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RESUMEN

Los ob je ti vos prin ci pa les de es ta in ves ti ga ción son exa mi nar crí ti ca men te la es tra -

te gia ofi cial de po lí ti ca mo ne ta ria del Ban co Cen tral Eu ro peo (BCE), en sus tres

com po nen tes: la de fi ni ción de es ta bi li dad de pre cios, el es que ma de aná li sis y la co -

mu ni ca ción de sus de ci sio nes y re sul ta dos, y el aná li sis de sus de ci sio nes con el ob -

je ti vo de des cu brir si tras su es tra te gia ofi cial sub ya ce una es tra te gia im plí ci ta

di fe ren te. El tra ba jo em pí ri co pa ra ex pli car las de ci sio nes res pec to a las ta sas de in -

te rés, en el pe rio do 1999-2005, adop ta tres en fo ques: ca li bra do, in tra tem po ral e in ter -

tem po ral con el mé to do de los mo men tos ge ne ra li za do.

Las con clu sio nes son cla ras: el ob je ti vo de in fla ción im plí ci to se si túa en tor no

de 1.9%, muy cer ca del 2%, co mo ex pu so el BCE en la re vi sión-ex pli ca ción de su es -

tra te gia en 2003. Se de mues tra que el en fo que es ha cia ade lan te (for ward-loo king)

res pec to a la in fla ción sub ya cen te y ha cia atrás (back ward-loo king) res pec to al ci clo 

de la pro duc ción, con ten den cia a alar gar el ho ri zon te tem po ral en am bos ca sos. Se

EL TRIMESTRE ECONÓMICO, vol. LXXVI (1), núm. 301, ene ro-mar zo de 2009, pp. 181-214

181

* Pa la bras cla ve: con trol de la in fla ción, re gla de Tay lor, es tra te gia de po lí ti ca mo ne ta ria, ob je ti vo
de in fla ción. Cla si fi ca ción JEL: E52, E43, E58, E51. Artícu lo re ci bi do el 13 de sep tiem bre de 2006 y
acep ta do el 11 de di ciem bre de 2007.

** J. M. Gar cía Igle sias, doc tor en cien cias eco nó mi cas e in ves ti ga dor de la Fa cul tad de Empre sa ria -
les y Tu ris mo, Uni ver si dad de Extre ma du ra (co rreo elec tró ni co: jmgar cia@unex.es). C. Pa tei ro Ro drí -
guez, doc tor en cien cias eco nó mi cas y pro fe sor de la Fa cul tad de Cien cias Eco nó mi cas, Uni ver si dad de 
A Co ru ña (co rreo elec tró ni co: cpa tei ro@udc.es).



ob tie ne prue bas cla ras de que el va lor del coe fi cien te de aver sión a la in fla ción si gue

el prin ci pio de Tay lor y, fi nal men te, que la pon de ra ción del cre ci mien to en las de ci -

sio nes so bre ta sas es re du ci da.

ABSTRACT

The main goals in this pa per are firstly, to cri ti cally exa mi ne the ECB’s of fi cial mon-

etary po licy stra tegy con cer ning its three fun da men tal to pics: the de fi ni tion of pri -

ce sta bi lity, the analy sis fra me work, and com mu ni ca tion to the pu blic on its de ci -

sions and achie ve ments; and se condly, to em pi ri cally analy ze its de ci sion-ma king

po li cies for the pe riod 1999-2005, in or der to con firm if the se de ci sions ta ken are in 

fact suf fi ciently re la ted to its of fi cial stra tegy or, on the con trary, if the re is a dif-

fe rent im pli cit stra tegy un derl ying claims. The em pi ri cal work to ex plain the in te rest 

ra te set ting is ma de by means of se ve ral ap proa ches: ca li bra ted, in tra-tem po rary

and in ter-tem po rary re gar ding the ge ne ra li zed met hod of mo ments.

The con clu sions are clear: the im pli cit in fla tion tar get is lo ca ted at around 1.9%,

very clo se to 2%, as was sta ted by the ECB in the eva lua tion of its mo ne tary po licy

stra tegy in 2003. We con tend that the ap proach of this ins ti tu tion is for ward-loo king

on un derl ying in fla tion, and is back ward-loo king with re gard to the bu si ness cycle,

sho wing a cer tain ten dency to wards ex ten ding the tem po rary ho ri zon in both ca ses.

