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La respuesta de los bancos centrales de las principales economias avanzadas a la
crisis financiera global ha tenido repercusiones importantes tanto para sus tipos de
interés como para sus balances. Al comienzo de la crisis, los bancos centrales
llevaron sus tipos de interés a niveles histéricamente bajos, incluso negativos en
algunos casos, como en el area del euro. En la actualidad, los tipos de interés en estas
economias permanecen en sus respectivos minimos —o cerca—, situacién que
podria perdurar en el futuro. Asimismo, conforme se estrechaba el margen para
mayores bajadas de tipos, los principales bancos centrales iniciaron una politica de
expansion de sus balances, hasta alcanzar niveles histéricamente elevados. Este
capitulo analiza las posibilidades, los desafios y los dilemas que ambos aspectos
—bajos tipos de interés y un balance grande— plantean para el disefio de la politica
monetaria en el medio y en el largo plazo.

Por un lado, en la medida en que los tipos de interés oscilen en el futuro en torno a
niveles mas bajos que antes de la crisis y, por tanto, mas cercanos a sus limites
inferiores efectivos (ELB, por sus siglas en inglés), los bancos centrales tendran
menos espacio para recortar tipos en respuesta a futuras crisis. Este capitulo
muestra que el actual entorno de bajos tipos de interés en las economias avanzadas
esta ligado a factores estructurales, como el envejecimiento progresivo de la
poblacion y el crecimiento moderado de la productividad, y que esta situacion
podria prolongarse —o incluso agudizarse— en el futuro si se confirman las actuales
proyecciones demograficas. Esta observacion ha llevado a algunos bancos centrales
adiscutir posibles alternativas a la actual estrategia de politica monetaria (consistente
en objetivos de inflacion con el 2% como nivel de referencia) encaminadas a hacer
frente a la restriccion del ELB, como elevar el objetivo numérico de inflacion o fijar
una meta en términos del nivel de precios. El andlisis que se desarrolla en este
capitulo muestra que estas estrategias pueden resultar Utiles a la hora de aliviar la
restriccion que el ELB supone a la politica monetaria, resaltando, no obstante, sus
costes y limitaciones.

Por otro lado, a medio y a largo plazo, los bancos centrales se enfrentan a la decision
estratégica de mantener el tamafio de sus balances en niveles similares a los
actuales o de devolverlos a la tendencia anterior a la crisis, asi como a elegir la
composicion adecuada de los activos y los pasivos de dicho balance. El capitulo
analiza las ventajas y las desventajas de mantener un balance grande y de preservar
el actual «sistema suelo» con rentabilidades del mercado monetario muy proximas
a la remuneracion de las reservas. En particular, se resaltan las ventajas que ofrece

INFORME ANUAL 2018 3. EL DISENO DE LA POLITICA MONETARIA EN EL MEDIO Y EN EL LARGO PLAZO



el sistema suelo, en términos de un mejor control de los tipos de interés de mercado.
No obstante, en el caso del Eurosistema, en principio seria posible mantener dicho
sistema con un volumen de reservas inferior al actual. Se analiza también la
posibilidad de cambiar la estructura de plazos del balance (especialmente relevante
en el caso de un balance grande) mediante la reduccion (el alargamiento) del plazo
medio de los activos (pasivos).
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En respuesta a la crisis global, los principales bancos centrales llevaron sus
tipos de interés a niveles histéricamente bajos, incluso negativos. La crisis
financiera global y la consiguiente recesion econdmica en las principales economias
avanzadas tuvieron implicaciones notables para la politica econdmica. En el ambito
de la politica monetaria, la severidad de la crisis llevé a los bancos centrales a
reducir drasticamente sus tipos de interés de referencia desde 2008, hasta alcanzar
niveles cercanos a cero (véase grafico 3.1.1). En los ultimos afios, autoridades
monetarias como el Banco Central Europeo (BCE) o el Banco de Japdén han llevado
sus tipos de interés de referencia a niveles incluso negativos.

Conforme se estrechaba el margen para mayores bajadas de los tipos de
interés, los principales bancos centrales iniciaron una politica de expansion
de sus balances, hasta situarlos en niveles histéricamente elevados. A medida
que los tipos de interés se aproximaban a su ELB', los bancos centrales comenzaron
a utilizar una serie de herramientas «no convencionales», como la orientacién sobre
el curso futuro de los tipos de interés (forward guidance) o diversas medidas de
expansion de su balance (conocidas genéricamente como «relajacion cuantitativa»
0 quantitative easing), con el objetivo de conseguir un mayor grado de expansion
monetaria®. Las politicas de forward guidance tenian el propésito de guiar las
expectativas de los agentes econdmicos acerca de la evolucion futura de los tipos
de interés de corto plazo, para mantener en niveles moderados los tipos de interés de
medio y de largo plazo. Por su parte, las medidas de relajacion cuantitativa, como
las compras de activos a gran escala y las operaciones de provision de liquidez y de
financiacion a los bancos, han dado lugar a una expansion sin precedentes en la
liquidez puesta a disposicion de las entidades de crédito y en el tamafio del balance
de los principales bancos centrales (véase grafico 3.1.2).

El actual entorno de tipos de interés bajos, que podria persistir en el futuro,
supone un desafio importante para la politica monetaria. Los bancos centrales
se enfrentan a un nuevo escenario, en el que, probablemente, sus tipos de interés
oscilaran en torno a niveles mas bajos que en el pasado y, por tanto, mas cercanos
a su limite inferior. De confirmarse este escenario, el margen para reducir tipos de
interés en respuesta a futuras crisis se veria restringido. Las medidas no
convencionales adoptadas a raiz de la crisis han demostrado cierta efectividad

1 Ellimite inferior a los tipos de interés es consecuencia del hecho de que, sila remuneracion de los depdsitos
es suficientemente negativa, los agentes econdmicos pueden preferir retirarlos en efectivo (con
remuneracion cero). El ELB es inferior a cero debido a los costes y riesgos intrinsecos asociados al
almacenamiento de billetes (seguridad, riesgo de pérdida o robo, etc.).

2 Para un andlisis detallado de la respuesta de la politica monetaria a la crisis en el area del euro, véase
Banco de Espana (2016).
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Grafico 3.1

LA CRISIS OBLIGO A LOS BANCOS CENTRALES A NAVEGAR EN «<AGUAS DESCONOCIDAS»

Los principales bancos centrales redujeron sus tipos de interés a niveles cercanos a cero, o incluso negativos, al tiempo que aumentaron el
tamanfo de sus balances a través de programas de compra de activos.
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FUENTES: Datastream, Banco Central Europeo y Banco de Espafia.
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para hacer frente a situaciones en que la politica monetaria convencional se ve
restringida por el ELB®. No obstante, en la medida en que persista el escenario de los
ultimos anos, de inflacion sistematicamente inferior a las referencias de estabilidad
de precios de medio plazo, puede resultar conveniente considerar estrategias de
politica monetaria alternativas al marco actual.

Asimismo, los bancos centrales se enfrentan al dilema de mantener el
tamano de sus balances en niveles similares a los actuales o de reducirlo
hacia los niveles anteriores a la crisis. A corto plazo, las decisiones de los
principales bancos centrales acerca de su balance (en particular, de sus actuales
programas de compra de activos o de refinanciacion bancaria) vendran
determinadas por la evolucion de sus previsiones de inflacion y crecimiento.
A medio y a largo plazo, sin embargo, los bancos centrales se enfrentan a la decisién
estratégica de mantener el tamafio de sus balances en los niveles actuales (o, al

3 En el caso del BCE, el final de las compras netas de su programa de adquisicion de activos financieros
(APP, por sus siglas en inglés), a finales de 2018, ha dado lugar a una nueva fase de reinversion de
vencimientos de dichos activos, con el objetivo de mantener constante la cartera del programa y de prolongar
en el tiempo el estimulo monetario de este. Tales reinversiones, junto con el forward guidance sobre la
senda futura de sus tipos de interés, han pasado a ser las principales herramientas de estimulo del BCE.
Para un andlisis detallado del papel de ambas herramientas a la hora de proporcionar acomodacion
monetaria en el contexto actual, véase Arce, Nuho y Thomas (2019).
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menos, sustancialmente superiores a los anteriores a la crisis global) o de
devolverlos a tamafos consistentes con su tendencia anterior a la crisis. En
paralelo, existe un debate sobre la composicion adecuada de los activos y de los
pasivos de dicho balance.

Los desafios anteriores estan siendo objeto de un incipiente debate sobre la
configuracion de la politica monetaria en el medio y en el largo plazo, en lo
que se hallamado el <nuevo normal» (new normal) de la politica monetaria tras
la crisis. Este capitulo tiene por objetivo presentar las lineas maestras de dicho
debate, incluidos los principales argumentos tedricos y empiricos.

El siguiente apartado profundiza en la problematica del escenario de los tipos de
interés y las tasas de inflacién persistentemente bajos y en como las autoridades
monetarias pueden hacerles frente en el futuro. El apartado 3 aborda la cuestién del
tamano y de la composicion del balance de los bancos centrales, y analiza diferentes
argumentos a favor y en contra de mantener el tamano en niveles similares a los
actuales y la composicién mas deseable por parte tanto del activo como del pasivo.
El ultimo apartado presenta conclusiones y extrae algunas posibles lecciones de
politica monetaria de cara al futuro.

2 Estrategias de politica monetaria en un entorno de bajos tipos

de interés
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Los tipos de interés de los bancos centrales de las principales economias
avanzadas se encuentran en niveles muy bajos, y es probable que dicha
situacion persista durante un periodo prolongado. En algunos casos, como el
area del euro y Japon, los tipos se mantienen en sus minimos historicos. En otros,
como el Reino Unido vy, sobre todo, Estados Unidos, los tipos de interés han
experimentado cierta normalizacién, pero se encuentran aun en niveles relativamente
moderados. De cara al futuro, la informacion contenida en la estructura temporal de
los tipos de interés (o «curva de tipos») de las distintas monedas sugiere que,
segun las expectativas de los mercados, los tipos de interés a corto plazo continuaran
en los proximos afos en niveles sustancialmente inferiores a sus valores medios
anteriores a la crisis econdmica (véase el grafico 3.2 para el caso del area del euro).
De confirmarse esta prevision, en los préoximos afos los tipos de interés de los
bancos centrales oscilaran en torno a niveles mas cercanos a sus respectivos limites
inferiores. Esto implica que los bancos centrales tendran menos espacio para
recortar sus tipos de interés en respuesta a futuras crisis econdmicas. Este apartado
analiza los posibles determinantes presentes detras de los bajos tipos de interés,
asi como eventuales estrategias de politica monetaria para aliviar la restriccion que
impone el ELB.
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Gréfico 3.2

LOS MERCADOS ESPERAN UNOS TIPOS DE INTERES EN EL LARGO PLAZO MUY POR DEBAJO DE LA MEDIA HISTORICA

En el contexto de valores de renta fija, como, por ejemplo, los bonos emitidos por los Gobiernos, la curva de tipos es la relacion entre el
plazo de vencimiento del valor (por ejemplo, un mes, un ano, dos afos, etc.) y el rendimiento (anualizado) que ofrece a dicho plazo. En
general, la curva de tipos refleja dos componentes: el «<componente de expectativas» (es decir, el valor medio esperado del tipo de interés
de corto plazo durante el horizonte respectivo) y la «prima de plazo», que refleja la compensacion que exigen los inversores por el «riesgo de
plazo», es decir, el riesgo de poseer un valor de renta fija de medio/largo plazo debido a las oscilaciones en su precio de mercado durante
la vida de aquel. El grafico sugiere que, en el caso del area del euro, los mercados esperan que el indicador eonia de rentabilidades a un dia
(considerado como el objetivo operativo implicito del BCE) se mantendra en las proximas décadas en niveles inferiores al 1 %, claramente
por debajo de la media de este indicador hasta el tercer trimestre de 2008 (3,1 %).
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FUENTE: Banco de Espana.

a La curva forward instantanea del OIS (abreviatura en inglés de Overnight Interest Swap) se calcula a partir de los precios negociados
en los contratos swaps del OIS, que representan el tipo de interés del eonia que deberia darse en cada momento del futuro para que
dichos contratos no impliquen pagos entre las partes. Las expectativas de tipos se han obtenido a partir de un modelo de estructura

temporal de tipos de interés en el que los parametros de la curva siguen una estructura de tipo ARFIMA.
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Para entender por qué los tipos de interés nominales se encuentran en niveles
tan bajos, resulta util considerar el concepto de tipo de interés natural (véase
esquema 3.1). El tipo de interés relevante para las decisiones de ahorro y de inversion
de familias y empresas es el tipo de interés real esperado, que es la diferencia entre
el tipo de interés nominal y la tasa de inflacion esperada. En el marco de los modelos
macroeconoémicos utilizados por la mayoria de los bancos centrales, basados en el
paradigma neokeynesiano, el tipo de interés natural es el tipo de interés real que se
obtendria en un hipotético equilibrio con precios y salarios flexibles (llamado también
«equilibrio natural»). La importancia de este concepto radica en que, cuando el tipo
de interés real se situa por encima de su nivel natural, la demanda agregada es
demasiado baja en relacién con la capacidad productiva de la economia; en otras
palabras, se produce una «brecha de produccién» negativa entre el PIB y su nivel
«natural», lo que produce presiones deflacionistas; y, viceversa, cuando el tipo real
se sitla por debajo del natural, se producen un «sobrecalentamiento» de la economia
y las consiguientes presiones inflacionistas. Asi, lograr que la inflacién se iguale a su
objetivo en todo momento requiere que el tipo real se iguale siempre a su nivel
natural; o, lo que es lo mismo, el tipo de interés nominal ha de igualarse al tipo de
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Esquema 3.1

POLITICA MONETARIA Y TIPO DE INTERES NATURAL

En un régimen de inflation targeting, la politica monetaria tiene como objetivo mantener la inflacion a un cierto nivel. Para lograr esto, el
banco central administra los tipos de interés nominales.

