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LA POLITICA MONETARIA DEL BANCO
CENTRAL EUROPEO DURANTE LA
CRISIS Y LOS RETOS DE FUTURO

En un entorno de inflacion persistentemente baja y crecimiento debil en la eurozona,

el Banco Central Europeo (BCE) ha instrumentado un conjunto de medidas no
convencionales sin precedentes, que han facilitado la recuperacion economica y una
reduccion muy significativa de los riesgos de deflacion. Las previsiones actuales sugieren
la continuidad de la fase expansiva y una convergencia gradual de la tasa de inflacion a la
referencia de estabilidad de precios a medio plazo del BCE, por lo que cabe esperar que
la politica monetaria comience a desemperiar progresivamente un papel mas limitado. En
todo caso, la politica monetaria mantiene retos de medio plazo, entre otros, los derivados
del escaso dinamismo de los salarios y de la estimacion de un tipo de interés natural mads

bajo que en el pasado.
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1. Introduccion

Desde 2014, en un contexto macroeconémico muy
complejo, caracterizado por una dinamica de la infla-
cion muy baja y un crecimiento econémico reducido,
el BCE ha implementado una expansiéon cuantitativa
de su balance sin precedentes. Como resultado de es-
ta politica monetaria, las condiciones financieras en la
eurozona se relajaron de forma significativa, lo que ha
permitido afianzar la recuperacién econémica y redu-
cir de forma apreciable los riesgos de deflacion. Las

* Gobernador del Banco de Esparia desde el 11 de junio de 2018. Este
articulo se cerr6 durante su anterior mandato como Director General de
Economia y Estadistica.

Las opiniones expresadas son exclusivamente a titulo personal.

previsiones disponibles sugieren, ademas, la continui-
dad a medio plazo de la actual fase expansiva y una
convergencia gradual de la tasa de inflacion al objetivo
de estabilidad de precios, por lo que, en este contex-
to, cabe esperar que la politica monetaria comience a
desempefar progresivamente un papel mas limitado.
Mas alla de estos desarrollos, la politica monetaria
del BCE vy, en general, de los paises desarrollados se
enfrenta a algunos retos importantes. De un lado, el
crecimiento de la inflacién y, en particular, de los sa-
larios sigue contenido, lo que podria estar relaciona-
do con ciertos cambios estructurales en el funciona-
miento interno de los mercados de trabajo, el pobre
desempefio de la productividad, la globalizacién, la in-
troduccion de ciertos cambios tecnoldgicos, el aumen-
to de los flujos migratorios o un cierto desanclaje de
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las expectativas de inflacion tras un periodo muy pro-
longado en el que esta ha sido muy reducida. De otro,
algunos de los factores anteriores, junto con el proce-
so de envejecimiento poblacional, el aumento de la in-
certidumbre, las necesidades de desapalancamiento
o la escasez de activos seguros, podrian estar detras
de una caida de lo que se conoce como tipo de interés
natural de la economia. Estos desarrollos representan
un reto para la definicion y la instrumentacion de la po-
litica monetaria.

En este contexto, en el presente articulo se repasan,
en el apartado 2, las decisiones de politica monetaria
del BCE desde 2014 vy, en el apartado 3, el impacto
macroeconomico de estas decisiones en la economia
del area del euro. El apartado 4 repasa los retos gene-
rados por el entorno de bajo crecimiento de los sala-
rios y de los precios, y por la posibilidad de que el tipo
de interés natural de la economia se situe en niveles
significativamente mas reducidos que en el pasado. El
apartado 5 resume las principales conclusiones.

2. La politica monetaria del Banco Central
Europeo desde 2014

Tras un periodo de crisis que, en el caso de la eu-
rozona, supuso una doble recesion, la economia eu-
ropea se enfrentaba hace cuatro afios a un escenario
muy complejo, caracterizado, por un lado, por una re-
cuperacion muy débil, lastrada por el elevado desem-
pleo estructural, el alto endeudamiento y la fragilidad
del sistema financiero, y, por otro lado, por una infla-
cion muy baja y las perspectivas de que esta podia
mantenerse en niveles reducidos durante un periodo
prolongado (Graficos 1A'y 1B). Esta dinamica inflacio-
nista suponia un riesgo para la credibilidad de la poli-
tica monetaria y una amenaza para la recuperacion de
la actividad, al incrementar en términos reales el coste
de la financiacién y la carga de la deuda, y dificultar
los procesos de recuperacion de la competitividad y de
desapalancamiento en el que se encontraban inmer-
sas algunas economias.
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En este contexto, el BCE inici6 una nueva fase ex-
pansiva de la politica monetaria con actuaciones en
cuatro dimensiones (Graficos 2A y 2B), (Banco de
Espafia, 2015). En primer lugar, redujo los tipos de in-
terés oficiales, hasta situar, en septiembre de 2014, el
tipo de la facilidad de depdsito en terreno negativo (en
concreto, en el —0,20 por 100). En segundo lugar, pro-
porciona financiacion a largo plazo al sistema bancario
a través de una nueva facilidad financiera vinculada al
tamafio y al crecimiento de la cartera de préstamos de
los bancos (TLTRO, por sus siglas en inglés). En ter-
cer lugar, puso en marcha inicialmente dos programas
de compra de activos privados en mercados de finan-
ciacion relevantes para los bancos del area’ y, ya en
2015, introdujo un programa de compras de activos a
gran escala, que incluia la adquisicion de deuda publi-
ca emitida por Gobiernos de la eurozona, asi como por
instituciones y agencias europeas. De esta forma, en
un contexto en el que los margenes de maniobra para
nuevas reducciones de tipos de interés practicamente
se encontraban agotados, y teniendo como referente
el modo en el que otras autoridades monetarias ha-
bian reaccionado con anterioridad, el incremento del
tamafno y la modificacion de la composicion del ba-
lance del banco central se convertian en el principal
instrumento para abordar nuevas actuaciones expan-
sivas. A través del denominado «Programa Expandido
de Compra de Activos» se adquiririan titulos publi-
cos y privados, denominados en euros, por valor de
unos 60.000 millones mensuales hasta septiembre de
2016, lo que suponia una inyeccién de liquidez equi-
valente al 11 por 100 del PIB de la Unidon Econémica
y Monetaria (UEM). En cuarto lugar, las actuaciones
del BCE se acompafiaron de una politica de comuni-
cacion de orientaciones sobre el curso futuro de la po-
litica monetaria, lo que se conoce como forward guid-
ance, a través de la cual el BCE trata de afectar a las

