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Resumen

Este documento ofrece una cuantificacion empirica del efecto sobre las cuentas publicas
en Espafia de los programas de compras de activos implementados en el area del euro
entre 2015 y 2022. En particular, se evalla el impacto sobre los ingresos, los gastos, el
déficit y la deuda publica de Espafa del Asset Purchase Programme (APP) y el Pandemic
Emergency Purchase Programme (PEPP). Los resultados sugieren que ambos programas
habrian tenido un significativo efecto acumulado a la baja sobre la ratio de deuda publica.

Palabras clave: expansion cuantitativa, programas de compras de activos, politica
monetaria no convencional, modelo estructural de curva de tipos, efectos sefalizacién y
reequilibrio del balance, canal de expectativas, efectos fiscales, Espana.

Codigos JEL: E43, E44, E52, E63, E65, G18.



Abstract

This paper empirically quantifies the effect on Spain’s public finances of the asset
purchase programmes implemented in the euro area between 2015 and 2022. Specifically,
it evaluates the impact of the ECB’s Asset Purchase Programme (APP) and Pandemic
Emergency Purchase Programme (PEPP) on Spanish public revenue, expenditure, deficit
and debt. The results suggest that these programmes have had a significant cumulative
downward effect on the level of public debt.

Keywords: quantitative easing, asset purchase programmes, unconventional monetary
policy, term structure models, signaling and portfolio balance effects, expectations channel,
fiscal effects, Spain.

JEL classification: E43, E44, E52, E63, E65, G18.
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1 Introduccion

Tras la crisis financiera de 2008, los bancos centrales de las principales economias avanzadas
adoptaron medidas no convencionales de politica monetaria, en un contexto en el que las
perspectivas de inflacion de medio plazo se encontraban por debajo de sus niveles objetivo y
los tipos de interés de corto plazo —el instrumento convencional de la politica monetaria— se
encontraban ya en niveles cercanos a su cota inferior. Entre tales medidas no convencionales,
cabe destacar la implementacion de programas de compras de activos a gran escala, que
tenian como objetivo reducir los tipos de interés de medio y largo plazo y, de esta forma,

estimular la actividad econémica y apoyar el retorno de la inflacién a su nivel objetivo.

La literatura econdmica ha estudiado en profundidad los efectos de los programas de
compras de activos tanto sobre las condiciones financieras', incluyendo los tipos de interés de largo
plazo, como sobre la actividad econdmica y la inflacion?. Sin embargo, tales estudios han prestado

relativamente poca atencién a las implicaciones de dichos programas para las finanzas publicas.

Este articulo ofrece una cuantificacion del efecto sobre las cuentas publicas en
Espafa de los programas de compras de activos implementados en el area del euro entre
2015 y 2022. En particular, se evallua cuantitativamente el impacto sobre los ingresos y
gastos publicos de las medidas de expansion del saldo de la cartera de valores del Eurosistema
—es decir, el Banco Central Europeo (BCE) y los bancos centrales nacionales (BCN) del area del
euro, como el Banco de Espafia— a través del Asset Purchase Programme (APP) y el Pandemic

Emergency Purchase Programme (PEPP).

Los efectos de este tipo de programas sobre las finanzas publicas operan a través
de distintos canales. En primer lugar, las operaciones de politica monetaria no convencional
afectan a la cuenta de pérdidas y ganancias del Eurosistema, y por tanto a los dividendos
transferidos por los BCN a los respectivos tesoros nacionales. Asi, en el caso de Espanfa, las
operaciones relacionadas con los programas de compras de activos entre 2015 y 2022 se
tradujeron en unos mayores ingresos brutos por intereses por valor de 25,7 miles de millones

(mm) de euros (véase grafico 1)°. Esto ha contribuido a que el Banco de Espafia, por ejemplo,

1 \éase, por eiemplo, Gagnon, Raskin, Remache y Sack (2011), donde se resumen los efectos financieros del primer gran
programa de compras de activos (LSAP1, por sus siglas en inglés), llevado a cabo por la Reserva Federal de Estados Unidos.
Vednse asimismo Krishnamurthy y Vissing-Jorgensen (2011) o Christensen y Rudebusch (2012). Para el caso del Reino Unido,
véanse Joyce, Lasaosa, Stevensy Tong (2011) y Breedon, Chadha y Waters (2012). Para el &rea del euro, véanse Eser y Schwaab
(2016), Eser, Lemke, Nyholm, Radde y Vladu (2023), De Santis y Holm-Hadulla (2020) o Altavilla, Carboni y Motta (2021).

2 \éanse, por eiemplo, Gambetti y Musso (2017) para el area del euro, Weale y Wieladek (2016) para Estados Unidos y
Kapetanios, Mumtaz, Stevens y Theodoridis (2012) para el Reino Unido. Para el caso espafol, véanse Aguilar, Arce, Hurtado,
Martinez-Martin, Nufio y Thomas (2020) y Aguilar et al. (2022).

