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CAPITULO 1
INTRODUCCION

1.1. JUSTIFICACION DEL TEMA ELEGIDO

Atravesamos por un momento histérico en politica monetaria. Los bancos centrales de
varios paises aplican sobre las economias una serie de medidas «no convencionales»
jamas antes utilizadas, al menos no en este tamafio y con estos objetivos.

Estas medidas se empezaron a aplicar a raiz de la crisis financiera que se inicié en
2007-2008 y hoy en dia se estan llevando al extremo.

Este experimento de politica monetaria, liderado por la expansion monetaria y la
politica de tasas de interés negativas, es un tema de maxima actualidad y un hito en la
historia de la economia moderna, lo que a nuestro parecer justifica el desarrollo de un
trabajo fin de grado que aborde el tema y permita aplicar los conocimientos adquiridos
durante la carrera.

Este trabajo me ha permitido estudiar e investigar conceptos no solo relacionados
con la macroeconomia, si no con la historia y teoria econémicas. También he podido
desarrollar y profundizar en conceptos que no se tratan durante la carrera, como son la
escuela de pensamiento econémico austriaca o la tasa de interés natural.

1.2. OBJETIVOSY ESTRUCTURA DEL TRABAJO

El principal objetivo del trabajo es abordar el tema de la politica de tasas de interés
negativas dentro de la politica monetaria que aplican determinados bancos centrales,
analizando los objetivos de estas, algunas de sus posibles consecuencias y formas
alternativas de hacer politica monetaria. El objetivo es realizar un ejercicio teérico y, no
obstante las limitaciones de abordar un tema tan complejo y amplio en un TFG, en el
gue he escogido un camino entre muchos, sacar algunas conclusiones importantes
sobre un tema de maxima actualidad.

Para ello sigue la siguiente estructura:

1. El Capitulo 2 hace un breve recorrido por las distintas escuelas de economia
relevantes que respaldan las diferentes decisiones sobre politica monetaria.
También introduce las tasas de interés y sus tipos.

2. El Capitulo 3 desarrolla la politica de tasas de interés negativas. Presenta la
introduccion de las tasas de interés en politica monetaria, hace un repaso de
la politica de tasas de interés negativas y su uso actual por varios bancos
centrales. Luego profundiza en los objetivos de los bancos centrales al
aplicar esta politica y en las consecuencias que conlleva.

3. EIl Capitulo 4 termina contestando a una serie de preguntas a modo de
conclusiones y realizando algunas especulaciones sobre el futuro de las
tasas negativas, y la politica monetaria, en un tono mas subjetivo.

1.3. METODOLOGIA EMPLEADA
La metodologia ha consistido en el uso de diversos tipos de recursos, tanto fisicos

como electronicos, para la investigacion del tema a tratar. Puesto que se trata de un
desarrollo tedrico y de un tema muy actual, he consultado gran cantidad de textos,
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tanto en inglés como en espafiol, que han servido para desarrollar el trabajo. Todas las
fuentes que me han servido para extraer datos o conceptos son citadas durante el
trabajo. La estructura de las citas es la siguiente:

e Los textos entrecomillados «...» seguidos de una cita (Molina, 2016)
corresponden a citas textuales y no han sido modificadas ni corregidas por
mi.

e Los parrafos que, sin estar entrecomillados, son seguidos de una cita,
corresponde a la fuente de la cual he extraido los datos o el concepto

tratado, pero el texto ha sido reescrito y/o modificado por mi. Asi mismo,
esto es valido cuando se cita una fuente seguida de dos puntos y aparte.

Todas las fuentes citadas durante el trabajo aparecen en la bibliografia.
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CAPITULO 2

ESCUELAS DE PENSAMIENTO ,ECONC’)MICO Y TASAS DE
INTERES

2.1. ESCUELAS DE PENSAMIENTO ECONOMICO

Las principales corrientes de pensamiento econdémico actuales que influyen en la
formulacion de los marcos generales de las politicas econémicas y monetarias son la
Escuela de Pensamiento Econdémico Neoclasica, la Escuela de Pensamiento
Econdmico Keynesiana y la Escuela de Pensamiento Econdmico Austriaca. Dado el
objetivo de este trabajo, este apartado solo se centrara en conocer las principales
diferencias entre estas escuelas de pensamiento respecto a las politicas monetarias.
Para ello se comenzara con un breve acercamiento general a cada una de ellas y
posteriormente se veran las principales caracteristicas diferenciadoras.

2.1.1. Escuela de economia neoclasica

La economia neoclasica se formé entre 1870 y 1920. El término «economia» fue
popularizado por los economistas neoclasicos, como Alfred Marshall, para referirse
concretamente a la «ciencia economica» y sustituir a la anterior denominacion
«economia politica» que era un término mas amplio. Esto se correspondié con la
influencia en la economia de los métodos matematicos utilizados en las ciencias.
(Enciclopedia Financiera, 2016)

La economia neoclasica, también conocidos como «nuevos clasicos», deriva
precisamente de esta, la economia clasica. La economia clasica se desarroll6
partiendo del principio de escasez como lo muestra la Ley de rendimientos
decrecientes y la teoria malthusiana. A partir de la década de 1870, economistas
neoclasicos como William Stanley Jevons en Gran Bretafia y Léon Walras en Suiza, y
austriacos como Karl Menger en Austria, dieron un giro a la economia rechazando las
premisas anteriores, abandonaron las limitaciones de la oferta y se centraron en el
analisis de las preferencias de los consumidores. Basandose en la utilidad marginal,
es decir, la satisfaccion que produce la udltima unidad consumida, los neoclasicos
explicaban la formacién de los precios en funcién de la satisfaccién que les produciria
a los consumidores consumir una unidad adicional, y no en funcion de la cantidad de
trabajo necesaria para producir los bienes como en la teoria clasica.

«El economista britAnico Alfred Marshall, en su obra maestra, Principios de
Economia (1890), explicaba la demanda a partir del principio de utilidad marginal, y
la oferta a partir del coste marginal (coste de producir la Ultima unidad). En los
mercados competitivos, las preferencias de los consumidores hacia los bienes mas
baratos y la de los productores hacia los mas caros, se ajustarian para alcanzar un
nivel de equilibrio. Ese precio de equilibrio seria aquel que hiciera coincidir la
cantidad que los compradores quieren comprar con la que los productores desean
vender.

Este equilibrio también se alcanzaria en los mercados de dinero y de trabajo. En los
mercados financieros, los tipos de interés equilibrarian la cantidad de dinero que
desean prestar los ahorradores y la cantidad de dinero que desean pedir prestado
los inversores. Los prestatarios quieren utilizar los préstamos que reciben para
invertir en actividades que les permitan obtener beneficios superiores a los tipos de
interés que tienen que pagar por los préstamos. Por su parte, los ahorradores
cobran un precio a cambio de ceder su dinero y posponer la percepcién de la
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utilidad que obtendran al gastarlo. En el mercado de trabajo se alcanza asimismo
un equilibrio. En los mercados de trabajo competitivos, los salarios pagados
representan, por lo menos, el valor que el empresario otorga a la produccién
obtenida durante las horas trabajadas, que tiene que ser igual a la compensacion
gque desea recibir el trabajador a cambio del cansancio y el tedio laboral.

A los neocléasicos no les preocupa la causa de la riqueza, explican que la desigual
distribucién de ésta y de los ingresos se debe en gran medida a los distintos grados
de inteligencia, talento, energia y ambicién de las personas. Por lo tanto, el éxito de
cada individuo depende de sus caracteristicas individuales, y no de que se
beneficien de ventajas excepcionales en el sentido que hablaba Marx. En las
sociedades capitalistas, la economia neoclasica es la doctrina predominante a la
hora de explicar la formacion de los precios y el origen de los ingresos. De hecho la
mayor parte de la Microeconomia que se estudia hoy en las universidades (a nivel
de grado) se la debemos principalmente a ellos.» (Laza, 2006)

A la teoria econdémica neoclésica se le denomina en ocasiones economia ortodoxa
ya sea por sus criticos o simpatizantes. La economia convencional moderna se basa
en la economia neoclasica, pero con muchos refinamientos que son complementarios,
tales como la econometria, la teoria de juegos, analisis de fallos de mercado y la
competencia imperfecta, asi como el modelo neoclasico de crecimiento econémico
para el andlisis del largo plazo de las variables que afectan el ingreso nacional.

2.1.2. Escuela de economia keynesiana

El keynesianismo es una teoria econdémica inspirada en las ideas de John Maynard
Keynes, las cuales plasmé en su obra Teoria general del empleo, el interés y el dinero,
publicada en 1936, y desarrollada y modificada posteriormente por diversos
economistas. Surgié como respuesta a la Gran Depresion de 1929 y esta basada en el
estimulo de la economia en épocas de crisis.

La economia keynesiana se centr6 en el analisis de las causas y consecuencias de
las variaciones de la demanda agregada y sus relaciones con el nivel de empleo y de
ingresos. Sostenia que una politica fiscal (gasto presupuestario del estado) y
monetaria expansivas pueden crear puestos de trabajo, lo cual aumentara la renta del
pais y, en ultimo término, reducira el déficit. La justificacibn econdémica para actuar de
esta manera parte, sobre todo, del efecto multiplicador que, segun Keynes, se produce
ante un incremento en la demanda agregada.

A pesar de los intentos de las escuelas monetaristas y austriaca por refutar el
keynesianismo, éste se sigue aplicando e impartiendo en la mayoria de economias y
universidades del mundo, y cierta parte de los economistas mas influyentes del
mundo, como Paul Krugman y Joseph Stiglitz, son reconocidos keynesianos.

Una de las ideas principales de Keynes es que la baja de los salarios hace bajar la
demanda y por lo tanto la economia se estanca. Para contrarrestar este efecto, el
estado debe aumentar el gasto publico en tiempos de crisis o recesion. Dicho de otra
manera se debe utilizar la politica monetaria o el endeudamiento para generar mayor
liquidez y sostener la demanda. (Economia.ws, 2016)

La teoria keynesiana se opone frontalmente a la teoria clasica y lo que seria su
proyeccion contemporanea: la teoria neoclasica, la cual esta fuertemente influenciada
por la teoria clasica, vista anteriormente. Aunque se abordara la comparacion entre las
distintas escuelas después de las definiciones generales de estas, se puede adelantar
gue mientras la escuela neoclasica mantiene que los mercados se autorregulan solos
mediante la oferta y la demanda, el keynesianismo defiende una fuerte intervencién de
los estados en la economia.
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2.1.3. Escuela de economia austriaca

Aunque es menos conocida que las anteriores, esta escuela de pensamiento
econdmico no es nueva, ya que su fundacién se puede datar en el afio 1871 con la
publicacién de los Principios de Economia Politica de Karl Menger. Citando a J.C.
Cachanosky: «Tanto los profesores como la bibliografia “austriaca” estan, en nuestros
dias, casi ausentes en las carreras de economia. Si los estudiantes no entran en
contacto por voluntad propia con esta tradicion, terminan sus carreras con una visién
amputada de la ciencia econdémica». Es por esto que se le dedicard una especial
atencion.

La Escuela austriaca de economia, también denominada Escuela de Viena, es una
escuela de pensamiento econémico que defiende un enfoque individualista
metodoldgico para la economia denominado praxeologia (ciencia que estudia la accion
humana), y en concreto dentro de ésta, la catalactica, que es la parte de la praxeologia
gue estudia los intercambios entre humanos definidos en términos monetarios.
(austroanarquistas.com, 2016)

La posicién de esta escuela es considerada heterodoxa en la teoria econémica
actual. Por lo general, los economistas de esta escuela son defensores de las politicas
de laissez faire, laissez passer (dejen hacer, dejen pasar), refiriéndose a una completa
libertad en la economia.

Hay que sefialar que muchas de las propuestas de esta escuela se han forjado
durante debates mas o menos intensos con otras escuelas y en el ambito
internacional, y es comun encontrar diferentes corrientes de pensamiento y criticas a
diferentes matices dentro de la propia escuela. Algunas de las principales teorias
desarrolladas por economistas austriacos son (Eumed, 2016):

e Teoria subjetiva del valor: en oposicidn a los autores clasicos y neoclasicos,
esta teoria defiende que cada individuo, o agente econémico, asigna una
valoracién diferente a los bienes, por lo que los precios de éstos no
dependen de los costes de produccion, sino de su valoracion subjetiva. Por
ejemplo, la teoria del coste de oportunidad, hoy en dia aceptada e integrada
en el lenguaje de los economistas, fue desarrollada por Friedrich von Wieser
en base a los conceptos austriacos.

¢ Metodologia aprioristica: como la matematica o la légica, la economia tiene
caracter aprioristico, y no hipotético-deductivo como las ciencias naturales.
Consideran que en los acontecimientos sociales no existen parametros ni
constantes, todo son «variables», por lo que es practicamente imposible
extraer leyes histdricas o realizar predicciones.

e Teoria de la accion del ser humano: dado que los seres humanos generan
continuamente nueva informacién y modifican las variables el sistema nunca
estara en equilibrio.

e Teoria dindmica del capital y el interés: el interés es la diferencia entre la
valoracién subjetiva presente y futura, subjetivismo de las preferencias
temporales. El capital, u ahorro, implica retrasar el consumo presente para
obtener bienes futuros con mayor valoracion.

e Teoria austriaca del ciclo economico: la expansion crediticia artificial,
ocasionada por los encargados de la politica monetaria al imprimir dinero sin
respaldo y permitir la banca de reserva fraccionaria, distorsiona las
informaciones de los agentes econdmicos provocando malas inversiones
(malinvestment) y burbujas econdmicas, entre otros.
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Muchas teorias desarrolladas por los primeros economistas de la escuela austriaca
han sido absorbidas por la economia «dominante». Desde mediados del siglo XX en
adelante, la escuela austriaca ha sido considerada fuera de la corriente principal del
pensamiento econdmico. Su reputacion aumentdé a mediados de los afios 1970,
después de que el economista austriaco Friedrich Hayek recibiera el Premio Nobel de
Economia en 1974.

