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Hola Sefioras y sefiores, muy buenos dias:

Es un placer para mi poder participar en esta conferencia anual de la Asociacion de
Mercados Financieros.

Quiero aprovechar esta oportunidad para compartir con todos ustedes, en primer lugar,
unas reflexiones sobre la situacion econdmica del area del euro en el momento actual y
sobre el papel que podria asumir la politica monetaria del Banco Central Europeo (BCE) en
los proximos meses para evitar algunas de las consecuencias mas graves, al menos desde
el punto de vista econémico, de la segunda ola de Covid-19 en Europa.

En la segunda parte de mi intervencién me gustaria comentar, asimismo, algunos de los
retos a los que se enfrenta la politica monetaria en las economias avanzadas, que han
motivado que los principales bancos centrales, entre ellos el BCE, hayan iniciado un
proceso de revisidon de su estrategia de politica monetaria.

Finalmente, quisiera concluir con algunas reflexiones sobre los estudios, que nos permitiran
valorar la pertinencia de la eventual introducciéon de un euro digital.

La politica monetaria ante la segunda ola de Covid-19

FUERTE CONTRACCION DEL PIB EN LA PRIMERA MITAD DEL ANO, BANCODEESPANA

HETEROGENEA POR PAISES, Y REBOTE PARCIAL EN EL TERCER TRIMESTRE SessEns
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La crisis sanitaria y las medidas que se desplegaron para contenerla causaron en la primera
mitad del afio una profunda recesién en todo el mundo. Desde el punto algido que se
alcanzé en la pasada primavera, la actividad econdmica ha iniciado una senda de
recuperacion que, no obstante, se encuentra sujeta a un nivel elevado de incertidumbre, y
que esta siendo parcial, desigual y fragil.

En el caso del area del euro, el nivel del PIB del tercer trimestre fue todavia un 4,3 % inferior
al del dltimo trimestre de 2019. Por paises, dentro de las cuatro economias de mayor
tamano del area, la pérdida de producto ha sido mas pronunciada en Espafia, con una caida
del 9,1 %, que en ltalia, Francia y Alemania, con reducciones del 4,5 %, el 4,1 % y el 4,2
%, respectivamente.




DESACELERACION DEL PMI, QUE RESALTA LOS RIESGOS A LA BAJA BANCODEESPANA

SOBRE LA RECUPERACION PREVISTA EN EL IV TR DE 2020 Y EN 2021 Sessens
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Ademas, persiste una elevada incertidumbre sobre la intensidad de la recuperacién en el
ultimo trimestre del afo, dados los desarrollos recientes de la pandemia en Europa. Los
escasos indicadores disponibles de corto plazo sefialan una desaceleracion del crecimiento
de la actividad, que se podria intensificar, e incluso llevar a una contraccion al menos en
algunos paises o sectores, con la puesta en marcha generalizada de nuevas medidas de
contencion de la crisis sanitaria.

El indicador mas adelantado, el PMI, que se refiere a octubre, acusé en el area del euro una
caida de 0,5 puntos porcentuales (pp), hasta 50, manteniéndose en el filo entre la expansion
y la recesién. Destaca el impacto heterogéneo de la pandemia, que afecta principalmente
al sector servicios, cuyo PMI experimentd una caida de 1,1 pp, hasta 46,9, en
contraposicion a las manufacturas, que aumentaron 1,3 pp, hasta 58,4. En el mismo
sentido, el indicador de confianza del consumidor de la Comisiéon Europea también
experimentd una contraccion.

Las Ultimas previsiones realizadas por los economistas del BCE se publicaron en
septiembre, y mostraban, en su escenario base, una disminucién del PIB del area del euro
de un 8 % en 2020, seguido de un aumento del 5 % previsto para 2021. Sin embargo, la
materializacion de estas cifras parece estar en entredicho, puesto que ese escenario central
incorporaba el supuesto de que la situacion epidemiolégica no registraria un
empeoramiento en el corto plazo, algo que los desarrollos observados desde la fecha de
cierre de las proyecciones parecen estar desmintiendo.

Por su parte, las noticias mas recientes sobre la disponibilidad de una vacuna para
principios del afio que viene son evidentemente positivas y, de confirmarse, deberian servir
para mejorar la confianza y eliminar los escenarios econdémicos mas negativos, si bien sus
efectos sobre la actividad tardaran en percibirse.




LA INFLACION SE MANTIENE BAJA, CON UNA DINAMICA INFLUIDA POR LA BANCODEESPANA

APRECIACION DEL EURO, LA ENERGIA Y LA REDUCCION DEL IVA ALEMAN Sessens

INFLACION GENERAL IAPG EXCLUIDO ENERGIA Y ALIMENTOS
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Fuente: Eurostat. Ultima observacion octubre preliminar

En cuanto a las perspectivas de inflacién del area, el BCE preveia un avance muy débil para
el presente afo, de un 0,3 %, que se recuperaria en 2021 y 2022 hastael 1 % y 1,3%
respectivamente, valores, no obstante, alejados del objetivo a medio plazo de estabilidad
de precios, definido como una inflacion inferior, pero cercana, al 2 % a medio plazo.