1 El denominado «CBPP3y, dirigido a covered bonds, como las cédulas
hipotecarias en Espafia, y el kKABSPP» para titulizaciones simples y
transparentes cuyo activo subyacente sean créditos a empresas y
hogares de la eurozona.
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GRAFICO 1
LA FASE EXPANSIVA EN LA EUROZONA
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NOTA: @Desviacion tipica sin ponderar de las tasas de variacion internacional del PIB de los paises de la eurozona.

expectativas sobre la evolucion de los tipos de interés
futuros. Ya en julio de 2013, el BCE habia introducido
la novedad de pronunciarse sobre el hecho de que los
tipos de interés se mantendrian en los niveles enton-
ces vigentes o en niveles inferiores «durante un tiem-
po prolongado». Con posterioridad, estas orientacio-
nes se extendieron al programa de compras. Asi, en
enero de 2015 se detallé que estas compras continua-
rian, mas alla de la fecha fijada (septiembre de 2016),
«hasta que el Consejo de Gobierno del BCE obser-
vara un ajuste sostenido de la trayectoria de inflacién
compatible con que las tasas de inflacion se sitien en
niveles inferiores, aunque proximos, al 2 por 100 a me-
dio plazo».

El BCE ha ido adaptando estas cuatro dimensiones
de sus actuaciones a la situacion macroecondmica
(Banco de Espana, 2016 y 2017a). Asi, ante el dete-
rioro de las perspectivas inflacionistas que se produjo
en 2015 y a comienzos de 2016, en diciembre de 2015
y en marzo de 2016 se redujo el tipo de la facilidad de

deposito en diez puntos basicos (pb), hasta situarlo en el
—0,40 por 100. Ademas, en diciembre de 2015 se alargd
la duracion del programa de compra de activos hasta
marzo de 2016 y se anuncié que los importes derivados
del vencimiento de los titulos adquiridos se reinvertirian
por tanto tiempo como fuera necesario, y en marzo de
2016 se ampli6 el volumen de compras mensuales has-
ta los 80.000 millones de euros y se incluyeron como
activos elegibles los bonos de alta calificacion crediticia
emitidos por sociedades no financieras de la eurozo-
na (CSPP, por sus siglas en inglés). Por otra parte, se
anuncié una nueva serie de cuatro operaciones de fi-
nanciacion a plazo mas largo con objetivo especifi-
co (TLTRO ll) a partir de junio de 20162. En cuanto a
la politica de comunicaciéon de orientaciones sobre el
curso futuro de la politica monetaria, se explicité una

2 Qperaciones con un vencimiento de cuatro afios y un tipo fijo igual al
de las operaciones principales de financiacion, que podria reducirse hasta
alcanzar el de la facilidad de deposito si la cartera de préstamos llega a
superar un umbral de referencia.
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relacion entre la evolucion futura de los tipos de interés
y el programa de compras, para sefalizar una secuen-
cia temporal entre ambos, de forma que el Consejo de
Gobierno espera que «los tipos de interés continden en
los niveles actuales, o en niveles inferiores, durante un
periodo prolongado, que superara el horizonte de las
compras netas de activos».

Mas recientemente, en un contexto —como se ana-
liza en el siguiente apartado— de progresivo afianza-
miento de la recuperacién econodmica en el area del
euro, el BCE ha ido recalibrando sus estimulos, aco-
modandolos a la mejora del escenario macroecono-
mico, pero manteniendo un grado sustancial de ex-
pansion para que la inflacion pueda retomar de modo
sostenible una senda de convergencia a tasas compa-
tibles con el objetivo de medio plazo.

Asi, a finales de 2016 el programa de compra de acti-
vos se extendio nueve meses adicionales, hasta diciem-
bre de 2017, pero con una reduccion de las compras
netas mensuales desde los 80.000 millones de euros
previos hasta los 60.000 millones. En octubre de 2017
(Banco de Espana, 2017c), se decidié extender de nue-
vo el programa de compra de activos hasta, al menos
septiembre de 2018, pero reduciendo de nuevo su ritmo
mensual de compras netas, hasta los 30.000 millones de
euros. Mas recientemente, en junio de 2018, tras concluir
que el progreso hacia un ajuste sostenido de la inflacion
habia sido sustancial, el Consejo de Gobierno del BCE
decidié anticipar que, tras septiembre de 2018, siempre
que los nuevos datos confirmen las perspectivas de infla-
cion a medio plazo, reducira el ritmo mensual de las com-
pras netas de activos a 15.000 millones de euros hasta el
final de diciembre de 2018. Por tanto, el programa durara
hasta diciembre de 2018, de forma que estara operativo
durante casi cuatro afos, desde su inicio en marzo de
2015, con compras acumuladas de activos que equiva-
len a mas del 20 por 100 del PIB de la UEM (Grafico 2A).