«La crisis econémica de la década de 1970, imposible de explicar por el modelo
keynesiano, supuso la quiebra del paradigma econémico dominante desde los afios
treinta. La caida del muro de Berlin, es decir, el imprevisto derrumbamiento del
sistema econdmico comunista, implicé la desaparicién de la escuela econ6mica
marxista oficial, sin que haya ninguna escuela socialista o socialdemdcrata de
teoria econdmica que pueda ser considerada una alternativa sélida. Los modelos
tedricos neoclasicos y monetaristas han recibido durante decenios criticas
profundas sobre su falta de conexiéon con la realidad y no pueden aportar un
instrumental aceptable para analizar, interpretar o comprender los problemas
actuales. Entre la multitud de propuestas y nuevas pequefias escuelas (post-
keynesianos, nuevos clasicos, etc.) que han surgido en los Ultimos decenios no hay
ninguna que parezca estar consolidandose o que pueda ofrecer una alternativa
omnicomprensiva de la ciencia econdémica. Quiz4 como consecuencia de todo esto
ha resurgido el interés por la Escuela Austriaca, una vieja escuela que durante mas
de ciento cuarenta afios ha sobrevivido a las criticas, el menosprecio, la ignorancia
o la indiferencia y cuyas sélidas propuestas estan atrayendo una renovada atencion
en estos tiempos.» (Eumed, 2016)

Puede que las teorias que expone la escuela austriaca no sean la solucioén, ni
mucho menos, a todos los problemas econdmicos actuales, pero su discurso es lo
suficientemente solido como para ser tenido en cuenta a la hora de discutir y teorizar
gue modelo econémico, o combinacién de ellos, deberia de dirigir las decisiones en
politica econémica, asi como para analizar por qué los modelos actuales no funcionan
correctamente y provocan situaciones no deseadas, aunque conocidas y dafiinas,
como son los ciclos econdmicos y las burbujas financieras.

2.1.4. Principales diferencias y criticas

Por las definiciones aportadas de las tres escuelas se constata que tienen diferencias
notables entre ellas. Aqui se resumiran los puntos diferenciadores mas importantes y
las principales criticas que lanzan las unas a las otras, principalmente en politica
monetaria. Para ello primero se expondran las principales diferencias entre la Escuela
keynesiana y la Escuela austriaca, y después se hara lo mismo para la Escuela
neoclasica y la austriaca. Hay que sefialar —y que sirva para todo el trabajo— que
cuando hablamos de «dinero» nos referimos al dinero fisico o fiduciario, dinero que no
esta respaldado por nada mas que la confianza que sus usuarios depositan en él, bien
distinto del dinero real como podria ser el oro o bienes productivos, con productividad
real de bienes o servicios con demanda, y que produzcan rendimiento fisico, no
financiero.

Las premisas de las que partieron la Escuela keynesiana y la austriaca no fueron
muy diferentes en sus comienzos, ambas parten de la tradicion Milliana®, pero son
completamente antagonistas a la hora de exponer cédmo los gobiernos y agentes
econdmicos deben desarrollar y aplicar las politicas macroeconémicas, y sobre todo, a
la hora de gestionar los ciclos econémicos de booms y recesiones. La primera y mayor
diferencia entre estas dos escuelas es el caracter intervencionista y controlador de los

! La cual basaba la validacion de la teoria en la validez de los primeros argumentos (premisas) de los que
deducian la teoria. John Stuart Mill publicé en 1848 los Principios de Economia Politica que se convirtio
en el libro de economia de obligada lectura durante cuarenta afios.
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keynesianos, frente a la postura no intervencionista de los austriacos que sostienen
gue los mercados se autorregulan y tienden al equilibrio.

Segun la Escuela keynesiana, el estado tiene el poder de, mediante politicas
monetarias y fiscales expansivas, reducir el desempleo y aumentar los niveles de
produccion. Por lo que en época de recesion o depresion econémica el estado debe
aumentar el gasto publico y la cantidad de dinero en circulacion, por ejemplo bajando
los tipos de interés.

La Escuela austriaca por el contrario, sostiene que el estado y las politicas
intervencionistas son las principales responsables de provocar burbujas financieras y
econdmicas durante los periodos de crecimiento econémico, asi como de transformar
una recesion econémica en una gran depresion. Los austriacos critican que durante
las épocas de boom, debido a la excesiva creacién de dinero, exacerba el crecimiento
y distorsiona los precios relativos, los tipos de interés, y los incentivos de las
inversiones, provocando mala inversibn o malinvestment. Por otro lado, para los
austriacos, los periodos de recesién son normales y necesarios y se deben a ajustes
de las economias para llegar al equilibrio, durante estos periodos se elimina la mala
inversion, pero si, en vez de dejar que los mercados se ajusten, se aplican politicas
expansivas inyectando mas dinero y reduciendo los tipos de interés, solo se
conseguird prolongar y agravar las recesiones hasta convertirlas en una gran
depresion econdmica.

La Gran Depresion de los afios treinta, que vino tras un periodo de gran bonanza
economica, los felices afios veinte, fue un momento en el que esta discusion se hizo
efectiva, puesto que Keynes defendia su postura de que el estado debia intervenir
mientras que Hayek sostenia que el estado no debia intervenir y dejar que la
economia se ajustara eliminando la mala inversion de los afios veinte. Los estados
decidieron aplicar la receta Keynesiana teniendo como resultado una de las peores
depresiones econdmicas de la historia que durd hasta finales de los afios treinta. Al
igual que entonces, hoy se vuelve a repetir y se vuelven a aplicar el mismo tipo de
politica econémica.

En cuanto a la Escuela Neoclasica y la Escuela Austriaca, aunque a priori pueda
parecer gue tienen varias cosas en comun, por ejemplo la autorregulacién de los
mercados y la no intervencion, el enfoque de cada una es totalmente diferente e
irreconciliable.

Mientras los austriacos abordan esta ciencia desde una perspectiva subjetivista del
valor y el coste, humilde, pues son conscientes de la limitacién de la ciencia y la
posibilidad de cometer errores, asi como realista en cuanto a las pretensiones, pues
estas no son mas que observar y estudiar la economia para realizar patrones
predictivos siempre de caracter cualitativo y tedricos. Los neoclasicos por su parte la
abordan desde un punto de vista objetivista, a través de la teoria de las expectativas y
su concepto de racionalidad, con un enfoque puramente empirico y cuantitativo,
mediante mas o menos complejos modelos matematicos, asi como asunciones y
simplificaciones de la realidad para que funcionen dichos modelos en el papel, con el
objetivo pretencioso de conocer y ejercer un control centralizado de la economia.

Si se vuelve a echar mano de la historia, durante el siglo XX se impuso, como ya se
ha dicho, la teoria keynesiana, y aunque la escuela austriaca fue ganando mas
adeptos nunca lleg6 a ver realmente la luz. A finales del siglo XX ambas escuelas se
apartaron a un lado para dejar paso a los neoclasicos y su teoria de las expectativas,
gue ha prevalecido durante los Ultimos treinta afios. A pesar de los complejos modelos
econométricos y la gran cantidad de informacion a tiempo real para predecir posibles
desviaciones de la economia, el mundo volvié a vivir un colapso econémico mundial
en 2007-2008 que llevd a una recesion durante los siguientes siete afios y de la que
hoy en dia aln se intenta salir.



Molina Capilla, Daniel

«El colapso econémico mundial de 2007-2008 desacredité la economia de las
“‘expectativas racionales” (a pesar de que sus sumos sacerdotes aun no lo
reconocen) y trajo a Keynes y Hayek nuevamente a una contienda péstuma. Los
problemas no han cambiado mucho desde que iniciaran su discusion en la Gran
Depresion de la década de 1930. ¢Qué causa el colapso de las economias de
mercado? ¢Cual es la respuesta correcta a un colapso? ¢Cuél es la mejor manera
de evitar colapsos futuros?» (Skidelsky, 2011)

Desde el punto de vista Austriaco, «el problema real es la forma en que se ensefia
politica monetaria es casi todos los programas de grado y posgrado en el mundo. Si
tomamos cualquier libro de texto de macroeconomia, este explicard como los tipos
de interés se determinan por la demanda y la oferta de liquidez. La economia se
trata como un coche y los tipos de interés se ven como el acelerador. Cuando la
realidad no se ajusta al modelo, el economista actual, en lugar de cuestionar el
modelo y teoria, supone que mas de lo mismo acabara obligando a la realidad a ser
como el modelo. El problema aparece por una incomprension fundamental del
papel de los tipos de interés. [...] En realidad, los tipos de interés reflejan la relacion
de valor asignada al consumo actual con respecto al valor asignado al consumo
futuro. Es decir, el dinero no es solo un producto que pueda resolver nuestros
problemas si simplemente creamos mas. El dinero sirve para una funcion clave de
coordinar la produccién con la demanda a lo largo del tiempo. Asi que cuanto mas
se interfiera con los tipos de interés, mas se crea un desalineamiento entre
demanda y oferta a lo largo del tiempo y mayor sera el ajuste para realinear la
produccién con la demanda para devolver la economia a un crecimiento econémico
sustentable con niveles crecientes de vida. Los tipos negativos solo aseguraran y
desalineamiento todavia mayor entre produccién y demanda.» (Hollenbeck, 2016)

2.2. TASAS DE INTERES

La tasa de interés es un concepto muy amplio por lo que se va a partir de una
definicion general a partir de la cual se puedan ir desarrollando diferentes
subconceptos que derivan de este. Se puede encontrar dicha definicion general en la
Wikipedia:
«La tasa de interés (o tipo de interés) es el precio del dinero o pago estipulado, por
encima del valor depositado, que un inversor debe recibir, por unidad de tiempo
determinado, del deudor, a raiz de haber usado su dinero durante ese tiempo. Con
frecuencia se le llama "el precio del dinero" en el mercado financiero, ya que refleja
cuanto paga un deudor a un acreedor por usar su dinero durante un periodo.

En términos generales, a nivel individual, la tasa de interés (expresada en
porcentajes) representa un balance entre el riesgo y la posible ganancia
(oportunidad) de la utilizacion de una suma de dinero en una situacion y tiempo
determinado. En este sentido, la tasa de interés es el precio del dinero, el cual se
debe pagar/cobrar por tomarlo prestado/cederlo en préstamo en una situacion
determinada.»

De esta definicién general se pueden extraer tres conceptos importantes: primero,
gue la tasa de interés es positiva, segundo, que es el «precio» del dinero, y tercero, la
relacién directa entre riesgo y tipo de interés. Durante el desarrollo de este trabajo se
vera que la primera y segunda afirmacion no son del todo correctas® y la tercera, hoy
en dia, se puede distorsionar mediante la politica monetaria®.

De la tasa de interés se desglosan multitud de subconceptos y distintos tipos de
tasas que varian y se han adecuado a las necesidades actuales de la economia.

2 Concretamente en el apartado 2.3.3. Tasa de Interés Negativa.
’Se profundiza en el capitulo 3.
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Algunos ejemplos de donde se pueden encontrar distintos tipos de tasas de interés
son: sector bancario, mercados financieros, politica monetaria, etc. También se puede
encontrar en la teoria econémica y en los estudios econdmicos, asi la macroeconomia,
por ejemplo, estudia la interaccion entre los tipos de interés y otras variables
econOmicas como la produccién, el desempleo o la inflacion. Para el objeto de este
trabajo nos interesan dos: la tasa de interés real y la tasa de interés natural.

2.2.1. Tasade interés real y tasa de interés nominal

La tasa de interés real es un concepto que deriva de la tasa de interés nominal, al
realizarle algunos ajustes. Es importante diferenciar estas dos tasas.

Mientras que la tasa de interés nominal, expresada en porcentaje normalmente, es
el coste total del dinero en una operacion de financiacion, o la rentabilidad total en una
operacién de ahorro o inversién, el tipo de interés real es el tipo de interés esperado
teniendo en cuenta la pérdida de valor del dinero a causa de la inflacion. El tipo de
interés real se obtiene restandole la inflacion a la tasa de interés nominal es una
operacion determinada.

«El tipo de interés real para un inversor coincide con la rentabilidad que un inversor
espera extraer de su inversion, aunque conviene recordar que diferentes tipos de
inversiones tendran diferentes intereses nominales y diferentes tasas de inflacion
esperada, por lo que para una economia no existe un anico tipo de interés real, sino
uno diferente para cada inversion. Asi si en un caso concreto el banco ofrece un
interés nominal del 5% por un depd@sito bancario, y la tasa esperada de inflacién es
del 2%, el tipo de interés real esperado es de 3% (=5% - 2%)» (Wikipedia, 2016)

Como se puede deducir, el tipo de interés real puede ser negativo si la inflacion
supera al interés nominal. Por el contrario si la inflacion es negativa, conocido como
deflacion, ésta incrementara el tipo de interés nominal dando una tasa de interés real
mayor que la nominal. Lo que hay que recalcar como importante de la tasa de interés
real, y que nos servir4 para entender futuras deducciones, es el hecho de que esta
afectada directamente por la inflacion.

