de titulizaciones, cuya actividad se encontraba paralizada por
el estigma derivado del papel que desempefiaron las titulizaciones complejas y opacas
en el origen de la crisis financiera global de 2008 y también como consecuencia de la in-
certidumbre regulatoria®. El mercado de titulizaciones de elevada calidad se consideraba
clave, no solo como fuente de financiacion bancaria, sino también para facilitar que el
ahorro colocado en entidades no bancarias se dirija a la financiacién de la actividad eco-
noémica.

Las medidas adoptadas entre junio y septiembre abrieron una nueva fase de la politica
monetaria del BCE, en la que, agotado el recorrido a la baja de los tipos de interés oficiales,

9 Relacionada, por ejemplo, con el tratamiento de las titulizaciones en la determinacion de los requisitos de capi-
tal y de liquidez de las entidades financieras.
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CONDICIONES FINANCIERAS EN LA ZONA DEL EURO GRAFICO 2.7
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dirigida a una gestion activa
del tamafo y composicion
de su balance...

... que tuvo efectos positivos
sobre las condiciones
financieras...

el énfasis se dirigio al tamafio y a la composicion del balance (véase grafico 2.6). De he-
cho, en noviembre de 2014 el Consejo de Gobierno del BCE anuncié su intencién de ex-
pandir el tamafio del balance hasta los niveles maximos alcanzados en marzo de 2012 y
sefalé que existia unanimidad en su seno para adoptar medidas no convencionales adi-
cionales en caso de que fuesen necesarias.

El anuncio y la puesta en marcha de estos programas, asi como la intencién del Consejo de
adoptar medidas adicionales en caso necesario, tuvieron efectos positivos en los merca-
dos financieros, con caidas generalizadas en la rentabilidad de los instrumentos de deuda,
asi como en los tipos de interés de las operaciones nuevas del crédito bancario, que fueron
mas intensas en los paises que se habian visto mas afectados por la fragmentacion de los
mercados financieros del area y que, por tanto, soportaban costes de financiacion mas
altos (véase grafico 2.7). Los préstamos bancarios también mostraron sefales de cierta
recuperacion, aunque todavia modesta. Otros factores que también contribuyeron a la mejora
de las condiciones de financiacién fueron la publicacién de los resultados de la Evaluacion
Global del Sector Bancario y la puesta en marcha con éxito del Mecanismo Unico de Su-
pervision, un factor coadyuvante en la restauracién del correcto funcionamiento del siste-
ma bancario y la re-integracion de los mercados financieros en la UE.

La efectividad de las TLTRO dependia de la demanda de fondos deseada por las entida-
des, que en las dos primeras operaciones resulto situarse en el rango inferior de las ex-
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... si bien el impulso resulté
insuficiente para contrarrestar
los riesgos sobre la estabilidad
de precios...

... lo que llevo al BCE

a ampliar el programa de
compra de activos

con la inclusién de valores

de deuda publicay el
propésito de realizar
adquisiciones por valor

de 60 mm de euros mensuales
hasta, al menos, septiembre
de 2016

Dados sus niveles de partida,
la transmision del programa

a través de su impacto directo
sobre el precio de los activos
adquiridos sera
previsiblemente limitada,
siendo otros canales, como

el de recomposicién de

pectativas iniciales. De las ocho subastas previstas, las dos primeras se celebraron en sep-
tiembre y diciembre de 2014, con una adjudicacion de fondos en torno a 212 mm de
euros, fondos que en parte estarian destinados a atender el vencimiento de las VLTRO que el
BCE habia llevado a cabo hacia tres afios. Por su parte, los programas de compra de acti-
vos privados comenzaron a ejecutarse en el ultimo trimestre del afio y las adquisiciones
resultaron también limitadas —inicialmente, por el propio tamafo de estos mercados v,
después, por su escaso grado de recuperacion—. Las compras, tanto en mercados pri-
marios como en secundarios, alcanzaban, al cierre de este capitulo del Informe Anual, los
83 mm de euros en el caso de los bonos bancarios garantizados y algo mas de 6 mm en
el de las titulizaciones.

El paquete de medidas adoptado entre junio y septiembre no logré cimentar en los agen-
tes una percepcion de que el impulso monetario era suficiente para apuntalar la recupera-
cién econdmica y alejar las perspectivas de un periodo prolongado de inflacion apartado
del objetivo de medio plazo. Las medidas adoptadas no parecian provocar una expansion
del balance con la potencia suficiente para alcanzar los niveles deseados y los indicado-
res de expectativas de inflaciéon a medio plazo no revertian su comportamiento y continua-
ban retrocediendo en tandem con las sorpresas negativas de precios que se venian acu-
mulando desde el verano. Como se ilustra, por ejemplo, en la evoluciéon que tuvo el
indicador de balance de los riesgos recogido en el grafico 2.5, las perspectivas de desvia-
ciones a la baja en la evolucion de la inflacion a medio plazo se intensificaron notablemente.
La existencia de riesgos significativos de desanclaje de dichas expectativas, en un contex-
to en el que la recuperacion econémica perdia impulso, hizo necesaria la adopcién de
nuevas medidas, como se habia comprometido el Consejo de Gobierno.