The in fla tion aver sion coef fi cient va lue fo llows the Tay lor prin ci ple, and, fi nally,

the at ta ched weight by the ECB to the eco no mic growth on set ting the in te rest ra tes

is small.

INTRODUCCIÓN

Alo lar go de los de ce nios re cien tes se ha ex pe ri men ta do una se rie de

trans for ma cio nes en las ma ne ras de in ter pre tar y eva luar la po lí ti ca

mo ne ta ria de los ban cos cen tra les. De la bi blio gra fía dis po ni ble ca be de du -

cir que ha bía exis ti do, por una par te, una de can ta ción ha cia los com por ta -

mien tos dis cre cio na les y, por otra, una cier ta re le ga ción en el pa pel que,

teó ri ca men te, de bían asu mir los ban cos cen tra les en su ges tión de la po lí ti ca

mo ne ta ria. No obs tan te, fue a par tir de la ex pe rien cia in fla cio na ria de los

años se ten ta cuan do, con ca rác ter ge ne ral, se de ci dió ata car es te pro ble ma

por me dio de una ade cua da ins tru men ta ción de la po lí ti ca mo ne ta ria y re -

sul tó evi den te, a la luz de las apor ta cio nes de Kydland y Pres cott (1977) y

Ba rro y Gor don (1983a y 1983b), la ne ce si dad de una apro xi ma ción ha cia
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es tra te gias re gla das de po lí ti ca mo ne ta ria,1 a la vez que se hizo no to ria la

gran tras cen den cia de las de ci sio nes de po lí ti ca mo ne ta ria to ma das por los

ban cos cen tra les y su re per cu sión en la rea li dad eco nó mi ca. Este giro, en

cuan to al tipo de es tra te gia por se guir, y en cuan to al pro ta go nis mo por

asu mir por par te de las au to ri da des mo ne ta rias, tam bién va a ser co rro bo ra -

do en el caso de mu chos paí ses, se gún los plan tea mien tos de Ro goff (1985),

por un pro ce so de pro gre si va in de pen den cia de sus res pec ti vos ban cos

cen tra les.2

En es te nue vo con tex to apa re ce la apor ta ción de Tay lor (1993), en la que,

en con tra po si ción a una es tra te gia dis cre cio nal pu ra, se va a con cre tar, ini -

cial men te, lo que hoy en día se co no ce co mo re gla de la ta sa de in te rés tay lo -

ria na, que, co mo sa be mos, cons ti tu ye una fun ción de reac ción que el ban co

cen tral se gui ría en el pro ce so de to ma de de ci sio nes en las ta sas de in te rés

ofi cia les, no me cá ni ca men te, pe ro sí de ma ne ra que sea ca paz de con di cio nar 

la for ma ción de ex pec ta ti vas de los agen tes eco nó mi cos en fa vor de los fi nes

per se gui dos por su po lí ti ca mo ne ta ria. La apor ta ción de Tay lor tie ne im -

por tan tes con se cuen cias, tan to des de un pun to de vis ta nor ma ti vo, por

ejem plo, en lo que se re fie re al va lor de los pa rá me tros y a las va ria bles a te -

ner en cuen ta, co mo des de un pun to de vis ta po si ti vo, en el sen ti do de que,

por un la do, por me dio de la fun ción de reac ción es ti ma da em pí ri ca men te es 

po si ble in ter pre tar el al can ce o la es tra te gia que un ban co cen tral pre ten de

im pri mir a su po lí ti ca res pec to a sus po ten cia les ob je ti vos y, por otro, se de -

mues tra for mal men te que es te ti po de re glas es con gruen te y re sul tan te de

un pro ce so de op ti ma ción.3

La bi blio gra fía más re cien te con ce de una ma yor im por tan cia al aná li sis

del ca rác ter óp ti mo de es tas re glas. Las apor ta cio nes de di fe ren tes au to res,

co mo Svens son (1997), des ta can, por una par te, la re le van cia y ne ce si dad de

to mar las de ci sio nes de las ta sas te nien do en cuen ta las pre dic cio nes de in fla -

ción, y, por otra, la con ve nien cia de per se guir di rec ta men te el ob je ti vo de
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nien do en cuen ta en cada caso, por ejem plo, los di ver sos con di cio nan tes del me ca nis mo de tras mi sión
mo ne ta ria, como en Tay lor (2002).



