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Los dltimos afios, como consecuencia de la politica monetfaria de los prin-
cipales bancos centrales especialmente el Banco Central Europeo, se han
caracterizado por una reduccién de los tipos de interés que de hecho los
han llevado a niveles negativos. Las consecuencias de tal situacién tanto
en los intfermediarios bancarios como en los estados y empresas son muy
relevantes. Este trabajo analiza algunas de las consecuencias de dicha
politica monefaria.

Tipos de interés negativos, margen bancario, nivel de deuda, trampa de
liquidez.
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Tipos de Interés

Introduccion

Durante los Ultimos afios, la politica
monetaria de los principales bancos
centrales y mds concrefamente del
Banco Central Europeo ha empu-
jado a los principales tipos de infe-
rés del mercado al ferreno negativo.
Este nuevo enforno plantea pregun-
fas claves como: sEl mecanismo de
fransmisién de los tipos de interés a
la economia se mantiene? 3Como
afecta el enforno negativo a inferme-
diarios, activos y gobiernos?

Pero 5Qué es lo que ha pasado?
Como podemos observar en el
siguiente gréfico, el fipo de interés
EONIA (Euro OverNight Index Ave-
rage) atraveso la barrera del cero en,
el ya lejano, septiembre de 2014.
De igual modo, el EURBOR lo hizo
en febrero de 20106.

Estos tipos de interés sirven de referen-
cia para multitud de productos finan-

cieros (Forward Rate Agreements,
Swaps de fipo de interés, prestamos,
hipotecas, efc) y el hecho de que
sean negativos tiene importantes con-
secuencias fanto en la asignacién de
inversiones por parte de los inverso-
res como en la deferminacion del
momento y las condiciones de emi-
sién de los emisores.

En este articulo trataremos de mostrar,
de modo intuitivo, las implicaciones
mds importantes que esfe comportar-
miento de los tipos de interés tiene
sobre los intermediarios, el valor de
los activos y las consecuencias para
los clientes de todos ellos y la eco-
nomia.

Pero antes de adentrarnos en el tema,
debemos preguntarnos porque los
fipos de inferés son negativos. la prin-
cipal razén se encuentra explicada
por dos hechos. En primer lugar, lo
crisis iniciada en el afio 2008 empujé
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Tipos de Interés
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Saldo vivo a coste amortizado
(millones de Euros)

FUENTE BCE
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a los principales bancos centrales @
rebajar los fipos de interés oficiales
con el fin Gltimo de activar la inflacién
(evitar la deflacién) y activar la eco-
nomia. Como podemos observar en
el siguiente grdfico, tras el inicio de
la crisis en Estados Unidos en el afio
2008, los principales bancos cen-
frales (FED (Reserva Federal) y BCE
(Banco Sentral  Europeo)| iniciaron
una progresiva bajada de los tipos
de interés oficiales.

De forma natural, esta bajada de los
fipos oficiales fue acompafiada por
los tipos de inferés de depésito y prés-
famo que fija también el BCE. Mas
concrefamente y en lo que al banco
cenfral europeo concieme, el 11 de
junio de 2014 cambi¢ el tipo de inte-
rés de los depdsitos de 0% a -0.10%.

En segundo lugar, para el caso euro-
peo, esta decision de baojadas de
fipos de interés se vio complemen-
fada por las operaciones de LTRO

ABSPP CBPP CSPP

25.779 260.196

El saldo vivo de este tipo de opero-
ciones a sepliembre de 2019 era
de mas de 2.5 billones de Euros que
podemos considerar muy relevante ya
que ha aumentado de forma sistem&-
fica en los Gltimos afos. La principal
consecuencia del aumento de este
saldo ha sido la presién adicional
a la baja en los tipos de inferés del
mercado respecfo al fipo de inferés
oficial. EI APP es similar en espiritu al
programa de Quantitative Easing de
la FED para Estados Unidos.