Los datos mas recientes, referidos a la estimacion flash para octubre, del indice de inflacion
armonizado de la eurozona muestran una disminucion del 0,3 %, en tasa interanual, con
una inflacién lastrada por la reciente apreciacidn del euro, los bajos precios de la energia y
los servicios, y el impacto temporal de la reduccién del IVA en Alemania. Por su parte, en
octubre el componente subyacente se mantuvo en su minimo histérico, del 0,2 %,
repitiendo el registro de septiembre.

Cabe destacar que el 35 % de los componentes de la inflacion general han registrado tasas
negativas de crecimiento, y cerca del 70 % de los componentes tienen tasas de crecimiento
inferiores al 1 %. Por su parte, las expectativas de los consumidores mantienen una
tendencia bajista desde marzo, mientras que las medidas derivadas de los mercados
financieros (swaps a cinco afos) se redujeron ligeramente hasta un 1,16 %. Por su parte,
las expectativas de largo plazo de la Encuesta a los Analistas Profesionales (Survey of
Professional Forecasters) se mantuvieron estables en torno al 1,7 %.

La situacion que acabo de describir es, por tanto, la de una recuperacion fragil e incierta en
el area del euro, en la que se estarian materializando algunos de los riesgos a la baja
identificados hace solo unos meses sobre nuestro escenario central. Ese escenario de
menor crecimiento econémico a corto plazo, junto con la evolucién reciente, también peor
que la prevista, de los precios, aumentan los riesgos de desanclaje de las expectativas de
inflacion.




LA PROXIMA RECALIBRACION DE MEDIDAS PODRIA INCLUIR UNA EXTENSION DEL BRI

PROGRAMA DE COMPRAS DE EMERGENCIA FRENTE A LA PANDEMIA (PEPP)... Eurosistema

« EI PEPP ha demostradosu eficacia a la hora de relajar las condicionesfinancieras en el area del euro y evitarla fragmentacion
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compras hasta junio de 2021 (en la préctica las compras podrén distribuirse de forma flexible en el tiempo).

En este contexto, en nuestra reunién de octubre, desde el Consejo de Gobierno del BCE
subrayamos nuestra disposicion a ajustar todos los instrumentos de politica monetaria de
manera apropiada para hacer frente a las consecuencias de la pandemia sobre la
estabilidad de precios.

En mi opiniodn, la recalibracion de los instrumentos de politica monetaria para hacer frente
a la segunda ola de la pandemia deberia pasar, al menos, por el reforzamiento de nuestro
programa de compras de emergencia frente a la pandemia (PEPP, por sus siglas en inglés)
y de las operaciones de refinanciacion a plazo mas largo con obijetivo especifico (TLTRO,
por sus siglas en inglés).

En cuanto al PEPP, este es un programa introducido en marzo para hacer frente a las
consecuencias negativas de la primera ola de la pandemia, cuya diferencia con el llamado
“programa de compra de activos” (APP, por sus siglas en inglés), ya existente antes de la
llegada del Covid-19, reside en su flexibilidad.

Asi, mientras que el APP mantiene una estructura relativamente rigida en cuanto a la
distribucién de las compras de activos tanto a lo largo del tiempo como por jurisdicciones,
el PEPP nos ha permitido concentrar esas compras en los paises que, en cada momento,
han estado sometidos a un mayor grado de tensionamiento de sus condiciones de
financiacion.

Gracias a esta flexibilidad, junto con el gran volumen de compras de activos previsto
inicialmente, el anuncio de la creacién del PEPP el 18 de marzo sirvidé para reducir de
manera sustancial los tipos de interés de la deuda soberana (en especial, la de paises que
en ese momento se estaban viendo mas gravemente afectados por la crisis sanitaria, como
Italia y Espafia).

Desde una perspectiva mas amplia, la introduccion del PEPP —junto con su ampliacion a
principios de junio— dio paso a una fase de relajacion gradual de las condiciones
financieras en el area del euro que alcanza no solo la deuda soberana, sino también otros
segmentos de mercado, como la deuda corporativa. Asimismo, segun los andlisis del Banco




de Espanfa, el PEPP estaria teniendo un impacto positivo significativo sobre el crecimiento
del PIB y la inflacién del area del euro’.

En el contexto actual de incertidumbre sobre la severidad y la duracién de la pandemia, la
mejor contribucion que puede realizar la politica econémica es proporcionar confianza y
certidumbre. En el caso de la politica monetaria, esto implica garantizar unas condiciones
financieras holgadas al conjunto de agentes econdmicos durante el tiempo que sea
necesario. Dada la evolucion de pandemia y sus efectos econdmicos, el tiempo necesario
(y el volumen asociado) es ahora claramente mas extenso que lo que preveiamos hace solo
unos meses (como saben, en el caso del PEPP, las compras netas alcanzan hasta junio de
2021).