En enero de 2015, el BCE extendio el programa de compra de activos para que este pu-
diera incluir valores del sector publico, con el propdsito de que el total de adquisiciones
mensuales pudiera ascender a 60 mm de euros a partir de marzo. La extension incluye
bonos emitidos por Gobiernos de la eurozona —con criterios singulares para los paises
sujetos a programa—, asi como instituciones y agencias europeas, con vencimientos que
podrian llegar a los treinta afios. Las compras se prolongaran, al menos, hasta septiembre
de 2016, lo que debera permitir alcanzar el objetivo de expandir el balance del Eurosiste-
ma hasta los niveles de marzo de 2012, como se ilustra en el panel superior derecho del
grafico 2.6. No obstante, la finalizacion del programa en dicha fecha esta condicionada a que
la inflacion haya retomado una senda compatible con el objetivo de la politica monetaria.

El Consejo de Gobierno decidié también establecer un régimen de distribucion parcial de
los riesgos financieros derivados de este programa. Asi, de la cartera de valores publicos
solo se compartira el 20 % de los riesgos: concretamente, el total de los que pudieran
surgir de los valores de instituciones europeas —que representaran el 12 % del total de
compras de valores publicos— y una parte de los vinculados a valores nacionales —la
equivalente al 8 % del total de las compras de valores publicos, que sera la que adquiera
directamente el BCE—.

El programa extendido de compra de valores tiene por finalidad garantizar el cumplimien-
to a medio plazo del objetivo de estabilidad de precios y facilitar la recuperacion econé-
mica del area del euro. Como muestra el recuadro 2.1, los efectos de los programas de
compra de valores a gran escala discurren a través de tres canales principales. En primer
lugar, las compras tendran un impacto directo sobre el precio de los activos adquiridos,
que serd, necesariamente, mas limitado en los instrumentos de deuda que presentaban
una baja rentabilidad incluso ya antes del anuncio del programa. Cabe esperar, en cambio, una
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carteras o el de expectativas,
los que estan llamados
a desempenar un papel clave

El anuncio y la puesta en marcha

del programa de compra

de valores ampliado
intensificaron la mejora

de las condiciones financieras,
contribuyeron a la depreciacién
del euro y provocaron una
incipiente correccion

de las expectativas de inflacion

3.3 LOS RETOS DE LA POLITICA
MONETARIA

Las previsiones apuntan

a que la zona del euro
continuara su trayectoria
de recuperacién moderada
y que la tasa de inflacién
retornara gradualmente

a valores mas préximos a la
referencia del 2 %

Garantizar que la inflaciéon
retome una senda mas
compatible con el objetivo

de estabilidad de precios

en el periodo mas breve
posible constituye el principal
reto para la politica monetaria
del BCE

mayor importancia de otros canales de transmision. Asi, por una parte, las adquisiciones
propiciaran un proceso de recomposicion de carteras que aumentara la demanda y el precio
de activos sustitutos, incluidos activos en moneda extranjera, lo que incidira sobre la evolu-
cion del tipo de cambio. En general, la reduccion en el coste de la financiacién y el incremen-
to de la riqueza financiera favoreceran la demanda agregada. Ademas, la literatura disponible
también identifica un canal de sefalizacion particularmente potente, que afianzaria las ex-
pectativas de que la politica monetaria seguira siendo laxa durante un periodo largo.

El anuncio y la puesta en marcha del programa de compra de valores ampliado acentua-
ron el caracter marcadamente expansivo del que partian las condiciones financieras —a
pesar de las complejidades e incertidumbres que introdujeron las elecciones en Grecia de
cara a la resolucion del segundo programa de asistencia—. Para ilustrarlo, el panel inferior
izquierdo del grafico 2.6 recoge el comportamiento de una seleccion de variables financieras
en los dias anteriores y posteriores a la celebracién de los Consejos de Gobierno del BCE.
En particular, el tipo de cambio del euro intensificé la tendencia depreciatoria que venia
observando y, como se ilustra en el panel inferior derecho del grafico 2.6, las expectativas
de inflacién a medio plazo iniciaron una suave correccion. Asi, tras las nuevas medidas, se
produjo un aumento de la probabilidad de que la inflacion se situe a medio plazo en un
rango de valores mas compatible con el objetivo de politica monetaria —por debajo, pero
cerca del 2 % —, lo que queda recogido con el desplazamiento de la funcién de probabili-
dad estimada a partir de la informacion de opciones y swaps sobre inflacion'.

