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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Gréfico 3
TIPOS DE INTERES OFICIALES E INTERBANCARIO EN UN SISTEMA
PASILLO/SUELO
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FUENTE: Banco de Espanfa.
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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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