176.937

(longerTerm  Refinancing  Opera-
fions), TLTRO (Targefed longer-Term
Refinancing Operations) y APP (Asset
Purchase Program). las fres medidas
frafaban de proporcionar mayor liqui-
dez al mercado. Mas concretamente
las ITRO y TITRO proporcionaban
préstamos a largo plazo a las enti-
dades bancarias a fravés de REPOs
con plazos de 1 afio a fres afos. Por
ofro lado, el APP es un progroma de
compra de actfivos que incluye todos
los programas de compra de valores
del sector privado y publico para
abordar los riesgos de un periodo
demasiado prolongado de baija inflo-
cién a medio plazo. El programa
incluye la compra de bonos corpora-
tivos (CSPP), bonos soberanos (PSPP),
assetbacked securities  (ABSPP) 'y
covered bond purchase programme

(CBPP3).

la siguiente tabla incluye el saldo
vivo de los activos incluidos en el pro-
grama a septiembre de 2019.

PSPP APP (Total)

2.082.803 2.545.716

Estas decisiones trataban de conti-
nuar expandiendo la base monetaria
y de este modo para el caso euro-
peo recuperar el nivel de inflacién
(a mediados de 2014 el HICP (Har-
monised Index of Consumer Prices)
se enconfraba cayendo con un nivel
inferior al 1%) y reanimar la actividad
econémica. Esta decision inicial ha
sido confirmada posteriormente con
sucesivas bajadas del tipo de depé-
sito en los meses posteriores como
muestra la siguiente fabla.
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Tipo Tipo Tipo
Depésito Oficial Préstamo

2013 13 Nov. 0.00 0.25 0.75
11 Jun. -0.10 0.15 0.40

2014 10 Sep. -0.20 0.05 0.30
2015 9 Dic. -0.30 0.05 0.30
2016 16 Mar. -0.40 0.00 0.25
2019 18 Sep. -0.50 0.00 0.25

FUENTE BCE

Como idea central nos gustaria sefia-
lar como este enforno de fipos negati-
vos ya no es una anomalia. Los fipos
de interés negativos llevan coexis-
fiendo en nuestros mercados desde
hace 5 afios y segin parece van a
estar del mismo modo unos cuantos
anos mas'.

Cuales son las principales
consecuencias en la
economia.

El nivel macroeconémico.

En 1993, John Taylor publicd un
sencillo modelo de prediccion para
deferminar qué fipos de inferés se fijo-
rian (o se deberfan fijar) por el banco
cenfral, en funcién de varios pardme-
fros econdmicos (inflacién, empleo).
Durante los afos siguientes, Taylor
perfecciond6 su modelo, logrando
convertir a la denominada “Regla
de Taylor” en una Uil herramienta
para seguir y predecir los cambios
en los tipos de inferés por parte de
la Reserva Federal. En la década de
los 90 y principios del siglo, la regla
funcionaba razonablemente bien, si
bien indicaba que lo Reserva Fede-

1

ral habia reaccionado en exceso en
las crisis de los afios 1991 y 2001,
reduciendo enérgicamente los fipos
para confener la etapa recesiva.

En cualquier caso, la parte més inte-
resante llegd en la crisis del 2008.
Para la recesion de 2008, la regla
de Taylor predecia que, dadas las
condiciones de inflacién y desem-
pleo, la Reserva Federal deberia
haber fijado los fipos de interés en
aproximadamente un 3% negativo.
Es decir, la recesion de 2008 fue de
fal magnitud que incluso las politicas
de tipos bajos implementadas por los
bancos centrales, si damos verosimili-
tud a la regla de Taylor, eran dema-
siado elevados para lo que debian

de haber sido.

la incapacidad del banco central
norfeamericano de fijar los fipos
negativos que la situacion econdmica
requerfa es consecuencia de la exis-
fencia del denominado “limite inferior
cero” o "Zero lower Bound” (ZLB),
que en la practica imposibilita la apo-
ricién de fipos de inferés sustancial-
mente inferiores a cero, limitando el
espacio de la politica monetaria. la
imposibilidod aparece por el hecho

press/pressconf/2019/html/ecb.is190912~658eb51d68.en.himl

Conferencia de prensa de Mario Draghi y Luis de Guindos tras la reunion del BCE el 12 de septiembre de 2012. hips://www.ecb.europa.eu/
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The Taylor Rule and the Fed Funds Rate
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de que manfenemos la posibilidad
de la disposicion de efectivo, que
por definicién ofrece una rentabilidad
nominal del cero por ciento.