RELACION ENTRE LOS TIPOS DE INTERES NOMINAL, REAL Y NATURAL

Tipo de interés real = Tipo de interés nominal — Tasa de inflacién esperada

El tipo de interés real esperado
afecta a las decisiones de
ahorro y de inversién
de familias y empresas

El tipo de interés natural

Tipo de interés natural = Tipo de interés real que se obtendria en un hipotético esta determinado por factores
equilibrio con precios y salarios flexibles estructurales y no depende

El tipo de interés real

se sitla por encima I . ' .
de su nivel natural — Se produce una brecha de produccidn negativa entre el PIB y su nivel natural

y presiones deflacionistas

de las condiciones monetarias

— La demanda agregada es demasiado baja en relacién con la capacidad productiva
de la economia

El tipo de interés real — La demanda agregada es demasiado alta en relacién con la capacidad productiva
se sittia por debajo — > delaeconomia
de su nivel natural — Se producen un recalentamiento de la economia y presiones inflacionistas

Lograr que la inflacién se mantenga en su objetivo requiere que el tipo real se iguale a su nivel natural

0, lo que es lo mismo, que el tipo de interés nominal se aproxime al tipo de interés natural mas el objetivo de inflacion

Por lo tanto, el banco central debe ajustar el tipo nominal siguiendo las fluctuaciones en el tipo natural

FUENTE: Banco de Espana.
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interés natural mas el objetivo de inflacion, de forma que el banco central ajuste el
tipo nominal siguiendo las fluctuaciones en el tipo natural®.

En general, las estrategias de politica monetaria basadas en un objetivo de
inflacion tienen el tipo de interés natural estimado como una referencia
relevante. En la realidad, la relacion entre el tipo de interés, la demanda agregada y
la inflacidon es mucho mas compleja que en el modelo neokeynesiano estandar. Sin
embargo, el tipo de interés natural representa una referencia relevante a la hora de
determinar la politica de tipos de interés de los bancos centrales. Asi, los bancos
centrales que han logrado estabilizar la inflacidn en torno a su objetivo han ajustado,

4 Para un andlisis detallado del tipo de interés natural y de sus implicaciones para la politica monetaria, asi
como para una descripcion de la relacion entre el tipo de interés natural y la inflacion en el contexto del
modelo neokeynesiano basico, véase Galesi, Nufio y Thomas (2017).
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Gréfico 3.3

EVOLUCION DEL TIPO DE INTERES NATURAL EN LAS PRINCIPALES ECONOMIAS AVANZADAS

El grafico muestra la evolucion del tipo de interés natural en las economias de Japon, Estados Unidos, el Reino Unido y el area del euro,
incluyendo en el dltimo caso las bandas de confianza de la estimacion.
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FUENTE: Banco de Espafia, a partir del modelo de Fiorentini, Galesi, Pérez-Quirds y Sentana (2018). Las bandas para la zona del euro se
refieren a niveles de confianza del 68 % y del 90 %.
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en cierta medida, sus tipos de interés nominales en linea con la evolucion estimada
del tipo natural en sus respectivas economias®. En este sentido, el tipo natural es un
determinante importante de la evolucién de los tipos de interés nominales de referencia.

La mayor parte de las estimaciones del tipo de interés natural muestran una
notable caida en el periodo reciente. Por definicion, el tipo natural no es observable,
pues se define en relacidén con un hipotético equilibrio con precios y salarios flexibles,
que tampoco se observa en la practica. Pero si es posible estimar su evolucion
aproximada a partir de modelos econométricos (aunque con un notable grado de
incertidumbre en la mayoria de los casos). En general, estos modelos encuentran
que el tipo de interés natural ha experimentado una caida notable durante las ultimas
décadas, hasta situarse en niveles histéricamente bajos —e incluso negativos—°¢.

A modo de ejemplo, el grafico 3.3 muestra la evolucion del tipo natural para las
principales economias avanzadas, estimada mediante uno de estos modelos (véase
el recuadro 3.1 para una descripcion de dicho modelo y de sus estimaciones del tipo
de interés natural en diversas economias avanzadas). En el caso del area del euro,
es probable que el tipo natural se encuentre en la actualidad en niveles negativos

5 \Veéase, por ejemplo, Curdia, Ferrero, Ng y Tambalotti (2015).

6 Holston, Laubach y Wiliams (2017), por ejemplo, estiman que el tipo natural en 2016 se encontraba en
niveles positivos pero muy cercanos a cero en Estados Unidos, y negativos en el area del euro. Brand,
Bielecki y Penalver (2018) presentan diversas estimaciones que arrojan resultados semejantes.
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Esquema 3.2

EVOLUCION RECIENTE DEL TIPO DE INTERES NATURAL

El tipo natural no es observable, por lo que se estima a partir de modelos econométricos. El grafico 3.3 muestra la evolucion del tipo natural
para las principales economias avanzadas estimada mediante uno de estos modelos (véase el recuadro 3.1 para una descripcion de dicho
modelo). En los Ultimos anos, el tipo de interés natural se ha ido reduciendo v, en el caso del area del euro, se encontraria actualmente en

niveles negativos.

FACTORES PRESENTES DETRAS DE LA CAIDA DE LOS TIPOS DE INTERES NATURALES

FACTORES DEMOGRAFICOS FACTORES ECONOMICOS

l |

— El aumento progresivo en la esperanza de vida — El descenso secular en la tasa de crecimiento
incentiva el ahorro por parte de los trabajadores de la productividad
en activo para hacer frente a la jubilacién

— El exceso de demanda de activos financieros

— La caida en las tasas de natalidad incrementa la en las economias emergentes
cantidad de capital por trabajador y, por tanto, reduce
el retorno del capital — La escasez generalizada de activos considerados

como seguros, en un contexto de elevada aversion
al riesgo

FUENTE: Banco de Espana.
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—e incluso inferiores al =1 % —. De continuar en esta situacion, y dada la referencia
del BCE para la tasa de inflacién a medio plazo (concretamente, inferior —pero
cercana— al 2 %), el tipo de interés nominal de la politica monetaria convergiria en
el futuro a niveles medios inferiores al 1 % y dejaria relativamente poco espacio para
recortes de tipos de interés en respuesta a futuras crisis. En el caso del area del
euro, si bien la politica de tipos del BCE ha demostrado que la cota inferior de estos
no es cero, sino un numero negativo’, es razonable pensar que dicha cota no se
encuentra alejada del nivel actual del tipo de interés de la facilidad de depdsito del
BCE [-40 puntos basicos (pb)]. Esto implica que, partiendo de un nivel inferior al
1 %, el espacio para recortar tipos de interés seria, seguramente, inferior a 150 pb.

La literatura econémica ha senalado varios motivos por los que el tipo natural
habria caido de forma sostenida durante las Gltimas décadas (véase esquema 3.2)8.
Numerosos estudios coinciden en sefalar el papel fundamental del envejecimiento
en las economias avanzadas, el cual se analiza en el capitulo 4. Concretamente,
factores como el aumento progresivo de la esperanza de vida y la caida de las tasas

7 En particular, el ELB es inferior a cero debido a los costes y a los riesgos asociados al aimacenamiento de
billetes (seguridad, riesgo de pérdida o robo, etc.).

8 \Véase Summers (2014) para una discusion seminal sobre los posibles determinantes de la caida del tipo
de interés natural y las implicaciones para la politica monetaria en relacion con la cota inferior de los tipos de
interés. Para dos analisis extensivos sobre el tipo de interés natural y los determinantes de su evolucion
histérica, véanse Rachel y Smith (2015) y Brand, Bielecki y Penalver (2018).
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de natalidad habrian empujado a la baja el tipo de interés real. EIl aumento de la
esperanza de vida incentiva el ahorro por parte de los trabajadores en activo para
hacer frente a la jubilacion, mientras que la caida de la natalidad incrementa la
cantidad de capital por trabajador y, por tanto, reduce el retorno del capital. El
resultado de ambos factores seria una reduccion en el rendimiento real del ahorro®.
Otros autores atribuyen la caida del tipo natural a una caida secular de la tasa de
crecimiento de la productividad, al exceso de demanda de activos financieros en las
economias emergentes 0 a una escasez generalizada de activos considerados
seguros, en un contexto de elevada aversion al riesgo, motivada, en parte, por la
altima crisis financiera global™.

Algunos factores determinantes de los bajos tipos de interés actuales podrian
tener naturaleza temporal. Existe la posibilidad de que parte de la caida (reciente)
del tipo natural pudiera ser un fendmeno de naturaleza temporal, aunque
previsiblemente persistente, ligado al proceso de reduccion de deuda (privada)
originado por la crisis financiera y a la consiguiente escasez de demanda de crédito.
A medida que dicho proceso vaya concluyendo y dé lugar a una nueva expansion
del crédito y de la inversion, el tipo natural podria retomar valores mas elevados que
los actuales'.

De cara al futuro, la evolucidon de los factores mencionados desempenara
igualmente un papel fundamental sobre la senda del tipo de interés natural. En
el caso de factores como el crecimiento de la productividad o la escasez de activos
seguros, existe una notable incertidumbre acerca de su dinamica futura. Mas
predecibles resultan, sin embargo, los desarrollos demograficos, donde las
perspectivas para las economias avanzadas son, en general, adversas y apuntan a
caidas adicionales del tipo natural durante las proximas décadas'?. El recuadro 3.2
utiliza un modelo macroecondmico para simular la senda futura del tipo natural en
el area del euro, condicionada a una evolucion de los patrones demograficos del
modelo consistente con la observada en afos recientes, asi como con diversas
proyecciones oficiales'®. Este analisis —que, por su propia naturaleza, estéa sujeto a

9 Para una modelizacion de los efectos demograficos sobre el tipo natural, véanse Eggertsson y Mehrotra
(2014), Eggertsson, Mehrotra y Robbins (2019) y Carvalho, Ferrero y Nechio (2016).

10 Respecto a la caida secular en la productividad, véase Gordon (2015). El exceso de demanda de activos
financieros en las economias emergentes se discute, por ejemplo, en Bernanke (2005) y en Caballero, Farhi
y Gourinchas (2008). La escasez de activos seguros se analiza en Caballero y Farhi (2017). Si bien es dificil
cuantificar la importancia relativa de cada uno de estos factores, es importante resaltar que la demografia
no es suficiente para explicar la evolucion de los tipos de interés naturales, ya que para paises con menores
tasas de natalidad y poblaciones mas envejecidas, como Japdn, suelen estimarse tipos naturales similares a
los de otras economias con dinamicas demograficas mas favorables, como Estados Unidos.

11 Véase Rogoff (2015).

12 Para un andlisis de la evolucion prospectiva de determinantes tedricos del tipo natural, como la demografia
y el crecimiento de la productividad, véase Jimeno (2015).

13 En particular, emplea el modelo de Basso y Rachedi (2018).
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un elevado grado de incertidumbre— sugiere que el deterioro de las perspectivas
demograficas habria reducido el tipo natural en cerca de 2 puntos porcentuales (pp)
desde 2007 y que podria reducirlo en casi 1 pp mas hasta 2030.

En la medida en que los tipos naturales permanezcan en niveles bajos, la
politica monetaria tendra menos espacio que en el pasado para recortar tipos
de interés en respuesta a futuras perturbaciones adversas. Del andlisis anterior
se deriva que, si la caida de los tipos naturales no se revierte o se agudiza en el
futuro, los tipos de interés de los bancos centrales tenderan a oscilar en torno a
niveles mas bajos y, por tanto, mas cercanos a su ELB. El banco central no puede
disminuir los tipos de interés por debajo del ELB, ya que, por la propia definicion del
ELB, llevaria a los agentes econdmicos a retirar sus depdsitos en efectivo de forma
generalizada (con el consiguiente impacto negativo sobre el sistema financiero).
Esto podria representar un obstaculo importante sobre la capacidad estabilizadora
de los instrumentos tradicionales de politica monetaria. Cuando, en una situacién de
baja inflacion (fruto, por ejemplo, de una recesidén econdmica), el banco central
no puede recortar mas su tipo de interés, al encontrarse este en su limite inferior, los
tipos de interés reales tienden a situarse por encima de su nivel natural, lo que
genera presiones deflacionistas que elevan aun mas los tipos reales. Esto, a su vez,
tiende a deprimir la demanda agregada y a reducir aun mas la inflacion, y hace
todavia mas dificil su retorno al objetivo de la autoridad monetaria'™.

En los ultimos anos se esta produciendo un intenso debate acerca de como podria
modificarse la estrategia basica de politica monetaria para reducir la incidencia
del ELB de los tipos de interés (véase esquema 3.3). En la mayoria de las economias
avanzadas, la estrategia de politica monetaria se basa en la existencia de un objetivo
numérico de inflacién (lo que se conoce como inflation targeting)'®. Algunos autores
consideran que los nuevos instrumentos adoptados durante la crisis reciente por los
bancos centrales, como los programas de compra de activos a gran escala o el forward
guidance, hacen que el limite inferior efectivo de los tipos de interés no sea un problema
tan acuciante, y permitirian mantener el marco actual de politica monetaria sin grandes
cambios'®. Con todo, como se explica a continuacion, la discusion se ha centrado, en
general, en plantear modificaciones en aspectos clave de la actual estrategia.

Una primera posibilidad es elevar el objetivo numérico de inflacion. Aumentar
el objetivo de inflacién, desde el 2 % vigente en las principales economias avanzadas
hasta, por ejemplo, el 3% o el 4%, tendria la virtud de elevar el tipo de interés

14 Ademas de la caida en el tipo natural y de la restriccion del ELB, existen otros factores estructurales que
estarfan presionando a la baja la inflacion en el area del euro y en otras economias avanzadas. Para un
andlisis detallado de estos factores estructurales, véase el capitulo 2 del presente Informe.

15 Enalgunos casos, como en la Reserva Federal de Estados Unidos, existe un mandato dual, que, ademas
de la estabilizacion de la inflacion, exige la consecucion del pleno empleo.