3 Los ingresos brutos obtenidos de las operaciones de politica monetaria no tienen en cuenta los gastos por intereses
derivados de estas operaciones, principalmente la remuneracion de las reservas emitidas para financiar las compras de
activos. Considerando el reciente aumento del tipo medio del coste del pasivo asociado a las operaciones de politica
monetaria (incluyendo tanto la remuneracion de las reservas de los depdsitos de las entidades financieras en el Banco de
Esparia como la facilidad de depdsito y la remuneracion de las cuentas intra-Eurosistema), que habria pasado de un-0,2 %
al 0,3% entre 2021 y 2022, los ingresos netos derivados de los programas de compras se mantendrian en niveles aun
elevados (en torno a 5.900 y 4.600 millones, respectivamente, sin incluir la redistribucion de los ingresos monetarios del
Eurosistema). Estas cifras se verfan minoradas por la reciente dotacion de provision para cobertura de riesgos financieros,
que, en términos netos, se situaria en 3.200 y 1.600 millones de euros en 2021y 2022, respectivamente, lo que implicaria que
los ingresos netos aun permanecerian en niveles cercanos a los 3 mm de euros en las fechas consideradas.
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Grafico 1

Cartera de valores e ingresos por intereses relacionados con fines de politica monetaria

1.a Valores mantenidos con fines de politica monetaria
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FUENTE: Cuentas Anuales del Banco de Espafa. Ultima observacion: 2022.

BANCO DE ESPANA

haya transferido dividendos al Tesoro Publico espafiol por valor de casi el 0,2% del PIB
anual de Espafia en el promedio de dicho periodo (véase grafico 2). Con todo, y pese a esos
dividendos repartidos, los resultados obtenidos han permitido ademas al Banco de Espafa
generar unas provisiones para proteger su balance frente riesgos futuros que, a finales de

2022, alcanzaban los 33,64 mm de euros.

De cara al futuro, como resultado del reciente ciclo de endurecimiento de la politica
monetaria del BCE, cabe esperar que los dividendos de los BCN se reduzcan sustancialmente,
reflejando un deterioro en su cuenta de pérdidas y ganancias como resultado, por un lado,
de mayores gastos debidos al aumento de la remuneracion a las entidades bancarias que
mantienen depdsitos a corto plazo en los BCN vy, por otro, de menores ingresos derivados
de los activos que poseen en cartera (especialmente la deuda publica), que no generan
ingresos por intereses elevados, ya que se adquirieron en un periodo en que los tipos de

interés eran bajos y a menudo con plazos de vencimiento largos®.

4 \Veéase Gros y Shamsfakhr (2022) para una cuantificacion de las potenciales pérdidas en las carteras del PSPP (el
subprograma de compra de bonos publicos del APP) y del PEPP para el periodo 2023-2034 en distintos paises del area
del euro. Véase Esteban y Romo (2024) para una explicacion técnica.
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Grafico 2

Beneficios de los bancos centrales nacionales pagados a los tesoros nacionales

0,7
0,6
0,5
0,4
0,3
0,2
0,1
0,0

% sobre PIB

B Espana

H Alemania

Francia

M ltalia

2000
2001

2002

2018 H_

2019
2020
2021
2022

2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017

FUENTE: Bundesbank, Banque de France, Banca d'ltalia, Banco de Espana y Eurostat.

En segundo lugar, la caida de los tipos de interés de la deuda publica producida por
las compras de activos de los BCN permite reducir la carga de intereses de dicha deuda, y
por tanto el déficit publico total. A modo de ejemplo, Burriel, Marti y Pérez (2017) encuentran
que la politica monetaria no convencional del area del euro durante los afios 2014-2016
habria supuesto un ahorro acumulado para las finanzas publicas espafolas de casi 1 punto

porcentual (pp) del PIB, en concepto de menores intereses de deuda publica.

Sin embargo, los potenciales efectos de los programas de compras de activos
sobre las finanzas publicas van mas alla de la repercusion sobre los dividendos entregados
al Tesoro y de la reduccién de los costes de la deuda publica. La propia reduccién de los
tipos de interés tiene efectos de equilibrio general sobre las cuentas publicas a través de su
impacto macroeconémico. El objetivo de este documento es evaluar este Ultimo canal de

transmision macroecondémico, conjuntamente con el de la reduccion del coste de la deuda.

Hay que resaltar algunos puntos de cautela. Por una parte, los resultados de este
ejercicio son retrospectivos y cuantifican el impacto hasta 2022 en las cuentas publicas
espanolas de los programas de compras de activos del BCE, y bajo ningun concepto pueden
trasladarse simétricamente en términos de la actual reduccién del balance del Eurosistema.
Por otra, cabe mencionar la naturaleza parcial de estos resultados, en un contexto de
normalizacién mas amplio de la politica monetaria del BCE iniciado en diciembre de 2021,
no solo a través de su principal instrumento, los tipos de interés oficiales, sino también de

las operaciones de refinanciacién con objetivo especifico (TLTRO, por sus siglas en inglés).

Por ultimo, la medicién del canal macroeconémico plantea dificultades analiticas,
en tanto que requiere un marco conceptual que permita explorar su propagacion sobre la
economia real a través de diferentes canales. En particular, para cuantificar el impacto de las
compras de activos en las cuentas publicas se necesita un marco de andlisis cuantitativo.
En este documento se utilizan dos herramientas analiticas que tratan de evaluar, en primer

lugar, el impacto de las compras de activos sobre los tipos de interés de largo plazo, y
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Esquema 1
Los canales de transmision de las compras de activos con fines de politica monetaria

Etapa 1: transmision a las condiciones financieras Estrategia de modelizacion

Etapa 2: transmision a la ec iareal y a las variables fiscales
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FUENTE: Elaboracion propia.

