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FOCUS - Descubriendo la politica monetaria en la sombra

{Se ajusta la politica monetaria a las necesidades de la
economia? Aunque pueda parecer trivial, esta pregunta
requiere saber como medir la politica monetaria. Antes de
la Gran Recesion, el tipo de interés al que el banco central
presta a los bancos privados (el tipo refi, en el caso del BCE)
proporcionaba una buena descripcion del grado de laxi-
tud monetaria.' Sin embargo, en los dltimos afios, estos
tipos han quedado atrapados en el 0% y los bancos cen-
trales de las economias avanzadas han empezado a usar
medidas no convencionales, como la compra de activos a
gran escala. Asi, el tipo de interés de los bancos centrales
ha perdido su poder informativo.

En la busqueda de un nuevo indicador de politica mone-
taria, se ha propuesto usar la relacién histérica entre el
tipo refi oficial y un conjunto de variables monetarias para
calcular el tipo refi que observariamos en el actual entor-
no si este no se encontrara anclado en el 0%: el llamado
tipo de interés sombra. Una de las metodologias mas po-
pulares para calcularlo es la de Wu y Xia (2015),% quienes
usan un modelo de la curva de tipos para proyectar el tipo
refi sombra. Como vemos en el primer gréfico, en tiempos
de politica monetaria convencional (hasta finales de 2008)
el tipo sombra y el verdadero tipo refi son practicamente
indistinguibles. Sin embargo, a partir de la crisis financiera
el tipo sombra nos revela informaciéon muy til. Claramente,
las medidas no convencionales del BCE han relajado las con-
diciones monetarias mas alla de lo que el tipo oficial refle-
ja en 2009, 2012 y 2015. Ademas, el tipo sombra también
nos sefala un cierto endurecimiento de la politica moneta-
ria con laretirada de estas medidas y la reduccién del balan-
ce del BCE (a pesar de rebajar el tipo refi oficial entre diciem-
bre de 2012 y el verano de 2014). Finalmente, el anuncio y
la implementacién del QE por parte del BCE han provocado
una relajacion dramética de la politica monetaria en 2015,
equivalente a una reduccién del tipo sombra desde el 0,54%
en diciembre de 2014 hasta el -3,38% en diciembre de 2015.

Mas alla de informarnos sobre las condiciones monetarias
efectivas, el tipo sombra nos permite evaluar con herra-
mientas tradicionales si estas condiciones se adecuan a las
necesidades de la economia. Por ejemplo, con la regla de
Taylor, que nos dice cudl deberia ser el tipo de interés ofi-
cial en funcién del tipo de interés natural, la inflacién (sub-
yacente) y una medida de cudn lejos se encuentra la acti-
vidad econdmica de su potencial.® Asi, el segundo grafico
muestra cémo antes de la crisis financiera la politica
monetaria se ajustaba mucho mas a las necesidades de los
paises del centro que a las de los de la periferia. No obs-

1. El consenso no siempre ha sido este. Por ejemplo, en 1963 Friedman y
Schwartz defendian el uso de agregados monetarios como la M1.

2. Measuring the Macroeconomic Impact of Monetary Policy at the Zero Lower
Bound, proxima publicacion en el Journal of Money, Credit and Banking.
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tante, desde 2009 la politica del BCE ha encontrado un
punto medio entre ambas areas. Durante 2015, con la
recuperacién gradual de la inflacién subyacente y de la
actividad econémica, la regla de Taylor nos recomienda ya
una menor relajacion monetaria, tanto en el centro como
en la periferia de la eurozona. De todos modos, esta regla
se basa en el funcionamiento de la economia en tiempos
normales, y la coyuntura actual dista de serlo. Concreta-
mente, existe incertidumbre sobre cuén lejos se encuen-
tra la economia de su potencial. Ello sugeriria prudencia al
interpretar la normalizacion de las condiciones moneta-
rias que nos indica. Por otro lado, hay que tener en cuenta
que un entorno de tipos demasiado bajos puede generar
inestabilidad financiera. Con todo, es razonable interpre-
tar la actual discrepancia entre la regla de Taylor y las con-
diciones monetarias como una sefal de que, seguramen-
te, no se debe relajar mas la politica y de que el siguiente
paso que la economia necesita sera una paulatina norma-
lizacion de la politica del BCE.
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Wu y Xia (2015) y del BCE.
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Nota: Centro incluye a Alemania, Austria, Bélgica, Finlandia, Francia, Pafses Bajos e Italia.

Periferia incluye a Esparia, Grecia, Irlanda y Portugal.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat y OCDE.

3.Concretamente, tipo ! = r"+ 11, + @,(11,— %) + @,(U,—ur), donde r"=2%
es el tipo de interés natural, 7, es la inflacién actual y 77 = 2% la inflacion
objetivo, u, es la tasa de paroy u! la tasa de paro naturaly ,=0,5y g,= 1.
Véase Nechio (2011), Monetary Policy When One Size Does Not Fit All, Fede-
ral Reserve Bank of San Francisco Economic Letter.

21

CaixaBank Research