2.2.2. Tasade Interés Natural

Esta tasa de interés no es tan conocida como otras. La literatura econdmica sobre ella
€s un poco ambigua y principalmente en inglés, pero es un concepto interesante y que
se nombrara varias veces durante este trabajo. Es ampliamente conocido y defendido
dentro de la Escuela Austriaca de pensamiento econdémico. En este apartado se
profundiza un poco en ella recurriendo a diferentes lecturas.

La mayor contribucion a la definicion de la Tasa de Interés Natural, Tasa de Interés
Original o NIR por sus siglas en inglés de Natural Interest Rate, y su aplicacion a la
politica monetaria fue dada por el economista sueco Knut Wicksell, quien declaro:

«Hay una cierta tasa de interés en los préstamos que es neutral con respecto a los
precios de las materias primas, y no tiende ni a subirlas ni a bajarlas.» (Knut
Wicksell, 1898)

«Mientras que los precios permanezcan inalterados, la tasa de interés de los
bancos [centrales] permanecerd inalterada. Si los precios suben, la tasa de interés
subird; y si los precios caen, la tasa de interés bajara; y la tasa de interés se
mantendra de ahora en adelante en su nuevo nivel hasta que un futuro movimiento
de los precios que exija un cambio en una direccién u otra.» (Knut Wicksell, 1898)

«No hay una alta o baja tasa de interés, en sentido absoluto, que deba ser
considerada como la influencia de la demanda de materias primas, mano de obra, y
la tierra u otros recursos productivos, y asi indirectamente determinar el movimiento
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de los precios. El factor causal es la actual tasa de interés de los préstamos en
comparacion con lo que voy a llamar la Tasa de Interés Natural del capital. Esta
tasa natural es mas o menos lo mismo que el interés real de los negocios
actuales.» (Knut Wicksell, 1898)

Basicamente lo que Wicksell viene a decir es que la tasa natural de interés es la
tasa que refleja los factores reales subyacentes. En términos macroecondémicos,
aplicado a una economia totalmente privada, es la tasa que rige la asignacion de
recursos entre el consumo actual y la inversion para el futuro. Al mantener el ahorro y
la inversion en equilibrio, la tasa natural guia a la economia a lo largo de la senda del
crecimiento sostenible. Es decir, regido por la tasa natural, el exceso de ahorro no
consumido (ahorro real) es usado para aumentar la capacidad productiva de la
economia de forma que sea consistente con la disposicion de las personas a posponer
el consumo. (Garrison, 2007)

Otros pensadores econdmicos como Thornton, 1802; Meade, 1933; Keynes, 1936;
asi como reconocidos miembros de la Escuela de Economia Austriaca como Mises, o
Hayek, 1931, han contribuido a desarrollar este concepto, aunque no siempre en el
mismo sentido que Wicksell:

«Siguiendo la tradicion de la escuela austriaca de economia, la definicion de una
tasa natural de interés, surge aun antes de que existiera el dinero como medio de
intercambio indirecto. El concepto nace de las preferencias temporales de la gente
al actuar, al intercambiar bienes presentes por bienes futuros. La necesidad de
satisfacciébn de algunas personas en el presente los lleva a valorar en mas el
consumo en el inmediato presente que en el futuro. Por lo tanto, el mismo bien hoy
se valora en mas si se puede disponer de €l que si se posterga su consumo o
utilizacion. Pero no es necesariamente constante esa valoracion a lo largo del
tiempo, dado que las necesidades van modificandose, los gustos cambian y los
seres humanos tienen a lo largo del tiempo otras prioridades.

Entonces, se define la tasa de interés natural u originario al precio de mercado de
los bienes presentes en funcion de los bienes futuros. En otras palabras responde
al precio promedio de los bienes reales presentes en funcion del valor de los bienes
futuros, o para ser mas exactos, constituye el valor del tiempo de espera. A los
oferentes de bienes presentes los denominamos ahorradores que renuncian al
consumo presente a cambio de obtener un mayor valor de bienes futuros,
compensandolos por la espera. Los demandantes de bienes presentes que no
desean esperar, que desean consumir ahora seran los tomadores dispuestos a
compensar por la satisfaccion inmediata de su necesidad, bien sea para consumir o
utilizarlo.» (Marsimian, 2014)

En 1931 Hayek publicé Precios y produccion, donde expuso la teoria austriaca del
ciclo econémico, y en el que dice que los ciclos econdmicos vienen dados por la
manipulacion de los tipos de interés desviandolos del tipo de interés natural. Para
definir el tipo de interés natural Hayek modifica el concepto acufiado por Wicksell para
adaptarlo a las necesidades austriacas: «Si no fuera por las perturbaciones
monetarias, el tipo de interés se determinaria por la igualacion de la demanda y la
oferta de ahorros. Este es el tipo de interés de equilibrio. En una economia monetaria,
el tipo de interés de mercado (Geldzins) puede diferir del tipo de interés natural o de
equilibrio porque la demanda y la oferta de capital no se produzca en su forma natural,
sino en la forma de dinero, cuyo cantidad puede ser libremente manipulada por los
bancos.» (Rallo, 2013) Esta definicion de Hayek podria interpretarse como el tipo de
interés que se daria en una economia estatica basada en el trueque, y este es el
argumento en el que se basé Sraffa en 1932 para tratar de desmontar a Hayek,
argumentando que en esa situacion, y debido a las desviaciones en la oferta y la
demanda de cada bien, aparecerian multiples tasa de equilibrio imposibilitando tener
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una Unica tasa natural de referencia. Sin embargo, desde otro punto de vista, algunos
autores defienden que la definicion que hace Hayek seria la del tipo de interés que se
daria en una economia monetaria donde los bancos no aplicaran reservas
fraccionarias y mantuviesen el 100% de reservas, o como defiende Rallo, 2013, «el
tipo de interés que se daria si los bancos y otros agentes econémicos no descalzaran
plazos».

Profundizando un poco mas, se podria diferenciar entre una tasa natural de interés
para el largo plazo y otra para el medio plazo, propuestas por Archibald y Hunter
(2001)*, en el primer caso se ve el concepto desde el punto de vista de la teoria del
crecimiento, en el segundo desde la perspectiva de los ciclos econémicos y la politica
monetaria. A continuacién se resumen el andlisis recogido en el estudio del
Oesterreichische Nationalbank, (2006) Monetary Policy & the Economy Q4/05.

La tasa natural de interés a largo plazo es comunmente definida como la tasa de
interés real donde todos los mercados estan en equilibrio y por lo tanto no hay presién
para redistribuir ningln recurso o para modificar alguna variable de la tasa de
crecimiento (Archibald y Hunter, 2001). En este —hipotético— estado estacionario, la
tasa natural de interés a largo plazo depende de las caracteristicas estructurales que
influyen en el crecimiento potencial de una economia a largo plazo, que a su vez
depende de la tasa de progreso técnico, crecimiento de la poblacion y las preferencias
temporales de consumir hoy sobre ahorrar para mafiana de los hogares.

Usando esta definicion de tasa natural de interés, la dependencia de este concepto
a los tres componentes antes mencionados puede ser demostrada graficamente.
Siguiendo a Archibald y Hunter (pag. 21, 2001), el siguiente gréfico ilustra de una
forma estilizada y simplificada como la NIR a largo plazo puede ser formada por la
interseccién del ahorro y la inversién determinados.

Tasa
de
Interés
Real

Ahorro

| ) SECTECCEETSEETRTTes,

Inversion

Ahorro, Inversion

Figura 2.1. La tasa natural de interés se determina por el cruce del ahorro y la
inversion
Fuente: Oesterreichische Nationalbank, 2006
La curva de inversion con pendiente negativa muestra que la demanda de fondos
prestables disminuye a medida que aumenta el costo de endeudamiento, ya que un
menor numero de proyectos de inversion producen suficiente retorno para cubrir los

* No se incluye el corto plazo ya que una tasa natural a corto plazo definida de este modo seria
comparable en términos de horizonte temporal con la tasa politica derivada de la politica monetaria como
la Regla de Taylor o las Reglas de Objetivo de Inflacion (Inflation targeting rules) (Oesterreichische
Nationalbank, 2006)
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costes financieros. La curva de ahorro determinada con pendiente positiva ilustra que
la oferta de fondos prestables aumenta con la tasa de interés real, ya que el publico va
a ahorrar mas cuanto mayor sea el retorno (esperado) para sus ahorros. El punto de
equilibrio se alcanza donde la oferta y demanda de fondos prestables se igualan, es
decir, donde se cortan la curva de ahorro e inversién, en el punto r;

Tasade |\

Intel’éS Ahorro

Real

6]

) LT

f3

Ahorro, Inversion

Figura 2.2. Una disminucién (aumento) de la rentabilidad del capital desplaza la curva de
inversion hacia la izquierda (derecha), reduciendo (aumentando) la tasa natural de
interés
Fuente: Oesterreichische Nationalbank, 2006

En la figura 2 se puede observar como la posicion de la curva de inversion depende de
como de rentable sea la inversion, en otras palabras: de la productividad del capital,
gue esta influenciada por como de eficiente es y qué combinacion de otros factores
productivos de capital se usa. Por ejemplo, el progreso técnico aumenta la
productividad total de los factores y hace el stock existente de capital mas rentable,
desplazando la curva de inversion hacia la derecha y el punto de equilibrio de la tasa
de interés real a r2. Por el contrario, si, por ejemplo debido a una disminucion de la
tasa de nacimiento o envejecimiento, hay menos mano de obra disponible para un
nivel dado de capital, ese capital serd& menos productivo. La curva de inversion se
desplazaria hacia la izquierda, y el punto de equilibrio de la tasa real de interés caera
hasta r3.
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Figura 2.3. Un aumento de la preferencia por el ahorro de desplazar la curva de ahorro a
la derecha, reduciendo la tasa natural de interés
Fuente: Oesterreichische Nationalbank, 2006

Como se puede ver en la figura 3, la posicién de la curva de ahorro depende, en
igualdad de condiciones, de la voluntad de los consumidores para retrasar el consumo
en cualquier tipo de interés dado. Cualquier cambio en las preferencias temporales
entre consumir hoy o ahorrar para el futuro desplaza la curva de ahorro. Por ejemplo,
si la poblacion cree que se reduciran las pensiones o0 que pasaran mas afios como
jubilados debido al crecimiento de la esperanza de vida, podrian reaccionar ahorrando
mas, independientemente del nivel actual de la tasa de interés real. En ese caso la
curva de ahorro de desplazaria permanentemente hacia la derecha, y el punto de
equilibrio a largo plazo del interés real pasaria a estar en r4.

La tasa natural de interés a medio plazo puede ser definida como la tasa de interés
real a corto plazo consistente con el PIB real en su nivel potencial, en ausencia de
sobresaltos transitorios de la demanda. El PIB potencial, a su vez, se define como el
nivel de produccién con una tasa de inflacion estable, y en ausencia de perturbaciones
transitorias de la oferta. Por lo tanto, la tasa natural de interés es el nivel en el que los
tipos de interés reales son consistentes con una tasa de inflacion estable y en
ausencia de perturbaciones temporales de la oferta y la demanda (véase Williams,
2003, p.1). El medio plazo no requiere todas las variables econémicas que requiere el
largo plazo para considerarse estable. Por ejemplo, la deuda publica, la balanza por
cuenta corriente o el nivel de la tasa de cambio real podrian estar en un nivel no
sostenible en el largo plazo.

La tasa natural de interés a medio plazo se corresponde en lineas generales a las
variaciones de los ciclos econdémicos. Por lo tanto, también es comparable en términos
de horizonte temporal a las tasas de interés real de equilibrio en las reglas de politica
monetaria de Taylor, segun la cual la tasa de interés fijada por los 6érganos encargados
de la politica monetaria fluctuara dependiendo de las desviaciones de la inflacion y la
produccion de su objetivo y potencialidad.

2.2.3. Tasade Interés Negativa

Lo expuesto hasta ahora en este capitulo permite entender por qué no es comudn
referirse a una tasa de interés negativa: esta no podria existir en un mercado libre de
obstaculos. Las tasas de interés negativas son el resultado, totalmente artificial, de la
intervencion de los bancos centrales. De hecho, la ya vista tasa de interés natural es
un fenédmeno de caracter no monetario: simplemente refleja preferencias temporales, y
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las preferencias temporales son una categoria inviolable de la accion humana y son
siempre positivas. (Tenebrarum, 2016)

Tedricamente las tasas de interés de mercado deberian consistir en la tasa natural
de interés més dos componentes adicionales: un precio (llAmese inflacion) que refleje
la disminucién esperada en el poder adquisitivo del dinero, y una prima de riesgo o
prima de beneficio empresarial que refleje las percepciones de los prestamistas sobre
la solvencia del prestatario y genere una ganancia empresarial para quienes se
dedican al préstamo. En la actualidad no es el caso —ni de lejos—, estribando la
razon en la intervencion de los bancos centrales, cuya politica monetaria distorsiona
completamente las tasas de interés de los mercados.

A menudo se dice que el interés es el «precio» del dinero, pero en realidad esto no
es del todo correcto. Es realmente una relacién de precio: la diferencia entre la
valoracion actual de los bienes presentes frente a la valoracién actual de los bienes
futuros. Una manzana que se puede obtener ahora siempre tendra un valor mayor que
una manzana similar que se pueda obtener en algin momento en el futuro. Si las
preferencias de tiempo fueran disminuyendo hasta cero, el publico dejaria de consumir
por completo. Todos los esfuerzos se dirigirian hacia la provision para el futuro, pero
nunca verian ese futuro, porque se moririan de hambre antes de que llegase.