Ademas, al igual que sucedié con la primera ola, es muy probable que el impacto
econdmico de la segunda ola, sea heterogéneo entre los distintos paises del area del euro,
mas alla de que la situacion de las finanzas publicas es también muy distinta. Por ello,
mantener la flexibilidad del PEPP sigue resultando fundamental para evitar que surjan
problemas de fragmentacion financiera que dificulten la transmisién de nuestra politica
monetaria.

...Y UNA RELAJACION ADICIONAL EN LOS PARAMETROS DE LAS BANCODEESPANA

OPERACIONES TLTRO-III Eurosistema

+ Las TLTRO tienen como objetivo facilitar la provision de crédito a la economia real. En la ultima subasta TLTRO lll de junio, se
alcanzé una demanda histérica de 1,31 billones de euros.
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Ademas del PEPP, otro instrumento susceptible de ser recalibrado en el corto plazo son
nuestras operaciones de refinanciacion a plazo mas largo con objetivo especifico (TLTRO,
por sus siglas en inglés). Este programa otorga a los bancos financiacion en condiciones
especialmente ventajosas, siempre y cuando cumplan con unos objetivos de concesion de
crédito a empresas y hogares (en este ultimo caso, excluyendo el crédito para compra de
vivienda).

Con la llegada de la pandemia, este programa se modificd con el objetivo de hacerlo aun
mas atractivo para los bancos, permitiéndoles obtener financiaciéon a un tipo de interés que,
de forma temporal, puede ser tan bajo como el -1 % con la condicién de no reducir su
volumen de crédito elegible en el contexto de la crisis pandémica.

" véase Aguilar et al. (2020).




Esta revision en las condiciones ha sido exitosa: en la operacion TLTRO-III de junio, los
bancos participantes recibieron un total de 1,31 billones de euros, récord histérico en las
operaciones de refinanciacion del Eurosistema. Y lo que es mas importante: la evidencia
disponible sugiere que, en efecto, los bancos han utilizado la financiacién recibida para
conceder préstamos a la economia real.

En conclusion, ante un empeoramiento de las perspectivas de actividad e inflacion, el
Consejo de Gobierno del BCE debera aumentar el grado de acomodacion monetaria y evitar
problemas de fragmentacién en la transmision de la politica monetaria a través
principalmente de los instrumentos que se han demostrado mas eficaces durante esta
crisis.

La revision de la estrategia del BCE

CONCEPTUALMENTE, LOS BANCOS CENTRALES INTENTAN MANTENER BANCODEESPANA
EL TIPO REAL EN EL NIVEL DEL TIPO DE INTERES NATURAL SRS

RELACION ENTRE LOS TIPOS DE INTERES NOMINAL, REAL Y NATURAL

Tipo de interés real = Tipo de interés nominal — Tasa de inflacién esperada
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Tipo de interés natural (r*): tipo de interés real que mantiene el PIB en su
nivel potencial y |a inflacién estable en su objetivo (™

Para estabilizar la inflacién, el banco central intenta mantener el tipo real en
el nivel del tipo natural:
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FUENTE: Banco de Espaia.

En esta segunda parte de mi intervencién me gustaria adoptar una perspectiva a mas largo
plazo y reflexionar acerca de los cambios que se estan produciendo en la conduccion de la
politica monetaria en las economias avanzadas y que ha llevado al BCE — como a otros
bancos centrales — a revisar su estrategia.

En los anos previos a la crisis de 2007-2012, que en nuestro caso coinciden con los afios
fundacionales del BCE, en las economias avanzadas emergio un cierto consenso acerca
del papel y el funcionamiento de los bancos centrales. Estos se disefiaron como entidades
independientes, es decir, no sujetas a control directo por parte de los Gobiernos, con un
mandato claro de garantizar la estabilidad de precios, asi como el pleno empleo en algunas
jurisdicciones, como Estados Unidos.

El mandato de estabilidad de precios se articula nhormalmente como un objetivo numérico
de inflacién, con frecuencia del 2 % o, como en el caso del BCE, de un nivel cercano, pero
inferior, al 2 %. Para alcanzar su objetivo de estabilidad de precios, el banco central ajusta
el nivel general de los tipos de interés a los que se financian los agentes de la economia




real (empresas, hogares y Gobiernos), ya sea a través del crédito bancario o a través de los
mercados de deuda.

Si bien el banco central controla el tipo de interés nominal, el relevante para las decisiones
de gasto de familias y empresas es el tipo de interés “real” —es decir, el nominal menos la
inflacion esperada—. Por ponerles un ejemplo, un tipo de interés nominal del 2 % cuando
la inflacion esperada es del 4 % es mucho mas expansivo que un tipo nominal del 1 % en
un entorno sin inflacién.