En cuanto a las orientaciones sobre la evolucion de
los tipos de interés y del programa de compras, en junio
de 2017 el BCE retir6 el sesgo acomodaticio que toda-
via permanecia en sus indicaciones sobre los tipos de
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interés oficiales, eliminando la referencia a la posibili-
dad de que estos pudieran llegar a ser menores que los
entonces vigentes. Sin embargo, confirmo su expecta-
tiva de que los tipos de interés se mantendran en los
niveles actuales durante un periodo prolongado, que
excede el horizonte del programa de adquisiciones de
activos. Por su parte, en relacion con este ultimo, en
marzo de 2018 el BCE elimind la referencia a que, an-
te un eventual deterioro de la situacién econémica o de
las condiciones financieras hasta niveles incompatibles
con el logro del objetivo de inflacion, el Consejo se man-
tendria dispuesto a aumentar el tamafio y/o la duracién
del programa de compras. Asimismo, clarificé su inten-
cion de continuar reinvirtiendo los vencimientos de la
cartera de activos mientras sea necesario, lo que puede
suceder en un periodo prolongado de tiempo, mas alla
del final de las compras netas de activos. Finalmente,
en junio de 2018, decidio reforzar las orientaciones so-
bre la evolucién futura de los tipos de interés, sefialan-
do que los tipos de interés se mantendran en los niveles
actuales al menos hasta el verano de 2019 y en todo
caso durante el tiempo necesario para asegurar que la
evolucion de la inflacion se mantiene en linea con las
expectativas de una senda de ajuste sostenido.

En resumen, en la actualidad se anticipa que el
programa de compras dure hasta diciembre de 2018.
Ademas, los vencimientos de la cartera de activos se
reinvertiran mientras sea necesario, extendiéndose
mas alla del final de las compras netas de activos. Por
su parte, los tipos de interés se mantendran en sus ni-
veles actuales al menos hasta el verano de 2018.

3. El impacto de la politica monetaria
y la evoluciéon econémica reciente

El objetivo de todo el arsenal de medidas de po-
litica monetaria detallado con anterioridad es favore-
cer la recuperacion duradera de la inflacién para que
esta se sitle en niveles compatibles con la referen-
cia de estabilidad de precios a medio plazo del BCE,
que se corresponde con una tasa de inflacion inferior
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GRAFICO 2A
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FUENTE: BCE, Bloomberg y Thomson Reuters.

pero proxima al 2 por 100. En concreto, las medidas
extraordinarias adoptadas por el BCE buscan estimu-
lar la economia de la eurozona a través de la mejora
de las condiciones financieras de los agentes. Asi, a
través de las compras de deuda publica o privada por
parte del BCE se persigue reducir los tipos de interés a
largo plazo. Por su parte, se espera que los inversores
reemplacen esos activos adquiridos por el banco cen-
tral por otros con caracteristicas de duracion y riesgo
similares (por ejemplo, en caso de que los vendedo-
res sean instituciones financieras, por la concesion de
nuevos créditos a hogares y a empresas), que acaban
generando una reduccion en la rentabilidad de estos
activos (lo que se conoce como «efecto de reequilibra-
do de carteras»). Asimismo, la compra de activos de
largo plazo y la forward guidance de tipos de interés
sefalizan el compromiso del BCE de mantener los ti-
pos de interés bajos por un periodo prolongado (lo que
se conoce como «efecto de sefalizacion»).

En efecto, unos tipos de interés reales mas bajos
favorecerian el consumo y la inversion, mientras que
la revalorizacién de los activos aumenta la riqueza

GRAFICO 2B

TIPOS DE INTERES OFICIALES
DEL BCE Y EONIA
(En %)
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FUENTE: BCE, Bloomberg y Thomson Reuters.

disponible, efectos que, dado el elevado grado de
bancarizacion de la eurozona, discurririan sobre todo
a través de los cambios en la disponibilidad y en el
coste de los préstamos. Asimismo, los menores costes
de financiacion para el sector publico liberarian recur-
sos para otros fines. Por su parte, la depreciacion del
tipo de cambio que suele acompafiar a una relajaciéon
de las condiciones monetarias tiende a aumentar las
exportaciones netas?.

La evidencia disponible muestra que, en efecto, el
impacto de la politica monetaria del BCE sobre las
condiciones financieras ha sido muy significativo®,

3 Algunos autores, bajo lo que se conoce como vision Neo-Fisherian,
cuestionan que mantener los tipos de interés muy bajos en un contexto
macroeconémico como el descrito sea la mejor manera de alcanzar
los objetivos de inflacién: SCHMITT-GROHE y URIBE (2014 y 2017) y
COCHRANE (2016). En su vision mas simple, estas teorias argumentan
que el tipo de interés real de largo plazo de la economia se encuentra
determinado por factores reales y, por tanto, no por la politica monetaria.
En este caso, un incremento permanente de los tipos de interés nominales
podria generar un incremento de la inflacion en el largo plazo. Las mayores
dificultades con estas teorias surgen de cémo explicar lograr el nuevo
equilibrio de largo plazo con alta inflacién, sin provocar una recesion
prolongada en la transicién (GARCIA-SCHMIDT y WOODFORD, 2015).

