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Resumen

La infladén genera distossiones en la economia que afectan a las dedsiones tomadas por los diferentes
agentes econdémicos (consumidores, ahorradores, inversores...). Elmantenimiento de la estabilidad de los predos
es fundodn de los bancs centrales en las economias desarrolladas. En el aso del Banco Central Europeo es su
unico objetivo, por lo que lapolitica monetaria esta disefiada para mantener los predos por debajo, pero cerca, del
nivel objetivo del 2%. Desde la década de los 90, la infladén se hamantenido en niveles muy bajos, agudizandose
el proceso tras la crisis inidada en 2008, conodda como la Gran Recesion. Las expectativas de infladén a largo
plazo también se han situado, en detetminados petiodos, por debajo de los objetivos de los bancos centrales, lo
que preocupa a autoridades e investigadores, ya que podtia llevar a la ineficada de la politica monetaria y a la
pérdida de credibilidad delas autoridades monetarias.
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Introduccion

La infladén e uno de los temas centrales de estudio de la Macoeconomia. Se define como el
inaemento continuado del nivel general de predos y, como en muchos otros temas, no existe entre los
economistas un consenso total sobre los fendmenos que originan graves episodios infladonarios ni sobre los
efectos exactos que provoa en la economia. Es una discusion désica de la Economia si las mas graves aisis
infladonistas tienen en su origen causas reales, como desajustes en la oferta o la demanda agregadas de bienes y
servidos, o causas monetarias, como el aumento de la cantidad de dinero en drauladén. Ello ha dado lugar a dos
grandes corrientes o escuclas de economistas: keynesianos y monetaristas, con Milton Friedman ala cabeza.

En lo que si se ponen de acuerdo todos los economistas es que la infladén impacta directamente en las
conductas de los agentes econdmicos en todas sus facetas: consumidores, ahorradores, inversores, acreedores,
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deudores, rentistas, trabajadores, jubilados, empresarios, propietarios, arrendatarios, etc. El concepto de agente
econémico es una modelizadén simplifiada de la Economia y no son categorias exduyentes: cualquier
dudadano debe tomar dedsiones a lo largo de su vidadesde diferentes papeles, tales como consumidor, ahorrador
o inversor, pero todas ellas, de una manera u otra, estan influendadas por las prindpales variables
macroeconémics y, enlo quenos oaupaen estearticulo, porla infladén.

En general, en las economias avanzadas, el mantenimiento de la estabilidad de los predos es una fundén
que corresponde a los bancos centrales, como responsables de la implementadén de la politica monetatia El caso
de la zona euto esta en el extremo, pues el Banco Central Europeo tiene como objetivo unico el mantenimiento
de la estabilidad de los predos, lo que lo hace diferendarse de otros bancs centrales, como, por ejemplo, la
Reserva Federal americana, que cuenta con el doble objetivo de la estabilidad de predos y la promodén del
aedmiento econémico. En las economias de mercado, los bancos centrales no pueden intervenir directamente en
los ptredos, tampoco los Estados, salvo en un teduddo grupo de predos publicos, como la luz, el agua, los
medicamentos o la educadén. Los bancos centrales tratan de influir en las dedsiones de los diferentes agentes
econdémicos, para que el resultado conjunto de esos miles, millones de dedsiones que toman diariamente converja
hada la estabilidad de predos. Eso es lo que se conoce como “politica monetaria”. El instrumento bésico de la
politica monetaria es el tipo de interés ofidal y su poder de influenda se basa en el hecho de que el banco central
tiene el monopolio de la emisién del dinero de curso legal en su zonade influenda. A través de los préstamos que
el banco central realiza a los bancos para suministratles la liquidez necesaria, las modificadones en los tipos de
interés ofidales se acaban transmitiendo a toda la economia, mediante complejos procesos donde millones de
agentes toman sus dedsiones y que conocemos con el nombre de “wmecanisnos de transmision de la polttica monetaria”.
Se han desaito muchos de estos mecanismos con sus respectivos “canales de transmision”, pero no todos ellos
arentan con el mismo consenso entre los expertos. Los canales con mayor consenso: el canal de los tipos de
interés y el canal de las expectativas.

En el primer terdo del siglo XX se presentaron diversos episodios graves de infladén y defladén. Sin
llegar a los efectos dramaticos de descomposidén econdmia, sodal y politica de los procesos de hiperinfladén
vividos en Alemania tras la Primera Guerra Mundial, las economfas ocddentales vivieron un petiodo infladonista
en la década delos 70 y los 80, tras el estallido de las sucesivas cisis del petréleo. El “shock” de oferta provocado
por la bmsca subida de los predos del petrdleo hizo winddir, simultineamente, caidas del PIB con fuertes
subidas de los predos, lo que levé a lo que se lamé  ‘“estanflacion™ (del inglés stggflation: stagnation + inflation,
estancamiento e infladén). En este escenario, las politicas keynesianas de reanimadén de la demanda, por si solas,
no fueron sufidentes para sacar a las economias avanzadas de la crisis. Fueron necesarias la implementadén de
politicas de oferta, que supusieron importantes reformas estructurales, abriéndose paso las recetas monetaristas y
neoliberales.