Dado que los precios que determinan la inflacién son parcialmente rigidos, el banco central
puede afectar al tipo de interés real ajustando los tipos nominales. Antes de la crisis
financiera, el manual del banquero central prescribia que, en un entorno de
sobrecalentamiento de la economia y presiones al alza en precios y salarios, el banco
central debia elevar los tipos nominales por encima de las expectativas de inflacion
endureciendo los tipos reales y enfriando la economia. Y a la inversa: durante una recesion
con caida de los precios y aumento del desempleo, el banco central debia bajar los tipos
de interés nominales reduciendo los tipos reales y estimulando la demanda agregada.

Conceptualmente, los banqueros centrales intentaban mantener los tipos de interés reales
en un nivel, conocido como “tipo de interés natural”, que mantuviera el PIB en su nivel
potencial y la inflacién estable en torno a su nivel objetivo?. Dicho tipo de interés natural no
se puede observar directamente y solo puede estimarse, con cierto grado de incertidumbre,
mediante técnicas econométricas?®.

2l concepto, los determinantes y las implicaciones para la politica monetaria del tipo de interés natural se discuten en profundidad en
Galesi et al. (2017).
3 Holston et al. (2017), por ejemplo, estiman que en 2016 el tipo natural se encontraba en niveles positivos, pero muy cercanos a cero,
en Estados Unidos.



https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/ArticulosAnaliticos/2017/T1/fich/beaa1701-art7.pdf

EL TIPO NATURAL HA DESCENDIDO EN DECADAS RECIENTES, LO QUE SE BANCODEESPANA

ATRIBUYE A FACTORES DEMOGRAFICOS Y ESTRUCTURALES SessEns

EVOLUCION DEL TIPO DE INTERES NATURAL EN LAS PRINCIPALES ECONOMIAS AVANZADAS
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Fuente: Banco de Esparia Informe Anual 2018, basado en el modelo de Fiorentini, Galesi, Pérez-Quirds y Sentana (2018).
Las bandas para lazona del euro se refierena niveles de confianza del 68% v del 80%.

Segun las estimaciones disponibles, en las Ultimas décadas se habria producido una
progresiva reduccion de este tipo de interés natural en las economias avanzadas. Este
fenémeno se atribuye a factores demograficos, como el envejecimiento de la poblacién, o
tecnolégicos, como un menor crecimiento de la productividad, que han modificado el
equilibrio entre oferta de ahorro y demanda de inversion. En el caso del area del euro, las
estimaciones situan el tipo de interés natural en niveles incluso negativos*.

La consecuencia es que, para estabilizar |a inflacion, los tipos de interés reales deben ser
ahora mas bajos que hace dos o tres décadas. Esto no seria un problema si los tipos
nominales pudieran descender todo lo que fuera necesario; por ejemplo, con una inflacién
esperada del 1 %, para situar el tipo de interés real en, digamos, el -2 %, seria necesario
reducir el tipo nominal hasta el -1 %.

El problema reside en que los tipos de interés nominales no pueden descender en terreno
negativo todo lo que a veces seria necesario. Si el banco central impusiera tipos de interés
del -5 %, por ejemplo, los bancos comerciales sufririan rendimientos negativos en gran
parte de sus activos, lo que afectaria adversamente a su rentabilidad y, en ultima instancia,
a su capacidad de intermediacion financiera, con el consiguiente impacto negativo sobre la
oferta de crédito, la propia actividad econémica y la inflacién.

Por lo tanto, existe una cota inferior a los tipos de interés nominales, de modo que, si el
banco central reduce los tipos de interés por debajo de ese nivel, el efecto sobre la
economia puede ser contractivo, en lugar de expansivo, debido a los efectos negativos
sobre el conjunto del sistema financiero®. El nivel de dicha cota inferior a los tipos de interés
no es directamente observable y varia en el tiempo con la situacién del sector financiero,
pero, en cualquier caso, supone un limite inferior respecto a cuanto pueden reducir los tipos
de interés los bancos centrales.

4 Véase, por ejemplo, Fiorentini et al. (2018).
5 Véase, por ejemplo, Brunnermeier y Koby (2018) para una discusion del efecto de los tipos de interés sobre la rentabilidad bancaria y
su capacidad para conceder crédito.




En Europa, el tipo de interés de la facilidad de depésito del BCE se encontraba ya en el
-0,5 % antes de la crisis del Covid-198. En nuestra comunicacién, hemos enfatizado que
existe la posibilidad de futuros recortes adicionales en ese tipo de interés, pero, en todo
caso, desde una perspectiva mas amplia parece evidente que la politica monetaria
convencional —es decir, aquella basada en el control del tipo de interés de corto plazo—
dispone, en el contexto actual, de un margen de maniobra mas limitado en comparacion
con el que existia hace, por ejemplo, un par de décadas.

La cota inferior a los tipos de interés introduce una asimetria en la conduccién de la politica
monetaria. Como comentaba antes, si la inflacidn sube por encima de su obijetivo, los
bancos centrales pueden subir los tipos de interés lo que sea necesario para “enfriar” la
economia. Sin embargo, ante shocks deflacionistas que llevan la inflacién por debajo del
objetivo y al banco central a reducir sus tipos de interés, estos pueden terminar “chocando”
con su cota inferior. Esta asimetria hace que la politica monetaria sea potencialmente muy
efectiva en su lucha contra la inflacion, pero no tanto en su lucha contra la deflaciéon o,
incluso, una inflacién persistentemente baja.