En teoria, las preferencias de tiempo se elevan casi hasta el infinito: por ejemplo, si
un asteroide fuera a chocar con la Tierra dentro de dos semanas y se sabe con
certeza que destruira el planeta, ya no tendria sentido proveer el futuro. El ahorro, la
inversion y la produccion se detendrian, y todo el mundo se limitaria a consumir. Pero
lo contrario no puede ocurrir nunca, ya que no se puede simplemente dejar de
consumir. Mientras pase el tiempo y haya un «antes» y un «después», el interés
simplemente no puede ser cero o negativo. (Tenebrarum, 2016)

«En el mundo que vivimos eso no ocurre. Tenemos comités de “notables” en los
bancos centrales que, en los hechos, deciden de acuerdo con su criterio —que se
supone informado— el “mejor” nivel para el tipo de interés. El problema es que su
actuar no es inocuo, sino que genera distorsiones y una serie de consecuencias
insospechadas muy destructivas. Siempre que se fije un precio por arriba o por
debajo de lo que el mercado en libertad estableceria, los resultados son muy
negativos.

Los banqueros centrales basan sus decisiones en informacién, estadisticas,
graficas y analisis macroecondmicos (escuela neoclasica) que desdefian el papel
del individuo actuante (escuela austriaca). Esta visibn mecanicista de la economia
es peligrosa, porque sus practicantes se creen capaces de comprender y abarcar
de manera agregada los millones de grados de preferencias temporales que tienen
cada una de las personas. Asi, terminan decidiendo qué es lo mas “conveniente”,
segun su juicio de valor particular.» (Barba, Tasas de interés: La economia va hacia
el colapso, 2015)

-14-



TFG-FICO. Politica monetaria: la politica de tasas de interés negativas.

CAPITULO 3

TASA DE INTERES NEGATIVA COMO POLITICA MONETARIA
DE LOS BANCOS CENTRALES

3.1. LA TASA DE INTERES COMO INSTRUMENTO DE POLITICA MONETARIA

Antes de abordar la politica de tasa de interés negativa se presentara una introduccion
a la politica monetaria y, en concreto, al papel que juega la tasa de interés en esta.

La politica monetaria se puede definir como la rama de la politica econémica que
utiliza la cantidad de dinero en circulacion y los tipos de interés como variables para
controlar y mantener la estabilidad econémica. Cuando se aplica para aumentar la
cantidad de dinero se le denomina politica monetaria expansiva, y cuando se aplica
para reducirla, politica monetaria restrictiva. De esta definicibn destaca que las dos
herramientas con las que cuenta la politica monetaria para intervenir en la economia
es, por un lado, el control de la masa monetaria disponible, y por otro, en el que se
centrara este capitulo, el control de los tipos de interés.

La politica monetaria tiene por norma general los objetivos macroeconémicos que
se enumeran, tomando los del Banco Central Europeo como referencia:

o Estabilidad de precios: tanto del precio del dinero y su cotizacion respecto a
otras divisas, como del precio de los bienes (inflacién).

¢ Plena ocupacion: conseguir la menor tasa de desempleo posible.

¢ Crecimiento econdmico: es el objetivo final, y para ello establece que la
inflacién objetivo debe ser cercana al 2%.

Los mecanismos de los que dispone las autoridades monetarias para influir sobre la
cantidad de dinero y la tasa de interés son:

e Operaciones de mercado abierto: esta es sin duda la principal herramienta
gue permite controlar los tipos de interés, gestionar la situacion de liquidez
del mercado y orientar la politica monetaria. Consiste en la compra y/o venta
de activos, normalmente titulos de deuda, sobre todo publica, pero también
pueden comprar otro tipo de valores de renta fija.

¢ Facilidades permanentes: el objeto es proporcionar y absorber liquidez y
controlar los tipos de interés del mercado a un dia. Hay dos tipos de
facilidades: facilidad marginal de crédito, que es el tipo de interés a la que el
BC presta dinero a los bancos comerciales (actualmente al 0%°), y facilidad
de depésito, que es el tipo de interés que le da el BC a los bancos
comerciales por los depdsitos que recibe de estos a un dia (actualmente al -
0,40%).

e Variacion del coeficiente de caja: el coeficiente de caja indica el porcentaje
minimo de los depdsitos bancarios que los bancos tienen gue mantener en
dinero liquido. Por lo que la variacion de este coeficiente determinara la
cantidad de dinero de la que disponen los bancos para operar en la
economia, dar préstamos, etc.

® A dia 21 de abril de 2016, durante la tltima reunién del BCE
(http://Iwww.bde.es/bde/es/secciones/prensa/Notas_y_decision/Decisiones_de_po/)
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A continuacién se vera de manera grafica como la politica monetaria interacciona

con la economia real:
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Figura 3.1. Politica monetaria'y economia real
Fuente: enciclopediafinanciera.com/teoriaeconomica/macroeconomia/politicamonetaria.htm

Dependiendo de la situacion econémica, y los objetivos que se quieran alcanzar, se
diferencia entre dos tipos de politicas:

e Politicas expansivas: consisten en aumentar la masa monetaria disponible
en una economia prestando mas dinero a los bancos, bajando el tipo de
interés o reduciendo el coeficiente de caja de los bancos. Segun la teoria, al
haber gran cantidad de dinero en circulacién, y barato, el sistema bancario
aumenta el crédito y reduce los tipos de interés de estos, aumentando la
renta disponible de las familias para consumir y de las empresas para
invertir. El objetivo es aumentar la inflacion, aumentando la demanda
agregada, y con esta la produccion y el empleo. El siguiente grafico muestra
la relacion entre la masa monetaria disponible y el tipo de interés:

Tipos 1 S." s"‘
de
interas

s

M, M, M Cantidad
dingroen
cireulacidn

D

Figura 3.2. Politica monetaria expansiva. Relacion de los tipos de interés con la masa
monetaria.
Fuente: enciclopediafinanciera.com/teoriaeconomica/macroeconomia/politica-monetaria-
expansiva.htm
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Como se aprecia en el gréfico, si aumenta la oferta (S) de masa monetaria
(de My a M) para una demanda dada (D), el tipo de interés disminuira de i’
a ikl.

e Politicas restrictivas: por el contrario, estas politicas se instrumentan
reduciendo las facilidades de créditos a los bancos, aumentando los tipos de
interés de estos y aumentando el coeficiente de caja obligatorio. Al igual que
antes, segun la teoria, y de forma inversa, estas politicas disminuyen la
renta disponible de las familias y desincentivan la inversion, lo que reduce la
demanda agregada, y por tanto, la produccién y el empleo. Los precios
tienden a disminuir por lo que se reducird la inflacién o incluso puede
provocar estanflaciéon o deflacién. A continuacién se ve de manera grafica
como la demanda agregada afecta a la produccion y los precios:

Nivel de precios

Plpecccccvanaay ]

'
P2E =i A é ﬁp

02 o Cartidad

Figura 3.3. Politica monetaria restrictiva. Relacion de la DA con la producciény los
precios.
Fuente: enciclopediafinanciera.com/teoriaeconomica/macroeconomia/politica-monetaria-
restrictiva.htm

Este grafico muestra cémo, con una oferta agregada (OA) determinada, al
reducirse la demanda agregada (DA), pasando de DA; a DA,, a causa de
una politica monetaria restrictiva, disminuird el nivel de precios y la
produccién, pasando de P, a P,y de Qi a Q,respectivamente.

Cabe sefalar que esta politica monetaria viene desarrollada y apoyada por las
escuelas keynesianas y neoclasicas, impuestas y predominantes en la mayoria de los
agentes econOmicos actualmente. Como se vio en el capitulo 2 (apartado 2.1.
Escuelas de pensamiento econdémico), si bien la escuela de economia keynesiana,
neoclasica y austriaca aceptan que la politica monetaria afecta a las variables
monetarias, difieren notablemente a la hora de cuantificar los efectos, la eficacia y la
eficiencia de la politica monetaria sobre la economia real.

3.2. POLITICA DE TASAS DE INTERES NEGATIVAS

La politica de tasas de interés negativas, también conocida como NIRP por sus siglas
en inglés de Negative Interest Rate Policy, no es en si misma un concepto huevo: se
podria decir mas bien que se trata de una herramienta poco corriente de politica
monetaria.

Seguln se expuso en el punto anterior, una de las herramientas de politica monetaria
de los bancos centrales es la fijacion de la tasa de interés de referencia para el resto
de mercados del mundo. Una tasa de interés negativa significa que los depositantes,
los bancos comerciales principalmente en este caso, tienen que pagar por prestar
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(depositar) su dinero en el banco. Actualmente los bancos centrales de muchas
economias avanzadas como la Union Europea, Suecia, Suiza, Japon, Dinamarca,
etcétera, estan llevando esos tipos de interés a terreno negativo, aun sabiendo que
generalmente las tasas de interés —realistas— de mercado no pueden ser negativas.
Estados Unidos por su parte alin no se ha unido a esta politica pero no la descarta. En
la siguiente imagen se puede apreciar la evolucion de las tasas de interés de estos
paises desde 2008.

Key Negative Interest Rates
6%
(: === Danish Deposit Rate

{: Swedish Deposit Rate
4% 0 === European Central Bank Deposit Rate
O = S\yiss Three-Month Target Rate

@ === Japanese Commercial Paper One-Maonth

2%~

0%

229
2008 2009 2010 20m 2012 2013 2014 2015 2016

Source: Thomson Reuters, U.S. Global Investors

Figura 3.4. Las tasas de interés negativa claves.
Fuente: http://davidstockmanscontracorner.com/negative-interest-rates-and-the-path-to-the-
final-crisis/

De forma cronoldgica esta ha sido a adhesion de estos paises a la politica de interés
negativo:

e En 1970 Suiza estableci6 un régimen de tipos de interés negativos para
contrarrestar la apreciacion de su divisa.

e En 2009, 2010y 2012, Suecia y Dinamarca entraron en una politica de tipos
de interés negativos.

e En 2014 el BCE instituyé una politica de tipo de interés negativo aplicada al
dinero que los bancos depositan en su balance.

e En 2014 el Banco Central de Japén se unio al club de paises que aplican
tipos de interés negativos.

La politica monetaria convencional tiene limites. Las formas alternativas de politica
monetaria, particularmente cuando las tasas de interés estdn en 0% o cerca, o cuando
hay preocupaciones sobre deflacion, se denominan de manera general «politicas
monetarias no convencionales.» Estas incluyen, entre otros, la flexibilizacion del
crédito, la expansion cuantitativa, la orientacion hacia a donde iran las tasas (forward
guidance) y las tasas de interés negativas. (Dinero.com, 2016)

Las politicas NIRP no son un fendmeno nuevo ya que en la década de 1970 el
Swiss National Bank (SNB), Banco Central de Suiza, la utilizé6 para contrarrestar la
apreciacion de su divisa debido a que los inversores, por aguel entonces, estaban
huyendo de la inflacion y utilizaban como valor refugio el franco suizo. (Fortuiio, 2016)
Pero si que es bastante nuevo el hecho de que lo estan empezando a utilizar de
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manera generalizada grandes economias mundiales, por unos motivos bien distintos a
los que llevé al banco central suizo a utilizarlas, y con unos efectos sobre la economia
mundial desconocidos. Es un momento historico de la politica monetaria mundial.

La teoria que subyace las politicas NIRP es luchar contra un escenario de riesgo
deflacionista. En tiempos econdmicos dificiles, el publico y las empresas tienden a
aferrarse a su dinero, mientras esperan que la economia mejore. Sin embargo, este
comportamiento puede servir para debilitar ain mas la economia porque la falta de
gasto provoca nuevas pérdidas de empleo y beneficios menores, lo que refuerza los
temores del publico y existe un incentivo a no «mover el dinero». Otro objetivo seria la
devaluacioén de la divisa para favorecer las exportaciones. (Fortufio, 2016)

En teoria una politica monetaria de tipos de interés en negativos reduce los costes
de los créditos para empresas y hogares, incentiva la inversion y el gasto, por lo que
aumenta la demanda agregada. Cuando los tipos llegan a cero y la economia sigue
estancada la Unica solucibn que han encontrado los bancos centrales es seguir
bajandolos a tipos negativos.

Pero también tiene una serie de limitaciones y problemas, estos son algunos:

e Atacan directamente a los balances de los bancos comerciales, reduciendo
sus margenes de intermediacion y desestabilizando el sistema bancario, que
acaba repercutiendo sobre los ahorradores.

e El dinero en efectivo. Si los tipos negativos alcanzan la economia real, el
publico simplemente sacaria el dinero de los bancos y lo guardaria en una
caja fuerte, por lo que esta politica monetaria perderia efectividad, a no ser
gue se eliminase el dinero en efectivo.

e Las expectativas hacen gran parte del trabajo de la politica monetaria.
Entrar en terreno negativo y prolongar este estado en el tiempo socava la
confianza en la eficacia de las medidas adoptadas por los bancos centrales
para recuperar la economia.

e Tanta facilidad de dinero y a bajos intereses puede distorsionar las
inversiones reduciendo los rendimientos mientras se incurre en mas riesgo
del que se soportaria en condiciones normales.