Los andlisis disponibles coinciden en anticipar que el area del euro continuara su trayecto-
ria de recuperacion moderada en 2015, lastrada todavia por los elevados niveles de endeu-
damiento que constituyen el legado de la crisis y por la persistencia de elementos de incer-
tidumbre a escala tanto interna como externa. Esta trayectoria, algo mas dinamica que la
esperada hace unos meses, se acelerara a lo largo del afio y en 2016 como resultado de la
accion del conjunto amplio de factores que en estos momentos empujan el crecimiento. En
primer lugar, la caida del precio del petréleo ha producido un incremento en términos reales
de la renta disponible y del gasto en consumo de las familias, en un contexto en el que el
tono de la politica fiscal es neutral. En segundo lugar, las medidas de politica monetaria y
su mejor transmisién estan propiciando un alivio de las condiciones financieras, que debe-
ra traducirse eventualmente en una mayor inversién empresarial. Finalmente, la deprecia-
cién del tipo de cambio del euro contribuye a incrementar los niveles de competitividad v,
por consiguiente, debera tener un impacto favorable sobre la demanda exterior neta. Re-
sulta previsible también que la tasa de inflacion —que ha permanecido en territorio negati-
vo durante los primeros meses de 2015— retome de forma gradual cifras mas préximas al
objetivo de medio plazo de la politica monetaria, en un contexto de absorciéon muy lenta de
la brecha de produccion y de los altos niveles de desempleo prevalentes.

Garantizar la perspectiva de retorno gradual de la inflacion a valores proximos a la referen-
cia del 2 % constituye, en estas condiciones, el principal reto para la politica monetaria del
BCE. La prolongacién de una tasa de inflacidn excesivamente baja, alejada del objetivo de
medio plazo, constituiria un freno adicional a la demanda agregada, ya de por si relativa-
mente débil, al incrementar en términos reales el coste de la financiacion y la carga de la
deuda, lo cual dificultaria a su vez los procesos de desapalancamiento en que se hallan
inmersos muchos paises del area. En un contexto en el que el margen de actuacioén de las
politicas de demanda es limitado, dicha perspectiva incrementaria también la actual vul-
nerabilidad de la economia a posibles perturbaciones deflacionarias y pondria en riesgo el

10 La metodologia de estimacion es la de R. Gimeno y A. Ibafiez (2015). Véase nota 8.
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El paquete de medidas
adoptadas por el Consejo
contribuird a preservar

la credibilidad del objetivo
de medio plazo de la politica
monetaria

El previsible inicio del proceso
de normalizacion de los tipos de
interés a corto plazo

en otras economias
desarrolladas (principalmente,
en Estados Unidos) introduce
también algunas
incertidumbres sobre

sus efectos en el resto

de economias, y en el area del
euro en particular

Finalmente, garantizar

de forma sostenible

la recuperacion

de la actividad, la inversién

y el empleo en el area del euro
exigira también el apoyo

del resto de politicas
econdémicas

correcto anclaje de las expectativas de inflacion, asi como la propia credibilidad del obje-
tivo de la politica monetaria. Un escenario de inflacién excesivamente moderado, ademas,
complicaria aun mas el proceso de reabsorcion de los desequilibrios de competitividad en
marcha en los paises del area del euro, alargandolo en el tiempo, ya que —en presencia
de rigideces nominales— dificulta el ajuste de los salarios reales.

El paquete de medidas adoptadas por el Consejo de Gobierno del BCE en la segunda
mitad de 2014, y que culmind con el anuncio de la extension del programa de adquisicion
de activos en enero de 2015, ha propiciado una mejoria significativa de las condiciones de
financiacién para familias y empresas no financieras y ha permitido (sobre todo, esta ulti-
ma iniciativa) una cierta correccion en las expectativas de inflacién a medio plazo. En las
condiciones actuales, resulta prioritario preservar la credibilidad del objetivo de medio
plazo de la politica monetaria. Las experiencias recientes de otros bancos centrales de-
muestran que la politica monetaria no se queda sin instrumentos una vez agotado el recorri-
do a la baja de los tipos de interés oficiales y que programas como el de compras de ac-
tivos a gran escala pueden ser una herramienta eficaz en dichas circunstancias, si bien su
calibracion esta sujeta ciertamente a mayores incertidumbres''. Para asegurar dicha efi-
cacia, resulta esencial garantizar el correcto funcionamiento de los canales de transmi-
sion, evitando que se repitan los episodios de inestabilidad financiera que, potenciados
por un disefio imperfecto de la gobernanza del area del euro, bloquearon gravemente la
accion efectiva de la politica monetaria en el pasado reciente.