De este modo, el banco central no
puede reducir los fipos de interés por
debajo del ZIB dado que los bancos
comerciales no podrén cobrar intere-
ses por los depdsitos recibidos como
consecuencia de la competencia vy
la posibilidad de los depositantes de
refirar su dinero, lo cual sin duda ten-
dria consecuencias en sus cuentas de
resultados.

Esto es precisamente lo que sefialan
Assenmacher y Krogstrup  (2018).
Estos autores sefialan como si los
bancos comerciales trasladasen a
sus clienfes fipos de interes negativos
observariamos una significativa reti-
rada de efectivo y esto aumentaria la
probabilidad de panico bancario.

Para ser mds precisos, es necesario
aclarar que en realidad el “Zero Lower

Bound”, realmente no se encuentra en
el 0%, si no ligeramente por debajo
de éste, ya que el manejo y almace-
naje de efectivo supone un cosfe y
un inconveniente comparado con el
manejo de una cuenfa corriente, lo
que lleva a los depositantes a estar
en disposicién de asumir un pequefio
coste (en forma de un tipo ligeramente
negativo con tal de no fener que ges-
tionar los inconvenientes de una gran
canfidad de dinero en efectivo.

Llegados a este punto, fenemos a un
puiiado de bancos cenfrales afra-
pados en una trampa de liquidez.
Krugman (1988) define la trampa
de liquidez como el escenario de
tasas de inferés nominales cero o cer-
canas a cero en el que las polificas
monefarias convencionales dejan de
tener efecfo. De este modo, inyectar
base monetaria en la economia no
fiene efecto, dado que el dinero y los
bonos son vistos por el sector privado
como sustitutos perfectos.
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De hecho, esfa “rampa de la liqui-
dez" ya preocupa desde hace tiempo
al propio BCE con declaraciones de
su presidente Draghi (2019) donde
sefiala que ya ha pasado el tiempo
de la politica monetaria y que es el
momento de que los esfados desa-
rollen politicas fiscales expansivas.
Krugman (1998] ha llegado a soste-
ner que, para salir de lo trampa de
liquidez, a parte del logico recurso
a una politica fiscal expansiva (que
cada vez mds insistentemente reclama
el BCE), cabria trabajar la credibili-
dad del banco central, pero no en
el senfido de hacer crefble su com-
promiso con la esfabilidad de precios
sino més bien al contrario: hacer mas
crefble su compromiso con una poli-
fica monetaria expansiva, incluso en
esfa situacion.

Por ofro lado, ofros economistas han
ido més alléd y han presentado pro-
puestas innovadoras para buscar una

solucién a la frampa de liquidez fales
como la reduccién o supresion del
efectivo [Rogoff, 2014) o el desaco-
ple del efectivo y el dinero electronico
(Assenmacher & Krogstrup, 2018)
que permitiria a los bancos cenfrales
reducir los fipos de interés sustancial-
mente por debajo de cero (sserian
posibles tipos de un -4%2) evitando lo
huida de depésitos hacia el efectivo.
Sin embargo, estas propuestas por
ahora no han traspasado el plano
meramente tedrico.

En todo caso y como muestra el
siguiente grdfico, es necesario recor-
dar que, aunque esta situacion de
fipos de inferés alrededor del cero es,
en términos histéricos, anémala en la
historia reciente; no es del todo des-
conocida: Japén la ha sufrido desde
comienzos de los noventa. Incluso
EEUU a finales de los afios 30 vy
comienzos de los 40 sufrié una situa-
cién similar.

1997 2004 2011 2018
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Como conclusién debemos  sefialar
como, siguiendo a Krugman (1988),
y asumiendo que estamos en una
frampa de liquidez con tasas de
inferés nominales cero o cercanas a
cero, las politicas monefarias conven-
cionales dejan de tener efecto. De
esfe modo, inyectar base monefaria
en la economia no tiene efecto, dado
que el dinero vy los bonos son vistos
por el sector privado como sustitufos
perfectos.