posteriormente el efecto que esto tiene sobre las principales variables macroecondémicas
y, a través de ellas, sobre las distintas partidas de ingresos y gastos del sector publico. El
esquema 1 detalla la estrategia analitica empleada en el presente trabajo. En una primera
etapa, analizada en el siguiente epigrafe, se cuantifica el impacto de las compras de activos
sobre las condiciones financieras, con especial atencion a los tipos de interés de largo plazo
de la deuda publica. En una segunda etapa, abordada en el epigrafe 3, se analiza el efecto de las
condiciones financieras sobre las variables macroecondmicas y, a través de estas, sobre

los ingresos y gastos publicos, el déficit y la deuda.
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2 Efectos de las compras de activos sobre los tipos de interés de largo plazo

La finalidad de las adquisiciones de activos por parte del Eurosistema —compras de
deuda publica de los paises y de otras instituciones del sector publico del area del euro,
asi como de bonos de los emisores corporativos mas seguros— es estimular la economia
a través de la reduccion de los tipos de interés a mas largo plazo a los que se enfrentan los
distintos agentes. Estos tipos a largo plazo, a su vez, son la suma de tres componentes: las
expectativas sobre los tipos a corto plazo futuros, la prima por plazo y la prima por riesgo de

impago®. Las compras de activos afectan a estos componentes de distinta manera.

En primer lugar, esta el canal de sefalizacion, mediante el cual las compras de bonos
indican a los mercados el compromiso del banco central de aplicar una politica monetaria
expansiva. Estas indicaciones modifican las expectativas de los mercados sobre la evolucion

futura de los tipos de interés a corto plazo, lo que, a su vez, afecta a los tipos a largo plazo.

En segundo lugar, esta el canal de absorcion por parte del banco central de una
porcion del riesgo de duracion existente en el mercado. El riesgo de duracion se debe a
la variacion en el precio de mercado de los bonos de medio y largo plazo durante la vida de
estos. Cuando el banco central compra bonos a los inversores, libera capacidad en estos
ultimos para absorber nuevos riesgos, lo que reduce el precio del riesgo en el mercado
y, por lo tanto, la prima por plazo incluida en los rendimientos de los bonos (es decir, la

compensacion exigida por los inversores para asumir el riesgo de duracion).

En tercer lugar, existe el riesgo de que el emisor de un bono no cumpla sus
obligaciones de pago futuras, lo cual hace que los inversores exijan una prima por riesgo de
impago que compense este riesgo. Al igual que en el caso de la prima por plazo, las compras
del banco central transfieren este riesgo de los inversores privados al banco central, lo que
reduce la prima por riesgo de impago y, por tanto, los rendimientos, en lo que se denomina

«canal de extraccién de riesgo de impago».

La ampliacion del APP vy la creacién e implementacion del PEPP® han aumentado la
extraccion de estos riesgos —en un contexto de fuerte incremento del volumen de emisiones de

deuda—, reduciendo los tipos de interés a largo plazo y, de este modo, estimulando la economia.

En este documento, para estimar los efectos de los anuncios sobre las compras
netas bajo el marco de los programas APP y PEPP en los tipos a largo plazo de la economia
espafiola se emplea un modelo estructural de curva de tipos, capaz de aproximar tanto
el efecto stock como flujo. Dicho modelo, descrito en Costain, Nufio y Thomas (2022), se
construye sobre la base del de Vayanos y Vila (2021), utilizado para analizar el impacto de la

quantitative easing (QE) en Estados Unidos. A diferencia de este, el modelo de Costain, Nufio

5 \éanse Vayanosy Vila (2021) o Eser, Lemke, Nyholm, Radde y Vladu (2023).
6 ElI PEPP, junto con las nuevas compras del APP, ha supuesto un aumento de la cartera de los programas de compras de
valores del Eurosistema hasta el entorno de los 5 billones de euros.

BANCO DE ESPANA 12 DOCUMENTO OCASIONAL N.° 2409



Cuadro 1

Cronologia de las decisiones del Consejo de Gobierno del BCE sobre recalibraciones del APP y PEPP

Fecha Programa Anuncio
22 de enero APP  [...] launch an expanded asset purchase programme, encompassing the existing purchase programmes for asset-backed
2015 securities and covered bonds. Under this expanded programme, the combined monthly purchases of public and private sector

3 de diciembre
2015

10 de marzo
2016

8 de diciembre

2016

26 de octubre
2017

14 de junio
2018

12 de septiembre
2019

12 de marzo
2020

18 de marzo
2020

4 de junio
2020

10 de diciembre
2020

APP

APP

APP

APP

APP

APP

APP

PEPP

PEPP

PEPP

securities will amount to €60 billion. They are intended to be carried out until end-September 2016 and will in any case be
conducted until we see a sustained adjustment in the path of inflation which is consistent with our aim of achieving inflation rates
below, but close to, 2% over the medium term [...]

[...] we decided to extend the asset purchase programme (APP). The monthly purchases of €60 billion under the APP are now
intended to run until the end of March 2017, or beyond, if necessary [...]

[...] we decided to expand the monthly purchases under our asset purchase programme from €60 billion at present to €80 billion.
They are intended to run until the end of March 2017, or beyond, if necessary [...]

[...] we will continue to make purchases under the asset purchase programme (APP) at the current monthly pace of €80 billion until
the end of March 2017. From April 2017, our net asset purchases are intended to continue at a monthly pace of €60 billion until
the end of December 2017, or beyond, if necessary [...]

[...] we will continue to make purchases under the asset purchase programme (APP) at the current monthly pace of €60 billion until
the end of December 2017. From January 2018 our net asset purchases are intended to continue at a monthly pace of €30
billion until the end of September 2018, or beyond, if necessary [...]