16 Veéase, por ejemplo, Swanson (2018).
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Esquema 3.3
ESTRATEGIAS DE POLITICA MONETARIA EN UN ENTORNO DE BAJOS TIPOS DE INTERES

LIMITES DE LA POLITICA MONETARIA CONVENCIONAL CON BAJOS TIPOS DE INTERES NATURAL

ESTRATEGIAS DE POLITICA MONETARIA PARA REDUCIR LA INCIDENCIA DEL ELB

INFLATION TARGETING CON QUANTITATIVE EASING
(QE) Y FORWARD GUIDANCE (FG)

Esta es la estrategia actualmente seguida
por los principales bancos centrales

QE = Usar el balance del banco central para afectar a
los tipos de interés de medio y largo plazo

ELEVAR EL OBJETIVO DE INFLACION

Aumentar el objetivo de inflacion del 2 % vigente al 3 %
oal4%

— Es equivalente a elevar el tipo de interés nominal
en el largo plazo y, por tanto, la distancia respecto

del ELB
FG = Comunicar los detalles sobre la futura politica
monetaria para afectar a las expectativas de inflacion
OBJETIVO DE NIVEL DE PRECIOS (PLT) PLT TEMPORAL

Establecer el objetivo de politica monetaria en términos
de una senda del nivel de precios (en lugar de su tasa de
variacion, es decir, la inflacion)

Operar un PLT solo durante episodios en los que el ELB
es vinculante y la inflacion cae por debajo del objetivo

— En tiempos normales se mantiene el objetivo
— Esto implica que tasas de inflaciéon por debajo del de inflacion
«objetivo» tienen que compensarse con tasas

de inflacion superiores a este durante un tiempo
— Las expectativas de inflacién temporalmente

superior reducen el tipo de interés real y empujan
la demanda agregada

FUENTE: Banco de Espafa.

nominal en el largo plazo y, por tanto, la distancia respecto del ELB". De hecho, la
actual referencia del 2 % se determind en muchos casos en un momento en el que
los tipos de interés venian fluctuando en torno a niveles sustancialmente mas altos

17 Véanse, por ejemplo, Blanchard, Dell’Ariccia y Mauro (2010) y Ball (2014).
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que los actuales y, por tanto, mas alejados de su limite inferior, de forma que el
objetivo elegido implicaba a priori suficiente espacio para recortar tipos de interés
en caso necesario'®. Esta Gltima consideracion ha quedado ampliamente cuestionada
por la experiencia de los ultimos afos y por la evidencia sefialada anteriormente
acerca de la caida secular en el tipo de interés natural.

No obstante, elevar el objetivo de inflacion no esta exento de costes ni
de distorsiones, lo que hace que el nivel 6ptimo de inflacion sea objeto de
intenso debate. En el modelo neokeynesiano estandar, en ausencia de la restriccion
del ELB, el objetivo de inflacion éptimo es cero, ya que inflaciones distintas de cero
generan distorsiones debidas a la dispersion ineficiente en los precios relativos de
los distintos bienes de consumo'®. Una vez que se tiene en cuenta la posibilidad de que
la politica monetaria se vea restringida por el ELB, es posible justificar objetivos
de inflacion positivos. Estudios de este tipo realizados en el pasado prescribian tasas de
inflacion relativamente bajas, tipicamente inferiores al 2 %2°. Sin embargo, trabajos
mas recientes han puesto en duda este resultado, con varios argumentos. En primer
lugar, los modelos empleados tienden a sobrestimar el impacto de la inflacién sobre
la dispersion en los precios relativos respecto a lo observado en los datos
microeconémicos?'. En segundo lugar, la tasa de inflacién 6ptima depende del nivel
del tipo de interés natural, de manera que niveles del tipo natural mas bajos conllevan
tasas de inflacion 6ptimas mayores para generar mas margen de actuacion respecto
al ELB. Los estudios recientes que tienen en cuenta tanto la evidencia empirica sobre
dispersién de precios como la caida reciente del tipo natural tienden a prescribir
objetivos de inflacién por encima de los actuales?®.

Ademas de los derivados de la dispersiéon de precios, existen otros costes
relacionados con un alza en el objetivo de inflacidon. Estos costes incluyen el
aumento tanto en el coste de oportunidad (i. e., el tipo de interés nominal) de las
tenencias de dinero en efectivo como en las distorsiones derivadas de los impuestos
y subsidios no indiciados a la inflacién?. Por otro lado, un aumento del nivel medio
de inflacion podria producir una inflacion mas volatil y, en ultima instancia, un

18 En el caso del BCE, en 2003 la decision de fijar un objetivo «inferior al, pero cerca del, 2 %» se baso en
un andlisis que ponderaba los beneficios de una inflacion mas alta, en términos de aliviar la restriccion del ELB
frente a los costes asociados [BCE (2003)]. Dicho andlisis se basaba en el supuesto de un tipo de interés
natural de entre el 2 % y el 3 %, muy superior, por tanto, a las estimaciones actuales del tipo natural en el
area del euro (véase, de nuevo, el gréfico 3.3).

19 Véase Woodford (2003).

20 \Veéase, por ejemplo, Coibion, Gorodnichenko y Wieland (2012).

21 Véase, por ejemplo, Nakamura, Steinsson, Sun y Villar (2018) para un analisis empirico de los costes de
la inflacion.

22 Por ejemplo, Blanco (2018) encuentra que la tasa de inflacion optima se hallaria en el entorno del 3 %.
Andrade, Gali, Le Bihan y Matheron (2018) estudian el objetivo éptimo de inflacién como funcion del tipo
de interés natural de largo plazo.

23 \éase, por ejemplo, Feldstein (1997).
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desanclaje de las expectativas de inflacion?t. En cualquier caso, elevar el objetivo
de inflacion obliga a soportar los costes de una mayor inflacién en todo momento,
incluso en situaciones en las que los tipos de interés se encuentran lejos del ELB,
lo cual resulta ineficiente en comparacion con otras estrategias que solo implican
inflaciones relativamente altas en torno a episodios de ELB vinculante y que se
discuten a continuacion.

Otra opcidn que esta siendo analizada por académicos y banqueros centrales
consiste en reemplazar la tasa de inflacion por el nivel de precios como
variable objetivo [el llamado price-level targeting (PLT)]?°. Para entender el
funcionamiento de esta estrategia, conviene considerar una situaciéon en la que
el nivel de precios cae por debajo de la tendencia que se traza como objetivo para
esta variable o, o que es lo mismo, en la que la tasa de inflacion cae temporalmente
por debajo de la tasa coherente con dicha tendencia.

Este seria el caso tipico en un escenario como el de los ultimos afos, en el que, fruto
de una recesion suficientemente severa, los tipos de interés se ven restringidos
temporalmente por el ELB y el banco central se enfrenta a dificultades para evitar
una caida de la inflacién por debajo de su «objetivo» (entendido aqui como la tasa
de incremento de la senda objetivo en torno a la cual se desea estabilizar el nivel de
precios). Dado que el régimen del PLT exige el retorno del nivel de precios a la senda
anunciada, la desviacion negativa de la inflacion respecto del objetivo tiene que
compensarse posteriormente con tasas de inflacién superiores al objetivo durante
un tiempo (véase grafico 3.4). Esto contrasta con el caso de inflation targeting, en el
que dicha compensacion no es necesaria una vez la inflacion ha retornado a su
objetivo. Mientras los tipos de interés se hallen constrefidos por el ELB, una
estrategia de PLT generaria de forma automatica expectativas de inflacién alta en el
futuro, necesaria para devolver la senda de precios a su tendencia objetivo. Tales
expectativas reducirian los tipos de interés reales, lo cual estimularia la demanda
agregada y acortaria, por tanto, la duracién del propio episodio del ELB?S.

Al operar a través de las expectativas de los agentes, la efectividad de la
estrategia del PLT descansa de forma crucial en su credibilidad. La operativa

24 \éase, por ejemplo, Ascari, Florio y Gobbi (2017). Un desafio adicional de elevar el objetivo de inflacion esta
relacionado con la credibilidad de este en el actual entorno de baja inflacion. En un entorno caracterizado
por tasas de inflacion persistentemente por debajo de la referencia del 2% en el area del euro y otras
economias avanzadas, los agentes econdémicos pueden dudar de la capacidad de los bancos centrales de
alcanzar objetivos de inflacion mas altos, lo que podria dificultar la propia consecucion del nuevo objetivo.

25 Para una discusion de la estrategia de PLT, véase, por ejemplo, Williams (2017).

26 Las ventajas estabilizadoras del PLT se ven refrendadas por el hecho de que, en el modelo neokeynesiano
estandar, una estrategia de PLT flexible (que permita desviaciones temporales respecto de la senda
objetivo y, al mismo tiempo, tenga en cuenta también la estabilizacion del output gap) es muy similar a la
politica monetaria 6ptima, y en particular a la dptima en un contexto de ELB vinculante. Véase, a este
respecto, Eggertsson y Woodford (2003).
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Gréfico 3.4
¢(OBJETIVO DE PRECIOS O DE INFLACION?

Descripcion de las diferencias entre una estrategia de objetivo de inflacion (inflation targeting) y otra de objetivo de nivel de precios (price-level
targeting). El grafico muestra como deberian reaccionar la inflacion y los precios ante una caida inesperada de la inflacion en el ano 1.
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FUENTE: Banco de Espana.

del PLT implica que periodos con inflacién superior al objetivo seran compensados
en el futuro con inflaciones inferiores a aquel. En la medida en que esto ultimo
exija, en determinadas circunstancias, una politica monetaria contractiva con
consecuencias negativas para la produccion y el empleo, la credibilidad de dicho
compromiso puede quedar en cuestion. Haciéndose eco de esta critica, algunos
autores han propuesto aplicar un régimen de «PLT temporal» o asimétrico, que
solo se emplearia en episodios en los que la inflacién cayera por debajo de su
objetivo como consecuencia de un episodio con un ELB vinculante. De este modo,
el banco central se comprometeria a mantener una inflacion superior al objetivo en el
futuro, hasta que el nivel de precios convergiera a la senda previa a dicho
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episodio?’. En tiempos «normales», este régimen funciona como un sistema de
inflation targeting convencional?®.

El recuadro 3.3 utiliza un modelo macroecondmico para simular los efectos
de las estrategias anteriormente descritas, en un contexto en el que, como
consecuencia de perturbaciones negativas recurrentes, la politica monetaria se ve
restringida de forma frecuente por el ELB?°. El andlisis muestra que elevar el objetivo
de inflacion, efectivamente, puede reducir tanto la frecuencia y la duracién de los
episodios de ELB vinculante como las pérdidas de actividad econémica asociadas
a dichos episodios. No obstante, segun se ha comentado antes, esta estrategia no
esta exenta de costes. Por el contrario, un régimen de PLT logra beneficios similares
a los de elevar el objetivo de inflacidn, sin incurrir en los costes asociados a esta
ultima estrategia. La estrategia de PLT temporal opera de forma muy similar a un PLT
permanente en torno a periodos de ELB vinculante, pero fuera de estos se comporta
de forma similar al régimen actual de inflation targeting, 10 que da lugar a un cierto
sesgo inflacionario en promedio. Por ultimo, se muestra que politicas de expansion
del balance mediante compras de activos, con un tamafio comparable al de los
programas implementados en el Eurosistema, pueden reducir también la frecuencia
y la severidad de los episodios de ELB vinculante.

En definitiva, la estrategia actual de politica monetaria, con objetivos de
inflacion del 2% en la mayoria de las economias avanzadas, se enfrenta a un
desafio creciente en relacion con la restriccion del limite inferior a los tipos de
interés. Las medidas no convencionales de politica monetaria aplicadas desde
2008 (expansion del balance, forward guidance, etc.) pueden contribuir a aliviar los
efectos de dicha restriccion en futuras crisis. Sin embargo, en la medida en
que continue el aparente proceso de caida de los tipos de interés naturales (como
consecuenciade desarrollos demograficos adversosy de otros factores estructurales
mencionados anteriormente) y, por tanto, el ELB se convierta en un impedimento
cada vez mas frecuente para la politica monetaria, puede ser necesario plantear
posibles cambios en la estrategia basica de los bancos centrales. En el caso del
area del euro, la evidencia mostrada acerca del tipo de interés natural y las
proyecciones sobre su evolucion futura sugieren que, a corto plazo, puede ser
necesario abrir un debate acerca de posibles cambios en la estrategia de politica
monetaria del BCE.

27 Véase Bernanke (2017b).

28 Esimportante destacar que el régimen de PLT temporal puede plantear desafios importantes respecto a su
implementacion y, especialmente, a su comunicacion, en la medida en que alterna dos estrategias distintas
(inflation targeting —IT— y PLT) en funcién de si los tipos de interés se encuentran o no en el ELB.

29 El modelo se basa en el trabajo de Almeida, Hurtado y Rachedi (2019), que construyen un modelo de
equilibrio general de una unién monetaria con dos regiones (Espana y el resto del area del euro). El
modelo esta estimado econométricamente con datos de ambas regiones, lo cual lo hace especialmente
apropiado para realizar un andlisis cuantitativo de los efectos de distintas politicas econémicas.
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Independientemente de la posibilidad de cambiar la estrategia de politica
monetaria, una opcion para hacer frente al problema del ELB es la emision de
dinero digital por los bancos centrales, unida a la progresiva desaparicion del
efectivo. La emision de dinero digital por los bancos centrales (CBDC, por sus siglas
en inglés) implicaria extender a otros agentes econdmicos la posibilidad que ya tienen
hoy las entidades de crédito y el sector publico de mantener depdsitos en el banco
central: empresas financieras no bancarias, empresas no financieras y familias. En
una economia sin efectivo, el tipo de interés del CBDC seria el que marcase el suelo
de los tipos de interés®’. En esta hipotética situacion, el banco central no estaria
constrefido por el ELB, por lo que podria, en principio, reducir los tipos de interés por
debajo de cero en la medida en que fuese necesario. No obstante, la introduccion del
CBDC podria plantear problemas de distinta naturaleza, incluidos algunos —de
magnitud potencialmente elevada— relativos a la estabilidad financiera. En este
escenario, los bancos comerciales experimentarian, en mayor o menor medida,
salidas de depositos hacia el banco central, lo que les obligaria a recurrir a fuentes de
financiacion mas costosas —que disminuirian su rentabilidad— y posiblemente mas
volatiles —lo que podria aumentar la probabilidad y la severidad de las crisis financieras—.