Esto ultimo puede llevar a un peligroso circulo vicioso. En un contexto en el que se prevea
que la cota inferior a los tipos de interés puede restringir de forma frecuente la capacidad
de actuacion de los bancos centrales, los agentes econdmicos esperaran que las
desviaciones de la inflacion por encima de su objetivo sean corregidas rapidamente, pero
no asi las desviaciones por debajo. Por lo tanto, la inflacion esperada, en términos del
promedio durante un periodo amplio, tendera a situarse por debajo del objetivo.

Dado que a largo plazo el tipo de interés nominal es el tipo real de equilibrio mas la inflacion
esperada, la caida de esta ultima implica menores tipos nominales de media, lo que provoca
que estos choquen mas a menudo con su cota inferior. Ello supone un menor espacio para
proporcionar estimulo en periodos recesivos con baja inflacion, lo cual abunda en menores
expectativas de inflacion, y asi sucesivamente.

En este contexto de tipos naturales histéricamente bajos, pérdida de capacidad de
maniobra para la politica de tipos de interés y riesgo de desanclaje de las expectativas de
inflacion, los principales bancos centrales han visto necesario replantearse su estrategia de
politica monetaria, es decir, la manera en que se articulan sus objetivos de politica
monetaria y como se persiguen dichos objetivos con las herramientas disponibles.

Hasta ahora, en sus marcos estratégicos la mayoria de los bancos centrales han seguido
variantes de lo que se conoce como “objetivo de inflacidn” o inflation targeting, por el cual
persiguen que la inflacién se mantenga cercana a un determinado valor numérico —por
ejemplo, el 2 % — alo largo de un horizonte de medio plazo.

6 Arce et al. (2018) estiman que esos niveles de tipos negativos no contraen necesariamente la oferta de crédito de los bancos europeos,
y en particular de los esparioles.




LAS ESTRATEGIAS DE COMPENSACION (MAKE-UP) CORRIGEN BANCODE

DESVIACIONES PASADAS DE LA INFLACION RESPECTO DE SU OBJETIVO

OBJETIVO DE INFLACION

‘ inflation targetin,
INFLACION ( 9 9) NIVEL DE PRECIOS

2%

o 2 3 4 5
Periodos
) OBJETIVO DE NIVEL DE PRECIOS
INFLACION (Price-level targeting) NIVEL DE PRECIOS
4 % ' Ao cero = 100
I 112 :
3 : 10 :
2 H /\ 108 1
- ]
! 2% ee !
1 104 :
! 102
o 1
[ 1 2 3 4 B 100
Periodos o 1 2 3 4 5

. Periodos
FUENTE: Banco de Espaie.

Existen, no obstante, estrategias alternativas de politica monetaria con las que el banco
central intenta compensar las desviaciones pasadas de la inflacion respecto de su objetivo.
Estas son las llamadas “estrategias de compensacién” o make-up strategies’. Una de ellas
es la que se conoce como “objetivo de nivel de precios” o price level targeting.

En este caso, el banco central anuncia una tasa de crecimiento objetivo del nivel de precios
—por ejemplo, del 2 % —. A diferencia del caso del inflation targeting, si por algun motivo
la inflacion se situa temporalmente por debajo del 2 %, en el futuro el banco central tendra
que garantizar que se eleve por encima del 2 % para lograr que el nivel de precios retorne
a su senda objetivo. De alguna manera, esta estrategia obliga al banco central a corregir en
el futuro cualquier desviaciéon pasada de la inflacién respecto del valor coherente con la
senda objetivo del nivel de precios.

ESTRATEGIAS DE POLITICA MONETARIA EN UN ENTORNO DE BAJOS
TIPO DE INTERES

ESTRATEGIAS DE POLITICA MONETARIA PARA REDUCIR LA INCIDENCIA DEL ELB

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

AVERAGE INFLATION TARGETING (AIT)

OBJETIVO DE NIVEL DE PRECIOS (PLT)

PLT TEMPORAL

FUENTE: Banco de Espafia.

7 Véase el capitulo 3 del Informe Anual 2018 del Banco de Espafa para una discusion en detalle de las estrategias de compensacion.
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Una estrategia menos radical, pero similar en espiritu, es la que se conoce como “objetivo
de inflacion promediado” o average inflation targeting. En este caso, el banco central intenta
que la inflacién promedio se mantenga en su nivel objetivo durante una cierta ventana de
tiempo. A diferencia del inflation targeting tradicional, incluye un elemento de compensacion
de las desviaciones pasadas, pero este es limitado en el tiempo, en contraste con el price
level targeting, donde todas las desviaciones pasadas deben compensarse,
independientemente del tiempo transcurrido desde que se produjeron.