4 BANCO DE ESPANA (2016 y 2017a).
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GRAFICO 3
iNDICE DE CONDICIONES FINANCIERAS (ICF)
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propiciando su relajacion (Grafico 3) y contribuyendo
a que la economia de la eurozona afianzara de for-
ma gradual su recuperacion (Grafico 1A). En concre-
to, desde junio de 2014 y hasta finales de 2017, los
tipos de interés del crédito a los hogares se habrian
reducido en alrededor de 104 pb, y en mas de 160
pb en el caso de los tipos de interés del crédito a las
empresas no financieras de tamafio medio y redu-
cido® (Gréficos 4A y 4B). En paralelo, la fragmenta-
cion financiera presente entonces en el area del eu-
ro ha desaparecido, de forma que el diferencial entre
el tipo de interés promedio pagado por las empre-
sas no financieras de reducida dimensién en Espafa
o ltalia y en Alemania se habria reducido en mas de

5 Aproximado por el crédito bancario a empresas no financieras por un
volumen inferior a 1.000.000 de euros.
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220 pb y 150 pb, respectivamente, en el mismo pe-
riodo (Grafico 4B). Asimismo, de acuerdo con la en-
cuesta sobre préstamos bancarios, la reduccion de los
tipos de interés ha venido acompafada de una mejora
en el acceso a la financiacion y de un aumento de los
volimenes de crédito desde principios de 2014. Asi,
en el caso del crédito concedido a empresas no finan-
cieras, el ritmo de expansion se elevo en abril de 2018
hasta el 3,3 por 100, y el correspondiente a los présta-
mos a hogares hasta el 2,9 por 100. Adicionalmente, el
CSPP ha producido una caida significativa en los tipos
de interés de aquellos bonos emitidos por companias
elegibles, que se ha hecho extensiva a otros valores
con peor calificacion crediticia, y ha generado un au-
mento significativo de las nuevas emisiones®.

6 ARCE, GIMENO y MAYORDOMO (2017).
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GRAFICO 4
TIPOS DE INTERES DE LOS PRESTAMOS BANCARIOS
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4B. Préstamos a SNF hasta un millén de euros (en %)
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Las estimaciones empiricas disponibles, que tratan
de aislar el efecto de la politica monetaria del de otros
factores, muestran que aquella habria tenido un impac-
to de unos 2,3 puntos porcentuales (pp) sobre la tasa
de crecimiento del PIB real y de 1,7 pp sobre la tasa de
inflacion de la eurozona, medida por el IAPC, en térmi-
nos acumulados durante el periodo 2015-20187. Como
resultado de estas medidas, el déficit publico del con-
junto del area del euro se habria reducido desde media-
dos de 2014 hasta 2016 en mas de 1 pp del PIB&.

Dada esta politica monetaria, y en un contexto de ex-
pansion progresiva de la economia mundial, la eurozo-
na ha intensificado la recuperacion econémica iniciada
en 2014. Con informacion hasta el cuarto trimestre de

7 BANCO DE ESPANA (2018) y BURRIEL y GALESI (2016).
¢ BURRIEL, MARTI y PEREZ (2017).

2017, habria mantenido tasas de crecimiento positivas
durante 21 meses consecutivos, alcanzandose el 2,5
por 100 en tasa promedio interanual en 2017, signifi-
cativamente por encima del crecimiento potencial esti-
mado para el conjunto del area del euro, inferior al 1,5
por 100 del PIB®. La recuperacion ha sido especial-
mente vigorosa en términos del empleo, de forma que,
desde mediados de 2013, se han creado 7.000.000 de
empleos en la eurozona, lo que implica que se habria
recuperado el empleo destruido durante la crisis. Por
su parte, la tasa de desempleo se ha reducido signifi-
cativamente, hasta situarse en el 8,5 por 100 en abril
de 2018, lo que representa su valor minimo desde fina-
les de 2008. La informacion recibida en la parte trans-
currida de 2018 apunta, ademas, a un mantenimiento

° COMISION EUROPEA (2017).
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del dinamismo de la actividad, aunque a unos ritmos
algo inferiores. En concreto, el crecimiento intertrimes-
tral del PIB real se redujo hasta el 0,4 por 100 en el
primer trimestre, desde el 0,7 por 100 registrado en los
trimestres anteriores. Por otro lado, las ultimas previ-
siones macroeconomicas del Eurosistema, publicadas
en junio de 2018, anticipan la continuidad de la expan-
sion econdmica en los proximos afos, con una pre-
vision del crecimiento del PIB de la eurozona para el
periodo 2018-2020 del 2,1 por 100, 1,9 por 100y 1,7
por 100, respectivamente.

La recuperacion se ha ido generalizando por paises
y sectores, de forma que la dispersion del crecimiento
del empleo y del PIB de los paises del area del euro se
encuentra en niveles histéricamente reducidos, y se
ha ido extendiendo progresivamente a todos los com-
ponentes de la demanda (Grafico 1). Esta se susten-
té inicialmente en el dinamismo del consumo privado,
apoyado en las favorables condiciones financieras, el
aumento de la riqueza de los hogares y la mejora del
empleo y de la confianza. Con posterioridad, la inver-
sion ha ido consolidando ritmos de avance superiores,
en un contexto de elevada utilizacién de la capacidad
productiva, reduccion de los niveles de endeudamien-
to empresarial y mejora de las expectativas de bene-
ficios. Por su parte, las exportaciones netas se han
visto favorecidas por la depreciacion inicial del tipo de
cambio del euro y, con posterioridad, por la recupe-
racion del comercio mundial. Finalmente, la politica
fiscal ha ido adquiriendo un tono mas neutral, tras la
orientacion restrictiva derivada de las necesidades de
reducir los déficit y deuda publicos.

Esta evolucién positiva de la economia ha venido
acompafiada también de un proceso de saneamiento
de la posicion patrimonial de familias y empresas muy
significativo. Por ejemplo, la deuda bruta consolidada
del sector empresarial de la eurozona en relacién con
su valor afiadido se situa a finales de 2017 en niveles
cercanos a los existentes antes de la crisis, con reduc-
ciones muy significativas en los paises mas endeuda-
dos, como Espana. Del mismo modo, este avance se
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ha extendido al sector bancario, de forma que la ratio
de capital total de los bancos significativos y las renta-
bilidades del capital han mejorado.