En el extremo opuesto, los procesos defladonistas no han sido frecuentes en la historia redente. La
Gran Depresion de 1929 puede considerarse el paradigma de un perfodo defladonista, como conseczenda de la
gran aisis finandera que se origind en Estados Unidos, que, ripidamente, se extendié por todo el mundo
industrializado en mayor o menor grado. La New Dea/ de Franklin D. Roosevelt de 1932, inspirada en los
desarrollos teéricos de John M. Keynes, puso las bases para la recaperadén de la economia en los Estados
Unidos. Algunos de los paises eutopeos mas afectados no salieron realmente de la arisis hasta el fin de la Segunda
Guerra Mundial

Igual que se ha sefialado con el aso de la infladén, sin llegar, ni de lejos, a los niveles de la Gran
Depresion, en Japén, desde la década de los 90, tras la explosién de una burbuja finandera e inmobiliaria
acumulada durante los 80, se viene registrando un proceso de bajo cedmiento del PIB y bajo cedmiento de los
predos (Grifico 1a), induyendo varios periodos de tasas negativas del indice de predos. En esta “década perdida”
(aunque sus efectos llegan, al menos pardalmente, hasta hoy, tres décadas después), los tipos de interés
ofidales del Banco de Japén llegaron al 0 % (Grafico 1b), el conoddo como “/imite inferior” de los tipos de interés,
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en una politica monetaria atrapada por la conodda como “trampa de la liquidez” (Krugman, 2000), en la que la
politica monetaria expansiva surte efectos muy limitados en el nivel de actividad y en los predos. Desde febrero
de 2016, superandose el limite inferior, el tipo de interés ofidal del Banco de Japon se sitda en terreno negativo, -
0,10 %. Entre los analistas se ha acufiado el témino de “Japonizacion” para reflejar situadones similares en
otras economias. Los bancos centrales (espedalmente el de Japén y el BCE) han considerado, en los tltimos afios,
la defladén como algo a evitar, mas que como objetivo a controlar.

La defladén es considerada como un signo de la debilidad de la economia. La defladén no deja que las
empresas ajusten sus costes con inarementos de predos. Aunque dertos costes también se reducen, estos efectos
nunc son simétricos -los salarios no suelen redudrse en cso de defladén-, y hay costes fijos de la empresa que
no pueden repercutirse a predos. Al igual que ocurre con la infladén, afecta por desigual a los distintos agentes y
sectores productivos e introduce graves distossiones en la economfia. El tipo de interés 0 (o negativo), no deja
de set unimpuesto al ahorro yuna primaalos deudotes.

GRAFICO 1. Evolucién delainflacién y los tipos de interés oficiales en Japon

a) IPCgeneral interanual b) Tipo deinterésdel Banco de Japén
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FUENTE: a) https://datosmacro.expansion.com/ipce-paises /japon?sector=1PC+General&sc=1PC-1G
b) https://datosmacro.expansion.com/tipo-interes /japon

A pattir de los afios 90, en un entorno de globalizadén aedente, en el que los paises emergentes
sumaron impoittantes ciotas de mercado del comerdo intemadonal y las cadenas de producddn se
internadonalizaron (con la incorporadén de bienes intermedios importados para produdr bienes finales u otros
bienes intermedios que son, a su vez, exportados), se inidaun largo periodo de estabilidad de predos en la practica
totalidad de las economias avanzadas, que se acentiia desde la Gran Recesién de 2008 y, en el caso de la zona euro,
la posterior crisis de la Deuda Soberana en 2010-2011. En los primeros momentos de la aisis finandera, los
predos cayeron menos delo que prededan los modelos tedricos y econométricos, llegandose a acufiar el término
de “desinflacion perdida”. Sin embargo, tras la segunda recaida de la tasa de credmiento econémico, provocada por la
aisis de la deuda publica en la zona euro, a pesar de que el BCE habia puesto en marcha medidas de politica
monetaria expansivas sin precedentes, los predos si ayeron, llegando a terreno negativo en 2014. Las medidas de
politica monetariano convendonal puestas en marcha por el BCE lograron la reactivadén de la economia, perono
consiguieron aceraar el indice de predos a su objetivo del 2 %, ayendo también por debajo de ese nivel las
expectativas de infladén a medio y largo plazo. El témino utilizado para sefialar esta anomalia fue el de “lnflaciin

perdidd”.

Estas anomalfas o “puzzles”, como se les ha llamado en la literatura dentifica, preocupan tanto a nivel
tedrico, alos académicos, como a nivel practico, a los responsables de la politica monetaria, debido a que podrian
estat reflejando un “desanclajé’ de las expectactivas de infladén a medio y latgo plazo del objetivo de infladén de
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la politica monetatia, lo que acabatia llevando a la pérdida de credibilidad de la politica monetatia y, por tanto, a la
total ineficada de la misma. En este contexto, en 2016 el BCE aed un grupo de trabajo, al que denominé LIFT
(Task Force on Low Inflation) entre economistas del propio BCE y de los 29 Bancos centrales nadonales del Sistema
Europeo de Bancos Centrales para profundizar en el conodmiento del escenario persistente de bajos niveles de
infladon.

La gran crisis econémica mundial que estalla con la pandemia del COVID-19 vuelve a poner sobre la
mesa de estudio esta problemiética, con una caida de la actividad econémica sin precedentes desde la Segunda
Guerra Mundial y la consiguiente bajada de los predos. Se nos hace, por tanto, impresdndible conocer cdmo se
interreladona la evoludén de la actividad econémica y los predos en un mundo sin infladén y cdmo puede
conseguirla politica monetatia su objetivo.

A continuadén de esta introduadén, el apartado 2 lo dedicamos a desaibir cdmo la infladén influye en
la toma de dedsiones de los agentes econémicos. En el apartado 3 se desaibe cdmo el Baneo Central Europeo
intenta mantener la estabilidad de los predos cera del objetivo del Eurosistema, espedalmente tras la crisis
finandera de 2008. En el apartado 4 repasamos la literatura econémica mas redente sobre las causas de los bajos
niveles de infladén tras la GranRecesién. Terminamos con un apartado de condusiones.

Las distorsiones de lainflacién enla toma de decisiones econémicas

Los procesos infladonistas no sélo afectan a los agentes en su fundéon de consumidores, sino que afecta
globalmente a la toma de dedsiones econémiaas de los agentes econémicos en todas sus facetas de la vida:
consumidores, ahorradores, inversores, acreedores, deudores, rentistas, trabajadores, jubilados, empresatios,
propietarios, bancos, poderes publicos, autoridades monetarias, etc.