Una caracteristica de estas estrategias de compensacion es su simetria, entendida como
el compromiso del banco central a reaccionar por igual a desviaciones de la inflacién tanto
por debajo del objetivo —que, como hemos visto, son las realmente problematicas en el
contexto actual— como por encima; es decir, tras un periodo de inflacion por encima del
objetivo el banco central tendria que reducirla por debajo de este, lo cual le exigiria deprimir
la actividad econémica y el empleo.

Dado que un compromiso de este tipo puede no ser plenamente creible, recientemente se
ha propuesto que estas estrategias sean temporales, en el sentido de que el banco central
opere normalmente con un régimen de inflation targeting tradicional, pero que, ante crisis
con inflacion baja que lleven los tipos de interés cerca de la cota inferior, se comprometa a
una estrategia de compensacion futura de la “inflacion perdida” durante ese periodo®.

En los ultimos afos, varios bancos centrales han iniciado procesos para revisar sus
estrategias de politica monetaria (entre ellos, el BCE y la Reserva Federal de Estados
Unidos). En este contexto, la Reserva Federal anuncié a finales de agosto los principales
resultados de su revision estratégica, que, entre otros cambios, le ha llevado a adoptar una
nueva estrategia de average inflation targeting, aunque sin precisar elementos clave de
dicha estrategia, como la longitud de la ventana temporal sobre la cual calcular la inflacién
media que se desea estabilizar.

En particular, la Reserva Federal afirma en su nuevo marco estratégico que, ante periodos
con una inflacién persistentemente por debajo del 2 %, intentara mantener la inflacién
moderadamente por encima del 2 % durante un cierto tiempo®.

Por su parte, el BCE anuncié en enero de este afio el inicio de la revision de su estrategia
de politica monetaria. La irrupcién del Covid-19 ha supuesto un retraso en este proceso,
que se espera que se extienda durante parte del proximo afio. Dado que es un proceso en
curso, no sabemos aun cuadles seran sus conclusiones, pero si puedo adelantar que es un
proceso abierto; tanto el BCE como los bancos centrales nacionales del Eurosistema
estamos realizando una gran cantidad de analisis y pidiendo su opinion a la sociedad civil,
los economistas académicos y otros colectivos profesionales y sociales.

La revision de la estrategia del BCE es muy ambiciosa, ya que no solo analiza cuestiones
como la posible adopcion de estrategias de compensacion por desviaciones pasadas en la
inflacion respecto de su objetivo, sino que aborda temas adicionales, como el disefio y uso
6ptimo de los diversos instrumentos de politica monetaria, la medicién de la inflacion, las

8 Véase, por ejemplo, Bernanke et al. (2019).
9 Véase el recuadro 2 del “Informe trimestral de la economia espafola”, Boletin Econdmico, 3/2020, Banco de Espafa, para una
descripcion de este anuncio y una valoracion de sus efectos sobre los mercados financieros.
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interacciones entre la politica monetaria y la politica macroprudencial, la politica de
comunicacioén de la institucion, o el impacto del cambio climatico, la digitalizacién o la
globalizacion sobre la politica monetaria. Todos estos aspectos y otros adicionales
cubiertos por la revision estratégica pueden ser relevantes a la hora de cumplir con nuestro
mandato de estabilidad de precios.

De hecho, uno de los temas clave de esta revision sera el relativo a la definicidon misma del
objetivo de estabilidad de precios del BCE. El objetivo de inflacion actual, consistente en
una tasa inferior, pero cercana, al 2 %, es susceptible de ser reformulado.

Por un lado, puede ser necesario clarificar el nivel concreto de inflacion que se pretende
alcanzar, para facilitar su comprension a los agentes econdmicos. Por otro, cabria la
posibilidad de dotar a dicho objetivo de una naturaleza mas simétrica, que deje claro que
el grado de tolerancia hacia desviaciones de la inflaciéon por encima del objetivo sera el
mismo que cuando tales desviaciones se produzcan por debajo.

Asimismo, en el contexto actual de baja inflacion y tipos de interés cercanos a su cota
inferior, el objetivo de inflacién habra de tener en cuenta la necesidad de permitir un colchén
suficientemente alto, por encima de cero, que dé mas margen de maniobra a la politica
convencional de tipos de interés.

Otro aspecto importante sera el de cuales deben ser los instrumentos de la politica
monetaria del BCE y su interaccién dentro del nuevo marco estratégico. En este sentido,
parece evidente que una de las conclusiones de la actual revisidon sera que, ante un entorno
de bajos tipos de interés naturales y mayor limitacion al uso de los tipos de interés
nominales como herramienta de estabilizacion, los programas de compra de activos o las
operaciones de provisidon de liquidez a los bancos han pasado a formar parte de la “caja de
herramientas” normal de los banqueros centrales.