[...] we will continue to make net purchases under the APP at the current monthly pace of €30 billion until the end of Septembrer
2018. We anticipate that, after September 2018, subject to incoming data confirming our medium-term inflation outlook, we will
reduce the monthly pace of the net asset purchases to €15 billion until the end of December 2018 and then end net purchases |[...]

[...] the Governing Council decided to restart net purchases under its asset purchase programme (APP) at a monthly pace of €20
billion as from 1 November. We expect them to run for as long as necessary to reinforce the accommodative impact of our policy
rates, and to end shortly before we start raising the key ECB interest rates.

[...] we decided to add a temporary envelope of additional net asset purchases of €120 billion until the end of the year, ensuring
a strong contribution from the private sector purchase programmes [...]

The Governing Council decided the following: (1) To launch a new temporary asset purchase programme of private and public
sector securities to counter the serious risks to the monetary policy transmission mechanism and the outlook for the euro area
posed by the outbreak and escalating diffusion of the coronavirus, COVID-19. This new Pandemic Emergency Purchase
Programme (PEPP) will have an overall envelope of €750 billion. Purchases will be conducted until the end of 2020 and will
include all the asset categories eligible under the existing asset purchase programme (APP) [...]

[...] the Governing Council decided to increase the envelope for the pandemic emergency purchase programme (PEPP) by €600
billion to a total of €1,350 billion [...]

[...] the Governing Council decided to increase the envelope of the pandemic emergency purchase programme (PEPP) by €500
billion to a total of €1,850 billion. It also extended the horizon for net purchases under the PEPP to at least the end of March
2022 [...]

FUENTE: Elaboracién propia segun datos del BCE.

y Thomas (2022) es un modelo de multiples paises, calibrado para explicar el comportamiento

de las curvas de tipos soberanos en el area del euro, tanto antes como durante la pandemia,

incorporando, ademas, la posibilidad de impago soberano y tomando en cuenta el riesgo de

impago a la hora de calcular los rendimientos de bonos periféricos del area del euro.

Mediante este modelo se lleva a cabo una simulacién en la que se replican las

sendas objetivo comunicadas en ocho anuncios de (re)calibraciones del APP y tres del PEPP

(véase cuadro 1 para mas detalle) para el periodo de expansién de cartera comprendido

entre 2015 y el final de las compras netas en 2022 (las compras realizadas se resumen en el

grafico 3.ay las distintas sendas asociadas con cada anuncio se exponen en el grafico 3.b)".

7 No se han considerado los comunicados del BCE, a partir de diciembre de 2021, en los que se anunciaron reducciones del
ritmo de compras del PEPP y, mas adelante, del APP, dados los problemas que conlleva la identificacion de sus efectos.
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Gréfico 3
Compras netas y evolucion esperada de la cartera de valores del Banco de Espana

3.a Programa de compras de activos (APP y PEPP).
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FUENTES: Banco Central Europeo y elaboracion propia.

NOTA: El gréfico 3.a muestra las compras netas mensuales realizadas por el Eurosistema, asi como la evolucion del tamafio de su cartera. El gréfico 3.b muestra la
evolucion esperada del tamafo de la cartera de bonos soberanos del Banco de Espafia tras once anuncios de expansion de los programas de compras del
Eurosistema, en las fechas sefialadas. Es decir, muestra el crecimiento de la cartera debido a las compras anunciadas, seguido por los intervalos de reinversion y
de tapering que cabia esperar en el momento del anuncio. Las sendas esperadas estan construidas con la informacion de expectativas de mercado proporcionada
por Bloomberg, Reuters y, mas recientemente, la Survey of Monetary Analysts del BCE.

Se calculan mediante el modelo las sendas de tipos de interés de largo plazo
asociadas a las sendas de compras de valores. El impacto total sobre el tipo de interés de
largo plazo que arroja el modelo se ilustra en el grafico 4; dicho impacto viene desglosado
por los sucesivos anuncios en el grafico 5. Para cada anuncio se consideran dos
calibraciones alternativas —con elasticidades elevada y reducida— a fin de ilustrar el rango

de incertidumbre asociado a las simulaciones del modelo.

La calibracion de elasticidad elevada se basa en la caida del rendimiento del bono

espanol a diez afios observada tras el anuncio del PEPP en marzo de 2020, que fue de 51 puntos
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Gréfico 4
Cambio en los rendimientos a largo plazo (Espana)
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FUENTE: Banco de Espana.

Grafico 5
Impacto marginal por cada nuevo anuncio (100 mm) sobre la rentabilidad, segun la elasticidad
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FUENTE: Banco de Espafia.
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Gréfico 6
Impacto estimado en el rendimiento del bono de largo plazo tras cada anuncio

6.a Senda esperada del rendimiento de los bonos soberanos
espafoles a diez afnos tras cada anuncio: elasticidad elevada

6.b Senda esperada del rendimiento de los bonos soberanos
espafoles a diez afnos tras cada anuncio: elasticidad reducida
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FUENTE: Elaboracion propia.