En cuanto a la evolucion de los precios, el desarrollo
mas importante de los ultimos anos tiene que ver con
la fuerte reduccion de los riesgos de deflacion, medidos
por la probabilidad —determinada por el mercado— de
que la inflacion se sitlie en territorio negativo de modo
persistente (Grafico 5). Ademas, el progreso hacia un
ajuste sostenido de la inflacién ha sido sustancial. Con
las expectativas de inflacion a largo plazo ancladas, la
mencionada fortaleza de la economia y la continuacion
del elevado grado de acomodacion monetaria soportan
la confianza en que la convergencia sostenida de la in-
flacién hacia los niveles de referencia del BCE continte.
Las proyecciones mas recientes del Eurosistema, de ju-
nio de 2018, prevén una evolucion de la tasa de inflacién
que creceria al 1,7 por 100 en 2018, 2019 y 2020.

En resumen, las previsiones disponibles sugieren la
continuidad a medio plazo de la actual fase expansiva y
una convergencia gradual de la tasa de inflacion al ob-
jetivo de estabilidad de precios. En este contexto, cabe
esperar que, en el futuro, la politica monetaria comien-
ce a desempeniar progresivamente un papel mas limita-
do. A medida que este proceso de normalizacién de la
dinamica de los precios en la UEM vaya materializando-
se, cabe esperar que la politica monetaria reduzca gra-
dualmente su actual tono extraordinariamente expansi-
vo. En todo caso, mas alla de este proceso, persisten
algunos retos para la politica monetaria que se derivan,
entre otros, de la todavia reducida dindmica salarial y
de la estimacion de unos niveles del tipo de interés na-
tural mas reducidos que en el pasado. En el siguiente
apartado se repasan estos retos.

4. Retos de la politica monetaria

La reducida dinamica salarial

La inflacion en la eurozona, en particular la subya-
cente, ha sido persistentemente baja en los ultimos
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GRAFICO 5
PROBABILIDAD DE UNA INFLACION INFERIOR AL 0 POR 100 EN LA EUROZONA
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afos'%. Una parte importante de la explicacion de por
qué la inflacién se ha mantenido baja de una manera
sostenida en los ultimos afios se encuentra en el mo-
derado avance de los salarios', que han mostrado ta-
sas de crecimiento por debajo de las experimentadas
en el periodo de expansidn previo a la crisis, a pesar
de la positiva evolucion del empleo.

La estimacion de curvas de Phillips, que relacionan
la tasa de variacion de los salarios con el crecimiento
de sus determinantes tradicionales (crecimiento de la
productividad, inflacion pasada y grado de holgura del
mercado de trabajo), permite analizar con mayor detalle
las razones que se encuentran detras de esta evolucion
salarial (Grafico 6A). En concreto, es destacable que
el mayor poder explicativo del bajo crecimiento salarial
viene asociado a los bajos niveles de inflacion observa-
dos en los ultimos afos, lo que podria estar asociado a

o BERGANZA et al. (2016).
1 BANCO DE ESPANA (2017b).

que los procesos de negociacion salarial tienden a te-
ner un componente backward looking importante que,
en un contexto de baja inflacion prolongada, genera
persistencia en la evolucion de los salarios. Por su par-
te, la aportacion del grado de holgura del mercado de
trabajo (medida por la distancia entre la tasa de paro y
la NAIRU o tasa de desempleo estructural) fue signifi-
cativa en un primer momento, pero se ha reducido de
manera notable, en linea con la reduccion progresiva
de la tasa de desempleo en la eurozona. Finalmente, el
bajo crecimiento de la productividad habria tenido tam-
bién un efecto negativo sobre la evolucion salarial, pero
cuantitativamente mas limitado.

En todo caso, esta evidencia empirica muestra que el
poder explicativo de estos determinantes se ha reducido,
lo que sugiere que otros factores, mas alla de los tradicio-
nales, podrian estar ejerciendo una presion a la baja so-
bre los salarios. Entre estos factores, destacan el incre-
mento de las entradas netas de inmigrantes (que podria
haber desempefiado un papel relevante en paises como
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GRAFICO 6
CRECIMIENTO SALARIAL EN LA EUROZONA

6A. Crecimiento de la remuneracién por asalariado 2011-2017
(desviaciones con respecto a la media
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Alemania, donde los flujos inmigratorios han sido signifi-
cativos en los ultimos anos), y las reformas estructurales
de los mercados laborales llevadas a cabo en algunos
paises del area (por ejemplo, en Espania).

Adicionalmente, se argumenta que el grado de hol-
gura del mercado de trabajo puede ser superior al que
se desprende de las tasas de desempleo convencio-
nales, ya que estas no incorporan a aquellas perso-
nas desanimadas en la busqueda de un empleo o que
lo buscan pero no estan disponibles para trabajar, ni
tampoco a los trabajadores a tiempo parcial que de-
sean trabajar mas horas. Si se incluyen estos colecti-
vos, el nivel de desempleo se habria duplicado practi-
camente durante la crisis (Grafico 6B).