El contexto internacional —y, muy en particular, el ya comentado (previsible) inicio del
proceso de normalizacion de los tipos de interés a corto plazo en Estados Unidos— intro-
duce también algunas incertidumbres. La experiencia histérica ensefia que cabe esperar
que un endurecimiento de la politica monetaria americana tienda a tensionar las condicio-
nes financieras en el area del euro, particularmente si los tipos de interés a largo plazo en
Estados Unidos fueran a verse muy afectados. En este contexto, el Consejo de Gobierno
del BCE debera permanecer vigilante, subrayando en su politica de comunicacion aquellos
aspectos que ayuden a los agentes econdmicos a comprender mejor los distintos mo-
mentos ciclicos en que se hallan ambas economias y a reforzar la credibilidad de su com-
promiso con el objetivo de estabilidad de precios.

Finalmente, en las actuales circunstancias, garantizar de forma sostenible la recuperacién
de la actividad, la inversion y el empleo en el area del euro exigira también que las restantes
politicas econdémicas —particularmente, en los ambitos fiscal, estructural y de reforza-
miento del marco institucional de la UEM— apoyen la accion decidida de la politica mo-
netaria'. Asi, la politica fiscal debera utilizar los margenes de maniobra que permite el
Pacto de Estabilidad y Crecimiento, dependiendo de la situacién de las finanzas publicas
en cada uno de los paises, para sostener una accion estabilizadora que favorezca el dina-
mismo econdémico. Del mismo modo, la continuidad del impulso reformador —especial-
mente, el que se dirige a los mercados de productos y de factores y a mejorar el entorno
empresarial— constituye también un elemento clave para una recuperacion sostenida de
la actividad y del empleo, que deberia venir impulsado ademas por la aplicacion efectiva
y la mejora del actual marco de gobernanza europeo.

11 Veadse, por ejemplo, S. B. Aruoba (2014), Term Structures of Inflation Expectations and Real Interest Rates: The
Effects of Unconventional Monetary Policy, Research Department Staff Report 502, Federal Reserve Bank of
Minneapolis.

12 En el capitulo 4 de este Informe Anual se discute en detalle, para el caso de la economia espafiola, el papel
complementario que desempefian las politicas monetaria, fiscal y de reformas estructurales para facilitar los
procesos de ajustes de desequilibrios preexistentes que se estan produciendo en el area del euro.

BANCO DE ESPANA 60 INFORME ANUAL, 2014 2. LA POLITICA MONETARIA



LA POLITICA MONETARIA CUANDO EL TIPO DE INTERES DE INTERVENCION ALCANZA SU LIMITE INFERIOR

EFECTIVO

RECUADRO 2.1

La Gran Recesion ha puesto de manifiesto las dificultades a las
que tiene que hacer frente la politica monetaria en situaciones en
las que resulta necesario introducir estimulos monetarios adicio-
nales cuando los tipos de intervencion se sitian ya en un nivel
cercano a su limite inferior efectivo. En respuesta a este reto, las
autoridades monetarias han introducido diversas medidas de ca-
racter no convencional que persiguen lograr unas condiciones fi-
nancieras mas proclives al cumplimiento de sus objetivos. En par-
ticular, los instrumentos empleados han sido de dos tipos. En
primer lugar, como se comenta en el texto principal, el uso regular
de orientaciones explicitas sobre la evolucién futura de los tipos de
intervencion'. Mediante esta estrategia, denominada forward
guidance en la literatura anglosajona, se persigue incidir sobre la
formacién de expectativas de los agentes, presionando a la baja
los tipos a largo plazo y, por tanto, afectando a la pendiente de la
curva de rendimientos. En segundo lugar, los bancos centrales
han recurrido a compras, en ocasiones a gran escala, de activos
privados y publicos.

En este recuadro se analizan los canales de transmision a través
de los que actua este segundo instrumento, asi como su efectivi-
dad en un contexto en el que la politica monetaria ha agotado su
margen de maniobra convencional. Para ello se presentan en los
graficos adjuntos diversas simulaciones realizadas con un modelo
calibrado para la zona del euro en el que la presencia de restric-
ciones financieras que limitan la capacidad de endeudamiento de
los agentes (y, en particular, de los bancos) es un elemento medu-
lar?. Este ejercicio considera una recesién causada por una pertur-
bacion originada en el sector financiero —un deterioro en la cali-
dad de los activos en los balances de los bancos— que produce
una caida del PIB y de la inflacién que, en el escenario central (li-
nea verde en los graficos), llega a ser de mas de 6 pp y 3 pp, res-
pectivamente.