basicos (pb) en una ventana de dos dias posteriores al anuncio, lo que se traduce en un
efecto de 68,7 pb por cada 100 mm de euros de compras de bonos espafioles. Aplicando
la calibracion de elasticidad elevada al conjunto de los anuncios de compras de bonos
soberanos espafnoles entre enero de 2015 y diciembre de 2020, que en su totalidad ascendieron a
481 mm de euros, se calcula un impacto acumulado de 381 pb (véase grafico 6.a). La calibracion
de elasticidad reducida se basa en el anuncio inicial del APP, que segun el grafico 1 de
Altavilla, Carboni y Motta (2021) supuso una caida del rendimiento del bono espafol a diez
afos de 26 pb en el dia de su anuncio, el 22 de enero de 2015. No obstante, los mercados ya
anticipaban un programa de compras de activos antes del anuncio de ese dia. Utilizando la
encuesta de Bloomberg de diciembre de 2014 para inferir la parte ya anticipada, concluimos
que las compras de bonos soberanos espafoles por valor de 114 mm de euros en la primera
ronda del APP tuvieron un impacto de 40,6 pb, esto es, 35,6 pb por cada 100 mm de euros.
Aplicando la calibracién de elasticidad reducida a la serie de todos los anuncios de compras,
se calcula que los 481 mm de compras anunciadas generaron un impacto acumulado de 216

pb (véase grafico 6.b)e.

En ambos casos, el impacto de las compras observado en los datos —vy, por tanto,
el impacto simulado con el modelo— es algo mayor para Espafa e Italia que para paises

como Alemania y Francia.

8 No obstante, cabe destacar que esta elasticidad reducida representa probablemente una infraestimacion del impacto
de las compras. Analizando los movimientos de tipos asociados con todas las noticias sobre el APP entre septiembre de 2014
y marzo de 2015, y controlando por noticias macroecondmicas, Altavilla, Carboni y Motta (2021) concluyen que el impacto de
la primera ronda del APP fue bastante mayor, con una elasticidad parecida a la del PEPP (véase su Table 2).
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3 Efectos de las compras de activos sobre la macroeconomia y las cuentas
publicas

3.1 Modelos utilizados y el papel de las expectativas

A partir de los resultados obtenidos en el epigrafe anterior, se utiliza el Modelo Trimestral
del Banco de Espafia (MTBE) para estimar el efecto de los programas de compras sobre
las principales variables macroecondmicas vy, a través de ellas, sobre las distintas partidas
de ingresos y gastos publicos. Se trata de un modelo macroeconométrico de gran escala
utilizado tanto en el proceso de elaboracion de las previsiones de medio plazo de la economia
espafiola como para generar escenarios contrafactuales (simulaciones de medidas de
politica econémica, escenarios de riesgo, etc.). El modelo esta especificado como un gran
conjunto de ecuaciones de mecanismo de correccion del error y, especialmente en el corto

plazo, esta determinado principalmente por los canales de demanda.

Recientemente se ha completado una renovacién de este modelo en la que se
actualiza la estimacién con datos mas recientes (hasta el tltimo trimestre de 2021) y se incluyen
cambios de especificacion, el mas relevante de los cuales consiste en que las expectativas
sobre crecimiento, inflacion y tasa de paro aparecen de manera explicita en las principales
ecuaciones de comportamiento de los agentes (consumo, inversion en vivienda y en equipo,
empleo, salarios, precios, etc.)®. Esto permite solventar, de manera indirecta, el problema que
constituye el hecho de que los modelos semiestructurales, como el MTBE, no suelan estar tan
bien equipados como los modelos microfundamentados a la hora de evaluar el impacto de
cambios en politicas econdmicas cuyo efecto transcurra en gran medida a través de canales

de expectativas, como seria el caso de la politica monetaria no convencional.

La version estandar de este nuevo MTBE utiliza expectativas adaptativas: el
modelo incluye ecuaciones, estimadas con datos observados, mediante las cuales la
evolucion de las distintas variables macroecondmicas se traslada a las expectativas
de los agentes'™. Una segunda opcién mas avanzada (denominada MTBE+CE de aqui
en adelante) consiste en emplear el modelo dentro de un esquema de expectativas
consistentes: se realizan simulaciones de manera iterativa, utilizando los resultados de
cada una para fijar la senda para las expectativas en la siguiente iteracion, hasta que,
cuando el proceso converge, se obtiene una simulacion en la que la senda esperada para
el PIB, la inflacion y la tasa de paro es idéntica a la que efectivamente se observa en la
simulacion. Esto supone una mejora conceptual respecto a las expectativas adaptativas,
pero puede no ser suficiente para evaluar el efecto de politicas econdmicas en las que
sean importantes la comunicacién y los efectos de anticipacion, como seria el caso de
la politica monetaria no convencional. En estos casos seria preferible aplicar un modelo

microfundamentado con expectativas racionales.