En todo caso, elevar el tipo natural es responsabilidad, principalmente, de las
politicas estructurales. Para concluir este apartado, es importante resaltar el
papel que el resto de las politicas pueden desempefiar en relacion con el tipo
natural. Como se ha senalado antes, este depende en gran medida de la
evolucion demografica y del crecimiento de la productividad. Dado que el primer
factor dificilmente puede revertirse a corto plazo, la posibilidad de aumentar el tipo
natural descansa, en gran medida, enlograr un mayor crecimiento de la productividad.
Por ello, reformas estructurales y politicas de oferta que alcancen este objetivo son
especialmente recomendables en el contexto actual, puesto que otorgarian un
mayor margen de actuacion a la politica monetaria®'.

La politica fiscal también puede aliviar los efectos del ELB vinculante. En
cuanto a esta, cabe considerar dos cuestiones: sus efectos en una situacién en la
que la economia se encuentra en una trampa de la liquidez y su eficacia para
aumentar el tipo de interés natural. En relacion con lo primero, la literatura
economica ha enfatizado que la eficacia de la politica fiscal es mayor cuando la
politica monetaria esta constrenida por el ELB. El motivo es que los efectos
inflacionarios de una expansion fiscal no se ven contrarrestados por subidas de
tipos de interés, ya que, durante el episodio de ELB vinculante, la autoridad
monetaria querria, precisamente, reducir ain mas el tipo de interés. Ademas, en el

30 Existen otras propuestas de CBDC en las que este no es remunerado. Para una discusion sobre el
impacto del CBDC en la conduccion de la politica monetaria, véase Nuno (2018).

31 Andrés, Arce y Thomas (2017) analizan el papel de las reformas estructurales a la hora de proporcionar
un estimulo macroeconémico, en un contexto en el que la politica monetaria no puede producirlo.
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contexto de una unién monetaria, expansiones fiscales en parte de esta pueden
tener importantes efectos spillover positivos sobre el resto®2. Por otro lado, en la
medida en que los bajos tipos de interés reflejen una escasez de activos seguros,
expansiones fiscales financiadas con un aumento de la deuda publica pueden
aumentar el tipo de interés natural, siempre y cuando dicha deuda siga siendo
percibida como segura (requisito que puede limitar, en la practica, la posibilidad
de aumentar el tipo natural por esta via)®.

3 El tamafio y la composicion del balance del banco central
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Las politicas de expansion cuantitativa han dado lugar a un aumento sin
precedentes del tamano del balance de los bancos centrales. En el caso del
area del euro, el balance del Eurosistema ha aumentado desde el 13 % del PIB en
2006 hasta el 41 % a finales de 2018. Por el lado de los activos, la expansion
del balance ha reflejado un aumento de la tenencia de activos relacionados con la
politicamonetaria; primero, en forma principalmente de operaciones derefinanciacion
alargo plazo (LTRO, por sus siglas en inglés) de los bancos y, a partir de comienzos
de 2015, sobre todo en forma de compras de valores financieros a gran escala a
través del programa APP. Por el lado del pasivo, estas operaciones se han
traducido en una expansion del exceso de reservas bancarias, es decir, la liquidez
depositada por los bancos comerciales del area del euro en el BCE y en las
entidades del Eurosistema (véase grafico 3.5.2). Este ultimo fendmeno ha sido
comun en el resto de los bancos centrales de las principales economias
avanzadas®.

Antes de la crisis, el BCE instrumentaba su politica monetaria mediante un
«sistema pasillo». Desde el comienzo de sus operaciones, el BCE ha guiado los
tipos de interés de la economia influyendo en el tipo de interés a corto plazo del
mercado interbancario. En particular, el indice eonia (Euro OverNight Index
Average) de tipos de interés de préstamos a un dia es habitualmente considerado
como el objetivo operativo implicito del BCE. Como se observa en el grafico 3.5.1,

32 Esto es particularmente cierto para estimulos fiscales basados en aumentos del gasto publico, al ser mas
inflacionarios que reducciones comparables en los impuestos. Véanse Christiano, Eichenbaum y Rebelo
(2011), Woodford (2011) y Eggertsson (2011) para un andlisis de la efectividad de expansiones fiscales
cuando los tipos de interés se encuentran en el ELB; y Blanchard, Erceg y Lindé (2016) y Arce, Hurtado
y Thomas (2016) para un andlisis de dicha efectividad y los spillovers asociados en el contexto de una
unién monetaria.

33 \Véase, por ejemplo, Caballero, Farhi y Gourinchas (2017). Segun Jimeno (2015), una politica fiscal
demasiado expansiva, en un contexto de elevada deuda publica y de dudas sobre las transferencias
futuras a recibir del sistema de pensiones, puede llevar a los hogares a aumentar su ahorro, lo que
ejerceria presion a la baja sobre el tipo de interés de equilibrio.

34 \/éase, por ejemplo, Reis (2016).
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Grafico 3.5

EL BCE HA PASADO DE OPERAR EN UN SISTEMA PASILLO A HACERLO EN UN SISTEMA SUELO

El aumento en el balance del Eurosistema ha llevado al BCE a pasar de un sistema pasillo, con el eonia en el centro de la banda formada
por el tipo de interés de las facilidades de crédito y de depdsito, a un sistema suelo, en el que el eonia esta pegado a esta ultima.
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antes de 2008 el eonia oscilaba dentro del pasillo formado por los tipos de
interés de las facilidades de crédito y de depdsito del BCE, es decir, los tipos
de interés a los que el BCE permite a los bancos comerciales del area del euro
pedir prestado a un plazo de un dia o depositar sus reservas, respectivamente.
En efecto, ambos tipos constituyen el techo y el suelo, respectivamente, del
rango de variacion del eonia, ya que los bancos no tienen incentivos para pedir
prestado a un tipo superior —ni para prestar a un tipo inferior— al que pueden
obtener del BCE a idéntico plazo®®. En un contexto en que el exceso de reservas
(respecto del requisito regulatorio) era muy escaso, el eonia fluctuaba cerca del
punto medio del pasillo, de ahi que este régimen se conociera como «sistema
pasillo».

La expansion del volumen de reservas ha hecho que el BCE haya pasado a
emplear un sistema suelo, como la mayoria de los principales bancos centrales
en la actualidad. El aumento del volumen de reservas y el consiguiente incremento
del exceso de liquidez en el mercado interbancario han hecho que el eonia y otros
indicadores similares de rentabilidades interbancarias a muy corto plazo hayan

35 Un instrumento adicional del BCE es el tipo de interés de las operaciones principales de refinanciacion
(MRO, por sus siglas en inglés), que tipicamente es igual al punto medio del rango formado por los tipos
de las facilidades de crédito y de depdsito. Las MRO son préstamos a una semana que se subastan
también de forma semanal, al contrario que los préstamos a un dia de la facilidad marginal de crédito, que
estan disponibles de forma permanente en los dias laborables.
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pasado a cotizar en niveles muy cercanos al tipo de interés de la facilidad de depdsito
del BCE (DFR, por sus siglas en inglés), que es la remuneraciéon minima que estan
dispuestos a aceptar los bancos prestamistas (véase grafico 3.5.1). De esta forma,
el BCE ha pasado de facto a operar en un sistema suelo, llamado asi porque el eonia
se ha situado de forma habitual muy cerca del suelo de las rentabilidades
interbancarias a un dia que constituye el DFR. Esta transicion hacia un sistema
suelo ha sido comun en el resto de los bancos centrales de las mayores economias
avanzadas, como Estados Unidos, Japon o el Reino Unido®.

De cara al futuro, y conforme avancen en sus respectivos procesos de
normalizacion monetaria, el BCE y otros bancos centrales se enfrentan al
dilema de si mantener el actual sistema suelo o retornar al sistema pasillo
anterior a la crisis. En términos del tamafo del balance, la primera opcion supone
mantener un balance relativamente grande, mientras que la segunda comporta
reducirlo a niveles que guarden relacién directa con la demanda de efectivo por
parte de los hogares y las empresas, y de reservas por parte de los bancos, y, de
esta forma, retornar al sistema pasillo anterior a la crisis. A continuacion se analizan
los principales argumentos a favor y en contra de ambos sistemas explorados en la
literatura econdmica (véase esquema 3.4).

Un balance grande puede producir un excesivo aplanamiento de la curva de
tipos. Un primer argumento a favor de devolver el tamafio del balance a la tendencia
precrisis es que un balance grande puede producir una distorsién no deseada en la
«curva de tipos»*’. Esto es asi cuando, como en el caso de la Reserva Federal o del
BCE, el balance del banco central incluye grandes cantidades de activos a medio y
a largo plazo. Al reducir la oferta de activos de largo plazo disponible para el sector
privado, se produce una compresion de las primas de plazo y, por tanto, una caida
de las rentabilidades de medio y de largo plazo. Esto puede ser beneficioso en
situaciones en las que la politica monetaria ha agotado su margen de maniobra
convencional y, de hecho, ha sido uno de los principales canales de transmision de
los programas de compra de activos: al reducir los tipos de interés a largo plazo, esta
medida estimula la inversién por parte de los agentes y, por lo tanto, supone un
impulso a la demanda agregada. Sin embargo, en un contexto de normalizacion de
las perspectivas econdmicas, en el que los tipos de interés dejan de estar restringidos
por su limite inferior, un aplanamiento de la curva de tipos podria tener menos
justificacion.

En segundo lugar, cuanto mayor es el tamano de su balance, mayores son los

riesgos patrimoniales sobre el propio banco central, especialmente cuando sus
activos y pasivos difieren en sus respectivos plazos de vencimiento. El precio de

36 Veéase Arce, Nuno, Thaler y Thomas (2018).
37 Véase Bullard (2017).
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Esquema 3.4
VENTAJAS Y RIESGOS DEL BALANCE GRANDE

LAS POLITICAS DE EXPANSION CUANTITATIVA HAN AUMENTADO SIGNIFICATIVAMENTE EL TAMANO DEL BALANCE
DE LOS BANCOS CENTRALES

El BCE usa sus facilidades de crédito y de depdsito para inyectar y absorber la liquidez:

— Los bancos comerciales que necesitan liquidez pueden pedir prestado al BCE pagando el tipo de interés de la facilidad
de crédito

— Los bancos comerciales que tienen un exceso de liquidez pueden depositarla en el BCE y recibir el tipo de interés
de la facilidad de deposito

El tipo de interés interbancario oscilaba en el medio del pasillo
formado por los tipos de interés de las dos facilidades (de crédito
y de depdsito) del BCE

Se ha multiplicado la cantidad de reservas de los bancos comerciales,
lo que ha generado un fuerte aumento del exceso de liquidez agregado

— EI BCE ha pasado a emplear un sistema suelo: el tipo de interés
interbancario ha descendido desde la mitad del pasillo hasta
su limite inferior (el tipo de interés de la facilidad depdsito)

EL DEBATE SOBRE EL TAMANO DEL BALANCE DEL BANCO CENTRAL: ; MANTENER UN TAMANO GRANDE O REDUCIRLO
A NIVELES PRECRISIS?

— Baja volatilidad de los tipos de interés de corto plazo — Distorsion no justificada en la curva de tipos de interés
— Provisién de activos de corto plazo, seguros y liquidos — Empeoramiento de la solvencia del banco central

al sector privado, que puede mejorar la estabilidad

financiera

— Mas espacio respecto del ELB para hacer frente a
futuros desarrollos adversos

FUENTE: Banco de Espana.

activos como los bonos publicos de medio y de largo plazo puede variar por cambios
en las primas de riesgo y de plazo, o en el tipo de interés nominal de corto plazo
libre de riesgo. Por el contrario, los pasivos (fundamentalmente, efectivo y reservas
bancarias) son a corto plazo, y su valor nominal es muy estable. Asi, cuanto mayor
es el tamano del balance del banco central (y el plazo de vencimiento de los activos)
en relacion con su capital, mayor es el riesgo de desequilibrio entre el valor del
activo y el del pasivo del balance del banco central. Desde el punto de vista
econdémico, la importancia de una posible situacion en la que el valor contable de
los activos del banco central cae por debajo del de sus pasivos es objeto de debate,
ya que, por definicién, la mayor parte de los pasivos del banco central no son
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exigibles (en el caso del dinero en efectivo) o se pueden liquidar con efectivo (en el
caso de las reservas bancarias), cuya creacion controla el propio banco central.

Una situacion potencialmente mas problematica es la llamada «insolvencia
intertemporal» del banco central, situacién en la cual el déficit patrimonial del banco
central supera el valor presente descontado de los flujos de sefioreaje futuros y, al
mismo tiempo, el banco central no cuenta con la posibilidad de recibir de forma
automatica inyecciones adicionales de capital por parte de la autoridad fiscal
correspondiente. Cuando esto sucede, la capacidad del banco central de estabilizar
la inflacion podria verse comprometida®. Es mas, las posibles inyecciones
discrecionales de capital por parte de las autoridades fiscales necesarias para evitar
dicha situacién podrian poner en cuestion la independencia financiera del banco
central. Es importante recalcar, no obstante, que una situaciéon hipotética de
insolvencia intertemporal del banco central requiere un escenario extremo respecto
al tamafio del balance, muy alejado de la situacion actual®.

Frente a la anterior linea argumental, varios son los razonamientos que
apoyarian mantener el tamano del balance de los bancos centrales en los
niveles actuales o, al menos, sensiblemente superiores a los previos a la crisis.

En primer lugar, segun algunos autores un balance grande puede beneficiar la
estabilidad financiera®’. En la actualidad, existe una alta demanda por parte del
sector privado de activos de corto plazo, seguros y liquidos, reflejada en una «prima
de escasez» en dichos activos (es decir, una remuneracion inusualmente baja).
Dicha prima otorga a las entidades financieras un fuerte incentivo para emitir pasivos
con esas caracteristicas. En la medida en que esta financiacién a corto plazo se
utiliza para financiar inversiones a largo plazo, puede producirse un exceso de
transformacion de vencimiento por parte del sector financiero, que puede
comprometer la estabilidad financiera. En efecto, cuando los activos de una entidad
financiera son a largo plazo y, por tanto, relativamente iliquidos, mientras que sus
pasivos son a corto plazo y, por tanto, han de refinanciarse de forma continua,
aumenta el riesgo de que dicha entidad pueda sufrir dificultades para renovar su
financiacion y afrontar sus pagos, con el consiguiente riesgo de liquidez v,
eventualmente, de quiebra. Asi, el banco central puede contrarrestar un excesivo

38 \eéanse, por ejemplo, Sims (2016), Hall y Reis (2015) y Del Negro y Sims (2015). Un matiz que hay que
tener en cuenta es que los bancos centrales suelen mantener a vencimiento (es decir, sin venderlos
previamente) los activos financieros de medio y de largo plazo, lo que los lleva a valorarlos a coste
amortizado, en vez de a precios de mercado. A este respecto, cabe distinguir entre las normas contables
de los bancos centrales y el andlisis econémico acerca de la solvencia intertemporal de los bancos
centrales en los estudios antes mencionados.