Ademas existe el riesgo de la pérdida de eficacia de las politicas monetarias, que
cada vez son de mayor tamafio pero obtienen menos resultados, un fenémeno
conocido como «La ley de los retornos menguantes» (Parrilla, 2016). Un ejemplo de
esto es el caso de Estados Unidos: tras la crisis de 2008 la Reserva Federal (la
«Fed»), el banco central de EE.UU., decidié lanzar a finales de ese mismo afio un
programa de expansidén cuantitativa, conocido como QE1 (por sus siglas en inglés de
Quantitative Easing), inyectando 600.000 millones de doélares en la economia
americana durante 17 meses lo que hace una media de 35.000 mil millones al mes,
tuvo un éxito rotundo no sélo a nivel doméstico si ho que devalué su moneda hasta
alcanzar 1,60 dolares por euro; en 2010 lanzé el QE2 que a pesar de ser mas
agresivo, pues inyectd 85.000 millones al mes durante 7 meses, su impacto fue mucho
mas moderado; pero no termina aqui, en el 2012 lanza un tercer programa conocido
como QE «hasta el infinito» puesto que se comprometié a inyectar 40.000 millones al
mes, que tres meses mas tarde subié a 85.000 millones, durante el tiempo que hiciera
falta, algo que tampoco tuvo gran impacto en comparacién con el primer QE. (Huky,
2016)

Las politicas de los bancos centrales también han llevado los rendimientos de los
bonos publicos a territorio negativo. Mas de 10 billones de ddlares en bonos publicos
alrededor del mundo, entorno al 40% de todos los bonos soberanos emitidos, cotizan
ahora con tipos negativos. (Eisen, 2016)
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Este tipo de politica monetaria tiene consecuencias, aunque por ahora no las
deseadas y que, por tanto, justifiquen su uso por parte de los bancos centrales.
Durante este capitulo se analizaran los objetivos y justificacibn de esta politica
(apartado 3.3) y se expondran algunas de las consecuencias actuales y futuras que
esta provocando (apartado 3.4).

3.3. OBJETIVO: PROVOCAR INFLACION Y ESTIMULAR LA DEMANDA
AGREGADA (DA)

En teoria durante periodos deflacionarios (caidas de precios), como el que vivimos
actualmente, el publico y las empresas se guardan el dinero en lugar de gastarlo ya
gue entienden que en un futuro proximo los bienes y servicios que quieren comprar
seran mas baratos. El resultado es una caida de la demanda agregada que acelera la
caida de precios aun mas y acaba provocando un parén en la produccién aumentando
asi el desempleo. (Huky, 2016)

Las autoridades economicas que dirigen la politica macroeconémica, compuesta
por la politica fiscal y la politica monetaria, toman sus decisiones en base al siguiente
razonamiento: primero se pregunta cuales deberian ser los niveles de produccion y
precios, o dicho de otra formas, los niveles de inflaciobn y desempleo, «deseados»;
después se preguntan cuanto necesitan desplazar las curvas de oferta agregada (OA)
y demanda agregada (DA); por ultimo se preguntan qué magnitudes de la politica
macroecondmica tiene que modificar y en qué cuantia para que las curvas se
desplacen la distancia deseada. (Dornbusch, et al., 2004)

Para conseguir los objetivos mencionados de estabilidad de precios, pleno empleo
y crecimiento econdmico, los bancos centrales estan centrando sus esfuerzos en
provocar inflacion en el precio de los bienes de consumo y estimular la demanda
agregada. Aunque la interaccibn y los modelos (keynesianos y neoclasicos
principalmente) en los que se basan los bancos centrales para tomar sus decisiones
sobre politica monetaria son mas extensos y mas o menos complejos, se puede
destacar el modelo IS-LM y la Curva de Phillips como principales «justificantes» de la
politica monetaria expansiva y por lo tanto de la politica de tasas de interés negativa.

3.3.1. Modelo IS-LMy la demanda agregada

Sin la pretension de entrar en el desarrollo te6rico del modelo 1S-LM, pues existen
multitud de manuales® que realizan este trabajo de forma extensa y en profundidad, en
este apartado se resume la relacién entre las tasas de interés y la produccion en los
mercados de bienes y de dinero, y de esta forma como afecta la politica monetaria en
las variables econdémicas, que viene explicado, en parte, por este modelo.

El modelo IS-LM sefiala, para un nivel de precios (P) dado, el nivel de renta o PIB
(Y) e interés (i) de equilibrio en una economia a corto plazo, cuando el mercados de
bienes (curva IS) y el mercado de dinero (LM) estan en equilibrio. Graficamente:

® para profundizar en el tema se recomienda la lectura de: Macroeconomia de Dornbusch, et al. (2004) y
Macroeconomia, de N. Gregory Mankiw (2000)
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LM

Y* (PIB) Y

Figura 3.5. Modelo IS-LM en equilibrio.
Fuente: elblogsalmon.com/conceptos-de-economia/el-modelo-is-Im-y-las-politicas-
macroeconomicas

Los tipos de interés (i) y la renta, PIB o produccion (Y), son determinados
conjuntamente por el equilibrio de los mercados de bienes (IS) y de dinero (LM). O
dicho de otra forma, el modelo IS-LM marca los valores del PIB, y del tipo de interés
gue equilibran simultaneamente el mercado de bienes y el de dinero a corto plazo.
(Dornbusch, et al., 2004)

La curva IS (Investment-Saving, Inversién-Ahorro) representa las diferentes
combinaciones de tipos de interés (i) y niveles de produccion (Y) que hacen que la
demanda agregada (DA) y la produccion estén en equilibrio (Y=DA) en el mercado de
bienes, es decir, es la curva de equilibrio en el mercado de bienes y servicios. La curva
IS tiene pendiente negativa porque una subida del tipo de interés reduce la demanda
de inversion, lo que reduce la DA, y por tanto, el nivel de renta de equilibrio. La
inclinacion dependera del multiplicador y de lo sensible que sea el gasto en inversion a
las variaciones del tipo de interés, cuanto menor sea el multiplicador y la sensibilidad
mas inclinada sera la curva IS.

La curva LM (Liquidity preference-Money supply, Demanda de dinero, Oferta de
dinero) representa las diferentes combinaciones de tipos de interés (i) y niveles de
produccioén (Y) en los que la demanda de dinero es igual a la oferta de dinero (M/P=L),
es decir, es la curva de equilibrio del mercado del dinero. Por un lado, la demanda de
dinero depende de los tipos de interés y de la renta real, la demanda de dinero
aumenta si sube la renta real o si bajan los tipos de interés. Por el otro, la oferta de
dinero viene determinada por la cantidad nominal de dinero, fijada por el banco central,
a un nivel de precios constante. La curva se desplazara a la derecha si aumenta la
oferta monetaria y a la izquierda si esta se reduce. La curva LM tiene pendiente
positiva debido a que, como la oferta monetaria es fija, un aumento del nivel de renta,
gue eleva la demanda de dinero, tiene que ir acompafado de una subida del tipo de
interés, que reduce la demanda de dinero, y mantiene el mercado de dinero en
equilibrio. La inclinacion dependera de si la demanda de dinero responde mucho a la
renta y poco a los tipos de interés, mas inclinada, o al contrario. (Dornbusch, et al.,
2004)

Siguiendo este modelo, una politica monetaria expansiva desplazara la curva LM
hacia la derecha, elevando el PIB y reduciendo los tipos de interés. Una politica
monetaria restrictiva desplazara la curva LM hacia la izquierda, reduciendo la
produccion y elevando los tipos de interés. Una politica fiscal expansiva desplaza la
curva IS hacia la derecha, aumentando tanto el PIB como los tipos de interés. Una
politica fiscal restrictiva desplazara la curva IS hacia la izquierda, reduciendo tanto la
renta como los tipos de interés. (Dornbusch, et al., 2004)
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El modelo IS-LM es el modelo basico de demanda agregada en el que influye tanto
el mercado de bienes como el mercado de dinero, y en el que se deja constancia de
coémo la politica monetaria y fiscal afectan a la economia.

Este modelo tiene varias carencias. Por ejemplo: no tiene en cuenta la
especulacion, la imposibilidad de aumentar el gasto publico (que aumentara la
produccion y el empleo) por tener demasiado déficit, y no dice nada del mercado de
trabajo (como la mayoria de modelos neoclasicos, presupone el pleno empleo). Pero
en relacion con la influencia que ejerce la politica monetaria en la economia, y a
colacién con el argumento de este trabajo y la situacién actual en la politica monetaria,
cabe destacar un caso extremo, el de La trampa de la liquidez.

La trampa de la liquidez surge cuando los tipos de interés nominales estan en cotas
minimas, proximos a cero —ahora mismo el BCE ha fijado el tipo de interés al 0% en
la facilidad de crédito y el -0,40% en la facilidad de depd6sito—, en el que la preferencia
por la liquidez se hace absoluta a ese tipo de interés, el publico esta dispuesto a
mantener cualquier cantidad de dinero que se le ofrezca. Esto implica que la curva LM
se hace horizontal y las variaciones en la cantidad de dinero no la desplazan. La
politica monetaria «convencional» deja de tener efecto para estimular la economia.
Gréficamente:

LM1
LMm2

151

Y1 Y? Y
_

Figura 3.6. Trampa de la liquidez en el modelo IS-LM.
Fuente: elblogsalmon.com/conceptos-de-economia/el-modelo-is-Im-y-las-politicas-
macroeconomicas

En esta situacién una politica fiscal expansiva (aumento del gasto publico, disminucion
del tipo impositivo o aumento de las transferencias), sin embargo, tendra todo su
efecto multiplicador desplazando la curva IS hacia la derecha y aumentando la renta.
La trampa de la liquidez se da en situaciones econdmicas adversas como periodos
deflacionarios, reducciones de la demanda agregada y el PIB 0 aumento de la tasa de
desempleo.

3.3.2. Curva de Phillips

Dado que el modelo anterior no hablaba sobre la tasa de desempleo, en este apartado
se vera, brevemente, una relacién entre la tasa de inflacion y la tasa de desempleo,
ambos objeto de la politica monetaria.

En macroeconomia la curva de Phillips representa la relacion inversa que existe
entre la tasa de desempleo y la inflacién de los salarios. Es el resultado de un estudio
empirico que realiz6 A. W. Phillips en 1958 sobre la relacién de los salarios y el
desempleo en el Reino Unido entre 1861 y 1957, y al que Lipsey, y otros, en 1960
aportaron el respaldo tedrico. Aunque la curva de Phillips original relaciona la tasa de
desempleo con la tasa de subida de los salarios, se acabé utilizando gradualmente
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como la curva que relaciona la tasa de inflacién y la tasa de desempleo. La curva de
Phillips graficamente:

Tasa de

Inflacidn

MAIRU
Curva Largo Plazo

,
N\
® \ Curva de Phillips Corto Plazo
N

Curva de Phillips Inicial

€ Tasa de Desemplen
—

Figura 3.7. Curva de Phillips a largo y corto plazo.
Fuente: https://octavopasajero.wordpress.com/2012/09/03/curva-de-phillips/

Esto significaba que los responsables de politica econdémica podia elegir entre
diferentes combinaciones de desempleo e inflacién, lo cual implica una disputa entre
dos objetivos de la politica monetaria: estabilidad de precios y pleno empleo.
Samuelson y Solow (1960) interpretaron la curva de Phillips como una frontera de
posibilidades de politica econdémica en el que esta disputa puede ser «explotada» por
las autoridades, y esto justificaba el intervencionismo de los gobiernos en la economia
y su politica econdmica de demanda. (Arroyo Fernandez, 2016)

La relacion que establecia la curva de Phillips se vino abajo a partir de los afios 60.
A corto plazo la curva de Phillips (y por tanto, la curva de oferta agregada) es bastante
plana, pero a largo plazo la curva de Phillips (y la de oferta agregada) es vertical, por
lo que carecia de sentido, y asi se demostrd. A la curva de Phillips le faltaba una
variable, ésta era las expectativas sobre los precios. En la version moderna de la curva
de Phillips, la curva de Phillips con expectativas sobre la inflacion, el desempleo no
depende del nivel de inflacién, sino del exceso de inflacion sobre la que se esperaba.
(Dornbusch, et al., 2004)

El principal problema es que la inflacién esperada, a diferencia de la inflacion y el
desempleo, no se puede medir de manera fiable. Aun asi se suelen obtener buenos
resultados partiendo del supuesto de que el publico espera que la inflacién de este afio
sea la misma que la del afio pasado. (Dornbusch, et al., 2004)

3.3.3. Regla de Taylor

Esta regla fue disefiada por Jhon B. Taylor, destacado economista de la Escuela de
Chicago y asesor de gobiernos americanos como los de Ronald Reagan y George
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Bush padre. En 1993 Taylor publicé un trabajo’ en el que mostraba como habia un
patron en el comportamiento de la Reserva Federal de los EE.UU. (Fed) entre los afios
1987 y 1992, el cual tradujo en una férmula matematica conocida como regla de
Taylor. Por lo que esta regla no surgié como receta para aplicar a la politica monetaria,
si no como lo que de facto estaba aplicando la Fed en su politica monetaria, y luego se
volvié un elemento para el analisis de la politica monetaria.

La Regla de Taylor determina cual debe ser el tipo de interés nominal a corto plazo
fijado por las autoridades de la politica monetaria en funcion de tres parametros:
inflacién, output gap o brecha de la produccion (exceso de capacidad productica), y la
meta de inflacién o inflacion objetivo (2% para el BCE).

La regla clasica® de Taylor tiene la siguiente ecuacion (Uxé Gonzélez, 2016):
i =1+ +3, (Pt . POBJ>+ 8, OG,

Que traducida es palabras seria:

Interés nominal = interés real + inflacién + a; (inflacion — inflacién objetivo) + a,
(Output Gap o desviacion porcentual del PIB respecto de su valor potencial)

Sabiendo que los parametros a; y a, son dos constantes positivas. El parametros a;
indica cuanto debe ajustarse la tasa de interés nominal —fijada por el banco central—
ante una diferencia entre la tasa de inflacion y la tasa de inflacion objetivo. El
parametro a, sefiala cuanto debe ajustarse el interés nominal ante una desviacién del
PIB «real» respecto del PIB «potencial». También requiere de una estimacion del
interés real «neutral», pues si claculamos el interés real introduciéndole el interés
nominal, ese interés real estara afectado por la misma politica monetaria que usa esa
estimacién para definir la tasa nominal.