La transmision de esta perturbacién a la economia se produce a
través de diversos canales. En primera instancia, el deterioro de
los activos bancarios reduce el valor del capital de los bancos e
incrementa el ya de por si inicialmente elevado grado de endeuda-
miento de las entidades, que se ven forzadas a desapalancarse,
vendiendo activos a precios muy inferiores a los de adquisicion.
Las ventas a saldo actian como un mecanismo amplificador de la
perturbacion inicial, produciendo nuevos descensos del precio de
los activos, pérdidas patrimoniales adicionales para las entidades,
e incrementos de sus costes de financiacién que eventualmente
se trasladaran al coste del crédito, con efectos contractivos sobre
la inversion productiva, el consumo vy, en definitiva, la demanda

1 Para una discusién general sobre la implementacion del forward guidance
por los bancos centrales, véase, por ejemplo, M. Woodford (2013),
«Forward Guidance by Inflation-Targeting Central Banks», Sveriges Riks-
bank Economic Review, 3, pp. 81-120, presentado en «Two Decades of
Inflation Targeting», Sveriges Riksbank, 3 de junio de 2013.

2 El modelo macroeconémico utilizado es una version del desarrollado en
M. Gertler y P. Karadi (2011), «<A model of unconventional monetary po-
licy», Journal of Monetary Economics, vol. 58 (1), pp. 17-34.
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agregada y la actividad. Estas interacciones, ademas, se reali-
mentan, ya que el empeoramiento de las perspectivas econémi-
cas vuelve a reducir el valor de los activos y a debilitar la situacion
patrimonial de los bancos, amplificando la profundidad y la dura-
cion de la recesion.

Tipicamente, la respuesta convencional de la politica monetaria a
esta concatenacion de circunstancias (linea roja discontinua en
los gréficos) consistiria en reducir agresivamente el tipo de interés
de corto plazo, compensando parcialmente la subida de los cos-
tes de financiacién y limitando, por tanto, el impacto sobre la de-
manda agregada. Ello permitiria, a su vez, mitigar el efecto ampli-
ficador negativo que la caida de la actividad tiene sobre el balance
de los bancos. En la realidad, sin embargo, este escenario hipoté-
tico no es factible, puesto que la capacidad de actuacion de la
autoridad monetaria puede verse restringida porque el recorrido a
la baja del tipo de interés tope con su cota inferior efectiva, como
sucede en este ejercicio tan solo tres trimestres después de la
perturbacion original. La existencia de esta restriccién a la actua-
cién contraciclica de la politica monetaria exacerba el incremento
de los costes de financiacion y deprime en mayor medida la de-
manda agregada, generando una recesion bastante mas profunda
y duradera. De acuerdo con la simulacién —linea verde en los gra-
ficos 3y 4—, el PIB y la inflacién retrocederian en este escenario
central, respectivamente, un 0,75% y un 1 pp mas de lo que lo
harian en caso de que la cota al recorrido a la baja de los tipos de
interés no fuera efectiva, mientras que el coste de financiacion
aumentaria un 1 pp mas.

Para superar estos obstaculos, el banco central tiene a su dispo-
sicién otros instrumentos no convencionales, como seria la com-
pra, a gran escala si es necesario, de activos en manos del sector
privado no financiero. La linea azul continua en los gréficos repre-
senta un escenario alternativo en el que la autoridad monetaria
aplica un programa de expansion cuantitativa de dimension sufi-
ciente como para compensar aproximadamente el impacto nega-
tivo derivado de alcanzar el limite cero de los tipos de interés®.
Esta actuacion incide directamente en los precios de los activos
adquiridos e, indirectamente, a través del proceso de reasigna-
cién de carteras que inicia, en el precio de otros activos sustituti-
vos, comprimiendo los diferenciales entre ellos. La traslacion de la
reduccién generalizada de rentabilidades al coste de la financia-
cion del sector privado amortigua tanto el retroceso inicial de la

3 El ejercicio tedrico contempla un programa de compra de valores emiti-
dos por entidades privadas, mientras que —en la practica— los progra-
mas que han sido desplegados por los bancos centrales, condicionados
por el tamafio relativo de los mercados, han estado dirigidos en buena
parte a la adquisicién de deuda publica. Esta diferencia podria matizar
la magnitud del impacto de la expansién cuantitativa mostrada en el
recuadro, puesto que, para un volumen de compras determinado, el im-
pacto macroeconémico de la adquisicion de valores de deuda publica
es mas reducido, al tratarse de un mercado mas profundo y eficiente
[véase M. Gertler y P. Karadi (2013), «QE1 vs. 2 vs. 3: A Framework to
Analyze Large Scale Asset Purchases as a Monetary Policy Tool», Inter-
national Journal of Central Banking, vol. 9, pp. 5-53].
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EFECTIVO (cont.)