Otros factores tienen un caracter mas global, dado
que el crecimiento moderado de los salarios es compar-
tido por otras economias desarrolladas. En concreto, al-
gunos economistas tratan de explicar la reduccién de
la sensibilidad de la inflacion a las condiciones ciclicas
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internas de cada pais a fendmenos como la globaliza-
cion, que habria generado un incremento de la compe-
tencia a escala mundial y provocado una reduccién de
los costes de produccion, de los margenes empresaria-
les y del poder de negociacion de los sindicatos, que re-
percutiria en menor crecimiento de los precios. De esta
forma, los precios de las importaciones o una medida
de brecha de produccion de caracter global (y no na-
cional) serian relevantes para explicar la evolucion de
los precios’2. Ademas, los cambios tecnoldgicos recien-
tes, ligados a la inteligencia artificial, al tratamiento de
la informacion y a la robdtica, podrian estar teniendo un
efecto sustitucion del empleo superior al de desarrollos
pasados, debilitando adicionalmente el poder de nego-
ciacion de los trabajadores.

2 BIS (2014) «Growth and inflation: drivers and prospects», cap. 3, 84th
Annual Report, pp. 41-64 y BIS (2015) «Another year of monetary policy
accommodationy», cap. 4, 85th Annual Report, pp. 64-82.
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Finalmente, también se argumenta que el entorno
prolongado de baja inflacion que acompafo a la crisis
financiera internacional y a la crisis de deuda sobera-
na en Europa ha podido generar un cierto desanclaje
de las expectativas. En este sentido, existe evidencia
(Gimeno y Ortega, 2018) que muestra que las expecta-
tivas de inflacion estimadas a través de la informacion
proporcionada por los mercados financieros registraron
una tendencia descendente desde 2012, hasta situar-
se en cifras cercanas al 1 por 100 al inicio de 2015.
Posteriormente, como se ha sefialado, la extensiéon de
los programas de compra de activos para incluir los bo-
nos soberanos por parte del BCE permitié una rever-
sion de esta tendencia. Durante el ultimo afio, estas ex-
pectativas de inflacién a medio plazo se habrian situado
en el entorno del 1,7 por 100 en promedio.

La respuesta a este entorno de bajo crecimiento de
los salarios y de la inflacion ha sido precisamente la
aplicacion de politicas monetarias no convencionales.
Algunos economistas han defendido incluso, segun
veremos en el siguiente apartado, otras propuestas,
como la de elevar el objetivo de inflacion de los ban-
cos centrales'3. Asimismo, esta situacion abrio incluso
un debate sobre cual deberia ser el papel de otras po-
liticas economicas (en particular, la politica fiscal) pa-
ra acompanar a la politica monetaria. En el caso con-
creto de la eurozona se ha argumentado en favor de
que la politica fiscal adoptara un tono expansivo en el
conjunto de la UEM durante el periodo de expansion
cuantitativa del BCE, dado que los costes de finan-
ciacion de la deuda publica se encuentran en niveles
muy reducidos y, por tanto, el margen de maniobra de
la politica presupuestaria es mayor. Ademas, la efec-
tividad de una expansion fiscal en un contexto de po-
litica monetaria muy acomodaticia también se veria

3 Se ha planteado también la posibilidad de efectuar un impulso fiscal
financiado con aumentos permanentes de la cantidad de dinero (lo que
se conoce como helicopter money) [TURNER (2015)]. Esta propuesta
tiene, sin embargo, el gran riesgo de que los agentes econémicos podrian
interpretar que este impulso podria repetirse en el futuro, lo que llevaria a
una pérdida de independencia del banco central.

favorecida, dado que no cabria esperar una reaccién
muy significativa de los tipos de interés. En todo caso,
dado que la arquitectura institucional actual del area
del euro no favorece la actuaciéon coordinada de los
distintos paises en materia presupuestaria y la ausen-
cia de mecanismos fiscales comunes de estabilizacion
macroeconomica, los argumentos en favor de la crea-
cion de algun tipo de mecanismo estabilizador comun
en la eurozona se han reforzado.

La politica monetaria en un contexto de tipos de
interés naturales reducidos’s

El contexto de bajo crecimiento y de reducida inflacién
que ha caracterizado a la economia europea y, en gene-
ral, la de los paises desarrollados en la ultima década ha
llevado a los economistas a reflexionar sobre la posibili-
dad de que detras de esta dinamica pudieran estar, mas
alla de factores puramente ciclicos, también algunos ele-
mentos estructurales. En el contexto de la politica mone-
taria, esta discusion se ha centrado en analizar hasta qué
punto lo que se conoce como el «tipo de interés natural»
se encuentra en niveles histéricamente bajos, las causas
que podrian justificar este hecho, y las implicaciones para
la definicion y el desarrollo de la politica monetaria.

Desde un punto de vista tedrico, por tipo de interés na-
tural se entiende aquel tipo de interés real que se alcan-
zaria en un contexto en el que los precios y los salarios
de la economia fueran plenamente flexibles (Woodford,
2003) o, de una forma quiza mas intuitiva, aquel tipo de
interés real coherente con una situacion de pleno empleo
(Summers, 2014). La importancia del concepto reside en
que la politica monetaria éptima, entendida como aquella
que maximiza el bienestar social, pasa por estabilizar la
brecha del PIB (la distancia entre el nivel del PIB poten-
cial de la economia y el observado) y la inflacion, lo cual
se logra igualando el tipo de interés real con su nivel na-
tural. Dado que el banco central maneja el tipo de interés

14 BCE (20170).
15 GALES| et al. (2017).

EL FUTURO DE LA UNION EUROPEA
Julio-Agosto 2018. N.° 903 ICE 73



PABLO HERNANDEZ DE COS

GRAFICO 7

TIPO DE INTERES NATURAL
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nominal, esto implica igualar este con el tipo de interés
natural mas la inflacion esperada.