9 Véase Arencibia, Hurtado, De Luis y Ortega (2017) para mas detalles.

10 Por ejemplo, un episodio de elevada inflacion eleva las expectativas sobre los precios en el medio plazo, y un aumento
de tipos de interés las reduce. Los distintos coeficientes que determinan cudl es el efecto neto estan estimados con
datos del periodo 2000-2019, utilizando como valor observado para las expectativas las distintas generaciones de
proyecciones elaboradas por el Banco de Espafa durante esos afos.
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En el andlisis presentado en este documento se incorpora el comportamiento
racional y forward-looking de los agentes en la simulacion afadiendo al modelo MTBE
elementos que puedan aproximar estos canales (opcién denominada MTBE+RE de aqui
en adelante). Para ello, se utiliza un modelo dinamico y estocastico de equilibrio general
(DSGE) que estima el efecto de las medidas de expansion cuantitativa sobre la inflacion y el
PIB real, y con esos resultados se calibra la respuesta de las expectativas en el MTBE ante
esta misma perturbacion. En particular, se utiliza el modelo JoSE (Joint Spain-EuroArea), un
modelo DSGE de gran tamafio estimado para Espafia y el area del euro, y que esta equipado
para recoger adecuadamente la trasmision del efecto que los programas de compras tienen
sobre los costes de financiacion y las decisiones de los agentes''. El modelo JOSE se calibra
para replicar la elasticidad estimada con el modelo de curva de tipos descrito en el epigrafe
anterior para la respuesta del rendimiento de los bonos soberanos a siete afios (en linea
con el periodo promedio de vencimiento residual de los bonos espafioles) respecto de las
compras de activos del BCE, en cada uno de los anuncios. Utilizando los resultados de estas
simulaciones con JoSE (tanto para el supuesto de elasticidad elevada como para el de
elasticidad reducida) como fuente para disciplinar la respuesta del MTBE a través del efecto
sobre las expectativas de crecimiento e inflacion, se consigue imponer que la respuesta en
el modelo con expectativas que habitualmente son adaptativas (MTBE) sea idéntica a la que
presenta el modelo con expectativas racionales (JoSE), manteniendo la ventaja del modelo

semiestructural en la medida en que permite generar un mayor detalle fiscal en la simulacion.

Para cada una de las versiones del modelo (MTBE, MTBE+CE, MTBE+RE) el
ejercicio se realiza dos veces, una replicando los resultados de la calibracion con elasticidad
elevada y otra para los de elasticidad reducida. En total, se simulan seis veces los efectos
de los once anuncios de compras que aproximan los realizados por el BCE a través de
los distintos programas de compras (véase cuadro 1). En el caso del modelo JoSE, la
simulacion se realiza teniendo en cuenta la secuencia de los anuncios: inicialmente se
simula exclusivamente el primer anuncio, sin que los agentes puedan prever la llegada de los
siguientes; a medida que avanzan los trimestres se van afadiendo los siguientes anuncios
correspondientes de manera secuencial. Esta distincién es particularmente importante
en modelos con expectativas racionales como JoSE, en el que los agentes anticipan los

efectos futuros de las medidas en el momento del anuncio.

3.2 Canales fiscales en el MTBE

En la versién mas reciente del modelo MBTE se han actualizado las relaciones entre las
variables macroecondmicas y las distintas partidas de ingresos y gastos publicos, de
acuerdo con la evidencia reciente. En particular, en comparacion con las versiones anteriores

del MTBE, en el modelo actual se incrementan levemente las elasticidades —con respecto a

11 El modelo JoSE esta especialmente bien equipado para proporcionar esta estimacion del efecto de las medidas de
expansion cuantitativa sobre variables como el PIB o la inflacion, pero no dispone de la desagregacion necesaria para
proporcionar todas las variables fiscales relevantes, de ahi que sea necesario recurrir al MTBE para calcular los efectos
sobre las cuentas publicas, y JOSE quede relegado en este caso al papel de disciplinar la estimacion de los efectos sobre
crecimiento e inflacion.

12 Las simulaciones con JoSE en esta etapa del andlisis son andlogas a las presentadas en Aguilar, Arce, Hurtado,
Martinez-Martin, Nufio y Thomas (2020) y Aguilar et al. (2022).
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sus correspondientes bases— de algunas cotizaciones sociales, de los impuestos directos

a hogares y a empresas, y de las prestaciones por desempleo. Asimismo, se refina la

definicion de la base impositiva de los impuestos directos a hogares, se modifica la regla

de actualizacion de las pensiones para indiciarlas de nuevo a la tasa de inflacién interanual del

ultimo trimestre del afio anterior y se pone al dia la regla de actualizacién de los intereses

netos pagados por las administraciones publicas.

Esta actualizacion refuerza la ventaja del MTBE por cuanto proporciona resultados

muy detallados para las distintas partidas de ingresos y gastos publicos. Algunos de los

canales considerados por el modelo son los siguientes:

La reduccion en los tipos de largo plazo recorta los intereses netos pagados por

el sector publico.

El aumento de precios se traslada a mayores pensiones, y esto eleva las

cotizaciones sociales de los pensionistas.

El aumento del empleo reduce las prestaciones por desempleo.

El aumento del empleo y de los salarios se traslada a mayores cotizaciones sociales.
La renta de los hogares aumenta en términos netos como resultado de combinar
el mayor empleo y los mayores salarios con mayores cotizaciones sociales y
menores intereses netos recibidos del sector publico; este aumento neto en la

renta se traslada a los impuestos directos pagados por los hogares.

El mayor consumo privado real y los mayores precios elevan la recaudacion por

impuestos indirectos.

Los mayores beneficios de las empresas en términos nominales se trasladan a

mayor recaudacioén del impuesto de sociedades.

Adicionalmente, para este ejercicio de simulacién en particular, se han anadido tres

canales que normalmente no operan en el MTBE:

13

El empleo publico es exdgeno (no responde al resto de variables en la simulacion,
como es habitual en el MTBE), pero el salario de economia de no mercado si

reacciona, en lamisma medida en que lo hace el salario de economia de mercado™.