El sector bancario.

El sector bancario es uno de los
principales afectados por la reduc-
cién de los tipos de interés. la razédn
fundamental es la reduccion de los
margenes de intereses. Dos recientes
frabajos en esta linea son los de Brun-
nermeier y Koby (2018) y Heider ef
al. (2019). El articulo de Brunnermeier
y Koby {2018) ancliza teéricamente
las consecuencias de la reduccién de
los tipos de inferés hasfa niveles nego-
fivos sobre el margen de infereses de
las entidades bancarias. Su principal
conclusién es que a partir de cierto
nivel negativo de los fipos de interés
[ZIB] no es posible reducir los intere-
ses de los depdsitos y el margen de
intereses de los bancos se contrae.

Por ofro lado, Heider et al. (2019)
muestran como una de las consecuen-
cias de la politica monetaria de tasas
negativas es que los bancos realicen
una politica de aumento de présta-
mos y que de modo natural el riesgo
de estos nuevos prestamos sea mayor.
la principal consecuencia es que el
aumento de la acfividad prestamista
suponga un incremento del riesgo de
la estabilidad financiera. Sus resulta-
dos sugieren un coste potencial de
la politica de fipos negativos por lo
limitado de los posibles estimulos rea-

Demiralp et al. 2019 encuentra resuliados similares.

les a la economia v la inestabilidad
financiera?.

De este modo, una de las ideas es
que dado que los bancos necesitan
ganar dinero con su principal nego-
cio (tomar depésitos y dar présto-
mos), para maximizar sus beneficios
deben hacerse mas agresivos en su
estrafegia de concesién préstamos,
pero al mismo tiempo esta esfrategia
aumenta su probabilidad de pérdida
en dichos préstamos lo cual puede
fener consecuencias de riesgo sisté-
mico en la economia.

Las consecuencias
en la valoraciéon

Una de las formulas mas importan-
fes en finanzas es la que representa
el valor de un activo como el valor
descontado de los flujos futuros que
genera dicho activo. Esta idea de la
utilizacion del descuento de los flujos
futuros es directamente aplicable a la
valoracion de los bonos. El precio de
un bono no es mas que el descuento
de los cupones que vamos a recibir
descontados a la tasa adecuada.

Concretamente:

P_ZT: c_, N
_t_1(1+r)t a+nr

Es natural que si los tipos de inferés se
reducen el valor del bono aumenta.
De este modo, ceteris paribus, una
reduccién  del denominador debe
llevar @ un aumento del valor de los
activos. Veamos un ejemplo. Supon-
gamos que hoy compramos un bono
a 5 afios con un cupdn del 3%.

P_i 3,100
_t_1(1+r)f (1+7r)s



Tipo 1%
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Como podemos observar el precio
del bono va a depender del tipo de
interés utilizado y del riesgo del emi-
sor que recogemos en “r". El siguiente
cuadro muestra las diferencias en el
valor del bono con tipos de inferés

alternativos

Podemos observar como el precio del
bono aumenta en un 9,48% al mover-
nos desde un 1% a un -1%. Este sim-
ple ejemplo muestra para los dafos
asumidos lo sensibles que son los
precios de los bonos a los cambios
en los tipos de inferés. Dicho esfo, y a
la vista de los cambios observados en
los tipos de interés podemos deducir
facilmente el aumento del valor de las
carteras de los bonos en el mercado
secundario y por supuesto la caida
en su rentabilidad. De hecho, uno de
los problemas que plantea la actual
situacion de tipos negativos (EONIA
o EURIBOR) es la caida en el valor de
las carteras de bonos en el caso de
que los tipos empiecen a subir.