A pesar de la importancia del concepto, conocer cual
es el tipo de interés natural de la economia no es trivial y
resulta controvertido, lo que afecta también a su utilidad
en la practica. Dado que no es una variable observable,
su valor debe ser estimado, y en la literatura empirica se
han propuesto distintas metodologias para efectuar esta
estimacion. En todo caso, los distintos trabajos empiricos
existentes coinciden en calcular unos valores del tipo de
interés natural para las principales economias desarrolla-
das en la actualidad que son significativamente mas redu-
cidos que los observados en el pasado (Holston, Laubach
y Williams, 2016) (Grafico 7)'6.

Los argumentos que se esgrimen para justificar es-
ta caida del tipo de interés natural de las economias
desarrolladas son muy diversos. En primer lugar, esta
caida seria indicativa de la existencia de un exceso
de oferta de ahorro en relacion con la demanda de
inversion de la economia. El incremento en la oferta

6 \VVéase, en la misma linea, FRIES et al. (2016).
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de ahorro se relacionaria, entre otros factores, con
el proceso de envejecimiento poblacional de las eco-
nomias desarrolladas (que habria llevado a un incre-
mento del ahorro de las cohortes de trabajadores de
mayor edad para poder financiar su jubilacion poste-
rior) o por el aumento del ahorro en las economias
emergentes. En cuanto al bajo nivel de inversion, es-
te se asociaria al reducido crecimiento de la produc-
tividad y a la caida del precio relativo del capital ob-
servado en las economias desarrolladas en la ultima
década. Asimismo, la crisis financiera internacional
acontecida a partir de 2007 habria profundizado en
algunas de estas tendencias como consecuencia del
incremento de la incertidumbre generada o la nece-
sidad de desapalancamiento de muchas economias.
Finalmente, otros economistas explican la caida del ti-
po de interés natural a partir de los movimientos de de-
manda y oferta de activos seguros. En concreto, la in-
certidumbre mencionada o la actuacion de los bancos
centrales (por ejemplo, a través de los programas de
expansion cuantitativa) habrian aumentado la deman-
da de activos seguros y, en paralelo, la crisis financiera
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mundial y de deuda soberana en Europa habria redu-
cido la oferta de activos que previamente eran consi-
derados seguros'’. Obviamente, el peso que se otorga
a cada uno de estos argumentos condiciona hasta qué
punto se considera el fenomeno de reduccion del ti-
po de interés natural como meramente transitorio o de
caracter mas permanente, aspecto sobre el que sigue
existiendo una elevada controversia.

¢ Qué implicaciones tiene para la politica monetaria
la existencia de un tipo de interés natural reducido?
Las implicaciones son muy relevantes, dado que, co-
mo se sefald con anterioridad, la politica monetaria
optima, en su objetivo de estabilizar la inflacion, bus-
ca que el tipo de interés real reproduzca la evolucion
del tipo de interés natural, de forma que, ante un tipo
de interés natural bajo, la autoridad monetaria debe
combinar expectativas altas de inflacién con tipos de
interés nominales reducidos. Si se acepta que los ti-
pos de interés nominales tienen una cota inferior, es
decir, que pueden bajar hasta cero o pueden situarse
en niveles negativos pero no excesivamente alejados
de cero'®, y asumiendo que la autoridad monetaria ha
alcanzado esta cota, la efectividad de la politica mone-
taria se veria seriamente afectada. Por ejemplo, ante
una recesion econdmica, si ese limite inferior se ha al-
canzado, el tipo de interés real se situara por encima
del tipo de interés natural, es decir, la politica moneta-
ria adoptara un tono restrictivo a pesar de que la activi-
dad econdmica exigiria un tono expansivo, generando
menor actividad econdémica, mayor desempleo e infla-
cion mas baja. La caida de la inflacién generaria, a su
vez, un incremento adicional del tipo de interés real,
que podria provocar un circulo vicioso.

7 Estos argumentos sirven también para explicar la desconexién que
parece haberse producido en los ultimos afios entre tipos de interés a corto
plazo muy reducidos de los activos seguros y el rendimiento del capital
invertido, mas elevado. Esta diferencia se explicaria por la escasez de
activos seguros en la economia (CABALLERO y FARHI, 2017).

8 Lo que se conoce como la «cota inferior efectiva» (ZLB, por sus
siglas en inglés). Esta cota inferior surge porque se estima que, a partir
de un cierto nivel de tipos de interés negativos, los individuos y empresas
preferirian atesorar sus ahorros en forma de billetes antes que pagar el
tipo de interés negativo que les cobrarian los bancos.

¢,Como se puede evitar esta situacion en presen-
cia de tipos de interés naturales muy reducidos? La
literatura econédmica ha propuesto distintas opciones.
Los programas de expansion cuantitativa y las politi-
cas de orientacidon sobre el curso futuro de la politi-
ca monetaria (forward guidance) desarrolladas por el
BCE y detalladas en el apartado 2 son un ejemplo de
como buscar mecanismos alternativos al manejo de
los tipos de interés nominales que eviten el problema
de haber alcanzado el limite inferior de estos. El hecho
de que se acepte que el tipo de interés natural se situa
en niveles estructuralmente bajos implicaria que este
nuevo arsenal de instrumentos no convencionales po-
dria convertirse en habitual para los bancos centrales.