Desde el punto de vista de la toma de dedsiones por los agentes econémicos, mas que los valores
registrados por el indice de predos al consumo en cada momento, son las expectativas de infladén a corto, medio
y largo plazo las variables que realmente influyen en las dedsiones que acaban tomando los individuos en su
actividad diaria, ya que los resultados de las dedsiones tomadas hoy se materializaran en un futuro méas o menos
lejano. En este sentido, las autoridades monetarias no sélo se preocupan por mantener el nivel general de predos
dentro de los objetivos definidos, sino que procuran que las expectativas de infladon se “anden” a los objetivos
de infladén. El andaje de las expectativas de infladén a los objetivos del banco central no es més queunamedida
de la credibilidad de la politica monetaria, ya que los agentes y predictores profesionales conffan en que el banco
central adoptara las medidas que sean necesarias para que el indice de predos converja hada el objetivo amedio y
largo plazo. De ahf la preocupadén, dtada mas arriba, del Banco Central Eutopeo sobre la tendenda a la baja de
las expectativas de infladén en la zona euro, alejandose del objetivo del Eurosistema. Predsamente lo que
preocupa en este momento no es la infladén, en simisma, sino la “desinfladén” (los bajos niveles de infladén) o,
llegado el momento, directamente la defladon. Elmiedo ala “/aponizacisn’” dela economia europea.

A nivel esquemitico, siguiendo a BCE (2011), se considera que la infladén genera, al menos, las
siguientes disfundonalidades en la economia:

e Kl efecto mas inmediato de la infladén se concreta en la erosién del poder de compra del
dinero, la depredadén del dinero, por lo que los consumidores tendran incentivos a adelantar
sus planes de consumo, desplazando las dedsiones de ahotro.

e la infladon impide distinguir las variadones de los predos relativos de las fluctuadones del
nivel general de predos. Las variadones de los predos relativos mandan sefiales informativas a
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los diferentes agentes econémicos (consumidores, inversores, empresarios y agentes publicos)
sobre tensiones en la oferta y la demanda del bien o servido, reflejando la escasez relativa, de
manera que el mercado pueda realizar una asignadén efidente de los recursos productivos
de apital, tecnologia ytrabajo.

e lainfladén seincorpora al tipo de interés nominal de los activos a largo plazo mediante lo que
se denomina “prima de riesgo de la infladén”, inaementando el coste del endeudamiento vy,
por tanto, de la inversién y del consumo en bienes duraderos, redudéndose, por esta via, la
propension a invertir de las empresas, con las consecuendas que ello tiene para el cedmiento
econdémico.

e Ia infladén incentiva la inversibn en activos que a ptiori, se consideran a salvo de la
devaluadén, como los inmuebles u otros bienes reales como la tierra de uso agticola, los
terrenos utbanizables o metales predosos como el oro, desincentivando la inversién en activos
finanderos auyo valor real a medio y largo plazo se ve directamente afectado por la
depredadoén provoada por la infladén, como la deuda publica o los bonos crporativos

emitidos por grandes empresas para finandar sus proyectos de inversion.

e Lainfladén provoa efectos perversos en los sistemas tributarios y de seguridad sodal, ya que
penalizan los inarementos salariales nominales procedentes de revisiones anuales referendadas
al indice de predos (que en la practiaa no suponen inaementos de los salarios reales ni del
poder de compra), mientras que los tramos tanto del impuesto sobre la renta como de las bases
de otizaddn a la Seguridad Sodal no se deflactan con la misma periodiddad. Se produce, por
tanto, un aumento dela presion fiscal como consecuenda de la infladén.

e la infladén desincentiva el uso del efectivo como medio de pago, ya que es esta forma de
dinero la que més sufre la depredadén como conseauenda del inaemento generalizado de los
predos. La existenda de los denominados costes de transacdén, como las comisiones por
retirada de efectivo de @jeros automaticos o las comisiones de emision de tarjetas de arédito o
débito, hace queno sea neutral el uso deun medio de pago u otro.

e lainfladén provoca efectos redistributivos de la renta y la riqueza, como, por ejemplo, entre los
deudotes, que ven aliviada su carga finandera, y los acceedotes, que ven como el valor de su
préstamo se devalia. Espedalmente, la infladén petjudica a aquellas capas sodales mas
débiles, que no pueden actualizar sus ingresos al mismo ritmo que la infladén, espedalmente
los pensionistas, asalariados, autonomos y pequefios y medianos empresarios predo-aceptantes
sin poder de negodadén, en benefido de propietarios de bienes reales y empresarios con

apaddad parala fijadon de predos.

e la infladén provoa distorsiones en la valoradén de los activos reales y finanderos, lo que
genera desconfianza en la solidez de los balances de las empresas y, espedalmente, de las
entidades finanderas. Los propios métodos de valoradén contables no son neutrales ante la
infladén. El prindpio del predo de coste y el método FIFO (First Input - First Output, el
ptimero en entrat, el primero en salit), que son los generalmente exigidos por la nomativa
oontable y fisaal, infravalora el activo y sobrevalora el benefido, por el sélo hecho de la
infladén. EI NIFO (INext Input — First Outpui) o aitetio del predo de reposidén fue propuesto
para protegerlos balances delas empresas delainfladén.

e Pordltimo, la infladén influye directamente en las dedsiones sobre asignadén de activos en la
construcdén de arteras éptimas de inversion, redirigiendo las preferendas del inversor hada
activos que se puedan revalorizar con la infladén, como la renta variable, las materias primas o
el oro, frente a activos que se devaluarfan, como los activos monetarios o la renta fija en
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general.
El objetivo dela politica monetaria del BCE: La estabilidad de los precios

Los Estatutos del BCE, en su articulo 2, fijan como objetivo “primordial” el mantenimiento de la
estabilidad de los predos, lo que lo hace diferendarse de otros bancos centrales, como, por ejemplo, la Reserva
Federal americana, que auenta con el doble objetivo de la estabilidad de predos y la promodén del aedmiento
econémico. El objetivo de estabilidad de predos del BCE no es puntual, sino que se define como el inaremento
anual del indice Armonizado de los Predos al Consumo (HICP, por sus siglas en inglés) para la zona euro por
debajo, pero cerca del2 %, en el medio plazo.