Es interesante sefialar que este
aumento en los precios de los bonos
ha favorecido a los emisores ya que
han recibido més dinero por el bono
en emision del que hubiesen recibido
si los fipos de inferés hubiesen estado
mas altos. Un ejemplo claro es lo
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Tipo 0% Tipo -1%
3,00 3,03
3,00 3,06
3,00 3,09
3,00 3,12
103,00 108,31
115,00 120,61

comparacion entre los tipos de inte-
rés de Alemania y Espafia en agosto
de 2019 y 2012 respectivamente.
Supongamos de nuevo un bono con
cupdn de 3% y un vencimiento de 10
afos. Es imporfante sefialar que las
obligaciones en cupones y amortizo-
cién de los bonos es la misma pero
los ingresos para los dos gobiernos
son diferentes.

Espafia ha pasado de recibir 74,36%
del valor nominal del Bono en 2012
al 128,38%. Esta diferencia es muy
importante en términos de flujos finan-
cieros para la economia espafiola.
De hecho, uno de los peligros de esta
politica monetaria es que los gobier-
nos no fengan incentivos a reducir lo
deuda ya que en la actualidad pue-
den emitir deuda con tipos negativos
y como consecuencia de esfo es muy
barato y facil emitir nueva deuda®.

Este ultimo aspecto también afecta
a las empresas. Por un lado, las ren-
tabilidades negativas facilitan a las
empresas la colocacion de nueva
deuda en condiciones muy ventajo-
sas*. El siguienfe grafico muestra el
porcenfaje que representa el saldo
vivo de la deuda corporativa sobre el
fofal emitida por residentes en la zona

del euro desde enero del 2000.

* De hecho, como sefiala el diario expansién, en agosto de 2019, Alemania ha colocado por primera vez deuda soberana sin cupon a 30 afos con
rentabilidad negativa. https://www.expansion.com/mercados/2019/08/21/5d5d4987468aebe0538b4684 himl.
4 Como sefiala el diario cinco dias, El Corte Inglés se financia por primera vez al 0% a corto plazo. htps://cincodias.elpais.com/cincodi-

as/2019/11/11/companias/ 1573493012_062673.himl.
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Tipo de Interés (10 A)
Alemania

2012 Agosto
Valor de Bono en Emisién
2019 Agosto

Valor de Bono en Emisién

Saldo Vivo de Deuda corporativa zona Euro (% sobre total)

9%

Tipo de Interés (10 A)

Espana
1,34 6,58
115,44 74,36
0,65 0,14
137,84 128,38
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Fuente: BCE.

El grdfico muestra el claro  creci-
miento del saldo vivo de la deuda
especialmente desde enero del afio
2012 pasando de algo menos del
5% a niveles cercanos al 8%. Si con-
sideramos que el total de deuda en
saldo vivo en billones de euros era
de 2.247 en enero de 2000 y de
14.995,9 en agosto de 2019, los
datos de saldo vivo para bonos cor
porativos han pasado de 309, 4 billo-
nes de euros en enero de 2000 a
1.185,8 en agosfo de 2019.
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Esta idea se ve reforzada en el
siguiente grafico que muestra las tasas
de crecimiento de la deuda en el total
de la economia Euro (aquf incluimos
Deuda Soberana, de ofros gobiemos
regionales, de empresas entidades
financieras y no financieras) y las
empresas no financieras. Podemos
observar como practicamente desde
2010, el crecimiento de la deuda
de las empresas no financieras se ha
sivado por encima del crecimiento
del total de la deuda.



Tasas de crecimiento
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Fuente: BCE.

los niveles de valoraciones y de
emisién de deuda corporafiva no
financiera pueden convertirse en
riesgo sistémico si los tipos de interés
empiezan a subir y por lo fanto las
valoraciones de la deuda en general
y corporativa en particular empieza
a caer. Por lo tanfo, una cuestién
adicional que no es frivial es la posi-
ble burbuja en el mercado de bonos
corporativos 'y sus  consecuencias
futuras.

Ofro apartado dentro de la valora-
cién es el de los proyectos de inver
sion. Supongamos que disponemos
de una relacion de distinfos proyec-
fos de inversién con las renfabilido-
des esperadas para cada proyecto.
Dichos  proyectos serfan  viables,
obviando ofros factores, si se pudie-
sen financiar a una fasa inferior a la
rentabilidad infrinseca de cada pro-
yecto, para obfener de esta manera,
un Valor Actual Nefo posifivo.