Por otro lado, la mayor parte de los bancos centra-
les en economias desarrolladas operan con un man-
dato explicito o implicito de mantener la inflacién en un
entorno de un objetivo numérico dado. Por ejemplo,
el Eurosistema tiene un objetivo de inflacion «cercano
pero inferior al 2 por 100», que es el que permite an-
clar las expectativas de inflacion a largo plazo de los
agentes. Ahora bien, en caso de que el tipo de interés
natural sea muy bajo (por ejemplo, cero), surge el pro-
blema de que, si las expectativas de inflaciéon estan an-
cladas en el 2 por 100, el tipo de interés nominal medio
seria del 2 por 100, lo cual deja un margen para baja-
das de tipos de interés nominales para épocas recesi-
vas de solo 2 pp. En este contexto, algunos econo-
mistas abogan por elevar los objetivos de inflacion del
banco central'®. Asi, si el banco central fuera exitoso
en anclar las expectativas de inflacion en ese nue-
vo objetivo, el margen de maniobra para bajadas del
tipo de interés nominal aumentaria. Esta medida no
estaria, sin embargo, exenta de costes, dado que un
nivel medio de inflacion mas elevado estaria asocia-
do a mayores costes macroeconémicos en relacion
con, por ejemplo, las distorsiones que genera sobre

19 Véase, por ejemplo, BLANCHARD, DELL'ARICCIA y MAURO (2010),
que sugieren fijar el objetivo de inflacion en el 4 por 100, y KRUGMAN
(2014).
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los precios relativos o el deterioro del valor real del
dinero en efectivo.

Una segunda propuesta ha consistido en defender
la sustitucion de un objetivo del banco central definido
en términos de inflacién por uno realizado en términos
del nivel de precios (lo que se conoce en la literatura
como price level targeting)?°. En este caso, la auto-
ridad monetaria definiria una senda objetivo ex ante
de medio plazo para la evolucion de la inflaciéon (por
ejemplo, del 2 por 100 anual). Si, con posterioridad, la
inflacion (y, por lo tanto, el nivel de precios) quedara
por debajo de esa senda, el banco central reacciona-
ria permitiendo que, en otros momentos, la inflacion
superara el 2 por 100, de tal forma que se recuperara
la senda objetivo para el nivel de precios previamen-
te fijada, es decir, llevaria, tras un periodo de inflacién
baja, a que la politica monetaria adoptara durante un
periodo mas largo un tono acomodaticio con el fin de
recuperar el objetivo de nivel de precios. De nuevo, es-
ta propuesta se encuentra sujeta a la dificultad de que,
para ser exitosa, requiere que los agentes econdmicos
entiendan perfectamente la estrategia y sus implica-
ciones y se comporten de manera forward-looking, 1o
cual no puede resultar sencillo en la practica.

5. Conclusiones

En una situacién macroeconémica excepcional, ca-
racterizada por un entorno de inflacion muy baja du-
rante un periodo prolongado y perspectivas de cre-
cimiento débiles, el BCE instrumentd un conjunto de
medidas no convencionales desde 2014, que incluye
reducciones del tipo de interés de la facilidad de de-
posito hasta situarlo en niveles ligeramente negativos,
un programa de compra de activos publicos y priva-
dos, la inyeccion de liquidez a las instituciones finan-
cieras via operaciones de financiacién a largo plazo e
indicaciones sobre la evolucion futura de los tipos de

20 Véase, por ejemplo, SVENSSON (1999), VESTIN (2006) y SCHMIDT
(2011).
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interés. Todo este conjunto de medidas ha supuesto
un estimulo monetario sin precedentes, que ha permi-
tido una consolidacion progresiva de la recuperacién
en la eurozona y la eliminacion de los riesgos previos
de deflacion.

Constatada esta evolucion positiva de la economia
en la eurozona, el BCE ha ido recalibrando distintos
parametros de sus instrumentos de politica moneta-
ria. Asimismo, las previsiones macroeconémicas mas
recientes sugieren la continuidad a medio plazo de la
actual fase expansiva y una convergencia gradual de
la tasa de inflaciéon al objetivo de estabilidad de pre-
cios. En este contexto, cabe esperar que, en el futuro,
la politica monetaria comience a desempefiar progre-
sivamente un papel mas limitado. A medida que este
proceso de normalizacion de la evolucion de los pre-
cios en la UEM vaya materializdndose, cabe esperar
que la politica monetaria reduzca gradualmente su ac-
tual tono extraordinariamente expansivo. En todo ca-
so, el compromiso de reinvertir los vencimientos de la
cartera por un periodo prolongado, junto con las indi-
caciones sobre la evolucion futura de los tipos de inte-
rés, garantizan un considerable grado de estimulo mo-
netario en la eurozona por un plazo temporal dilatado.

Mas alla de este proceso de normalizacién de la po-
litica monetaria, persisten algunos retos para esta que
se derivan, entre otros, del todavia bajo crecimiento
salarial en el conjunto de la UEM y de la estimacion de
unos niveles del tipo de interés natural mas reducidos
que en el pasado. Estos retos llevan a pensar que al-
gunos de los instrumentos no convencionales aplica-
dos en los ultimos afos podrian llegar a convertirse
en habituales en la implementacion de la politica mo-
netaria de los bancos centrales. Al mismo tiempo, los
argumentos que se encuentran detras de estos fend-
menos, como, por ejemplo, la reducida productividad
o el envejecimiento de la poblacion, exigirian afrontar-
se mediante la aplicacion, por parte de los Gobiernos,
de las reformas estructurales que mejoren el funcio-
namiento eficiente de los mercados de factores y pro-
ductos y servicios. Ademas, seria importante ganar
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margen de maniobra en la politica presupuestaria que
permita acompanar a la politica monetaria para afron-
tar futuras crisis. Esto lleva a la necesidad de que las
autoridades culminen los procesos de consolidacion
fiscal todavia en marcha en muchos paises europeos
y, a escala europea, de reforzar la UEM completando
la union bancaria y la uniéon de los mercados de capi-
tales, y desarrollando una union fiscal.
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