Se trata, por lo tanto, de un objetivo a medio plazo en una bandade fluctuadén no delimitada (por
debajo, pero cerca). En el grafico 2 se puede observar cdmo en 2008, 2011 y 2018 (agravandose en 2020, con la
pandemia del COVID-19) los predos tienden persistentemente hada abajo, alejindose del objetivo del 2%,
llegando puntualmente a tasas negativas.

El1 BCE interviene en la economia para conseguir su objetivo de estabilidad de predos fijando los tipos
de interés ofidales con los que se reladona con el sistema banario: el tipo de interés de las operadones
ptindpales de tefinandadén; el tipo de interés de la fadlidad de depédsito y el tipo de interés de la fadlidad
marginal de arédito. Almantener elmonopolio de la areaddn de la base monetaria en la zona euro, con la fijadén
de estos tres tipos deinterés acaba afectando a todala economia.

GRAFICO 2. Indice Armonizado de Predos al Consumo de la zona euro (HICP). Indice general. Tasa
mensual de inaementointeranual (01/2007 — 09/2020)
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FUENTE: BCE. Statistical Data Warehouse.

Los procesos por los cuales las dedsiones de politica monetaria adoptadas por los bancos centrales
afectan a variables econdmicas como los predos, la producdén o el empleo, son conoddos como “wecanismos de
transmision” de la politica monetaria. Se considera que existen varias vias, o canales, a través de las cales se
transmiten los impulsos monetarios a la economia real, afectando a los diferentes niveles de los tipos de interés,
los tipos de cambio, la cotizaddn de las acdones, los predos de los bienes inmuebles, los préstamos bancarios y
los balances delas empresas!.

! Ver una descripcion detallada de los diferentes canales de transmision de la politica monetaria en Torres (2016).



eduF®Pnet eduF®Academics

Proyecto de Educacién Financiera
desde 2005

Conun modelo simplifiado (Esquema 1), el BCE (2011) trata de mostrar cdmo se espera que fundonen
los mecanismos de transmision de su politica monetaria, asi como reladonaruna serie de variables no controlables
por el BCE (variables exdgenas) y que impactan directamente en el fundonamiento de las economifas.
Fundamentalmente, a través de dos cnales, el de los tipos de interés a mas corto plazo de los mercados
monetatios (donde se finandan a corto plazo los bancos y otras institudones finanderas) y el de las expectativas
generadas en los consumidores, ahorradores y empresarios, las medidas de politica monetaria del BCE afectan a
las diferentes dedsiones de caricter econémico que éstos toman y, por tanto, a las condidones de finandadén y
los tipos de interés de los préstamos, los predos de las acdones y otros activos finanderos e inmobiliatios, los
tipos deinterés delos productos banaarios e, induso, alos tipos de cambio delas divisas internadonales.

ESQUEMA 1. BCE: Meanismos de transmisién de la politica monetaria.
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\ 4 I ] &
Dinero, Precios Tiposde Tipo de Variaciones en el
crédito |«»| delos |e»| interés cambio [~ " capital de las
activos bancarios entidades de crédito
v & ‘ Camb::s en 1:Ial
Fijacion de Ofertay demanda enel mercado de Zreraiol il
| preciosy bienesy en el de trabajo
salarios |
= I ‘ Cambios en la
I A 4 ' politica fiscal
Precios Precios de
#| intemos importacion |«
Variacionesen los
< precios delas
G @ materias primas
Evolucion de los precios

Fuente: BCE (2011): La politicaMonetaria del BCE, pag. 64.

Todos esos aambios que se producen, en primera instanda, en los diferentes mercados finanderos,
acban por afectar a la fijadén de predos en el cquce de la oferta y la demanda en los mercados de bienes y
servidos y a la fijad6n de los salarios y el nivel de empleo en el mercado laboral, donde se determinan los predos
de los metados intemos. Los predos de las importadones, tanto de productos finales como de bienes
intermedios que se incorporan a las cadenas de producdén nadonales, se fijan en los mercados internadonales,
por lo que la apaddad de influenda en dichos predos depende de la cuota aportada a la demanda agregada
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global. Ca’Zozi et al. (2020) muestran cdmo las medidas de politica monetaria del BCE ejercen una influenda
significativa en los predos intemadonales de las materias primas, aunque no espedalmente en el predo del
petroleo.

En el escenatio complejo que se plantea con la Gran Recesioén, que estalla a partir de la quicbradel banco
norteamericano Lehman Brothers en septiembre de 2008, donde se superponen varias crisis (finandera, bancaria,
inmobiliaria, econémica, sodal, de deuda publica) el BCE, de acuerdo con sus Estatutos, en colaboradén con los
prindpales bancos centrales del mundo, adopté una serie de medidas para garantizar la estabilidad finandera.
Ademids deunamedida “convendonal” como labajadade tipos de interés ofidales hasta alcanzar niveles minimos
nunca antes vistos (Grafico 3), dada la gravedad de la situadén, en la que el mercado interbancario en la practica
habia dejado de existir, puso a disposidén de las entidades finanderas de la zona euro un conjunto de medidas de
politia monetaria de cardcter extraordinario, abtiendo lineas de liquidez a plazos inusualmente latgos (de tres
afios) paralas entidades bancarias europeas.

Ia conodda como Crisis de la Deuda Soberana en la zona euro supone un segundo reto para las
economias europeas arando todavia no habian salido totalmente del primero. En 2011 se inida un nuevo perfodo
de caida continuada de la tasa interanual del indice de predos de referenda para el BCE, llegando a registrar tasas
negativas durante algunosmeses de 2015y 2016.