Si- existen fondos disponibles a un
interés del 9%, el Unico proyecto vio-
ble serfa el proyecto A; ya que su
rentabilidad infrinseca es superior o
la tasa de descuento. Sin embargo,
si el fipo de interés baja hasta, diga-
mos el 1,5%, ademas del proyecto A,
los proyectos B y C pasarian a ser
igualmente viables. Desde un punfo
de vista tedrico, si los tipos de infe-
rés disponibles llegasen a ser negati-
vos, técnicamente el proyecto D (con
rentabilidad cero) y el proyecio de
inversion E [con rentabilidad nega-
tiva) podrian ser viables si los tipos de
inferés son inferiores a la rentabilidad
de dichos proyecios.

En definitiva, el incremento de consumo
e inversién no deja de ser el objetivo
Glfimo del banco central y los fipos
negativos proporcionan incenfivos a
las empresas a asumir mayores riesgos
acometiendo inversiones (Altavilla, Bur-

lon, Giannetti, & Holton, 2019)

Empresas no financieras

Proyecto Rentabilidad

A 10.0%
B 5.0%
€ 2.0%
D 0.0%
E 0.5%
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Ideas fuerza

Asi, un resultado natural de la exis
fencia de tipos de inferés negativos
es que empresas que deberian haber
cesado en sus actividades con fipos
de inferés "normales” son capaces de
sobrevivir con tipos de interés nega-
fivos. Esto implica que la economia
cuenfa cada vez con mayor numero
de empresas que no son eficientes
y que Unicamente sobreviven por el
reducido coste del endeudamiento.

De este modo, como sefiala Cceuré
(2016) lo pregunta principal es si
los infereses negativos que aumentan
el valor de los proyectos pueden lle-
var a una excesiva foma de riesgos
por parte de los bancos. De hecho,
como sefiala Ceceuré (2016) la poli-
fica monetaria acomodatficia (tipos
de inferés negativos y aumento de la
oferta monetaria (TLTRO)) va a llevar
a los bancos a aumentar la financia-
cién de proyectos dado que como
hemos sefialado esfos deben tener
valores netos positivos pero una parte
de estos va a aumentar el riesgo de la
cartera de inversion del banco.

Conclusiones

Este trabajo muestra algunas de las
consecuencias de la asuncion de poli-
ficas de tipos de interés negativos por
parfe de los bancos centrales. Como
principales ideas nos gustaria sefialar
como esfe entorno de tipos negativos
ya no puede ser considerada una
anomalia ya que los tipos de interés
negativos llevan coexistiendo en nues-
tros mercados desde el afio 2014.

Una de las principales consecuencias
para la economia es que la politica
monefaria activa en este entorno de
fipos de inferés negativos fiene unos
efecfos mucho menores de los espero-
dos. La razén se encuentra en que nos
enconfremos en una trampa de liqui-
dez. En este punfo, la Unica politica
efectiva es la politica fiscal expansiva
desarrollada por los propios estados.

Asimismo, y partiendo de la premisa
de que el coste de financiacién ha
bajado, tanfo esfados como empre-
sas estdn realizando emisiones en
condiciones muy venfajosas en cosfe
lo cual fiene peligros en cuanto al
exceso de endeudamiento de ambos.
Por ultimo, las entidades bancarias
han visto reducirse sus margenes al
no poder frasladar estos fipos de infe-
rés negativos a los depositantes.

La politica monetaria del Banco Central Europeo ha provocado un nivel de tipos de interés negativos desde 2014

Este nivel negativo de los tipos de interés ya no es una anomalia

La reduccién en el coste de financiacién ha provocado un aumento de la deuda emitida tanto de empresas como

de gobiernos.

La posible trampa de liquidez provoca que las politicas monetarias convencionales dejan de tener efecto y es la
politica fiscal la que debe tener el protagonismo

Los mdrgenes de infereses de las entidades financieras se han reducido
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