A efectos practicos, la regla de Taylor funcionaria de la siguiente forma:

e Si la economia se encuentra en equilibrio desde el punto de vista de la
produccién (el output gap es cero) y de la inflacion (la tasa de inflacion es
igual al objetivo de inflacién del banco central), el tipo de interés fijado sera
igual al interés real mas la inflacién (esperada), para mantener la situacion
en equilibrio.

e Si la produccion se encuentra por debajo de a la produccién potencial
(output gap negativo), y la tasa de inflacibn es menor a la inflacién objetivo,
el banco central disminuird el tipo de interés nominal por debajo del interés
real neutral para estimular la demanda agregada y el crecimiento
economico.

e Por el contrario, si el output gap es positivo y la inflacion se encuentra por
encima del objetivo, el banco central elevard el tipo por encima del interés
real neutral, para restringir la economia.

e Por dltimo, los valores de los parametros a; y a, dependera de las
preferencia relativas de los bancos centrales por cada objetivo, y de la
sensibilidad, o fortaleza, del mecanismo de transmision de la politica
monetaria sobre la economia.

Es un hecho que la politica monetaria actia con ciertos retardos, por un lado, lo que
tardan los bancos centrales en detectar la existencia de un problema, y por otro, el

’ «Discretion versus policy rules in practice» Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy 39
£1993) 195-214

No hay una Unica regla de Taylor, sino una familia de reglas de Taylor. La regla clasica de Taylor es la
mas difundida y conocida.
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tiempo que tarda la modificacion de los tipos de interés en tener efecto sobre la
economia. Una de las modificaciones que se le pueden hacer a esta regla clasica de
Taylor es la introduccién de los valores esperados o «estimados» de inflacion y output
gap para n periodos, en vez de los valores observados, con el objetivo de eliminar o
suavizar estos retardos.

El principal problema de la regla de Taylor es que los valores utilizados para su
estimacion —interés real neutral, PIB, PIB potencial, inflacion— tienen un claro
significado en la teoria pero son dificiles de observar empiricamente. Los
componentes escogidos para su calculo se basan en ciertos datos escogidos por ellos
—las autoridades de la politica econémica— con diferentes ponderaciones escogidas
por ellos y de datos calculados por ellos también. Con la presuncién de que disponen
de la informacién completa generada por cada uno de los agentes econémicos que
interaccionan en una economia, y con obviando que pueden ser claramente (o
sutiimente) manipulados segun intereses de politicos o autoridades de politica
monetaria. En consecuencia, si el banco central estima «mal» estos valores esta
dirigiendo la politica econémica por un camino que no se adeclUa a la realidad
economica. Como se expuso en capitulo 2 (apartados 2.1.3 y 2.1.4) esto es
precisamente lo que critica la escuela austriaca, la falta de «humildad» y pérdida de
conexsion con la realidad a la hora de ejercer la politica econdmica.

3.4. CONSECUENCIAS DE LAS POLITICAS DE TASAS DE INTERES NEGATIVA

Las razones, y modelos econdmicos, que han llevado a los bancos centrales a usar
esta politica monetaria pueden estar mas o menos justificadas, pero lo que si es cierto
es que tienen consecuencias. En este apartado se analizar4 algunas de estas
consecuencias como son: la deflacion del precio de los activos reales y la burbuja de
activos financieros, el ahogamiento del sistema bancario y el Euribor negativo, y la
burbuja en el mercado de deuda publica.

3.4.1. Deflacion del precio de activos reales y burbuja de activos financieros

Como se ha mencionado durante este capitulo (apartado 3.2), la creacion
desenfrenada de dinero y la politica de tasas de interés negativas persiguen,
equivocadamente, el objetivo de crear inflacibn en los precios de los bienes de
consumo. En este apartado se mostrard como en el intento de los bancos centrales
por alcanzar su objetivo de inflacion, paralelamente provocan deflacién en el precio de
los activos reales y nuevas burbujas en activos financieros.

Los activos reales son los que forman parte de la inversion productiva, por ejemplo
la maquinaria en una empresa. Los activos financieros, por su parte, son instrumentos
gue canalizan el «ahorro» hacia la inversién de capital, por ejemplo las acciones de
una empresa, los bonos y las obligaciones, etc.

Antes de entrar en materia es necesario conocer el concepto de malinvestment®,
gue literalmente significa «mala inversion», pues esta muy relacionado con el tema.
Este concepto proviene de la Teoria austriaca del ciclo econémico (ABCT™), y en
resumen dice que los bajos tipos de interés y la abundancia de crédito inducen a los
empresarios a alargar el proceso de produccién, debido a que el valor neto presente
de los proyectos a largo plazo aumenta en relacién con la de los proyectos a corto
plazo. Por tanto aumenta la demanda empresarial de bienes de capital, y el precio de

® para conocer este concepto en profundidad se recomienda la lectura de Sechrest, Larry J. «Explaining
Malinvestment and Overinvestment.» The Quarterly Journal of Austrian Economics 9, No. 4 (Winter 2006)
27-38

9 ABCT son las siglas en inglés de Austrian Business Cycle Theory que significa Teoria austriaca del
ciclo econémico.
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los bienes de produccién aumenta (inflacibn de activos reales) en relacion a los
precios de los bienes de consumo (objetivo opuesto al deseado por los bancos
centrales). El resultado es una estructura de produccién insostenible. A largo plazo los
consumidores reafirman sus preferencias temporales mediante la fuerte demanda de
bienes de consumo, y el precio de los bienes de consumo comienza a incrementarse
en relacion a los bienes de capital. Los recursos necesarios, entonces, para completar
los proyectos iniciados no se conseguiran, muchos proyectos no se podran completar
0 se terminaran con pérdidas. La economia esta siendo empujada en dos direcciones.
Los empresarios quieren mas bienes de capital, al mismo tiempo que los
consumidores quieren mas bienes de consumo. La correccidn necesaria viene en
forma de recesion, durante la cual muchos proyectos se liquidan y aumenta el
desempleo. El equilibrio macroeconémico puede restablecerse solo y cuando los
bancos centrales cesen la expansion de crédito, permitiendo asi a las tasas de interés
de mercado volver a ser consistentes con las preferencias temporales. (Sechrest,
2006)

Los empresarios e inversores tienen la falsa creencia de que «hay mucho ahorro»
por lo que se embarcan en proyectos que, debido a las bajas tasas de interés, parecen
rentables cuando en realidad no lo son. Ademas, por culpa del malinvestment, la
mayoria de proyectos e inversiones se canalizan hacia activos financieros, los
inversores invierten en bolsa, en bonos y en mercados emergentes, donde gracias a
los bajos intereses y la abundancia de capital generada por los bancos centrales
obtienen mayores rentabilidades. De esta forma se fomenta la produccion de mas
bienes de capital y se estrangula la inversién y produccion de bienes de consumo, que
son la base de la economia, lo que provoca una deflacion en el precio de los activos
reales. En los mercados financieros mientras tanto, y debido al exceso de riesgo
adquirido por los inversores debido a las condiciones de mercado y distorsién
provocada por los bajos tipos de interés, se crean burbujas que se inflan y explotan
provocando sucesivas crisis, miedo y desconfianza, para las cuales los bancos
centrales seguirdn aplicando politicas monetarias expansivas que agravan ain mas el
problema.

3.4.2. Ahogamiento del sistema bancario y Euribor negativo.

Esta claro que los primeros afectados, y de forma directa, por la politica de tasas de
interés negativas son los bancos comerciales. Esta politica ataca a la base del modelo
de negocio bancario tradicional: la diferencia entre el precio al que prestan el dinero a
sus clientes y el precio al que lo toman prestado de ellos. Al principio del capitulo
(apartado 3.1) se sefiald6 que, mediante la facilidad de depésito, los bancos
comerciales guardan sus excedentes de tesoreria en los bancos centrales. Los tipos
negativos son un coste extra que el banco central les impone para forzarlos a que
concedan crédito a familias y empresas, y con ello reactivar la demanda agregada y
generar inflacién.

Estos son los tipos que estan aplicando actualmente algunos bancos centrales™:

A mayo de 2016.
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Suiza -0,75%
Dinamarca -0,65%
Suecia -0,50%

Banco Central Europeo (BCE) -0,40%
Banco Central de Jap6n (BoJ) -0,10%

Tabla 3.1. Tipos negativos de bancos centrales.
Fuente: Elaboracion propia a partir de tradingeconomics.com

El problema es que no hay suficientes prestatarios solventes para absorber toda la
sobreoferta monetaria creada por los bancos centrales. Y resulta un tanto hipécrita por
parte de los bancos centrales «obligar» a los bancos comerciales a dar crédito sin una
base de demanda de crédito solvente que capte este crédito y no nos lleve a otra crisis
econdmica como la del 2008, que en gran medida se origin6 por dar créditos
hipotecarios sobre inmuebles sobrevalorados a personas y empresas insolventes.

Los responsables de la politica monetaria simplemente han decidido que los
perjuicios para la banca serian menores que los beneficios para la demanda agregada.
Los bancos comerciales por su parte ya han comenzado a trasladar este coste a las
grandes empresas e instituciones que mantienen sumas liquidas por encima de los
cinco millones de euros, cobrandoles en torno al 0,30% por mantener sus depoésitos.
Este limite de cinco millones podria ir reduciéndose progresivamente si continuan
disminuyendo los tipos de interés o0 se mantiene esta politica por mucho tiempo.

A pesar de esto, algunos alegan que este coste directo sobre los bancos es
relativamente pequefio en comparacion con el volumen total de negocio, pero hay
mucha incertidumbre en cuanto a las acciones que tomaran particulares e instituciones
si siguen disminuyendo las tasas negativas o se prolongan durante mucho tiempo.

El problema de las tasas de interés negativas para los bancos comerciales tiene un
doble efecto. Otro problema con el que se han encontrando es el Euribor, el indice que
sirve de referencia para el pago de los intereses correspondiente a las hipotecas, y
gue suele consistir en el Euribor a un afio mas un porcentaje fijo. El Euribor se forma
como el interés al que se prestan los bancos europeos entre ellos en el mercado
interbancario. La politica de tasas de interés negativas ha hecho que el Euribor sea
negativo por primera vez en la historia, pues los bancos prefieren prestarse entre ellos
a tasas negativas menores que la tasa de -0,40% que les aplica el BCE. El Euribor
lleva cuatro meses seguido en negativo, febrero, marzo, abril y mayo del 2016 en el
gue cierra en -0,013%.

Mientras el porcentaje negativo del Euribor no supere el diferencial fijo que tienen la
mayoria de hipotecas no hay demasiado problema, pues los hipotecados pagarian el
diferencial menos el Euribor. El problema surge cuando el Euribor supere el
diferencial, pues teéricamente los bancos tendrian que pagarle intereses a los
hipotecados los cuales les reducirian el principal.

La inmensa mayoria de contratos hipotecarios no contemplan esta posibilidad, pues
hasta ahora parecia algo imposible. La banca se ha posicionado en que 0% de
intereses es el limite que estan dispuestos a soportar. Esto puede sonar a algo
parecido a una «clausula suelo», las cuales ya han sido declaradas ilegales por el
Tribunal de Justicia de la Union Europea. Algunos agentes del sector estan ya
reclamando una solucion juridica a un problema que cada vez lo ven mas real. Otros
ya han tomado medidas modificando los contratos hipotecarios en los que introducen
clausulas especificas contra este problema como: «es el prestatario el que paga
intereses al prestamista, y en ningln caso al revés».
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El efecto combinado de la tasa de interés negativa en la facilidad de deposito vy el
Euribor negativo ha hecho que las principales entidades financieras espafiolas —
Santander, BBVA, CaixaBank, Bankia, Sabadell y Popular— ganaran durante el primer
trimestre de 2016 un 22,7% menos que en el mismo periodo del afio anterior. (Moreno
Mendieta, 2016)

Aungue por ahora descartan que las tasas de interés negativas se apliquen a las
cuentas de ahorro de los pequefios ahorradores, si que ya comienzan a sufrir en forma
de pequeiias comisiones o para encontrar productos bancarios, como los plazos fijos,
con los que rentabilizar minimamente sus ahorros. Los bancos ya no tienen ninguna
necesidad de captar los ahorros del publico cuando se financian gratis, al 0%, del BCE
y ademas tienen exceso de liquidez.

3.4.3. Burbuja en el mercado de deuda publica.

Ya se ha advertido sobre varios efectos muy negativos que puede acarrear la actual
politica monetaria de algunos bancos centrales, la burbuja del mercado de bonos
soberanos es uno muy peligroso.

Mediante la politica monetaria de tasas de interés cero y negativa, y los ya
nombrados QE destinados a la compra masiva de deuda publica, que no es mas que
una monetizacion indirecta de la deuda? estatal, han conseguido llevar los intereses
de la deuda de més de una decena de paises a terreno negativo. A continuacion una
imagen tomada a dia 18 de mayo de 2016 de como estan cotizando los bonos a 2, 3,
5, 15, y 30 afios de estos paises:

2| a monetizacion de deuda consiste en que el banco central preste dinero al estado, ya sea de forma
directa acudiendo al mercado primario en su emision, prohibido en Europa, o de forma indirecta
acudiendo al mercado secundario. (Rallo, 2011)
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Figura 3.8. Mercado de bonos mundiales.
Fuente: Bloomberg a través de twitter personal.