La fijacién de salarios publicos se basa, normalmente, en un proceso de cardcter multianual. En la practica, esto
conlleva que la inflacién y los salarios publicos no estén altamente correlacionadas en el corto plazo. Asi, tanto en las
series histéricas como en la muestra utilizada en este articulo la correlacion contemporanea entre el crecimiento de
salarios publicos y privados es muy superior (por encima del 60 %) a la correlacion de dicha variable con el crecimiento
contemporaneo o rezagado del nivel de precios. Esta observacion sugiere que la modelizacion de la evolucion de los
salarios publicos basada en la evolucion de la remuneracion del sector privado es una aproximacion plausible.
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— El consumo publico real es exdgeno (no responde al resto de variables en la
simulacién, como es habitual en el MTBE), pero su deflactor si reacciona, en

la misma medida en que lo hace el deflactor del consumo privado.

— Lainversidén publica real es exégena (no responde al resto de variables en la
simulacién, como es habitual en el MTBE), pero su deflactor si reacciona, en

la misma medida en que lo hace el deflactor de la inversion productiva privada.

Estas reglas, aunque imperfectas, se consideran mas adecuadas para esta
simulacion que la alternativa de que todas estas variables, tanto reales como deflactores,

sean exogenas y no respondan a las distintas perturbaciones.

3.3 Resultados

Con esta version revisada y adaptada del MTBE, bajo cada uno de los esquemas de
expectativas considerados, se simula una perturbacion de reduccion de los tipos de interés
de largo plazo como la obtenida con el modelo de curva de tipos de la primera etapa, tanto

para el caso de elasticidad elevada como para el de elasticidad reducida.

El grafico 7 resume los resultados de estas simulaciones en relacién con las
principales variables macroeconémicas. Se presentan en diferencias de tasas de crecimiento
para precios y salarios, en diferencias porcentuales de nivel para las variables reales y en
diferencias de nivel como porcentaje del PIB para las variables fiscales. En linea con los
resultados anteriormente publicados, se encuentra un efecto sustancial sobre el crecimiento
del PIB y sobre la inflacién. En particular, en la opcidon con expectativas racionales
(MTBE+RE), por construccion, dado que se ha utilizado el modelo JoSE para disciplinar
la respuesta de las expectativas, los resultados han de ser similares a los de Aguilar, Arce,
Hurtado, Martinez-Martin, Nufio y Thomas (2020) y Aguilar et al. (2022). La opcién con
expectativas consistentes (MTBE+CE), al obviar los canales de comunicacioén y anticipacion
que si incluye el DSGE, da lugar a efectos mas reducidos, sobre todo para los precios, pero
también para las variables reales. Por su parte, la simulacion con expectativas adaptativas
(MTBE) depara efectos mas moderados en todos los casos. Las diferencias entre las tres
opciones contempladas para la formacién de expectativas son menores precisamente en el

caso que nos ocupa de modo particular en este documento: las variables fiscales.

Por su parte, el grafico 8 presenta los resultados de estas simulaciones en relaciéon
con el efecto sobre la recaudacion o gasto diferencial para cada una de las variables fiscales
consideradas por el MTBE, en millones de euros anuales. En este caso, se presentan los
resultados Unicamente para la calibracion de elasticidad elevada de la primera etapa, pero
contemplando las tres opciones de formaciéon de expectativas (adaptativas, consistentes y
racionales). Los resultados con calibracién de elasticidad reducida si se presentan, junto con
los de elasticidad elevada y en todos los cruces con las distintas opciones de formacion de
expectativas, en el cuadro 2, que muestra el efecto sobre las variables fiscales en términos

acumulados para todo el periodo 2015-2022.
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Grafico 7

Estimacion del efecto sobre la economia espaiola de los programas de expansion cuantitativa del Eurosistema
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FUENTE: Simulaciones con los modelos de curva de tipos y MTBE.

Segun las estimaciones del modelo disciplinado para incluir elementos de
expectativas racionales, que es el mas adecuado cuando las politicas evaluadas incluyen
un fuerte componente de elementos de comunicacion y anticipacién, las medidas de

expansion cuantitativa de los ultimos afios han reducido la deuda publica espafola actual
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Grafico 7
Estimacion del efecto sobre la economia espafola de los programas de expansion cuantitativa del Eurosistema (cont.)
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FUENTE: Simulaciones con los modelos de curva de tipos y MTBE.

en una cantidad que oscila en una horquilla que estaria entre 77,7 mm de euros, si se
utiliza el modelo de tipos con elasticidad reducida, y 130,9 mm de euros, si se utiliza
la elasticidad elevada. Esto supone entre el 5,9% vy el 9,9% del PIB observado en 2022
(dependiendo de la elasticidad utilizada), pero el efecto de la perturbacién es incluso mayor,

dado que también afecta al denominador: segun el modelo que incorpora los elementos de

BANCODEESPANA 22  DOGUMENTO OCASIONAL N.° 2409



Grafico 7
Estimacion del efecto sobre la economia espanola de los programas de expansion cuantitativa del Eurosistema (cont.)
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FUENTE: Simulaciones con los modelos de curva de tipos y MTBE.

expectativas racionales, sin los programas de expansion cuantitativa que se han aplicado
en el area del euro en los ultimos afos la ratio de deuda publica sobre PIB en Espafa a

finales de 2022 habria sido entre 13,3 pp y 21,3 pp superior.

Los canales principales por los que discurren estos efectos son: i) la reduccion de
los intereses pagados por la deuda publica; ii) el aumento de la recaudacion de las distintas
partidas de ingresos publicos debido al mayor crecimiento y la expansién nominal, y iii)
un aumento de los gastos, relacionado con los mayores precios y salarios, que no llega a

compensar el efecto del punto ii).