demanda agregada como los efectos amplificadores que provie- rior a la evolucién de los tipos de interés a corto plazo, de modo
nen del desapalancamiento de los bancos. En el ejercicio presen- que el PIB y la inflacion evolucionan de forma similar a como lo
tado, un programa de compras de activos de un tamafio en torno harian en el escenario en el que la politica monetaria convencional
al 9 % del PIB permite superar el lastre a la actuacién contraciclica no estuviera sujeta a la llamada «cota inferior» o zero lower bound,
de la politica monetaria que implica la existencia de un limite infe-  en la terminologia inglesa al uso (linea roja). Pese a la incertidumbre
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1 EVIDENCIA EMPIRICA SOBRE EL IMPACTO MACROECONOMICO DE UNA EXPANSION CUANTITATIVA (a)

Estados Unidos Reino Unido
(compras de activos por valor de 1.000 mm $) (compras de activos por valor de 200 mm £)
Nivel del PIB Tasa de inflacion Nivel del PIB Tasa de inflacion
Gertler y Karadi (2013) 1,7 1,7 Ashworth y Goodhart (2012) 3 0,4
Del Negro et al. (2011) 1,4 0,7 Joyce et al. (2011) 15-25 0,7-2,5
Fuhrer y Olivei (2011) 0,8-1,3 0,2 Bridges y Thomas (2012) 2 1
Chung et al. (2011) 1,2 0,35 Kapetanios et al. (2012) 1,5 1,2
Chen et al. (2012) 0,2 0,1 Pesaran y Smith (2012) 1

FUENTE: Banco de Espafa.
a A partir de V. Constancio (2015), presentacion en el <2015 U.S. Monetary Policy Forum» Panel discussion on Central Banking with Large Balance Sheets. Para

facilitar su comparabilidad, el impacto esta reescalado al tamafio de cada programa. Las cifras recogen desviaciones con respecto al escenario base, expresadas
en porcentaje para el nivel del PIB y en puntos porcentuales para la tasa de inflacion.
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EFECTIVO (cont.)

en cuanto a la calibracién de un modelo simplificado como este,
los resultados estan en linea con la evidencia empirica sobre el
impacto de un programa de expansién cuantitativa, disponible
para la experiencia reciente en Estados Unidos y Reino Unido
(véase cuadro 1).

Ciertamente, es importante sefialar que, por su necesaria natura-
leza simplificada, el ejercicio no incorpora muchos aspectos que
pueden ser relevantes a la hora de evaluar la eficacia de este ins-
trumento. Asi, por ejemplo, el modelo considerado se refiere a una
economia cerrada y, por tanto, no considera el canal de tipo de
cambio, que puede llegar a ser muy relevante en determinadas

RECUADRO 2.1

circunstancias. Estas obvian también aspectos claves de la inter-
accioén con otras politicas econémicas, como la fiscal, asi como el
hecho de que la estructura financiera de las economias —entendi-
da como el conjunto de instrumentos de inversion y financiacion
disponibles, de intermediarios financieros y de relaciones entre
estos— es mas compleja que la que el modelo puede abarcar.
Con todo, el ejercicio cuantitativo ilustra de forma nitida la poten-
cial efectividad de los programas de compras de activos a gran
escala que los principales bancos centrales —y, en particular,
el BCE mas recientemente— han desplegado desde 2008, una
vez que habian agotado sus respectivos margenes de maniobra
en el ambito convencional.
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RECUADRO 2.2

En este recuadro se analizan las posibles repercusiones sobre las
principales variables macroeconémicas del area del euro y de Es-
tados Unidos de distintos escenarios de endurecimiento de la po-
litica monetaria en Estados Unidos, a partir de simulaciones reali-
zadas utilizando el modelo global NiIGEM'. En ellas se asumen
distintas sendas para los tipos de interés a corto plazo durante el
periodo 2015-2016, que ejercen sus efectos macroecondémicos
principales a través de algunos de los canales de transmision des-
critos en el texto principal: el tipo de cambio —que en las simula-
ciones se determina a partir de la paridad descubierta de los tipos
de interés a corto plazo—, los tipos de interés a largo plazo y el
comercio multilateral.