39 Para un ejercicio cuantitativo aplicado al caso de Estados Unidos, véase Cavallo, Del Negro, Frame,
Grasing, Malin y Rosa (2018).

40 Véase Greenwood, Hanson y Stein (2016).
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riesgo por transformacion de vencimiento mediante la emision de grandes cantidades
de reservas bancarias, que son un activo mas liquido y seguro que los valores
emitidos por agentes privados. Por otro lado, para que mas entidades privadas
puedan beneficiarse de una mayor oferta de reservas, se requiere que las facilidades
de depdsito (u otras similares) de los bancos centrales estén disponibles también
para entidades sin licencia bancaria, como fondos de inversion. La creacion del
programa ON RRP (Overnight Reverse Repurchase) en Estados Unidos, por el que
se permite a entidades no bancarias depositar su liquidez en la Reserva Federal, va
precisamente en esta direccion.

Con un balance grande, el sector bancario dispone de una gran cantidad de
liquidez. Un segundo argumento a favor de un balance grande es que, dado que el
coste de crear reservas es basicamente cero, puede ser deseable expandir su oferta
(y, por tanto, el tamafno del balance del banco central) hasta que los bancos estén
«saciados» de ellas*'. Esto es asi en la medida en que las reservas bancarias
cumplen funciones socialmente Utiles, como facilitar los pagos y las transacciones
financieras. Saciar al sistema bancario de reservas requiere que el coste de
oportunidad de estas sea nulo, es decir, que el tipo de interés de las reservas
excedentes (el de la facilidad de depdsito en el caso del BCE) sea basicamente igual
alrendimiento de los activos al mismo plazo; por ejemplo, los préstamos interbancarios
a un dia (resumidos en indicadores como el eonia). La légica de este argumento es
la misma que la de la llamada «regla de Friedman» para el dinero en efectivo, pero
aplicada a las reservas: un bien que no tiene coste de produccién tampoco tendria
que tener un precio (coste de oportunidad) positivo.

Si bien es dificil determinar en la practica el nivel mas alla del cual la demanda de
reservas se encuentra saturada, la relacidén observada entre el exceso de reservas
y el diferencial entre el eonia y el tipo de la facilidad de depdsito en el area del euro
sugiere que mantener dicho diferencial en su nivel actual —cercano, en efecto, a
cero— no requiere necesariamente mantener el volumen de reservas en sus niveles
actuales. De hecho, la evidencia mostrada en el grafico 1 del recuadro 3.4 revela
que incluso podria existir espacio para reducir el exceso de reservas actual (y, por
ende, el tamano del balance del Eurosistema) y preservar al mismo tiempo el
sistema suelo.

Un balance grande permite un mejor control de los tipos de interés, asi como
ganar espacio en relacion con el ELB. De la discusiéon anterior se derivan dos
ventajas adicionales de un balance grande. En primer lugar, en la medida en que
lleve aparejado un sistema suelo, un balance grande permite al banco central
controlar directamente las rentabilidades interbancarias a corto plazo fijando la
remuneracion de lasreservas, lo que aisla dichas rentabilidades de las perturbaciones

41 Veéase Curdia y Woodford (2011).
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transitorias del mercado interbancario. Esto puede ser particularmente relevante en
el contexto actual, caracterizado por una notable incertidumbre acerca de como ha
cambiado la demanda de reservas desde la crisis (debido a factores como los cambios
en la regulacion bancaria o, en el caso del euro, la persistencia de una cierta
fragmentacion financiera) y de cdmo de conveniente seria, por tanto, el retorno a un
sistema pasillo®2.

En segundo lugar, el sistema suelo puede proporcionar al banco central mas
espacio para recortar tipos en caso necesario, por el siguiente motivo. Es
plausible suponer que, en el largo plazo, y dado el objetivo de inflaciéon del banco
central, los tipos de interés nominales de mercado, como los del interbancario, son
independientes del tamafio del balance. Esto implica que en un sistema suelo el tipo
de interés de las reservas sera en términos medios mas alto (al encontrarse pegado
a las rentabilidades de mercado) que en un sistema pasillo, y que, por tanto, el banco
central disfrutara de mas espacio, en relacion con su limite inferior, para recortarlo
en respuesta a futuras crisis*. En el recuadro 3.4 se desarrolla este argumento y se
comparan, en el marco de un modelo macroecondmico, las propiedades
estabilizadoras de ambos regimenes cuando el ELB restringe la politica de tipos de
interés.

Algunos bancos centrales ya han decidido preservar, de momento, el sistema
suelo. La Reserva Federal comenzé la reduccién de su balance en octubre de 2017,
mediante la no reinversion de parte de los vencimientos de los titulos en la cartera
de su programa de expansion cuantitativa, descartando la posibilidad de mantenerlo
en los niveles maximos alcanzados en octubre de 2014. No obstante, en enero de
2019 comunicé su intencién de mantener un sistema suelo, por lo que el tamafo
objetivo sera lo suficientemente grande como para que el volumen de reservas
resultante permita preservar dicho sistema.

En paralelo a la discusion anterior sobre el tamano deseable del balance,
existe un debate acerca de la composicion del balance del banco central,
cuestion especialmente relevante en el caso de un balance grande. Algunos de los
argumentos expuestos en relacién con el tamano del balance se basan en el hecho
de que, en la préctica, su expansion se ha generado principalmente a partir de la

42 Véase, por eiemplo, Quarles (2019). Bernanke (2016 y 2017a) anade al debate sobre el tamafo del balance
un argumento adicional. La demanda de dinero en efectivo ha aumentado por razones parcialmente
exdgenas, lo que justifica un mayor tamano del balance. Este argumento, no obstante, es especifico del
caso de Estados Unidos y no parece extrapolable al del area del euro.

43 Véase Arce, Nuno, Thaler y Thomas (2018). Nétese que este argumento se aplica a la politica convencional
de tipos de interés. En el caso de la politica monetaria no convencional, como los programas de compra de
activos, un balance grande en tiempos normales puede, de hecho, limitar el espacio para ampliarlo
mediante compras adicionales de activos en caso necesario. Esto es particularmente relevante en el area
del euro, donde los parametros del APP limitan la capacidad de expandir el balance del Eurosistema
mediante la adquisicion, por ejemplo, de bonos publicos.
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emision de pasivos a muy corto plazo (reservas) y de la adquisicion de activos a medio
y a largo plazo. No obstante, de cara al futuro, un determinado tamano del balance
puede ser compatible con una estructura de vencimientos distinta tanto por el lado
del activo como por el del pasivo. Lo mismo cabe decir en relacion con la naturaleza
publica o privada de los activos del banco central.

Por lo que respecta a la estructura de plazos de los activos, la duracion
relativamente larga de los activos en poder de los bancos centrales representa
una fuente de riesgo para sus balances. En este sentido, para un tamafo del
balance dado, el banco central podria reducir el riesgo de este acortando el plazo
medio de su cartera de activos**. Esto, a su vez, permitiria reducir las distorsiones
—ya comentadas— que un balance grande podria crear en la curva de tipos en un
escenario en el que la politica convencional de tipos de interés es, en principio,
suficiente para alcanzar el tono deseado de la politica monetaria.

Por el lado de los pasivos, hasta ahora la expansion en los balances de los
principales bancos centrales se ha reflejado en la emisién de reservas a un dia.
Algunos autores sugieren la posibilidad de prolongar el vencimiento de las reservas
bancarias mediante, por ejemplo, la emisién de certificados de deuda con plazos
mas largos*®. En la medida en que los rendimientos del mercado interbancario a
tales plazos estuvieran vinculados a la remuneracion de dichos certificados,
el banco central dispondria de un mayor control sobre los tramos mas largos de la
curva de tipos.

En cuanto a la composicion entre activos publicos y privados, estudios
recientes sugieren que, en condiciones normales, el activo del banco central
deberia consistir principalmente en bonos publicos y que solo en situaciones en
las que el sector financiero esté suficientemente tensionado el banco central deberia
invertir también en activos privados*®. El argumento es doble: por un lado, para el
banco central también es relativamente costoso intermediar dichos activos privados,
al tener que invertir en herramientas de valoracion del riego de crédito, posible
gestién deimpagos, etc.; por otro, las compras de activos privados son especialmente
efectivas cuando los mercados financieros estan mas tensionados. Asi, solo en
esas situaciones estaria justificado adquirir dichos activos privados e incurrir en los

44 Véase Greenwood, Hanson y Stein (2016). Podria pensarse que este argumento se contradice con el
ofrecido por los mismos autores, ya explicado, a favor de expandir el volumen de reservas (en cuanto que
activo de corto plazo y seguro) para favorecer la estabilidad financiera. En efecto, en la medida en que el
banco central cree reservas para financiar la adquisicion de activos a corto plazo y con similar seguridad
y liquidez, el efecto neto sobre el volumen total de tales activos en manos del sector privado seria
practicamente inexistente. Sin embargo, los autores argumentan que la Reserva Federal podria reducir la
duracion media de sus bonos a un rango de dos a seis anos (frente a los 8,6 actuales) y lograr basicamente
el mismo efecto positivo sobre la estabilidad financiera.

45 \éase, por ejemplo, Reis (2016).
46 \éase Curdia y Woodford (2011).
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costes asociados?. Ademas, en relacién con la solvencia del banco central
mencionada anteriormente, una mayor proporcion de activos privados suele
conllevar mas riesgo de crédito que la deuda publica. En esta linea, en sus
deliberaciones internas la Reserva Federal ha apuntado la posibilidad de modificar
progresivamente la composicidn de su cartera para que pase a estar formada por
activos de deuda publica principalmente.

Finalmente, ademas de en titulos publicos o privados, los activos del banco
central también pueden consistir en préstamos de medio y de largo plazo a
las entidades bancarias, como los concedidos por el BCE en el marco de sus
programas de refinanciacion a largo plazo (LTRO, VLTRO y TLTRO). Estas
operaciones, aparte de proporcionar liquidez al sector bancario, otorgan a los
bancos centrales un mejor control de los tipos de interés a largo plazo, especialmente
en una economia relativamente bancarizada como la del area del euro.

4 Conclusiones
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En este capitulo se han examinado dos aspectos fundamentales acerca del
contexto futuro en el que se disenara y se aplicara la politica monetaria en
las principales economias avanzadas. Por un lado, los bancos centrales se
enfrentan a un escenario en el que sus tipos de interés oscilaran, previsiblemente,
en torno a niveles medios relativamente bajos y, por tanto, cercanos a su limite
inferior, y dejaran escaso margen de maniobra para recortes de los tipos en
respuesta a futuras crisis y recesiones. Este fendmeno esta muy relacionado con la
caida experimentada en las Ultimas décadas por el llamado «tipo de interés natural>,
como consecuencia, principalmente, de desarrollos demograficos adversos. De
persistir en el futuro, estos factores continuaran ejerciendo presién a la baja sobre
el tipo natural y, dados los objetivos de inflacion de los bancos centrales, sobre los
propios tipos nominales.

El capitulo ha planteado en qué medida posibles cambios en la estrategia
basica de politica monetaria pueden ayudar a aliviar la restriccion del limite
inferior de los tipos de interés. Esta cuestion es especialmente relevante si
persiste en el futuro el proceso de caida del tipo natural y las herramientas no
convencionales utilizadas desde 2008 dentro del actual marco estratégico (como
las compras de activos a gran escala y las orientaciones sobre el curso futuro de los
distintos instrumentos) no resultan suficientemente efectivas.

47  Gertler y Kiyotaki (2010) sugieren que, en una crisis financiera, comprar activos privados tiene mas efecto
que comprar deuda publica, porque lo primero produce un mayor efecto de relajacion sobre las tensiones
financieras.
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Si bien las diversas estrategias alternativas presentan notables ventajas en la teoria,
los probables costes, los riesgos asociados y, sobre todo, laausencia de experiencia
practica con ellas obligan a seguir profundizando en el analisis de sus posibles
efectos. En todo caso, cabe remarcar que el replanteamiento de la estrategia de
politica monetaria (como el realizado por el BCE en 2003, por la Reserva Federal
estadounidense en 2012, o de forma periédica por el Banco de Canada) es
relativamente comun entre los bancos centrales de las economias avanzadas, y
que la evidencia disponible acerca de la caida secular del tipo natural presenta un
argumento de peso para reconsiderar dicha estrategia de cara al futuro. Por
ultimo, es importante recordar que corresponde a otros ambitos de la politica
economica tomar medidas que favorezcan la recuperacion de los tipos naturales,
como la implementacion de reformas estructurales que eleven el crecimiento de
la productividad.

Por otro lado, el tamano del balance de los principales bancos centrales ha
alcanzado niveles histéricamente grandes, fruto de las diversas medidas de
expansion cuantitativa adoptadas desde el inicio de la crisis global. De cara al
futuro, estos bancos centrales se enfrentan al dilema de mantener el tamario de sus
balances en los niveles actuales o de devolverlo a la tendencia anterior a la crisis.
Un elemento importante que emerge de la discusidn es el siguiente. En la medida en
que los pasivos del banco central sigan consistiendo principalmente en reservas
bancarias (a corto plazo), la eleccion entre balance grande y balance pequefio es
sustancialmente equivalente a la de mantener el actual sistema suelo (con
rentabilidades del mercado interbancario pegadas a laremuneracién de las reservas)
o volver al sistema pasillo anterior a la crisis (con escaso volumen de reservas y
rentabilidades interbancarias de corto plazo fluctuando dentro del pasillo formado
por los tipos de las facilidades de crédito y de depdsito del banco central). A este
respecto, preservar el sistema suelo presenta ciertos beneficios, en términos de un
mejor control de los tipos de interés de mercado a corto plazo, mayor espacio para
reducir tipos de interés en respuesta a las crisis, etc. No obstante, en el caso del
Eurosistema, seria posible, en principio, mantener dicho sistema con un volumen de
exceso de reservas inferior al actual.
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Recuadro 3.1
UNA ESTIMACION DEL TIPO DE INTERES NATURAL

El tipo de interés natural (que, en lo sucesivo, se denota
como r*) se define como el tipo de interés real que se
observaria en un escenario de equilibrio en el que los
precios y los salarios nominales fueran perfectamente
flexibles. Como tal, no es una variable directamente
observable. Por esta razon, la literatura econémica ha
empleado diversos enfoques para estimar r* a partir de
datos observados. La metodologia mas comunmente
empleada consiste en estimar un modelo econométrico
inspirado en el marco tedrico neokeynesiano, compuesto
por una ecuacién de demanda agregada (curva IS), segun
la cual la brecha entre la produccién observada y su nivel
natural (el output gap) depende de la brecha entre el tipo de
interés real observado y el tipo natural, y por una curva
de Phillips que relaciona la inflacién con el output gap.