Un problema especifico del area del euro es el de la llamada “fragmentacion” en la
transmision de la politica monetaria comun. Esto quiere decir que las condiciones de
financiacion de los Gobiernos varian de manera significativa entre paises, como
consecuencia, entre otros factores, de las diferentes primas de riesgo soberanas en el area
del euro, lo cual, a su vez, repercute también en los costes de financiacién de las empresas
y las entidades financieras de los distintos paises. En efecto, en cada pais el coste de la
deuda del Gobierno suele actuar como “suelo” o “base” para la deuda corporativa y
bancaria. Por ello, en aquellos paises cuyos Gobiernos tengan mejores perspectivas de
repago de su deuday, por tanto, se financien en condiciones mas favorables, también veran
reducidos sus costes de endeudamiento las empresas y, a través del crédito bancario, los
hogares.

En situaciones de recesion econdmica y aumento del gasto publico, como en la crisis de
deuda soberana o en la actual crisis del Covid-19, un aumento de la prima de riesgo de
algunos paises de la zona del euro puede generar un endurecimiento de las condiciones
financieras generales en esas jurisdicciones y poner en riesgo la estabilidad de precios en
el conjunto del area del euro.

12



Por ello, es conveniente que nos dotemos de forma permanente de instrumentos lo
bastante flexibles para evitar la reaparicion de dinamicas de fragmentacién que
comprometan la correcta transmision de la politica monetaria en toda el area del euro. Dicho
de otra manera, las herramientas del nuevo marco estratégico deberian heredar, en mi
opinion, los elementos de flexibilidad que han caracterizado el PEPP.

Independientemente del resultado final, estoy seguro de que esta revisidon reforzara la
efectividad de la politica monetaria en el area del euro y su capacidad para lograr sus
objetivos en el entorno macroecondmico de la proxima década.

La introduccion de un euro digital

INFORME DEL BCE SOBRE EL EURO DIGITAL BANCO DE ESPANA

Eurosistema

Publicado el 2 de octubre de 2020
Supone un andlisis tedrico inicial => no implica una decisién de emision
Contenidos principales:
Definicion del concepto de euro digital (complemento del efectivo)
Escenarios que podrian justificar su emisién
Andlisis inicial de implicaciones y requisitos
Opciones técnicas y de disefio funcional

Préximos pasos:
Anadlisis profundo de sus implicaciones practicas (estabilidad financiera, politica

monetaria, etc.) y aspectos legales
Evaluacién de las posibilidades técnicas y de las distintas opciones de disefio =>

experimentacion

El Eurosistema debe estar preparado para poder emitir euro digital en caso
de que se estime necesario

La politica monetaria y las herramientas disponibles para mejorar la eficacia de su ejecucion
no son las unicas cuestiones que, a dia de hoy, ocupan un lugar prioritario en la agenda de
los bancos centrales. En un momento de transformacion tan profunda como el actual no
escasean los temas que compiten por atraer nuestra atencion.

Uno que me parece especialmente relevante en estos momentos es el de la creciente
velocidad del proceso de digitalizacidon que esta experimentando el sistema financiero. La
pandemia, por un lado, y el anuncio de la estrategia de finanzas digitales de la Comision
Europea, por otro, han puesto esta cuestion en el epicentro del debate europeo.

En mi opinidn, entre los efectos transformadores de la digitalizacién en el sector financiero,
hay uno que destaca: la profunda transformacion que estan experimentando los servicios
de pago, tanto en lo que respecta a las caracteristicas del servicio en si, como a la
tecnologia y los actores que intervienen. Sin duda, se trata de un fenédmeno importante para
los bancos centrales, dada nuestra condicién de responsables de promover y garantizar el
buen funcionamiento de los sistemas de pago. Lo es también en cuanto que la digitalizacion
nos ofrece nuevas oportunidades para redefinir nuestro papel como proveedores de activos
de liquidacion seguros.
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De hecho, como ya sabran, desde el Eurosistema estamos analizando con detenimiento, al
igual que muchos de nuestros homodlogos a escala internacional, la posibilidad de emitir
dinero digital: “euro digital” en nuestro caso. El euro digital seria una nueva forma de pasivo
monetario del banco central que, al igual que el efectivo, estaria pensado para ser accesible
tanto para los hogares como para las empresas no financieras.

Como pueden imaginar, la introduccion de un instrumento de esta naturaleza entrafia una
enorme complejidad y trascendencia, por lo que, mas alla del estimulante debate intelectual
que se abre en torno a sus posibilidades en el futuro, requiere un analisis profundo de sus
distintas implicaciones y sus posibles configuraciones. Asimismo, nuestro papel en este
ambito nos obliga a estar preparados técnicamente por si se produjesen en alguin momento
desarrollos que aconsejaran ponerlo en circulacion.

La iniciativa para estudiar las ventajas y los inconvenientes de un euro digital parte de un
acuerdo que adoptamos en el Consejo de Gobierno del BCE por el cual establecimos un
grupo de alto nivel para profundizar en el analisis y ampliar el conocimiento del Eurosistema
en este campo. Los resultados de este trabajo se recogen en un informe que no solo refleja
nuestras conclusiones preliminares, sino que ademas esboza una hoja de ruta para el
futuro. Es decir, el gjercicio que hemos hecho en el Eurosistema es tan solo el primero de
los muchos pasos y reflexiones que tenemos por delante antes de poder pronunciarnos en
firme a este respecto.