Se aprecia que en 13 paises objeto de esta politica monetaria cotizan sus bonos de
deuda a 2 afios a interés negativo. En algunos casos paises, como Espafa, con tasas
de paro alrededor del 20%", con una economia desestructurada y un porcentaje de
endeudamiento que supera el 100% del PIB. También es alarmante que un pais como
Suiza se permita el lujo de financiarse a 15 afios a tipos negativos y a 30 afios
practicamente gratis. Esto va contra toda légica y demuestra como la manipulacion de
la politica monetaria fusila el factor riesgo inherente a la tasa de interés de un activo de
deuda.

Esta anomalia histérica viene explicada por varios factores: (Sanchez-Quifiones,
2016)

e Principalmente por la intervenciéon de los bancos centrales. Compran
ingentes cantidades de bonos con los QE, a un precio que saben que
perderan dinero en su vencimiento, monetizando deuda.

e La expectativa de los inversores de que los tipos de interés seguirdn
bajando. Los principales inversores que acuden a las subastas de deuda
publica son los bancos comerciales, a los cuales ya se comenté como los
bancos centrales les estan castigando sus excesos de liquidez con la
politica de tasas de interés negativas, por lo que en muchas ocasiones
prefieren invertir esta liquidez de deuda publica a tipos negativos. Ademas
saben que luego el banco central se la compra a tipos mas negativos aun,

13 Exactamente del 20,1% en abril de 2016, fuente: http://www.datosmacro.com/paro/espana
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ya que por ley el BCE no puede acudir a la compra en el mercado primario
de emision de deuda, pero si la puede comprar en el mercado secundario.

e Por la obligacion legal de mucho inversores institucionales de tener invertida
parte de su cartera en bonos con una determinada calificacion crediticia, que
en ocasiones los «obliga» a adquirir bonos a tipos negativos.

El resultado es que la convivencia de ambas politicas, QE y tipos negativos, estan
provocando una colosal burbuja en el mercado de bonos soberanos. La monetizacién
de deuda es un arma que esta demostrado que conlleva riesgos muy peligrosos, esta
aplicando un efecto calmante en los mercados pero su efectividad no va mas alla y
ademas va perdiendo su efectividad por la Ley de retornos menguantes, y por el
contrario la burbuja que esta creando puede ser devastadora.

El problema va mas alla, pues no solo hay una burbuja de bonos soberanos, sino
una burbuja de deuda en general. El nivel medio de endeudamiento general a nivel
mundial ha superado recientemente el 300% del PIB. (Derblauemond, ¢ Qué implican a
medio-largo plazo los tipos negativos?, 2016)

Segun sefiala la agencia de calificacion crediticia Fitch en un informe, el total de
deuda con rentabilidades negativas ha superado los 9 billones de euros en mayo de
2016, alcanzando un nuevo record mundial. (bolsamania.com, 2016)

Miembros del BCE como Vitas Vasiliauskas, gobernador del banco central de
Lituania y miembro del consejo del BCE, por su parte, lejos de frenar esta burbuja, ha
declarado a titulo personal que esta dispuesto a comprar nuevas clases de activos,
como acciones y activos inmobiliarios, si fuese necesario, para alcanzar el dichoso
objetivo de inflacion, y que el BCE no deberia poner limites a sus politicas.
(eleconomista.es, 2016) Esto se ha visto recientemente (junio de 2016) cuando Mario
Draghi, presidente del BCE, ha anunciado que comenzara a comprar bonos de deuda
de las principales empresas de la Unién Europea con los Unicos requisitos de que
tengan una buena calificacion por las empresas de rating y un plazo de vencimiento
entre 6 meses y 30 afios. (ElPais.com, 2016)
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CAPITULO 4

EL FUTURO DE LAS TASAS DE INTERES NEGATIVAS.
CONCLUSIONES Y ESPECULACIONES

4.1. ¢ESTA JUSTIFICADA REALMENTE ESTA POLITICA MONETARIA?

El miedo de las economias modernas a entrar en una espiral deflacionaria de precios
ha llevado a los bancos centrales a perseguir el objetivo de inflacién a, literalmente,
cualquier precio.

Contrariamente a la creencia generalizada, infundida principalmente por los bancos
centrales, de que estamos en «recesion» y vamos a caer en una espiral deflacionaria
gue nos abocara a la destruccion, los datos de las economias que estan aplicando
politicas monetarias super-expansivas, como EE.UU., Europa y Japén, no indican que
esté ocurriendo o vaya a ocurrir ninguna calamidad a consecuencia de que no hayan
alcanzado sus objetivos de déficit. Todo lo contrario, el crecimiento en estos paises se
estd consolidando y el empleo va en aumento, EE.UU y Japdn vuelven a tener pleno
empleo.

Segun Daniel Gros (2016), director del European Policy Studies, hay dos errores
fundamentales en la forma que los bancos centrales estan abordando el problema:

1. En primer lugar, se centran en los precios al consumidor, y dichos precios
son el objetivo equivocado. Estan cayendo por una razén muy simple: los
precios de la energia y de otras materias primas han disminuido, en mas de
la mitad, durante los dltimos dos afios. El descenso de dichos precios es,
por lo tanto, temporal, y los bancos centrales deberian mirar mas alla de
dicha disminucién, de manera similar a cuando ellos miraron mas alla del
aumento de los precios al consumidor durante la época en la que los precios
del petréleo estaban en alza. Por el contrario, los bancos centrales deberian
centrarse en la tasa de aumento de los ingresos, que se mide como el
crecimiento del PIB nominal; al fin de cuentas, esto es lo importante para las
empresas Yy los gobiernos que se encuentran altamente endeudados. Segun
lo que muestra esta medida, no hay deflacién: el indice de precios del PIB
(Ilamado deflactor del PIB) en los paises desarrollados estad aumentando en
un 1 a 1,5%, en promedio. En la eurozona esta aumentando en un 1,2%.
Puede decirse que este crecimiento no alcanza a cumplir con el objetivo del
Banco Central Europeo, que es situarse por debajo, pero cerca del 2%; sin
embargo, el margen de diferencia no es lo suficientemente sustancial como
para justificar que el BCE haga un uso cada vez mas agresivo de
instrumentos monetarios para estimular la economia.

2. Por otra parte, el crecimiento del PIB nominal es superior a la tasa de interés
a largo plazo. Como suele ser el caso, cuando la tasa de interés a largo
plazo es més alta que la tasa de crecimiento del PIB, los ricos pueden
acumular rigueza mas rapidamente que el resto de los participantes en la
economia —esta es una observacion hecha por el economista Thomas
Piketty—. Pero hoy en dia, el crecimiento nominal del PIB es muy superior a
las tasas de interés a largo plazo promedio (que, en algunos paises,
incluyen primas de riesgo de hasta 100 puntos basicos) —inclusive en la
eurozona, donde se espera que el crecimiento del PIB nominal llegue a
alrededor del 3 por ciento este afilo—. Esto significa que las condiciones de
financiacion son tan favorables como lo fueron en el pico del auge de crédito
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en el afio 2007, y mucho mejores de lo que han sido en cualquier otro
momento durante los Gltimos veinte afios.

A la pregunta: ¢Cudl es la mejor manera de que una economia escape de una
recesion? Los bancos centrales y su teoria keynesiana responden: las recesiones son
el resultado de una demanda insuficiente de bienes y servicios y, por lo tanto, el banco
central puede remediar esta deficiencia recortando las tasas de interés. Menores tasas
de interés estimulan a los hogares y a las empresas a endeudarse y gastar. Mayor
gasto significa mayor demanda de bienes y servicios, o que conduce a un mayor
empleo para satisfacer esa demanda. Pero la realidad es que no es un problema de
demanda insuficiente, sino un problema de falta de ahorro y de inversiones realmente
rentables en activos reales, y para ver esto hay que salir de los modelos econémicos
actuales en los que se encuentran encasillados los bancos centrales.

Como se expuso en el capitulo 2 (apartados 2.2.2 y 2.2.3), gracias a las diferentes
preferencias temporales de los individuos se origina un mercado de intercambio de
bienes presentes por bienes futuros y con ellos las tasas de interés (natural). A los que
renuncian a su consumo hoy se les llama ahorradores o capitalistas.

«Desde la 6ptica de la teoria econdmica un capitalista es cada uno de los millones
de personas que por renunciar a parte de su consumo presente hacen aportaciones
a la acumulacion de ahorro y por tanto, a la formacién del capital. EI ahorro es por
ello la piedra angular del crecimiento y desarrollo econémico sostenidos. [...] Como
podra entenderse, al ser un precio fruto del intercambio en el mercado, éste debe
estar libre de intervenciones para no mandar sefiales tergiversadas a los agentes
econdmicos. A mayor oferta de ahorro el interés ofertado sera menor y, ante su
escasez, para atraer ahorradores, la tasa de interés tendra que elevarse». (Barba,
Tasas de interés: La economia va hacia el colapso, 2015)

Hoy en dia esto no ocurre asi. Los bancos centrales deciden, en base a sus
modelos econémicos neoclasicos y keynesianos, y de su informacion sesgada, cual es
el «mejor» nivel para el tipo de interés. Se deberia de entender que no es lo mismo
una sefial de abundancia de ahorro, que provocaria una bajada de la tasa de interés,
gue una decision de recortar esos tipos de manera oficial.

Ademds, para conseguir dicho objetivo de déficit, los bancos centrales se han
comprometido a inyectar cantidades sin precedentes de liquidez mediante la compra
de activos, principalmente deuda publica, que elevan sus precios tanto que estan
dando rendimientos negativos, a estimular el crédito a los bancos comerciales y a la
expansion de la deuda bajo la creencia errénea de que «hace falta demanda» y no
ahorro.

«La Unica via para tener mas consumo mafiana, es manteniendo siempre un nivel
de sacrificio hoy, manifestado por el ahorro [...]. Habra mas consumo si primero hay
ahorro [...] Pero en el mundo en que vivimos la abundancia de ahorro es
inexistente. Pese a ello, los mercados estan reaccionando como si lo hubiera. No
hay ahorro suficiente para reponer el capital desgastado y acumular més, sino
creacion desenfrenada de dinero —como consecuencia del abandono del patron
oro— y crédito, magnificados ademas por el sistema bancario de reserva
fraccionaria.» (Barba, Tasas de interés: La economia va hacia el colapso, 2015)

Ademas, debido al abaratamiento del capital y la facilidad de crédito, muchas
empresas toman este dinero barato para invertir en procesos tecnoldgicos que a
medio y largo plazo reducen la necesidad de mano de obra, por lo que aumentara el
desempleo. Manipular la economia mediante esta flexibilizacion monetaria es
potencialmente contraproducente.
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4.2. ¢CASTIGARA EL SECTOR FINANCIERO A LOS AHORRADORES?

De hecho, como se coment6 en el capitulo 3 (apartado 3.4.2), ya cobran en torno al
0,30% de interés por depdsitos superiores a los 5 millones. Aun no ha llegado a las
cuentas corrientes de los pequefios ahorradores, pero si las tasas negativas siguiesen
aumentando y prolongando en el tiempo, y la banca decidiera aplicar una tasa
negativa a todos los depdésitos, se encontrarian con un problema: el publico podria
sacar el dinero y llevarselo a su casa.

Esta situacion anularia el efecto que tiene la politica de tasas negativas, los tipos de
interés efectivos no se acercarian a los fijados por el banco central y por lo tanto
limitaria el efecto de la politica monetaria.

Los bancos centrales podrian estar tentados de eliminar el dinero fisico, pues de
esta forma tendrian mayor control sobre la economia y la eficacia de la politica
monetaria. Por ejemplo el publico no podria escapar a una devaluacién progresiva
(tasas negativas) de su dinero, incentivandolos a gastarlo. Mientras exista el dinero
fisico, el publico tendera a guardarlo en épocas de crisis, que es la opcidbn mas
sensata cuando las demas alternativas son improductivas o irracionales.

Vivir en un mundo sin dinero fisico podria tener algunas ventajas, como por ejemplo
la eliminacion de los mercados negros, pero por otro lado, para las personas honestas,
supondria una eliminacion total de la privacidad pues toda y cada una de las
transacciones gue se realizan quedan grabadas y esta informacion susceptibles de ser
robada. Si es cierto que podria llegar a ser hasta «comodo» para las personas de
clase media-alta, supondria un gran problema para personas en situacion de pobreza.
Por otro lado también podria dar lugar a la aparicibn de monedas alternativas a la de
curso legal.

Siendo, o0 no, esta la intencion de los bancos centrales, la tendencia actual se dirige
hacia una sociedad sin efectivo. En 2012 solo el 40% de los pagos se realizaron con
dinero efectivo y el porcentaje sigue disminuyendo. Espafia y Francia han limitado las
transacciones en efectivo a un maximo de 2.500 y 1.000 euros, respectivamente, a
partir de dichas cantidades estan obligados a realizarse mediante entidades
financieras. Un claro ejemplo de sociedad que puede vivir sin efectivo es Suecia,
donde en su capital, Estocolmo, puedes desde hacer un donativo en la iglesia con
tarjeta de crédito a darle dinero a un amigo con una aplicacion de movil, el 59% de los
pagos realizados por los consumidores suecos se realizan sin dinero fisico y muchos
bancos no aceptan ni proporcionan dinero fisico en sus sucursales.
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Figura 4.1. Porcentaje estimado de compras sin dinero fisico
Fuente: Measuring progress toward a cashless society, p.2, Thomas Hugh
(MasterCard)

En este grafico muestra el porcentaje estimado de compras que se realizan sin dinero
fisico en diferentes paises. Los primeros, en naranja, tienen un estado avanzado de
sociedad sin efectivo, los negros estdn en un punto de inflexibn para empezar a
convertirse en estados sin efectivo, los gris oscuros se encuentran en estado de
transicion donde se comienza a fomentar los pagos sin efectivo, y por ultimo los gris
claros estan una etapa muy temprana de iniciacion.