GRAFICO 3. Tipos de interés ofidales del BCE (Operadones prindpales de refinandadén, Fadlidad de depésito
y Fadlidad marginal de arédito).
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FUENTE: BCE. Statistical Data Warehouse

En junio de 2014, se dio otro paso definitivo en las medidas convendonales, traspasando el limite
inferior de los tipos de interés, llevando a tasas negativas la remuneradén de los depdsitos bancarios (fadlidades
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de depésito) en el BCE, aunque los tipos de las fadlidades de préstamo siguen en terreno positivo (Grafico 3) v,
sobre todo, en las no convendonales,poniendo en marcha el Programa de Compra de Activos, primeto con tres
subprogramas de deuda privada y, en 2015, con un ambidoso plan de compra en los mercados secundarios de
deuda publica de los Estados miembios. A diferenda del programa de compra de deuda publica, los tres
subprogramas inidales de compra de deuda privada si tienen pemitido las compras tanto en el mercado primario
como en el seaundario, pudiendo, por tanto, finandar directamente a las grandes empresas europeas emisoras de
bonos.

GRAFICO 4. Programa de Compra de Activos (APP) del Banco Central Europeo
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Nota El grafico ha sido tomado de la pagina web del Banwo Central Eumopeo
(https://www.edb.eutopa.cu/mopo/implement/ omt/html/index.en htmi#pspp). Ta unidad de medida que

utiliza el BCE en sus informes y en este grafico (EUR bn), se corresponde con el “billén ameticano” que equivale
a “mil millones” en Europa,porlo que 2.800 EUR bn son, en realidad, 2,8 billones de Euros.

El volumen de compras mensuales del Programa de Compra de Activos (Grafico 4.2) ha ido
adaptandose a las necesidades de intervendén del BCE, llegando a un méaximo de 80.000 millones de euros de
compras mensuales entre abril de 2016 y marzo 2017. Entre enero 2019 y octubre 2019, el BCE reinvirtié los
vendmientos que se fueron produdendo en las respectivas carteras de deuda, con el objetivo de mantener
constante el saldo vivo a didembre de 2018 en cda uno de los programas. A partir de noviembre 2019, se
reinidaron los programas de compra por un importe de 20.000 millones de euros mensuales. En marzo 2020, ya
en plena aisis sanitaria por la pandemia del COVID-19, se ha reforzado el programa de compras con un importe
adidonal de 120.000 millones de Euros.

Al derre de septiembre 2020, el volumen de activos incorporados al balance del BCE por estos
programas (Grafico 4.b) ascendia a un total de 2,974 billones de euros, de los cuales, 2,290 billones correspondian
al programa dedeuda publica.

A pesarde la contundenda de las medidas de politica monetaria del BCE (llevando a su limite inferior los
tipos de interés, aportando al sistema finandero toda la liquidez que las entidades finanderas han solidtado y
poniendo en marcha un ambidoso plan de compra de activos sostenido en el tiempo), el indice de predos
armonizado volvié a presentar una tendenda bajista desde octubre de 2018, habiendo entrado en terreno
negativo a raiz de la pandemiadel COVID-19. Aunque la incertidumbre que esta provocando la pandemia, resta

fiabilidad a cualquier ejerddo de predicdén, lo que si parece daro, como se muestra en el grafico 5, es que la
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recauperadén de la actividad econémica dependera del grado de severidad que presente la pandemia y que la

inflad6n se mantendra en niveles muy bajos, induso negativos, durante bastante tiempo.

GRAFICO 5. Escenarios alternativos de predicdén para el PIB y el Indice Amonizado de Predos al Consumo
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FUENTE: BCE.

Sobrelas causas de labajainflacion

Tras la Gran Recesion de 2008, se constatan una setie de anomalias o “puzzks”, debido a que los predos

paredan no reacdonar a la evoludén de la actividad econdémica como prededan los modelos tedricos y

econométricos utilizados por los bancos centrales y por los profesionales de la predicdén macroeconémica. Estas
anomalias han sido ampliamente estudiadas en los ultimos afios, preocupando tanto a los investigadores, como a

los responsables de la politica monetatia, debido a que podtia estar reflejando un “desanclajé’ de las expectativas de
infladén a medio y largo plazo del objetivo de infladén de la politica monetaria, lo que acabarfa llevando a la

pérdida de credibilidad de la politica monetatia y, por tanto, a la total ineficada de la misma En este contexto, en
2016 el BCE aed un grupo de trabajo, al que denominé LIFT (Task Force on Low Inflation) entre economistas del
propio BCE y de los 29 Bancos centrales nadonales del Sistema Europeo de Bancos Centrales para profundizar

en el conodmiento del escenario persistente de bajos niveles de infladén. La investigaddn se llevé a cabo en tres

direcdones: las causas de la baja infladén; las expectativas de infladén; y los efectos macroeconémicos de la baja
infladén. Este gmupo de trabajo generé una importante fuente bibliografica. Postetiomente, tanto los
economistas del Eurosistema como otros investigadores, espedalmente vinculados a bancos centrales e

institudones como el BIS (Banco Internadonal de Pagos) han continuado aportando evidendas sobre los bajos

niveles de infladén en la zona euto y el resto de economias avanzadas. Sin animo de ser exhaustivos, destacamos
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los prindpales temas estudiados.

Problemas metodoldgicosy de medicion: La Curva de Phillips

La Curva de Phillips es un modelo empirico que reladona el nivel de actividad econémica de un pais con
la evoludén de la infladén doméstica. Aunque otiginalmente Phillips (1958), vinculaba el desempleo con la
variad6n de los salarios, las versiones posteriores mas generalizadas vinaulan la variadon del desempleo o de la
apaddad productiva no utilizada de la economia con la tasa de infladén. Algunos autores han puesto en duda
que en el nuevo contexto econdmico intemadonal esa reladén siga siendo estadisticamente significativa. Otros,
sin embargo, han propuesto nuevas metodologias de estimadén, con nuevas formas fundonales, nuevas variables
y nuevas formas de medirlas variables que aportan significadén estadisticaa nuevas Curvas de Phillips.