Aunque este modelo ha sido ampliamente utilizado en la
literatura, es conocido que tiende a producir estimaciones
muy imprecisas del tipo natural®. El gréfico 1 ofrece una
ilustracién de este problema para el caso de Estados
Unidos: las bandas de confianza (a un nivel de confianza
del 90 %) en torno a la estimacion de r* son muy amplias
(de unos 8 puntos porcentuales en total). Por otro lado,
trabajos recientes demuestran que la precisién de
las estimaciones del modelo estandar se reduce
significativamente cuando las curvas IS y de Phillips
son relativamente planas®. El motivo es que, cuando las
pendientes de ambas curvas son iguales a cero, no es
posible identificar la senda del tipo natural a partir de
los datos disponibles, y el modelo se define como
inobservable*. En la practica, las pendientes de las curvas
IS y de Phillips estimadas en la literatura tienden
frecuentemente a ser cercanas a cero, lo que da lugar a
estimaciones muy imprecisas de r*.

Un trabajo reciente de Fiorentini, Galesi, Pérez-Quirds y
Sentana propone una metodologia alternativa para medir
con mas precision r*, basada en un modelo que
descompone el tipo de interés real observado en la suma
de un componente transitorio y uno permanente, donde
este segundo componente se identifica propiamente con
el tipo de interés natural (de forma que el componente
transitorio corresponde a la brecha entre el tipo observado
y el natural)®. La idea presente detras de este enfoque es
que el tipo natural es el que prevaleceria en una situacion
hipotética de la economia en la que se disipasen todos
los shocks transitorios. Esta metodologia permite realizar
estimaciones mas fiables de r*, incluso cuando las dos
curvas mencionadas anteriormente son planas.

Como se aprecia en el gréafico 2, las estimaciones de este
modelo, obtenidas a partir de datos anuales del periodo
1891-2018 para un conjunto de 17 economias avanzadas,
muestran una disminucion del tipo de interés natural medio
desde principios del siglo XX hasta la década iniciada en
1960. Posteriormente, desde mediados de los afios setenta,
se produce un aumento que se prolonga hasta finales de
los aflos ochenta. A esto siguié una caida gradual desde
principios de los afios noventa, que ha continuado de forma
casi ininterrumpida hasta la actualidad, de modo que el tipo
natural medio para el conjunto de las economias analizadas
estaria, en estos momentos, en niveles negativos.

¢ Qué factores explican el alza y la posterior caida del tipo
natural? Fiorentini et al. estiman un modelo de correccion
del error con datos de panel que postula una relacién a
largo plazo entre el tipo real observado y un conjunto de
indicadores sobre la evolucidn historica de los principales
determinantes tedricos de r*: i) cambios en el crecimiento

1 Véanse T. Laubach y J. C. Williams (2003), «Measuring the Natural Rate of Interest», Review of Economics and Statistics, n.° 85,
pp. 1063-1070, y K. Holston, T. Laubach y J. C. Williams (2017), «Measuring the Natural Rate of Interest: International Trends and
Determinants», Journal of International Economics, n.° 108, pp. 59-S75. Ademas, el modelo supone que r* es la suma de dos
componentes no estacionarios y no observados: el crecimiento tendencial de la economia y un segundo componente no

relacionado con el crecimiento tendencial.

2 \éanse, por ejemplo, T. E. Clark y S. Kozicki (2005), «Estimating Equilibrium Real Interest Rates in Real Time», The North American
Journal of Economics and Finance, n.° 16, pp. 395-413, y R. C. M. Beyer y V. Wieland (2017), Instability, Imprecision, and Inconsistent
Use of Equilibrium Real Interest Rate Estimates, Institute for Monetary and Financial Stability, Working Paper Series 110, Goethe

University Frankfurt.

3 Véase G. Fiorentini, A. Galesi, G. Pérez-Quirds y E. Sentana (2018), The Rise and Fall of the Natural Interest Rate, Documentos de

Trabajo, n.° 1822, Banco de Espana.

4 \Véase R. E. Kalman (1960), <On the General Theory of Control Systems», Proc. First International Congress on Automatic Control,

Moscu.
5 \ase Fiorentini et al. (2018), op. cit.
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Recuadro 3.1
UNA ESTIMACION DEL TIPO DE INTERES NATURAL (cont.)

de la productividad, que afectan a la propensién a
invertir; ii) cambios demograficos, que afectan a la
propension agregada a ahorrar o a la tasa de participacion

laboral de la economia, vy iii) factores de riesgo, que a
través de un aumento de la incertidumbre pueden influir
en r*, al modificar la propension al ahorro®.

Los graficos muestran la evolucion del tipo de interés natural para distintas economias avanzadas empleando distintos modelos

econometricos.

Gréfico 1
TIPO DE INTERES NATURAL DE ESTADOS UNIDOS. MODELO ESTANDAR (a)

Gréfico 2
EVOLUCION HISTORICA DEL TIPO DE INTERES NATURAL. MODELO

DE «NIVEL LOCAL» (b)
%

10 15
g L 12
9
6 6
4 3
0
2 f 5
0 -6
5 -9
) -12
-4 | L L | L -15 L L L
1960 1970 1980 1990 2000 2010 1900 1920 1940 1960 1980 2000
TIPO DE INTERES NATURAL PROMEDIO
Gréfico 3 ) 5 Gréfico 4 5 i i
TIPO DE INTERES NATURAL DE ESTADOS UNIDOS. MODELO DE CORRECCION TIPO DE INTERES NATURAL DEL AREA DEL EURO. MODELO DE CORRECCION
DE ERROR (c) DE ERROR (c)
% %
8 r 6
5 4
4
2
2
0
0
2 2
4 . . . . . . . . . . \ 4 . . . . | | . | | .

1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

TIPO DE INTERES NATURAL FACTORES DEMOGRAFICOS

FUENTES: Banco de Espafa, a partir del modelo de Holston, Laubach y Williams (2017), y Fiorentini, Galesi, Pérez-Quirds y Sentana (2018).

a Las bandas se refieren a un nivel de confianza del 90 %.
b La linea negra se refiere al promedio de los paises.
c Las bandas se refieren a niveles de confianza del 68 % y del 90 %.

6 Para estudios que relacionan el tipo de interés natural con el crecimiento de la productividad, la demografia y los factores de riesgo,
véanse, respectivamente, R. J. Gordon (2015), «Secular Stagnation: a Supply-Side View», American Economic Review, n.° 105,
pp. 54-59, y G. B. Eggertsson y N. R. Mehrotra (2014), A Model of Secular Stagnation, National Bureau of Economic Research
Working Paper n.° 20574, y E. Fahriy F. Gourio (2018), «<Accounting for Macro-Finance Trends: Market Power, Intangibles, and Risk
Premia», mimeo.
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Recuadro 3.1
UNA ESTIMACION DEL TIPO DE INTERES NATURAL (cont.)

Este modelo de panel predice un aumento y posterior
caida del tipo de interés natural desde los afos sesenta,
como se puede apreciar en los graficos 3 y 4 para
Estados Unidos y la zona del euro, respectivamente.
Tras descomponer la contribucion individual de cada
factor, el cambio demografico resulta ser el mas relevante
para explicar el alza y la caida del tipo natural. No
obstante, los demas factores también han contribuido
de forma persistente al descenso observado en r* desde
la década de los noventa. Estos resultados sugieren que

el aumento inicial es debido al crecimiento de la
poblacién propiciado por el baby boom de la posguerra,
que conllevé un aumento significativo —pero temporal —
de la participacion de los jévenes en el mercado laboral.
Una vez finalizado el baby boom, el proceso paulatino
de envejecimiento de la poblacion habria empujado a la
baja el tipo natural de ambas economias. Este resultado es
consistente con estudios recientes que han enfatizado
el papel de la demografia para explicar la evolucion de la
tasa de interés natural’.

7 \éase, por ejemplo, E. Gagnon, B. K. Johannsen y D. Lépez-Salido (2016), Understanding the New Normal: the Role of
Demographics, Finance and Economics Discussion Series 2016-080, Board of Governors of the Federal Reserve System.
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Recuadro 3.2

DEMOGRAFIA, PRODUCTIVIDAD Y TIPO DE INTERES ANUAL

La demografia ocupa un lugar prioritario en el debate
sobre las transformaciones estructurales que afectaran a
la economia en las préximas décadas. Por otro lado, el
crecimiento de la productividad se ha mantenido
persistentemente en niveles bajos desde la ultima
recesion. En este recuadro se ilustran los efectos de
ambos fendmenos sobre el tipo de interés natural
mediante un modelo econémico de ciclo vital'.

Desde principios de este siglo, la mayoria de los paises
del area del euro han experimentado cambios importantes
en las proporciones de los distintos grupos de edad en el
conjunto de la poblacion (véase capitulo 4) y, segun las
proyecciones de Eurostat, estos cambios continuaran en
las proximas décadas (véase grafico 1). Asi, a lo largo de
este periodo, la proporcion de jévenes ha disminuido y se
prevé que continle haciéndolo, mientras que la proporcién
de adultos, que se mantuvo estable durante la primera
década de este siglo, disminuyé a partir de 2010 y se
espera que continle haciéndolo durante las proximas
décadas. Finalmente, se estima que la proporcién de
personas mayores de 65 afos aumente del 22%
observado en el afio 2000 al 31 % en 2030.

El modelo que se emplea a continuacién combina un
marco estandar de produccion y hogares en tres etapas
del ciclo vital: jovenes (20-29 afos), adultos (30-65 afos)
y jubilados (mayores de 65 afos). Las proporciones de
cada grupo de edad en la poblacion dependen de las
tasas de fertilidad y mortalidad, las cuales evolucionan de
forma que la dinamica de la estructura poblacional
coincide con la representada en el grafico 1. Los ingresos
laborales del modelo dependen de la edad: los salarios de
los jovenes son menores que los de los adultos, mientras
que los mayores de 65 afos también obtienen ingresos
laborales (aunque trabajan menos horas que los jovenes y

los adultos) y, ademas, reciben pensiones publicas®?.
Los individuos pueden ahorrar mediante la acumulacién
de capital productivo o comprando bonos (tanto publicos
como privados).

El modelo se calibra con datos de salarios y horas
trabajadas por edades del European Household
Community Panel y de la OCDE, que muestran que los
ingresos laborales alcanzan su punto maximo durante la
etapa adulta del ciclo vital. Por otra parte, segun
estimaciones de la Comision Europea en su Ageing
Report (2018), se espera que la ratio de beneficio (pension
media/salario medio) caiga para los paises de la Unién
Europea del 45% al 40 % en las dos proximas décadas.
Finalmente, por lo que respecta a la tasa de crecimiento
de la productividad total de los factores (PTF), esta fue del
0,9% en media anual en el area del euro durante su
primera década de existencia. Desde el inicio de la crisis,
ha disminuido considerablemente, hasta el 0,3% de
promedio anual. En las simulaciones siguientes, como
una estimacion conservadora, se supone que el
crecimiento de la PTF disminuira de forma gradual, desde
el 0,9 % observado en 2007 hasta el 0,6 % en 2040°.

La trayectoria del tipo de interés natural que, segun el
modelo, resultaria de estas sendas demograficas y del
crecimiento de la productividad se muestra en el grafico 2.2,
donde el punto inicial corresponde al tipo de interés real
observado en 2007 (el 2,1 %)*. El menor crecimiento de la
productividad total de los factores se traduce en una
disminucion del rendimiento de la inversién en capital
productivo, lo que implica una caida del tipo de interés
natural. Por su parte, la demografia afecta al tipo natural
a través de su impacto tanto en la oferta de trabajo como
en la de ahorro. Por un lado, la disminucion en la oferta
de trabajo, asociada a la menor natalidad, reduce la ratio

1 H. S. Bassoy O. Rachedi (2018), The Young, the Old, and the Government: Demographics and Fiscal Multipliers, Documentos de
Trabajo, n.° 1837, Banco de Espana.

2 Paraincorporar en el modelo las diferencias salariales debidas a la edad, se asume que los individuos adultos son mas productivos
que los jovenes y que los mayores de 65 anos.

3 Elvalor del 0,6 % es calculado como el punto medio entre el crecimiento de la PTF observado en los ultimos diez afios y el utilizado
en las proyecciones de la Comision Europea hasta el aho 2050, presentado en Comision Europea (2018), The 2018 Ageing Report:
Economic and Budgetary Projections for the EU Member States (2016-2070), Institutional Paper, n.° 079.