Si tuviera que resumir brevemente la principal aportacién de nuestro informe al debate
actual, diria que nos hemos esforzado por identificar los escenarios que, de materializarse,
podrian justificar el lanzamiento del euro digital como una de las posibles actuaciones que
se han de considerar en respuesta a los desafios que dichos escenarios plantearian. En
otras palabras, hemos tratado de dilucidar cuando un euro digital podria ser un buen aliado
que nos permita seguir cumpliendo con el mandato y los objetivos del Eurosistema.

Permitanme ilustrar esta cuestidn con un ejemplo de plena actualidad. Como decia
anteriormente, la pandemia ha propiciado una mayor digitalizacion y, con ello, el uso del
efectivo como medio de pago se ha visto alterado de manera notable. De hecho, segun
nuestros datos, a lo largo del segundo trimestre de este afio el volumen de retiradas de
dinero en los cajeros automaticos espafioles ha sido un 52 % inferior a la cifra registrada
en el mismo periodo del afo previo™.

De convertirse este fendmeno puntual en un cambio permanente en las preferencias de la
sociedad, podriamos dejar de contar con la alternativa publica que ofrece el efectivo a los
medios de pago privados. Ante esta situacion, el euro digital podria ser un vehiculo a través
del cual mantener la opcion de que los ciudadanos tengan acceso al dinero seguro del
banco central y evitar los riesgos que generaria una dependencia total de los medios de
pago privados.

No obstante, antes de poder lanzar un euro digital debemos resolver numerosos
interrogantes. Solo asi estaremos en disposicién de poder dar respuesta a los retos y
reaccionar con agilidad en caso necesario.

10 https://www.bde.es/f/webbde/SPA/sispago/ficheros/es/estadisticas.pdf.
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Por un lado, hemos de adquirir experiencia practica en cuanto a las posibilidades que ofrece
la tecnologia para el disefio operativo de ese euro digital. En el Eurosistema hemos de
plantearnos, entre otras cuestiones, cual seria la tecnologia mas adecuada, cémo debemos
configurarla para garantizar la maxima resiliencia o de qué manera tendriamos que
involucrar al sector privado en la provision del euro digital.

Mas alla de las cuestiones puramente técnicas, debemos profundizar en el andlisis de las
implicaciones macroeconémicas y financieras de un euro digital en los distintos escenarios
identificados, ya que hay aspectos basicos sobre el posible impacto del euro digital en la
economia que habria que aclarar antes de tomar una decisién sobre su emision.

A titulo de ejemplo, me gustaria sefalar la necesidad de minimizar el impacto negativo que,
para la estabilidad financiera, tendria una posible desintermediacion bancaria o los posibles
efectos del euro digital en situaciones de inestabilidad financiera. Estos aspectos
probablemente requieran un esfuerzo analitico adicional para asegurar que se pueden evitar
efectos secundarios indeseados.

En cualquier caso, creo que la situacién en la que se encuentra el Eurosistema no difiere
sustancialmente de la de aquellos bancos centrales que estan inmersos en una reflexion
similar. Donde podemos divergir algo mas es en nuestro ritmo de avance, en gran medida
como reflejo del diferente estado en el que nos encontramos con respecto a los escenarios
sefalados. Por ejemplo, en el caso de los paises nordicos, la disminucién del uso del
efectivo es ya una realidad constatable. Del mismo modo, en China los medios de pago
parecen mostrar una tendencia hacia la concentracién en ecosistemas que gestiona un
reducido grupo de gigantes tecnoldgicos locales ajenos al sistema bancario tradicional.

En todo caso, lo que pone de manifiesto esta discusion es la necesidad que tenemos los
bancos centrales de comprender los cambios que afronta la economia como resultado de
la transformacion digital y, de modo muy particular, de entender la magnitud de estos
impactos sobre el sector financiero.

La importancia que tienen las funciones que tenemos asignadas tanto en el ambito de la
politica monetaria como en el de los sistemas de pago exige que nuestras actuaciones
vayan siempre precedidas de andlisis rigurosos y profundos, y que cuenten con el mas
amplio consenso. Cohonestar el rigor de nuestras decisiones en ambitos de innegable
calado para toda la sociedad con la flexibilidad y rapidez de respuesta que demanda una
economia en acelerada transformacion es un reto cuya resolucién debe basarse en nuestra
capacidad de anticipar estas situaciones para asi poder analizarlas con tiempo en toda su
profundidad. Considero que tanto el proceso de revisidon de la estrategia de politica
monetaria como la estrategia para afrontar los retos derivados de la creciente digitalizacion
del sistema financiero son dos buenos exponentes de esta forma de trabajar que nos
permitiran seguir aportando el maximo valor a la economia europea y, por ende, a la
sociedad espafola.

Muchas gracias.
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