De acuerdo con Cicaarelli y Osbat, ed. (2017), que recopilan en un extenso informe las prindpales
condusiones del grupo de trabajo, la tradidonal curva de Phillips, que recoge la reladén entre la capaddad
productiva no utilizada y la infladén, sigue siendo explicativa de los bajos niveles de infladén en la zona euro, lo
que indica que han sido los factores econémicos domésticos los que han afectado con mas fuerza a la infladén,
junto con los diversos episodios de brusas cidas de predos de los mercaados intemadonales de materias primas y
procesos estructurales como la globalizadén. La propia “forma funcional’ de la airva de Phillips puede estar
ambiando, dejando de ser lineal, dado que, ante tecesiones profundas y pmlongadas, las empresas podtfan
estar dispuestas a recortar los predos para mantener su cuota de mercado, induso ante inaementos en la
demanda.

Albuquerque y Baumann (2017) profundizan en la no linealidad de la Curva de Phillips, considerando
que un modelo que tenga en aienta la persistenda de la infladén, las expectativas de infladén, los shodks de
oferta y el desempleo del mercado de trabajo como determinantes explica bastante bien el comportamiento de la
inflad6n tras la Gran Recesiéon. Muestran, ademas, que la pendiente de dicha Curva de Phillips varia con el
tiempo, frentealo que se habia defendido tradidonalmente.

Gross y Semmier (2017) muestran evidendas de la convexidad de la Carva de Phillips, por lo que el
wefidente de la misma aece recurrentemente durante las expansiones y deaece durante las recesiones, lo que
explica que la utilizadén de modelos lineales tienda a infra- prededr la infladén en las recesiones y sobre-
prededrla en las expansiones, asi como a sobreestimar los efectos infladonistas de la politica monetaria expansiva
durante las recesiones y sobteestimarlos efectos defladonistas dela politica contractiva en tiemposde expansion.

Bobeia y Jarodnski (2017) defienden la idea de que los “puzzies” de la defladén perdida y la postetior
infladén perdida se tesuelven utilizando lamodelizadén adecnada (vector autorregresivo) al que incorporan tanto
factores explicativos domésticos como factores globales. Durante el periodo de desinfladén perdida los shodks
globales jugaron un papel importante en la zona euro, mientras que en el periodo de infladén perdida fueron los
factores loaales los que explican los niveles bajos deinfladén.

Moretti, Onorante y Saber (2019) confiman la existenda de una Curva de Phillips en la zona euto.
Reafirman que los factores externos jugaton un papel importante en la primera recesién y los factores domésticos
en la segunda. Para explicar la infladén subyacente, las expectativas son el deteminante con mas peso. Sus
condusiones favorecen el uso de las medidas del ddo econémico basadas en el desempleo, pero no enauentran
evidendas dela no linealidad dela curva.

Ball y Mazumder (2020), insistiendo en que las malas predicdones de los modelos pueden ser causadas
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por unas inadecuadas espedficadones de los modelos o de las variables, proponen utilizar como medida de la
inflad6n subyacente la mediana ponderada de las distintas ribricas incorporadas en el indice de infladén yno la
media ponderada. De esa manera la infladén subyacente en la zona euro puede ser explicada por la infladén
esperada (por los predictores profesionales), el output gap estimado porla OCDE y por los propios movimientos
delindice general de predos.

Badbura y Bobeia (2020) evalian la apaddad predictiva de la infladén de un modelo simple
univariante de Curva de Phillips frente a otros modelos mas complejos que tengan en cuenta variadones
temporales, medidas altemativas de la capaddad productiva desocupada, factores externos o nuevas generadones
de modelos econométricos. Conduyen que es difial mejorar las predicdones realizadas con los modelos
univariantes con medidas dela actividad econémica.

Del Negro et al. (2020) realizan un analisis profundo de los motivos de la aparente desconexién entre
inflad6n y tasa de actividad. Encuentran que esa desconexion se debe fundamentalmente a que ha “apagads” la
sensibilidad de la infladén alos inaementos de costes induddos por una mayor demanda, sugiriendo que es la
propia pendiente de la Curvade Phillips laque se haaplanado a partir de los afios 90.

Los efectos de 1a globalizacion

El inaemento del volumen de importadones de bienes y servidos finales y de bienes intermedios
incorporados en las cadenas de produadén internadonalizadas, como consecuenda de la globalizadén de la
economfia, ha inaementado la interreladén entre los predos domésticos y los predos internadonales. Las
limitadones que el proceso de globalizadén impone a la politica monetaria han sido ampliamente expuestas por
las diferentes autotidades monetatias?.

Mikolajun y Lodge (2016) no encuentran evidenda de la existenda de efectos directos de la evoludén de
la apaddad productiva global sobre los predos domésticos. Asimismo, la importanda de la infladén global
sobre las previsiones de la infladén doméstica reside sélo en su apaddad de marcar tendendas lentas en las tasas
de infladén. Sélo los predos internadonales de las materias primas afectan de manera significativa a los predos
nadonales.

Auer, Botio y Filardo (2017) presentan evidenda de que el cometdo internadonal de bienes intemmedios
(cadenas de valor global) es el canal por el aal las osdladones en el nivel de actividad global se transmiten a las
tasas de infladén domésticas, al incementarse la competenda directa e indirecta entre las diferentes economias.
Esto debilitalaeficada dela politiamonetariadelos banws centrales.

Catriero (2018) demuestra que no sélo el nivel de la infladén depende de factores globales, sino que
también su volatilidad, lo que indde en su nivel de persistenda. Sefiala como factores globales espedalmente
significativos el indice chino de predos dela producdén y los predos del petrdleo.

Alvarez, Gadea y Gémez-Loscos (2019) muestran, sin embargo, una relevante interdependenda entre la
infladén de las economfias avanzadas, que muestra fuertes vinaulos de sus politicas monetarias, asi como el factor
comun de los predos de la energia, espedalmente del petréleo. No obstante, la interdependenda entre las tasas de
inflad6n subyacente (sin energfa ni alimentos) es muy redudda, tanto para los bienes industriales como para los
servidos.