4 Bajo el supuesto simplificador de que la economia se encontraba en estado estacionario en 2007, en ese ano el tipo de interés real
(n) es igual al tipo de interés natural (r*), de forma que r* =r = 2,1%. La tasa de interés real se calcula como la diferencia entre el
euribor (a tres meses) y la inflacidon subyacente en el area del euro (es decir, excluyendo los precios energéticos). Las sendas de los
tipos de interés real y natural en estas simulaciones son muy similares, y practicamente idénticas en el medio y en el largo plazo, ya
que, tras el shock en el periodo inicial (a las proyecciones demograficas y tecnologicas), no hay mas perturbaciones vy las rigideces
nominales que hacen que ambos tipos de interés no coincidan tienen solo efectos transitorios.
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Recuadro 3.2

DEMOGRAFIA, PRODUCTIVIDAD Y TIPO DE INTERES ANUAL (cont.)

entre trabajo y capital, lo cual modera aun mas la
rentabilidad del capital. Por otro lado, el aumento
sostenido de la esperanza de vida lleva a la poblacion
adulta a ahorrar mas para la jubilacion (de forma que la

ratio del consumo sobre el producto disminuye, como
muestra el grafico 2.1), generando una reduccién
adicional del tipo de interés natural. En conjunto, de
acuerdo con estas simulaciones, el tipo natural caeria

Gréfico 1
LAS PROYECCIONES DEMOGRAFICAS OFICIALES MUESTRAN UN ENVEJECIMIENTO PROGRESIVO DE LA POBLACION

En este grafico se presenta la evolucion de la poblacion en tres tramos de edad: i) los jévenes (individuos menores de 20 afos); ii) los adultos
(edades comprendidas entre los 20 y los 65 afios), y iii) los mayores de 65 afios.
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FUENTE: Eurostat.
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DEMOGRAFIA, PRODUCTIVIDAD Y TIPO DE INTERES ANUAL (cont.)

Gréfico 2
IMPACTOS MACROECONOMICOS DEL CAMBIO DEMOGRAFICO Y DE LA CAIDA DE LA PRODUCTIVIDAD

En este gréfico se presenta la simulacion del impacto del cambio demografico en la area del euro utilizando el modelo de Basso y Rachedi (2018).
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FUENTE: Banco de Espafa, a partir del modelo de Basso y Rachedi (2018).
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Recuadro 3.2

DEMOGRAFIA, PRODUCTIVIDAD Y TIPO DE INTERES ANUAL (cont.)

entre tres y cuatro puntos porcentuales entre 2007 y
2030°.

Para medir la contribucion de la demografia y de la
productividad a la caida proyectada del tipo natural de
interés, se elaboran otras dos simulaciones. En la primera
se considera que solo cambia el crecimiento de la
productividad y en la segunda solo se incluyen los cambios
demograficos. La comparacion entre ambas permite
concluir que mas del 65 % de la disminucion del tipo de
interés natural estimada en el ejercicio anterior se debe al
cambio demografico, en linea con los resultados empiricos
presentados en el recuadro 3.1. También se analiza el
efecto del cambio demografico contrastando el escenario
base con escenarios alternativos que contemplan una
menor tasa de fertilidad, menor mortalidad y mayor

inmigracion (véanse graficos 2.3 y 2.4)°. Estas simulaciones
revelan que, en general, la sensibilidad de las tasas de
interés natural a los diferentes escenarios demograficos
considerados en 2030 es relativamente modesta (25
puntos basicos como maximo).

Finalmente, mas alla del efecto sobre el tipo de interés
natural, es importante examinar los efectos sobre el
crecimiento del PIB y la acumulacion de capital (véanse
graficos 2.5 y 2.6). El menor tipo de interés natural
coincide con un aumento en la acumulacion de capital,
tanto por el mayor ahorro como por la menor oferta de
trabajo. Sin embargo, a pesar del mayor nivel de capital,
el crecimiento del PIB cae de forma sostenida durante
todo el horizonte de simulacion, debido a los menores
crecimientos de la PTF y de la oferta de trabajo.

5 G. Eggertsson, N. Mehrotra y J. Robbins (2019), «A Model of Secular Stagnation: Theory and Quantitative Evaluation», American
Economic Journal: Macroecondmics, 11(1), pp. 1-48, hacen un ejercicio similar para Estados Unidos referido al periodo 1970-2015,
con el que estiman una disminucion de mas de 400 puntos basicos en el tipo natural de interés. Y. Aksoy, H. S. Basso, R. Smith y
T. Grasl (2019), «Demographic Structure and Macroeconomic Trends», American Economic Journal: Macroeconomics, 11(1),
pp. 193-222, utilizando un modelo empirico estimado con datos de paises de la OCDE, concluyen que el tipo natural de interés
podria disminuir hasta en 400 puntos basicos en Estados Unidos entre 2000 y 2030, debido al cambio demogréfico.

6 Concretamente, los supuestos de cada escenario alternativo son los siguientes: 1) menor fertilidad: reduccion de las tasas de
fertilidad en un 20 % en todas las proyecciones; 2) menor mortalidad: reduccion progresiva de la mortalidad por edad y sexo, y
3) mayor migracion: aumento de la inmigracion neta en un tercio en todo el periodo proyectado.
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Recuadro 3.3

EVALUACION DE LAS REGLAS DE POLITICA MONETARIA ALTERNATIVAS CON EL MODELO JoSE

Este recuadro utiliza el modelo JoSE (Joint Spain Euro area
model') para estudiar las implicaciones cuantitativas de
diversas estrategias de politica monetaria en la frecuencia,
la duracion y los costes asociados a los episodios de ELB
(Effective Lower Bound). JOoSE es un modelo de equilibrio
general dinamico de una unién monetaria con dos
economias (Espafa y el resto del area del euro) que
incorpora las distintas fricciones nominales, reales y
financieras habituales en los modelos empleados por
bancos centrales. El modelo esta estimado con técnicas
economeétricas (de tipo bayesiano), mediante el empleo de
series macroeconémicas de ambas economias.

De cara a evaluar la eficacia en términos de reduccion de la
prevalencia y el coste del ELB de cada una de las reglas
de politica monetaria consideradas, en el modelo se simula
el comportamiento de la economia (durante un nimero de
trimestres elevado) bajo cada una de estas reglas?. El cuadro 1
muestra los resultados en términos del porcentaje de los
trimestres en los que la autoridad monetaria comun se

Cuadro 1

encuentra restringida por el ELB, la duracién promedio de
cada episodio y las pérdidas en términos de PIB e inflacién (a
escala de la Unién Monetaria) asociadas a dichos episodios.
El grafico 1, por su parte, muestra la distribucién de la
inflacion simulada para cada regla de politica monetaria.

El punto de referencia respecto del cual se evaldan las
distintas alternativas es la regla estandar de objetivo de
inflacion (inflation targeting, IT) incluida en la version
estimada del modelo, concretamente una regla de Taylor en
la que el tipo de interés nominal responde a desviaciones
en la inflacién interanual respecto de su objetivo del 2 %.
Esta regla replica de forma aproximada el régimen de
politica monetaria en el area del euro®. De acuerdo con las
simulaciones del modelo, con esta regla la economia se
encontraria en el ELB en un 9 % del tiempo, y la duracion
media de cada episodio de ELB seria de 4,2 trimestres.
Esto genera un coste, en términos de pérdida de PIB y de
inflacién, del -0,13% y del -0,11 %, respectivamente
(siempre en el promedio del total de los trimestres)*.

FRECUENCIA Y DURACION DEL ELB PARA DISTINTAS ESTRATEGIAS DE POLITICA MONETARIA

Porcentaje Duracion media Pérdida de PIB d:;:‘?algiﬁn
de trimestres  de los episodios de ELB  asociada al ELB :
: asociada al ELB
en ELB (trimestres) (%)
(%)
Inflation targeting (2 %) (a) 9,0 4,2 -0,13 -0,11
Price-level targeting 4,2 2,7 -0,08 0,00
Price-level targeting temporal 6,1 3,4 0,00 0,10
Inflation targeting sobre inflacién media de cuatro afos 6,4 3,3 -0,09 -0,04
Inflation targeting (3 %) (a) 2,2 3,1 -0,08 -0,02
Inflation targeting (2 %) con quantitative easing (a) 7,0 3,6 -0,04 -0,03
Inflation targeting (2 %) con quantitative easing mas fuerte (2x) (a) 6,1 83 0,01 0,01

FUENTE: Banco de Espafa, a partir del modelo JOSE.

a Coeficientes de las reglas de inflation targeting: suavizado, 0,85; inflacién, 2,00; crecimiento del PIB, 0,10.

1 El'modelo JoSE es desarrollado y estimado por G. Almeida, S. Hurtado y O. Rachedi (2019), JOSE: Joint Spain Euro Area Model,
Documentos Ocasionales, Banco de Espana, de proxima publicacion.

2 Para mas detalles sobre el gjercicio, véase G. Aimeida, S. Hurtado y O. Rachedi (2019), Monetary Policy in the New Normal:
Evidence on the Euro-Area from JoSE, Documentos Ocasionales, Banco de Espana, de proxima publicacion.

3 \Veéase S. Gerlach y G. Schnabel (2000), «The Taylor Rule and Interest Rates in the EMU Area», Economic Letters, 67, pp. 165-171.

Cabe resefnar que estas simulaciones se basan en el supuesto de un tipo de interés natural de largo plazo del 1%, superior a las
estimaciones actuales de dicho tipo en el area del euro (véase el grafico 3.3 en el texto principal). Por tanto, los resultados han de
tomarse como limites inferiores de la incidencia y la duracion medias de los episodios de ELB vinculante.
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Recuadro 3.3
EVALUACION DE LAS REGLAS DE POLITICA MONETARIA ALTERNATIVAS CON EL MODELO JoSE (cont.)

Gréfico 1
DISTRIBUCION DE LA TASA DE INFLACION SEGUN LA REGLA DE POLITICA MONETARIA

Aumentar el objetivo de inflacién en 1 punto porcentual reduce sensiblemente la probabilidad de inflaciones bajas, pero la probabilidad de
inflaciones por encima del 4 % aumenta en cuatro veces. Una regla de price-level targeting (PLT), en su lugar, muestra una distribucion mas
acotada, ya que consigue reducir la probabilidad de que se produzcan inflaciones bajas, sin incurrir en una mayor probabilidad de inflaciones
altas. El quantitative easing reduce la probabilidad de que surjan inflaciones fuertemente negativas.
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FUENTE: Banco de Espafa, a partir del modelo JOSE.

Gréfico 2
RESPUESTA A UNA CAIDA DE LA DEMANDA PARA DISTINTAS ESTRATEGIAS DE POLITICA MONETARIA

La implementacion del QE junto con una regla con el objetivo del 2 % es solo efectiva a la hora de reducir presiones deflacionarias cuando
el tamano acumulado del programa de compras es elevado. En cambio, una regla con price-level targeting evita directamente el ELB
mediante la promesa de una mayor inflacion futura.
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FUENTE: Banco de Espafia, a partir del modelo JoSE.
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EVALUACION DE LAS REGLAS DE POLITICA MONETARIA ALTERNATIVAS CON EL MODELO JoSE (cont.)

Dentro del marco del inflation targeting, una modificaciéon
habitualmente propuesta para reducir la frecuencia de los
episodios de ELB es elevar el objetivo de inflacion. Las
simulaciones indican que aumentar dicho objetivo al 3 %,
por ejemplo, reduciria sustancialmente la frecuencia con
la que se alcanza el ELB, desde el 9% hasta el 2%. Sin
embargo, como muestra el grafico 1.1, la reduccién de la
probabilidad de que se generen inflaciones muy bajas
(tipicamente asociadas a episodios de ELB) tiene lugar a
costa de un aumento importante de la probabilidad de
que haya inflaciones muy elevadas.

Como alternativa al régimen del inflation targeting, cabe
considerar una regla de price-level targeting (PLT)®, en la
que el tipo de interés responde a las desviaciones del
nivel de los precios respecto a una senda objetivo, en vez
de hacerlo a las desviaciones de la inflacion. Las
simulaciones del modelo muestran que esta regla resulta
eficaz para reducir el porcentaje de trimestres en los que
la economia alcanza el ELB y para mitigar casi por
completo los costes asociados en términos de caidas del
PIB y de la inflacién, asi como para disminuir de manera
sustancial la varianza de esta ultima. El mecanismo a través
del cual opera esta regla es la generacion de expectativas
de inflacion futura elevadas (y, por tanto, de un tipo de
interés real mas bajo) durante episodios de ELB en los
que el nivel de precios cae por debajo de su tendencia
objetivo, fruto de una inflacién demasiado baja.

Como se ha expuesto en el texto principal, la estrategia
de PLT puede resultar de dificil aplicacion en la practica,
debido a la posible falta de credibilidad acerca del
compromiso de la autoridad monetaria de compensar
inflaciones altas con inflaciones bajas (con la consiguiente

contraccion de la actividad econémica y del empleo) en el
futuro®. En respuesta a esta critica, Ben Bernanke’ ha
propuesto un régimen de PLT temporal, que solo aplica
cuando la inflacion es demasiado baja, como
consecuencia de un episodio de ELB vinculante (estando
vigente el resto del tiempo el régimen de IT). Segun el
modelo utilizado en este recuadro, bajo una regla de este
tipo la reduccion del porcentaje de los trimestres en el
ELB no es tan grande como bajo las alternativas
anteriores, pero se mantiene la eliminacién casi completa
de los costes en términos de PIB e inflacion®.

Otra alternativa intermedia entre IT y PLT seria una regla
de Taylor que respondiese a las desviaciones de la
inflaciéon, pero en términos de una media movil
relativamente larga: por ejemplo, de cuatro afios®. Esta
regla obtiene una reduccioén del porcentaje de trimestres
en ELB similar a la de PLT, pero resulta menos eficaz a la
hora de eliminar los costes derivados de las caidas
persistentes del PIB y de la inflaciéon cuando la economia
entra en el ELB.

Por ultimo, se considera el papel que desempefan las
politicas no convencionales dentro del marco actual de IT.
En concreto, en el modelo se combina la regla de objetivo de
inflacién en el 2% con la implementacion de programas
de compra de activos [quantitative easing (QE)], cuando la
politica convencional de tipos de interés se encuentra
restringida por el ELB. Para ello, se consideran dos reglas
diferentes de compra de activos: una que replica el tamafo
y la duracién que se observan en el programa de compra de
activos del BCE (APP, por sus siglas en inglés), y otra en la
que se dobla el volumen de compras de activos. Las
simulaciones muestran que estas medidas apenas reducen
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Véanse L. Svensson (1999), «Price-Level Targeting versus Inflation Targeting: A Free Lunch?», Journal of Money, Credit and Banking,
31, pp. 277-295, y V. Gaspar, F. Smets y D. Vestin (2007), Is Time Ripe for Price Level Path Stability?, ECB Working Papers, 818.