1 El NiGEM es un modelo macroeconométrico trimestral estimado con
datos observados, que incorpora relaciones estandar entre las distintas
variables econémicas. Es un modelo global, ya que incluye, con distinto
grado de detalle, alrededor de 60 paises o areas geograficas y sus inter-
acciones. Para mas informacién sobre sus principales caracteristicas,
véase: http://nimodel.niesr.ac.uk.
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A modo de ilustracion, en el escenario central los tipos de interés
se comportan de acuerdo con las expectativas que los mercados
de futuros descontaban a principios de marzo de 2015. Esto impli-
caba que los tipos a corto de Estados Unidos comenzarian a ele-
varse en el tercer trimestre de 2015, aumentando en mas de
100 pb a finales de 2016, por debajo de lo que proyectaba
el FOMC tras su reunién de diciembre de 2014. Los tipos a largo
plazo también comenzarian a repuntar en ese mismo trimestre,
pero su aumento seria menor, de 40 pb, lo que supondria un apla-
namiento de la curva de tipos. En el caso del area del euro, el tipo
a corto se mantendria en cero durante el periodo de simulacién en
todos los escenarios, mientras que el tipo a largo plazo de Alema-
nia repuntaria en 25 pb hasta finales de 2016. Para el resto de
paises del drea del euro se asume que se mantendrian los diferen-
ciales de deuda soberana con Alemania, con lo que el grado de
fragmentacion financiera del area del euro no se veria alterado.

En este recuadro se analizan tres escenarios alternativos. Los dos
primeros se inspiran en dos episodios anteriores de endurecimiento
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FUENTE: Banco de Espana.
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SOBRE LA ECONOMIA DE LA ZONA DEL EURO (cont.)

de las condiciones monetarias en Estados Unidos (1994-1995 y
2004-2006), que coincidieron en ambos casos con periodos de
divergencias en el momento ciclico de las economias desarrolla-
das, pero que presentaron marcadas diferencias en el comporta-
miento de los mercados financieros. En ambos escenarios se su-
pone que los tipos a corto se comportan segun las indicaciones
del FOMC, que implica un mayor endurecimiento que el descon-
tado en el escenario central, al suponer un repunte de mas de
200 pb.

En el primer escenario, los tipos a largo plazo aumentan en mayor
medida, en linea con lo ocurrido tras la recesion americana de
principios de los afos noventa. En febrero de 1994 los buenos
datos macroecondémicos indujeron a la Reserva Federal a subir
tipos de forma sorpresiva, iniciando un ciclo de restriccion mone-
taria. Este movimiento vino acompanado por un aumento de los
tipos a largo plazo, aumento de la volatilidad de los precios de
los activos y elevadas pérdidas para los participantes en los mer-
cados debido a su excesivo apalancamiento. El impacto interna-
cional también fue inesperado y de gran magnitud, con un aumento
en las rentabilidades de los bonos de Reino Unido, Japén y de los
paises que constituyeron el euro. En esos afos, la mayoria de es-
tas economias estaba en una fase de recuperacion incipiente, no
habia signos inflacionistas y las politicas monetarias eran expan-
sivas. En comparacion con el escenario central, los tipos a corto
plazo serian 80 pb mas altos, y los de largo, mas de 200 pb a fina-
les de 2016, para recoger un aumento progresivo de la prima por
plazo (véase grafico 1).

En el caso del area del euro, recogido en el grafico 2, el tipo de
interés de corto plazo se mantendria en cero —al no existir mar-
gen de actuacion para una politica monetaria convencional mas
expansiva—, pero los tipos de interés de largo plazo aumentarian
algo mas de 100 pb en comparacién con el escenario central, asu-
miendo una traslacion del 50 % del incremento de los tipos a largo
en Estados Unidos, en linea con la evidencia histérica®. Esta hip6-
tesis sobre el grado de traslacién resulta, en todo caso, un ele-
mento controvertido en las circunstancias actuales. El hecho de
que los tipos oficiales en la zona del euro hayan alcanzado su cota
inferior cero podria derivar en una sensibilidad de los tipos a largo
superior a la histérica. Por el contrario, con la puesta en marcha
del programa de compra de valores, el Eurosistema podria incidir
sobre el tramo largo de la curva de tipos de interés, inmunizando
el efecto derivado del endurecimiento de las condiciones financie-
ras en Estados Unidos®.

2 \éanse, por ejemplo, S. Gilchrist, V. Yue y E. Zakrajsek (2014), «U.S. Mone-
tary Policy and Foreign Bond Yields», presentado en 15th Jacques Polak
Annual Research Conference, FMI, y S. Arslanalp y Y. Chen (2014), «U.S.
Interest Rates: The Potential Shock Heard Around the World», http://blog-
imfdirect.imf.org/2014/05/21/u-s-interest-rates-the-potential- shock-heard-
around-the-world/.