Puesto que los bancos y gobiernos parecen tener bastante claro que prefieren una
sociedad sin dinero en efectivo, los expertos, debido al riesgo moral de los otros,
deberian analizar todas las posibles consecuencias socioeconémicas que conllevaria,
por ejemplo la pérdida de libertad y privacidad serian las primeras.

4.3. ¢PASARAN LOS TIPOS NEGATIVOS A LA ECONOMIA REAL?

Como se vio en la capitulo 3 (apartado 3.3), el objetivo de los bancos centrales al
aplicar esta politica monetaria es el de promover el crédito, estimular la demanda
agregada y alejarse de la temida situacion deflacionaria para dirigirse hacia su objetivo
de inflacion. Analizados los pros y contras queda preguntarse: ¢ esta siendo efectivo?
¢esté llegando a la economia real? ¢ es la Unica formula o la méas efectiva?

A corto y medio plazo esta politica puede estar suponiendo una ligera mejoria con
efecto calmante sobre la economia, pero a largo plazo esta expansion monetaria sin
parangén puede traer mas perjuicios que beneficios. Han incrementado la impresion
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de dinero de forma espectacular y estdn fomentando el sobreendeudamiento de
estados y empresas que se mantienen «zombificadas» gracias a las medidas
excepcionales de expansion monetaria. Empresas las cuales fomentan Ila
sobrecapacidad y otras mantienen la sobreproduccion, reduciendo las posibilidades de
crecimiento futuro junco con la formacion de una burbuja de activos financieros, todo
en un circulo vicioso alimentado por la impresion monetaria que sin el crecimiento
deseado desembocara en una crisis de deuda, explosion de una burbuja financiera y
devaluaciéon de la moneda que nos traera una crisis alln mayor de la que se intenta
salir. La quiebra en cadena de estados, empresas e instituciones financieras provocara
una escasez generalizada junto con una hiperinflacion debido a la suma de escasez y
excesiva masa monetaria por la politica llevada a cabo durante los afios previos.

Uno de los motivos por lo que esta politica monetaria no esta siendo efectiva es
porque debe ser acompafiada por una politica fiscal adecuada y un gasto publico
eficiente. De esta forma, una bajada de impuestos ayudaria a impulsar el consumo, y
por lo tanto a incrementar la demanda agregada y la inflacion. El problema es que ya
es tarde para llevar a cabo estas medidas debido al sobreendeudamiento de los
estados, los cuales no podrian soportar una bajada de impuestos sin entrar en quiebra
por la imposibilidad de hacer frente a los pagos de intereses de la deuda ya contraida.
En Espafia por ejemplo, que recientemente ha superado el 100% de su PIB en deuda,
destina anualmente la misma cantidad de dinero a pagar intereses de deuda publica
gue el dinero que destina a los ministerios de educacién, sanidad y ciencia juntos.

Debido a que los bancos centrales se estdn quedando sin margen de maniobra
para influir sobre la economia, y lo de inyectar dinero en los bancos para que a su vez
lo inyecten en las empresas y particulares no esta funcionando, otra medida de la que
se ha estado hablando ultimamente es el llamado «Helicopter money» o «Helicoptero
de dinero». Este término hacer referencia a la imagen grafica de que los bancos
centrales cargaran helicépteros con dinero para lanzarlo sobre las ciudades, y de esta
forma hacer llegar el dinero a la poblacion y a la economia real. Lejos de que se
utilicen helicépteros para instrumentalizar esta opcién de estimulo monetario, si que es
una opcién que han estado barajando los bancos centrales de todo el mundo, pues su
objetivo es el mismo que el de la politica monetaria que estan llevando a cabo: hacer
llegar el dinero a quienes estan dispuestos a gastarlo y de esta forma estimular la
economia.

Un «Helicopter money» puede llevarse a cabo, hablando teéricamente, de varias
formas: (Derblauemond, No es tan facil tirar dinero desde un helicoptero: alternativas
de los bancos centrales para repartir dinero a los ciudadanos, 2016)

1. Entregando directamente a cada ciudadano de un pais una cierta cantidad
de dinero que dependera del objetivo de inflacibn y circunstancias
particulares de la economia. El principal problema de esta implementacion
es que el dinero seguiria sin llegar a la economia real si el publico decide
ahorrarlo en vez de gastarlo.

2. Una bajada de impuestos, como ventaja tiene que se puede hacer de forma
selectiva, segun nivel de renta por ejemplo, y que es facilmente reversible.
Como contra tiene el mismo problema que forma anterior, aunque aumenta
el poder adquisitivo de los individuos no se asegura que llegue a la
economia real.

3. Extender un cheque a cada ciudadano por un importe determinado pero que
solamente pueda ser utilizado para realizar compras en los comercios del
pais y posteriormente los comercios podrian canjear estos cheques por
papel moneda. Esta parece la implementacion menos dafiina, solo habria
gue cuidar que la emision de los cheques fuera de forma escalonada para
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evitar problemas de sobre-demanda, desabastecimiento y «abusos» en los
precios de determinados bienes.

El principal problema del «Helicopter money» es que nunca ha sido probado sobre
una economia en la historia del capitalismo. Hay que tener en cuenta las posibles
consecuencias de esta medida en sistemas econdmicos tan complejos como los
actuales, y el riesgo moral asociado, aunque esto es algo que ya es bastante
cuestionable en la politica monetaria de ciertos bancos centrales. Algunas
consecuencias negativas de esta medida podrian ser una sobre-demanda,
desabastecimiento, y la consiguiente hiperinflacion a causa del incremento de la masa
monetaria, asi como una posible pérdida de confianza en la moneda por «regalarla» y
consiguiente colapso de la economia.

4.4. PARADOJA DE LA DEUDA QUE SE AUTOLIQUIDA. EL CASO DE JAPON.

Un caso mas particular es el de Japén, donde tras mas de dos décadas de
estancamiento econémico y un fuerte proceso deflacionario, el Gobierno y el BoJ
(Banco Central de Japon) vienen llevando a cabo, desde 2012, una serie de medidas
extraordinarias de caracter expansivo, como las ya comentadas en este trabajo, tanto
en politica fiscal como en politica monetaria que estan siendo un fracaso. Los efectos
cortoplacistas se dejaron notar al comienzo, aunque de manera leve y no en el sentido
que los manuales keynesianos predicen, sin embargo han conseguido crear una
burbuja en los precios de los activos, aumentar su deuda a ritmos exponenciales y
sostener un déficit publico por encima del 7% del PIB. (Santacruz, 2016)

El nivel de endeudamiento de Japon es alarmante, su deuda supera el 240% de su
PIB siendo el pais méas endeudado de la OCDE", las medidas excepcionales de
politica monetaria llevadas a cabo por el BoJ de flexibilizacion monetaria y tipos de
interés cero y negativos han llevado la cotizacién de los bonos japoneses de hasta 10
aflos a terreno negativo y el de 15 afios practicamente 0% lo cual es una
incongruencia atendiendo a los datos macroeconémicos del pais y solo se entiende
por la intervencion del banco central de Jap6n en la economia.

En la siguiente tabla se muestra la cotizacion actual™ de los distintos bonos
japoneses:

' Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico, fundada en 1961 y que agrupa a 34
paises con la misién de promover politicas que mejoren el bienestar econémico y social de las personas
alrededor del mundo. Fuente: http://www.oecd.org/centrodemexico/laocde/

> Actualizado a fecha 13 de junio de 2016.
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Tipo de Bono Rendimiento

3 meses -0,190
6 meses -0,355
12 meses -0,267
2 anos -0,274
3 afos -0,268
4 afios -0,268
5 afos -0,267
6 afios -0,264
7 anos -0,269
8 afios -0,240
9 anos -0,199
10 afios -0,160
15 afios 0,002
20 afos 0,174
30 afos 0,247
40 afos 0,282

Tabla 4.1. Rendimiento de los bonos japoneses
Fuente: Elaboracioén propia a partir de http://es.investing.com/

Lo curioso del caso de Japén es que la mayor parte de la deuda estd en manos
locales, y mas de la mitad de la deuda soberana la posee el BoJ, su banco central, lo
cual es una monetizacion de deuda de manual, sélo el 8,7% de la deuda esta en
manos de inversores internacionales. Japoén ha estado financiando el déficit fiscal a
base de monetizar deuda soberana a través del BoJ. La emision y compra de deuda
japonesa se mantendra en este circulo vicioso mientras todas las partes implicadas
mantengan esta situacion hasta el infinito. Por este motivo, a pesar del estado de su
deuda publica, sigue siendo una de las principales potencias mundiales y su deuda
mantiene una calificacion «buena». Los principales peligros que puede acarrear esta
dinamica es unos inevitables niveles peligrosos de inflacién y el contagio al resto de
mercados financieros. (Giménez, 2015)

Para afadir alin mas magia a la deuda japonesa, con la llegada de los rendimientos
negativos a los bonos soberanos, dado que la mayor parte de estos son comprados
por el BoJ e instituciones internas, principales tenedores del total de su deuda, lo que
esta haciendo Japén en realidad es autoliquidar su deuda publica.

La deuda japonesa es virtualmente impagable, segin el FMI*® para devolver la

deuda neta en 2030 Japédn tendria que transformar su déficit primario, de entorno el
7% que esta actualmente, a un superavit alrededor del 6% para 2020 y mantenerlo en
esa cifra la década siguiente, un pais que lleva acumulando déficit cada afio desde

'® Fondo Monetario Internacional, organismo para promover la estabilidad financiera y la cooperacion
monetaria internacional. También busca facilitar el comercio internacional, promover un empleo elevado y
un crecimiento econémico sostenible y reducir la pobreza mundial. Es administrado por los 189 paises
gue lo componen y a los cuales rinde cuentas. Fuente: http://www.imf.org/
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hace mas de 20 afios a una media de 6,04%'" anual. La deuda de Jap6n es un
engafio, un mito, un cuento de hadas. (Turner, 2015)

45, ¢SEGUIRAN DISMINUYENDO LOS TIPOS DE INTERES?

Es dificil contestar a esta pregunta, pero atendiendo a las ultimas intervenciones del
BCE y las acciones llevadas a cabo por este, han demostrado que la politica
monetaria de tasas de interés negativas no tiene limites en cuantia ni en tiempo. Esto
vuelve a traer sobre la mesa el debate sobre el riesgo moral, ¢quién vigila a los que
nos vigilan?

El riesgo moral es una situacién en la que las consecuencias de las decisiones
tomadas por alguien o algo (banco central) no son soportadas por el decisor, sino que
recaen sobre otras personas. De esta forma cabria preguntarse si el BCE es
consciente de las consecuencias de la politica monetaria que esté llevando a cabo, y
de ser asi, si las alternativas son ¢ mejores o peores? y ¢ para quiénes?

Como se adelantd en el capitulo 3 (apartado 3.3.3), otro problema es que las
decisiones economicas se basan en modelos cuyas variables ya estdn mas que
alteradas y que ademas dependen unas de otras, modelos alejados de la realidad. En
vez de cuestionarse el modelo se intenta obligar a la realidad a seguir el modelo.

«Un sistema que no corrige los desequilibrios internos crece como un cancer
parasitario [...] Si se permite que las asignaciones de capital sigan sin control, en
algin momento se agotara el ahorro real. En ese punto golpeara una recesion
debido a que la estructura de la produccién es demasiado intensiva en capital en
relacion con el nivel de ahorros reales disponibles.» (Von Bohm-Bawerk, 2016)

A continuacion se muestra una gréfica que relaciona la inversion neta (barras
azules) y la tasa de ahorro de los hogares (linea roja) como porcentajes del PIB en
EE.UU.:
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Source. Bureau of Economic Analysis {BEA], Federol Reserve Bank of St. Louis, Bawerk.net

Figura 4.2. Inversion neta vs tasa de ahorro de los hogares
Fuente: http://bawerk.net/2016/06/18/you-are-currently-living-through-the-dumbest-
monetary-experimental-end-game-in-history-including-havenstein-and-gonos/

' Cifra calculada manualmente a partir de los datos de http://www.datosmacro.com/deficit/japon
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Las barras azules muestran la inversién neta como porcentaje del PIB, la linea roja
muestra la tasa de ahorro de los hogares como porcentaje del PIB. De esta forma se
puede ver como la tendencia se rompe hacia abajo después de que Nixon dejara el
patron oro como referencia para el dolar en 1971, esto no es una coincidencia, el
ahorro y la inversion no son consistentes con el crecimiento del PIB. La financiacion
con ahorros reales de la actividad productiva poco a poco fue sustituida por ahorros
procedentes de la expansion de dinero fiduciario sin respaldo. Junto con una
expansion de deuda que continGa hasta el dia de hoy, y sin crear una estructura de
capital productivo que pueda hacer frente a toda esta deuda en el futuro. (Von Béhm-
Bawerk, 2016)

Esto mismo que sucede en EE.UU., ocurre en Europa y Jap6n. Los bancos
centrales por su parte contribuyen a empeorar la situacion. Al abandono del patrén oro
se le suma la banca de reserva fraccionaria, la expansion de la deuda, las
expansiones cuantitativas (QE) y ahora la politica de tasas de interés negativas. Los
bancos centrales han ocupado el lugar histéricamente reservado a los mercados: la
determinacion de los precios. La compra masiva de deuda publica —y ahora también
privada en el caso del BCE— ha distorsionado las tasas de descuento, el riesgo de las
operaciones, etc.

El problema es que ahora tienen tantos bonos en cartera y los estados estan tan
endeudados, que una «normalizacién» de los tipos de interés supondria la quiebra de
estados e instituciones.
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