Si no se emplea el modelo JoSE para disciplinar las simulaciones incluyendo
elementos de expectativas racionales, sino que se utiliza simplemente el MTBE bajo sus
propios supuestos de expectativas adaptativas o consistentes, las estimaciones del efecto
acumulado sobre la ratio de deuda publica sobre PIB a finales de 2022 pasan a situarse
en una horquilla entre 5 pp y 11,4 pp. La reduccion de las estimaciones es menor en estos
términos netos y relativos al PIB que cuando se refieren a las partidas individuales de

ingresos o gastos, en euros, para las que la incertidumbre es mayor. Esto es: los supuestos
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Gréfico 8
Efecto de las medidas de expansion cuantitativa sobre las distintas partidas de las cuentas publicas en Espaina

8.a Estimacion con elasticidad elevada, mediante el modelo con expectativas adaptativas (MTBE)
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8.b Estimacioén con elasticidad elevada, mediante el modelo con expectativas consistentes (MTBE+CE)
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8.c Estimacion con elasticidad elevada, mediante el modelo disciplinado para incorporar efectos de expectativas racionales
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FUENTE: Estimaciones con el modelo de curva de tipos y la version del MTBE con expectativas disciplinadas segun JoSE.
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que amplian el efecto estimado para las partidas de ingresos también lo aumentan para las

de gastos y para el PIB, que aparece en el denominador, de manera que la precision con

la que se identifica el efecto sobre las variables de interés (déficit o deuda sobre PIB) es

mayor que para las variables individuales intermedias.
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Cuadro 2
Efecto de las medidas de expansion cuantitativa sobre las cuentas ptiblicas, con tres versiones
del MTBE en miles de millones de euros. Acumulado 2015-2022

MTBE+RE
MTBE MTBE+CE (disciplinado para incluir
(expectativas adaptativas) (expectativas consistentes) elementos de expectativas
racionales)
Elasticidad  Elasticidad Elasticidad Elasticidad Elasticidad Elasticidad
reducida elevada reducida elevada reducida elevada
Cotizaciones sociales 6,1 10,4 11,0 18,9 35,9 61,4
Impuestos directos hogares 6,3 10,9 12,0 20,7 49,9 86,1
Impuestos directos empresas 1,7 3,0 3,4 5,9 18,2 31,5
Impuestos indirectos 7,6 13,1 15,0 25,7 54,2 92,5
Excedente bruto sector publico 0,5 0,9 1,3 2,2 8,9 15,2
Total ingresos 22,3 38,3 42,7 73,4 167,2 286,6
Consumo publico 4,7 8,0 11,1 18,9 76,9 131,0
Inversion publica 0,6 1,0 1,3 2,3 9,1 15,4
Prestaciones desempleo -5,3 -9,2 -8,7 -14,8 -12,2 -20,3
Pensiones 2,9 5,0 7,0 11,9 51,1 87,2
Intereses -35,5 -58,4 -35,3 -57,7 -35,5 -57,5
Total gastos -32,7 -53,6 -24,6 -39,4 89,4 1565,8
Saldo publico 54,9 91,9 67,3 112,8 777 130,9

FUENTE: Elaboracion propia.

En cualquier caso, en cierto sentido estas estimaciones pueden considerarse
un limite inferior, dado que no incorporan dos factores que podrian haber hecho que el
impacto de las medidas de expansion cuantitativa sobre las cuentas publicas fuese de un
tamano mayor. En primer lugar, las estimaciones arriba mencionadas no incorporan el efecto
derivado de la posibilidad de evitar una posible crisis de confianza en la economia espafiola:
en ausencia de las medidas de expansion cuantitativa, el mayor nivel de la ratio de deuda
publica sobre PIB podria haber generado incrementos no lineales en la prima de riesgo, en la
confianza en la economia espafola, etc., que no se contemplan en este analisis. En segundo
lugar, estas estimaciones no incorporan el efecto de haber permitido una respuesta mas
flexible de la politica fiscal, en particular en el inicio de la pandemia: en 2020 se pusieron
en practica importantes medidas fiscales dirigidas a mitigar el impacto econémico de la
pandemia sobre las familias y las empresas, que podrian no haber sido posibles si la politica
monetaria no hubiera generado el espacio suficiente para que la politica fiscal pudiera

reaccionar de esta manera.
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4 Conclusiones

Este articulo presenta estimaciones del impacto de las medidas de expansion cuantitativa
adoptadas en el Eurosistema entre 2015 y 2022 sobre la economia espafiola, con especial
atencion a las distintas partidas de ingresos y gastos publicos, asi como al déficit y la
deuda publica. En conjunto, se estima que los programas de compras de activos habrian
reducido la deuda publica espafiola en una horquilla que estaria entre 78 y 131 mm
de euros, con un efecto sobre la ratio de deuda publica sobre PIB en Espana a finales de
2022 que oscila entre 13 pp y 21 pp. Si no se incorporan en la estimacién los elementos
de expectativas racionales relacionados con los canales de anticipacion y comunicacion,
la horquilla se reduce hasta los 55 a 113 mm de euros, que se corresponderian con una
reduccion acumulada en la ratio de deuda publica sobre PIB de entre 5 pp y 11 pp. Estos
efectos suceden a través de varios canales, incluyendo el impacto sobre los dividendos
transferidos por el Banco de Espafa, el efecto sobre los intereses netos pagados por el
sector publico y los efectos de equilibrio general relacionados con el impulso a la actividad
econdmica y la inflacién, con la consiguiente repercusidn sobre las bases impositivas y las

distintas partidas de ingresos y gastos publicos.
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