2 Ver discurso de Carney (2017), Gobernador del Banco de Inglaterra.
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El envejecimientodela poblacion

Los efectos de las cuestiones demograficas sobre la infladén estan también en discusion, aunque las
condusiones no son cinddentes. Hay una extensa literatura sobre el efecto defladonista del envejedmiento de la
pobladén, fundamentalmente en Japén3, pero no tanto en la zona curo. Este factor ha sido induido en d
argumentario ofidal de las autoridades monetarias, como muestran diferentes discursos y conferendas de
responsables de bancos centrales de todo el mundo, como Draghi (20106), Yellen (2017) o Lane (2020).

Bobeia et al. (2017) muestran que el ratio de pobladén en edad de trabajar como porcentaje de la
pobladén total estd correladonado con el indice de predos al consumo (en la zona euro, Estados Unidos y
Alemania) y que la ruptura de la tasa de aedmiento de ese ratio coinddié con la cida de la infladén a sus
niveles mas bajos.

Con resultados contratios, Juselius y Takats (2015) presentan evidendas de que un elevado porcentaje de
pobladén dependiente (jévenes y jubilados) se correladona con mayores tasas de infladén, mientras que un
porcentaje clevado de pobladén en edad de trabajar se correladona con tasas bajas de infladon. Estas
condusiones mixtas ponen también en duda, como mantienen Cicaarelli y Osbat, ed. (2017), los planteamientos
tedricos de que el envejedmiento de la pobladén estaria redudendo el “tipo de interés natural”, como tasa de
equilibrio entreel ahorro y la inversioén, y el propio aedmiento potendal de la economia.

Sin embargo, mas redentemente, Lis, Nickel y Papetti (2020) demuestran que, en la zona euro, la
prolongada caida de la tasas de fertilidad ymortalidad inducen a una persistente presion a la bajadel tipo de interés
natural. Si la politica monetaria no intemaliza este hecho, tendrd un sesgo defladonista, como ha ocurrido desde
los afios 90. El incremento de consumo de servidos sanitarios reladonados con el envejedmiento, no sometidos a
la competenda internadonal, introduce un pequefio sesgo infladonista, pero no compensa, en absoluto, el sesgo
general defladonistaintroduddo porlacaida del tipo deinterés natural.

El Comercio electronico

El comerdo electrénico ha ampliado significativamente su cuota de mercado en las ultimas décadas. De
acuerdo con los datos fadlitados por Eurostat, en 2019, el 20% de las empresas (con mas de 10 trabajadores) de la
Unién Europea (EU-27, post Brexit), vendieron online (correo electrénico, web o app), suponiendo un 18% del
total de ventas minoristas, con un maximo de un 34% en Irlanda o un 33% en Bélgica. Ya en 2014, el 65% de los
consumidores habia busado informadén on/ine para comprar y el 45% habia comprado on/ine. Estas dfras se han
inaementado significativamente con la pandemia del COVID-19. De acuerdo con Cicaarelli y Osbat, ed. (2017),
el comerdo electrénico podtia afectar a la tendenda a la baja de los predos por dos vias: por el ahorro de costes
de productores ycomerdos, y porla transparenda que introduce en la comparadén delos predos.

No obstante lo anterior, los estudios sobre la materia sugieren que los efectos del comerdo electrénico
explican una muy pequefia parte de la tendenda bajista de los predos. Charbonneau et al. (2017) hacen una
revisién de la literatura més redente sobre este tema, dentro de un enfoque més amplio sobre los efectos de la
digitalizadén sobre la infladén. Con datos referidos a Canada, no encuentran significativo el efecto del comerdo
electrénico sobrela infladon.

3 Yoon et al. (2014), Anderson et al. (2014), Bullard et al. (2012), Katagiri (2012).
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Las expectativas de inflacion alargo plazo

Respecto a la tendenda bajista de las expectativas de infladén a largo plazo, la preocupadén de las
autoridades monetarias es doble por un lado, se teme que se produzca un ‘desandaje’ de las expectativas del
objetivo de infladén de la politica monetaria por pérdida de credibilidad en el BCE, generalizandose la idea de
que es inevitable una defladén-recesion estructural. Por otro lado, preocupa la persistenda de los episodios
defladonistas, sobre todo en la situadén actual de tipos de interés nulos (induso negativos en las fadlidades de
dep6sito), donde la apaddad del BCE para aplicar medidas expansionistas hay que confiarla exdusivamente a
instrumentos no convendonales como el Programa de Compra de Activos. La evidenda empirica (Ciccarelli y
Osbat, ed., 2017) apunta hada esta segunda linea, la persistenda de los episodios defladonistas, que ralentizan la

transmision dela politica monetaria.

Lyziak y Paloviita (2016) indican que las predicdones a largo plazo de la infladén de los tltimos afios
son mas sensibles a las predicdones a corto plazo y al indice de predos registrado, habiendo disminuido el
importante papel del objetivo de infladén del BCE para la generadén de las expectativas a largo plazo. Verifican,
portanto, un proceso de ‘desandaje’ de las expectativas de infladén.

En la misma direcdén apuntan Busetti et al. (2017), que consideran que el prolongado petiodo de
moderadén de los predos podrfa estar indudendo a un dsandaje de las expectativas de infladén del objetivo del
BCE, por lo que la politica monetaria podria perder su efectividad silos predos se mantienen durante mucho

tiempo alejados del 2%.

Natoli y Sigalotti (2017 y 2017b), aportando una nueva metodologia de medida, muestran un elevado
riesgo de ‘desandaje’ en la zona euro a partir de 2014, mientras que dicho proaeso no se produce en Estados
Unidos niel Reino Unido.

Speck (2017), sin embargo, considera que la respuesta de las expectativas de infladén a medio plazo es
una sefial de la prolongada fase de ajuste de la infladén hada el objetivo del Eurosistema y no deberfa ser
interpretado como un ‘desandaje’ dela dinamicadela infladén o un problema de credibilidad del Eurosistema.