3 En FMI (2015), «Global Financial Stability Report», abril, se presenta al-
guna evidencia sobre la posibilidad de que las relaciones de causalidad
entre los tipos de interés de Estados Unidos y los del area del euro hayan
cambiado tras el anuncio del programa de compra de valores del BCE.

RECUADRO 2.2

En los gréficos 3 y 4 aparece el impacto de este escenario en el
crecimiento y la inflacién de Estados Unidos y del area del euro.
Como cabia esperar, el endurecimiento de la politica monetaria
tiene un impacto negativo en ambas variables y en ambas areas.
Mas alla del efecto cuantitativo concreto, que parece un poco alto
a tenor de los resultados de otros modelos, cabe destacar como
el impacto es mucho mayor en Estados Unidos que en area del
euro, con lo que contribuiria a reducir las divergencias ciclicas en-
tre ambas economias.

En el segundo escenario no aumenta la prima por plazo, en linea
con el episodio denominado conundrum, ocurrido en el trienio
2004-2006, que constituye el periodo mas reciente de subida de
tipos de interés en Estados Unidos. El tipo de interés oficial se
incrementd entre junio de 2004 y junio de 2006 para moderar el
elevado dinamismo de la economia y una inflacién alta. La singu-
laridad de este periodo radica en que el tipo de interés de largo
plazo de la deuda publica apenas se movié. En ese periodo tam-
bién habia diferencias ciclicas entre la economia americana y el
resto de economias avanzadas, pero no se aprecié contagio finan-
ciero ni incremento de la volatilidad en los mercados. Europa y
Japén estaban en una fase de desaceleracion y mantenian el tono
expansivo de la politica monetaria. Y los tipos a largo plazo siguie-
ron una senda descendente, sin reaccionar al endurecimiento mo-
netario en Estados Unidos. Entre los factores que explican esto se
cita la mayor credibilidad de la Fed reduciendo el riesgo macro-
econdémico y el aumento del ahorro en los paises emergentes, que
hizo aumentar la demanda de activos seguros. Esto se traduciria
en que los tipos de interés a largo plazo repuntarian en menos de
100 pb respecto al escenario central en Estados Unidos, y en
unos 60 pb en el area del euro (véanse graficos 1y 2). Dado que
los tipos de interés de largo plazo aumentan menos en ambas
areas, los efectos en el crecimiento y la inflaciéon son también ne-
gativos, pero de menor entidad (véanse gréficos 3 y 4). Obviamen-
te, siguen siendo mayores en Estados Unidos, por lo que las diver-
gencias ciclicas también se corrigen en este caso.

El tercer escenario contempla la posibilidad de que la puesta en
marcha del programa de compra de valores por parte del BCE
inmunice al area del euro del aumento de los tipos de interés a
largo plazo de Estados Unidos. Por tanto, este escenario coincidiria
con el segundo, salvo en que los tipos de interés del area del euro
serian los mismos que en el escenario central. De la observacion
de los graficos 3 y 4 se deriva que los efectos de este tercer esce-
nario sobre la economia de Estados Unidos no se diferencian en
gran medida de los del escenario precedente; sin embargo, en el
caso del area del euro el PIB practicamente no se desvia del esce-
nario central y la inflacién seria incluso superior, al dominar el im-
pacto de la depreciacién cambiaria, con lo que seria un apoyo
adicional para el logro del objetivo del BCE.

En conclusion, el ejercicio realizado ilustra cémo un endureci-
miento de las condiciones monetarias en Estados Unidos podria
tener efectos no despreciables en la actividad econdmica del
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area del euro. Si bien esto contribuiria a reducir las divergencias
ciclicas entre ambas areas, seria a costa de un menor dinamismo.
Los principales efectos discurren a través del aumento de los ti-
pos de interés a largo plazo en Estados Unidos y su trasmision a
los del area del euro. En ambos casos existe una notable incerti-
dumbre sobre su alcance. Con relacion a los efectos sobre la eu-
rozona, aunque la politica monetaria convencional en el area del
euro ha agotado su margen para adquirir un tono mas expansivo,

RECUADRO 2.2

el programa de compra de valores puesto en marcha por el Euro-
sistema podria actuar como un instrumento que mitigara el efecto
sobre los tipos de interés a largo plazo. Estos elementos son difi-
ciles de incorporar en el marco analitico considerado, si bien sub-
rayan la necesidad de que el Consejo de Gobierno del BCE per-
manezca atento ante la posible incidencia de episodios indesea-
dos de traslaciéon de las subidas de tipos de interés en Estados
Unidos.
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