Otra posible matizacion a la conveniencia de adoptar PLT es la planteada por R. Barnett y R. Engineer (2000), «When is Price-Level
Targeting a Good Idea?», Price Stability and the Long-run Target for Monetary Policy, Bank of Canada, Actas de la Conferencia
celebrada en el Banco de Canada, junio, pp. 101-136. Los autores sostienen que las ventajas de dicho régimen son menores
cuando las expectativas de inflacion de los agentes econdmicos estan alineadas con la inflacion recientemente observada
(expectativas backward-looking).

B. Bernanke (2017), Monetary Policy for a New Era, Peterson Institute for International Economics, Washington.
El hecho de que esta regla produzca un coste de PIB e inflacion negativo es posible gracias a la asimetria de esta politica: responde

de manera distinta a los shocks fuertemente negativos y a los fuertemente positivos, lo cual se refleja, como muestra el grafico 1.2,
en una reduccion de la densidad de la cola izquierda, que apenas afecta a la cola derecha de la distribucion.

M. Nessén y D. Vestin (2005), «Average Inflation Targeting», Journal of Money, Credit and Banking, 37, pp. 837-863, se refieren a
esta estrategia como average inflation targeting. En el limite, una regla que respondiera a una media movil infinitamente larga de la
inflacion serfa equivalente a una regla de PLT.
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EVALUACION DE LAS REGLAS DE POLITICA MONETARIA ALTERNATIVAS CON EL MODELO JoSE (cont.)

el numero de episodios de ELB registrados, pero si hacen
que disminuyan sustancialmente su duracién y, sobre todo,
los costes asociados de PIB e inflacion: con la calibracion
que replica el tamafo del APP, estos costes se reducen
hasta niveles muy similares a los que conseguiria un
aumento del objetivo de inflacién hasta el 3 %. Si bien esta
regla no hace que decrezca sustancialmente la probabilidad
de observar inflaciones negativas de tamafno moderado, si
es eficaz a la hora de evitar inflaciones muy negativas
(véase grafico 1.2). Por su parte, la regla mas agresiva (que
duplica el ritmo de compras respecto a lo observado) podria
potencialmente eliminar por completo los costes de PIB e
inflacién asociados al ELB.

Para ayudar a explicar mejor el funcionamiento de las
distintas reglas monetarias, en el grafico 2 se muestra la
respuesta del tipo de interés nominal y de la inflacién a una
combinacion de shocks de demanda negativos, que, bajo la
regla con objetivo de inflacidn del 2 %, llevan a la economia
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al ELB durante cuatro afios. La introducciéon del QE en
magnitud similar a la del APP reduce la duracion del ELB y
las presiones deflacionarias, pero su efectividad es
inicialmente reducida y solo aumenta conforme el tamafo
del balance del banco central se va incrementando. La regla
de PLT, a través de una promesa de mayor inflacion futuray de
la consiguiente reduccion del tipo de interés real ex ante,
consigue que la economia no alcance el ELB. Finalmente,
el régimen de PLT temporal no evita que se alcance la
restriccion del ELB, pero si permite una salida rapida.

En resumen, las anteriores simulaciones sugieren que
reglas especificamente disefiadas para hacer frente a
episodios de ELB, como un PLT permanente o temporal,
o la introduccién de programas de compra de activos
ofrecen un grado de eficacia a la hora de reducir la
incidencia y los costes de tales episodios similar al de
otras estrategias potencialmente mas ineficientes, como
aumentar el objetivo de inflacion.
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Recuadro 3.4

LA IMPLEMENTACION DE LA POLITICA MONETARIA TRAS LA CRISIS: UNA COMPARACION ENTRE UN SISTEMA

«PASILLO» Y UN SISTEMA «SUELO»

Como se ha senalado en el texto principal, la expansion
del balance de los principales bancos centrales ha dado
lugar a una transicion de facto de un marco operativo
caracterizado por la escasez de reservas bancarias (en
relacion con los requerimientos minimos) y por
rentabilidades del mercado monetario que fluctuaban
dentro del «pasillo» formado por los tipos de interés de
las facilidades de depodsito y de préstamo, a otro
caracterizado por una gran abundancia de reservas y
por rentabilidades préximas a su «suelo» (el tipo de la
facilidad de depdsito). Ante la perspectiva de una
progresiva normalizacion de la politica monetaria, estos
bancos centrales se enfrentan al dilema de mantener el
actual «sistema suelo» o volver al anterior «sistema
pasillo». Esterecuadroempleaelmodelomacroeconémico
de Arce, Nufo, Thaler y Thomas (2018) para comparar
las propiedades estabilizadoras de ambos sistemas en
situaciones en las que la politica monetaria se
encuentra restringida por el limite inferior de los tipos
de interés’.

Arce et al. proponen un modelo de equilibrio general
neokeynesiano con una caracterizacién detallada del
sector bancario. En el modelo, los bancos tienen
oportunidades de inversion heterogéneas, lo que da lugar
a un mercado interbancario donde los bancos se prestan
dinero entre ellos. Para capturar su naturaleza bilateral en
la practica, en el modelo se supone que, en el mercado
interbancario, los bancos que solicitan u ofrecen crédito
tienen que buscarse unos a otros de forma activa. En
caso de no encontrar una contraparte, pueden usar las
facilidades de depdésito o de crédito (segun corresponda)
del banco central. Asi, el tipo de interés del mercado
interbancario se encuentra siempre dentro del pasillo
formado por los tipos de interés de ambas facilidades. La
posicion exacta del tipo interbancario dentro de este
pasillo depende de las condiciones de liquidez de ese
mercado: cuanto mayor sea la oferta de crédito relativa a
la demanda, mas cerca estara el tipo interbancario del
suelo marcado por el tipo de interés de la facilidad de
depdsito. Los restantes tipos de interés de la economia
estan ligados al tipo interbancario, de forma que las
fluctuaciones de este se trasladan a los tipos de interés

que reciben los hogares por sus depdsitos y que pagan
las empresas por sus créditos.

El banco central, en el modelo, tiene dos maneras de influir
sobre los tipos de interés de mercado. Por un lado, mediante
la politica monetaria convencional, el banco central modifica
los tipos de las facilidades de depdsito y de crédito. Asi, por
ejemplo, cuando este desplaza el pasillo hacia abajo, hace
descender el tipo interbancario y, por lo tanto, induce una
bajada del resto de los tipos de mercado. Por otro lado, el
banco central puede afectar a las condiciones de liquidez
del mercado interbancario y, por tanto, a la posicion del tipo
interbancario dentro del pasillo, a través de politicas de
compra de activos (quantitative easing). Por ejemplo,
cuando la autoridad monetaria compra bonos soberanos
en posesién de los bancos, aquellos con peores
oportunidades de inversioén intentan prestar en el mercado
interbancario la nueva liquidez obtenida. El aumento
consiguiente de la oferta de crédito interbancario tiene
dos consecuencias. Primero, los bancos prestamistas que
consiguen encontrar contrapartidas se ven forzados a
aceptar tipos de interés mas bajos. Segundo, aumenta la
proporcién de bancos prestamistas que no encuentran
contrapartidas y, por tanto, se ven forzados a depositar sus
fondos en el banco central en forma de reservas. El modelo,
por tanto, explica cémo compras de activos por parte del
banco central generan un aumento del volumen de reservas
y desplazan el tipo interbancario hacia su suelo, en linea
con la experiencia internacional descrita anteriormente.
El grafico 1 muestra, para el area del euro, la relacion entre
la cantidad de reservas (en porcentaje del PIB) y el diferencial
entre el tipo interbancario (en particular, el indice eurepo
de rentabilidades interbancarias) y la remuneracion de las
reservas, junto con la prediccién del modelo sobre dicha
relacion (linea negra).

A continuacion se emplea el modelo para comparar la
capacidad estabilizadora de un sistema suelo con la de un
sistema pasillo. Considérese una situacién en la que
la economia se encuentra en su estado estacionario o
«de largo plazo». En esta situacion, el tipo de interés de
los depdsitos de los hogares y el tipo interbancario
dependen solo de factores reales —como la tasa de
descuento de los hogares— y del nivel de inflacion

1 O. Arce, G. Nufio, D. Thaler y C. Thomas (2018). A Large Central Bank Balance Sheet? Floor vs Corridor Systems in a New
Keynesian Environment, Documentos de Trabajo, n.° 1851, Banco de Espafa. Como se comenta en el texto principal, este era el
mecanismo fundamental para la conduccion de la politica monetaria antes de la crisis.
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objetivo del banco central, pero no del sistema operativo de
la politica monetaria (suelo o pasillo)?. Lo que si depende de
este sistema es el tipo de interés de las reservas en el largo
plazo. Si el banco central emplea un sistema pasillo, el tipo
interbancario se encuentra en la mitad de este, por lo cual
el tipo de las reservas esta por debajo del interbancario.
En cambio, si emplea un sistema suelo, el interbancario es
igual al tipo de las reservas. Por lo tanto, en el largo plazo el
sistema suelo implica un nivel del tipo de interés de
las reservas mas alto que el que implica el sistema pasillo y,
en consecuencia, mas margen para recortarlo ante shocks
negativos. La magnitud de este margen adicional equivale a
la mitad de la anchura del pasillo simétrico. Por ejemplo, la
diferencia entre los tipos de las facilidades de crédito y
de depdsito del Banco Central Europeo antes de la crisis
era de 200 puntos basicos (pb); en tal caso, la ganancia de
espacio en un sistema suelo seria de 100 pb.

Gréfico 1

Las lineas azules y rojas de los graficos 2, 3.1 y 3.2
ejemplifican esta comparacién mostrando la respuesta de
la economia a un shock negativo de demanda, en una
version del modelo calibrada para el area del euro. En un
escenario con sistema pasillo, en el que el banco central
mantiene el tamafo de su balance en niveles reducidos
(lineas azules delos graficos 2 y 3.1), el efecto deflacionario
del shock es lo bastante fuerte como para que el banco
central reduzca el tipo de la facilidad de depdsito hasta su
cota inferior y lo mantenga ahi durante varios trimestres®.
Las lineas rojas de los graficos 2 y 3.2 muestran la misma
situacion, pero partiendo de un estado estacionario con
sistema suelo, esto es, con un balance del banco central
lo bastante grande como para que el tipo de las reservas
se iguale en todo momento al tipo interbancario y, por
tanto, parta de un nivel inicial mas alto. En este caso, el
banco central tiene mas espacio (100 pb, en este ejemplo)

RELACION ENTRE EL EXCESO DE RESERVAS Y SU COSTE DE OPORTUNIDAD EN EL AREA DEL EURO (a)

El grafico muestra la relacion histérica entre el exceso de reservas bancarias depositadas en el BCE vy el coste de oportunidad de estas,
definido como la diferencia entre el tipo de interés interbancario colateralizado (eurepo) y el de la facilidad marginal de depdsito (DFR). La
linea muestra los resultados obtenidos mediante el modelo econdmico considerado.
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FUENTE: Banco de Espafa, a partir del modelo de Arce, Nufo, Thaler y Thomas (2018).

a Los colores indican el afio, desde el azul oscuro, que corresponde al comienzo de la muestra (1999), hasta el rojo (2019).

2 En el modelo, para calibraciones plausibles, la remuneracion de los depdsitos de los hogares se encuentra siempre muy cerca del
tipo interbancario vy, en el caso del sistema suelo, es exactamente igual a este Ultimo.

3 Arce et al. (2018), op. cit. En el modelo, el banco central ajusta sus tipos de interés (con una distancia entre los limites superior e
inferior del pasillo que se supone constante) de forma que el tipo interbancario, es decir, el objetivo operativo del banco central,
sigue una regla de Taylor simple que responde a desviaciones de la inflacion respecto de su objetivo, excepto cuando el tipo de la
facilidad de depdsito que implementa el nivel deseado del tipo interbancario choca con su cota inferior; en ese caso, el banco
central pierde la capacidad de seguir reduciendo los tipos para devolver la inflacion a su objetivo.
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Gréfico 2
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para bajar el tipo de la facilidad de depdsito. Esto se traduce
en una mayor caida del tipo interbancario y, por extension,
del resto de los tipos de mercado. Este mayor estimulo
permite mitigar el impacto de la crisis —reduciendo la caida
de la actividad y de los precios— lo suficiente, de hecho,
para que el banco central no vea necesario reducir la
remuneracion de las reservas hasta su limite inferior.

La comparacion anterior supone que, en el sistema pasillo,
el banco central no introduce ninguna medida de
expansion del balance. Las lineas azul oscuro discontinuas
del grafico 2 y las lineas continuas del grafico 3.3 muestran
un tercer escenario, en el que el banco central parte de un
sistema pasillo, pero expande su balance a través de
un programa temporal de compra de bonos publicos
implementado de forma contemporanea al shock recesivo;
una situacion que se reflejaria, de manera aproximada, en
la experiencia reciente de los bancos centrales de las
principales economias avanzadas. Con dicha medida, el
banco central logra comprimir el diferencial entre el tipo
interbancario y el de las reservas, y, por tanto, conseguir
una caida adicional de aquel y del resto de los tipos de
mercado. El estimulo adicional resultante permite una
estabilizacion del PIB y de la inflaciéon similar a la del
sistema suelo. Sin embargo, esta equivalencia depende
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crucialmente de que el banco central tenga la capacidad
de activar sus compras de activos tan pronto como se
produce la perturbacién adversa, algo que en la practica
puede resultar complejo (por ejemplo, por motivos
operativos o institucionales). Las lineas azul claro
discontinuas del grafico 2 y las lineas discontinuas del
grafico 3.3 muestran un escenario alternativo, en el que el
banco central inicia las compras de activos con un afio de
retraso respecto del comienzo de la recesion. En este
caso, el estimulo es menor, por lo cual el PIB y la inflacion
disminuyen mas que en los dos casos anteriores.

En resumen, un sistema suelo proporciona tanto un
control directo de los tipos de interés de mercado como
un mayor espacio para recortar los tipos de referencia en
respuesta a shocks negativos. Si bien un sistema pasillo
que implemente programas temporales de compra de
activos puede lograr un estimulo monetario muy similar,
esto requiere que dichos programas se implementen con
la suficiente celeridad. En la practica, sin embargo, la
activacion y la implementacion de los programas de
compra de activos pueden sufrir demoras que reduzcan
su efectividad, al contrario de lo que sucede con la politica
de tipos de interés, cuyos cambios, en general, requieren
operaciones menos complejas.
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