Cambios estructurales en el mercado de trabajo

Una de las lineas de estudio es la posible influenda en la reladén entre el nivel de actividad y la
infladén de los eambios estmcturales habidos en el mercado de trabajo (la flexibilizadén del mercado de trabajo,
las nuevas formas de empleo, cracterizadas por condidones laborales precarias y bajos salarios asi como la
pérdidadeinfluendade las organizadones sindicales yla negodadén colectiva).

Stodk y Watson (2019) verifican que la reladén entre el desempleo ddico y la infladén ha cambiado muy
poco a lo largo del tiempo en aquellas actividades no expuestas a la competenda internadonal, pero si que lo ha
hecho enlos sectores con fuerte competendainternadonal.

Eser et al. (2020) encuentran evidendas de que los benefidos de las empresas estan absorbiendo las
osdladones de los salarios y los predos de las materias primas y bienes intetmedios, sin traspasatlos a los predos,
debido aquelas empresas tienen andadas sus expectativas deinfladén al objetivo del BCE.

Efectividad y credibilidad de la politica monetaria

Por dltimo, también se plantea si la politica monetaria del BCE ha sido lo sufidentemente efectiva para
conseguir su tnico objetivo de estabilidad de predos en la zona euro. En Tozrres (2016) ya mostrabamos admo los
meanismos de transmisién de la politica monetaria no habian fundonado adecnadamente para que los elevados
volimenes de liquidez puestos a disposidén de los bancos se materializaran en cédito a las empresas,
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espedalmente a las pymes. La mayor parte de la liquidez inyectada por el BCE en el sistema finandero ha acabado
remansada en el propio balance del BCE, como depdsitos banatios (L2 en el grafico 6), a pesar de estar
remunerados con tipo de interés negativo. Si la liquidez inyectada por el BCE no llega al tejido productivo via
anal del aédito, los efectos expansionistas dela politica monetaria se verin muy mermados.

Conti, Neri y Nobili (2017) consideran que el limite inferior de los tipos de interés, tras la Gran Recesion,
ha hecho que, en la practica, la politica monetaria haya tenido un sesgo restrictivo, influyendo negativamente en
los predos, espedalmente en aquellos pafses periféricos que sufrieron con mayor vimulenda la cisis de la Deuda
soberana. Las medidas no convendonales, espedalmente el Programa de Compra de Activos (APP) puesto en
mardcha a finales de 2014, hideron que su contribudén volvieraa ser positiva a partir del primer trimestre de 2015.

Arce, Hurtado y Thomas (2016) profundizan sobre el efecto de la estrategia informativa de la politica
monetatia (formard guidance) sobre las expectativas de infladén (ejemplo es la famosa frase de Mario Draghi que
salvd al euro de la ruptura "Hard lo que haya que hacer y, créanme, serd suficiente”). Llegan a la condusién de que la
politica informativa del BCE refuerza mutuamente la efectividad del resto de medidas de politica monetaria y los
estimulos fiscales espedficos de cada pais.

Rufz y Ruiz (2020) consideran que las nuevas herramientas de politica monetaria desarrolladas tras la
aisis finandera de 2008 seguiran siendo, pese a las reformas propuestas por los prindpales bancos centrales, los
elementos basicos de la actuadén en los proximos afios. La reconsideradén de las reladones analiticas entre
variables monetarias y no monetatias, aunque supone cambios significativos, no contradice, sino que refuerza, las
politicas seguidas hasta ahora.

GRAFICO 6. Pasivos consolidados del Eurosistema (1999-2019).
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L1 Banknotes in circulation

B 12 Liabilities to euro area credit institutions

related to monetary policy operations denominated in euro

L3 Other liabilities to euro area credit institutions denominated in euro
L4 Debt certificates issued

[T Ls Liabilities to other euro area residents denominated in euro

[H L5 Liabilities to non-euro area residents denominated in euro

[ L7 Liabilities to euro area residents denominated in foreign currency
L8 Liabilities to non-euro area residents denominated in foreign currency
LS Counterpart of special drawing rights allocated by the IMF

L10 Other liabilities

[H L11 Revaluation accounts

L12 Capital and reserves

FUENTE: BCE. Statistical Data Warehouse

Cicarelli, Garda y Montes-Galdon (2017) analizan cdmo la adopdén de medidas no convendonales de
politica monetaria afecta al andaje de las expectativas de infladén. Aportan evidendas del deterioro del andaje de
las expectativas desde 2008 y de admo la expansién del balance de la Reserva Federal americana contribuyd
dedsivamente a evitar el proceso de desandaje y a revertitlo gradualmente. Hay que tener en cuenta que la Fed
inid6 su programa de compra de activos (Quantitative easing) a finales de 2010 y el BCE no lo inidé hasta
prindpios de 2015.

Conclusiones

La infladén impacta en las dedsiones tomadas por los diferentes agentes econémicos, tales como
consumidores, ahorradores o inversores, de manera que introduce graves distossiones en el fundonamiento dela
economia. Los bancos centrales, adoptando medidas de politica monetaria, tratan de influir en esas dedsiones de
los agentes econémicos para conseguir el objetivo de estabilidad de los predos, contrarrestando las inerdas
infladonistas Desde ladécada de los 90, la infladén hamantenido una tendenda bajista practicamente en todas las
economias avanzadas, acentuandose a partir de la Gran Recesiéon de 2008 y la posterior Crisis de la Deuda
soberana en la zona euro. Preocupa a investigadores y autoridades monetarias que las expectativas de infladéna
medio y largo plazo también se han visto afectadas por esa tendenda bajista, alejandose del objetivo de infladén
del 2% del BCE. Los numetosos estudios realizados en los dltimos afios apuntan hada una pluralidad de causas
omo el envejedmiento de la pobladén, el comerdo electronico, la globalizadén de las cadenas de
aprovisionamiento o los cambios estmcturales en el mercado de trabajo. La propia metodologia de medidén de la
reladén empirica entre infladén y actividad, el desandaje de las expectativas de infladén a medio y largo plazo y la
efectividad dela politica monetaria también han sido motivo de estudio en este contexto.
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