in fla ción a par tir de di chas pre dic cio nes,4 po nien do así las ba ses del ob je ti vo 

de in fla ción (in fla tion tar ge ting) y dan do lu gar a la apa ri ción de un nue vo ti -

po de re glas con una su pues ta na tu ra le za di fe ren te: tar ge ting ru les, fren te a

las an te rio res ins tru ment ru les.5 Al res pec to, he mos de se ña lar que el BCE ha

mos tra do rei te ra da men te su re cha zo a asu mir ex plí ci ta men te un ré gi men

del ob je ti vo de in fla ción.6

Lo im por tan te pa ra el pre sen te tra ba jo es que, da da la na tu ra le za ra cio nal

y op ti ma do ra que de ben te ner las de ci sio nes de po lí ti ca mo ne ta ria, co bra

una es pe cial tras cen den cia la es tra te gia de po lí ti ca mo ne ta ria ex plí ci ta o im -

plí ci ta men te adop ta da por un ban co cen tral pa ra la con se cu ción de sus ob je -

ti vos, y pen sa mos, por tan to, que la fun ción de reac ción hi po té ti ca men te

se gui da por el ban co cen tral se cons ti tu ye así en un in di ca dor pri vi le gia do

de tal es tra te gia.

El ob je ti vo de nues tro tra ba jo es la bús que da de res pues tas a la si guien te

pre gun ta: ¿có mo en tien de el BCE su po lí ti ca mo ne ta ria? Pa ra ello, en la sec -

ción I ana li za mos ra zo na da men te al gu nas cues tio nes re fe ren tes a la es tra te -

gia ofi cial adop ta da de ma ne ra ex plí ci ta por el BCE, te nien do en cuen ta la

re vi sión rea li za da en ma yo de 2003, y con ca rác ter de duc ti vo ex trae mos una

se rie de con clu sio nes que pue den ob te ner se: i) res pec to a la de fi ni ción del

ob je ti vo de es ta bi li dad de pre cios; ii) res pec to a qué in for ma ción con si de ra

el BCE al to mar sus de ci sio nes y có mo or ga ni za el aná li sis de di cha in for ma -

ción, y iii) en cuan to a có mo el BCE ex pli ca al pú bli co sus de ci sio nes adop-

ta das y có mo rin de cuen ta de los re sul ta dos ob te ni dos. En la sec ción II se

rea li za una apro xi ma ción a la es tra te gia de po lí ti ca mo ne ta ria real men te

desa rro lla da por el BCE, te nien do en cuen ta las de ci sio nes adop ta das por

és te en re la ción con las ta sas de in te rés, de ci sio nes que con si de ra mos que de -

ben in cor po rar un al to gra do de ra cio na li dad res pec to a los ob je ti vos de cla ra -

dos o su pues ta men te asu mi dos por el BCE. Este aná li sis, a su vez, nos lle va rá

a for mu lar la si guien te pre gun ta: ¿tie ne es ta ins ti tu ción una es tra te gia im plí -

ci ta no de cla ra da?, es de cir, una es tra te gia que com ple men te o en glo be, de

al gu na ma ne ra, a la es tra te gia ofi cial men te de cla ra da. Entre otras, se in ten ta
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4 Jun to con al gún otro ob je ti vo po ten cial, como sue le ser el caso de la es ta bi li za ción de la ac ti vi dad
eco nó mi ca.

5 Lo que es ob je to de una con tro ver sia ac tual. Véa se, por ejem plo, McCa llum-Nel son (2004) y
Svens son (2005).

6 Una ex ten sa bi blio gra fía crí ti ca con la re luc tan cia del BCE a un ré gi men de un ob je ti vo de in fla ción
se pre sen ta en Svens son (2000), Svens son (2003a y 2003b), Bui ter (1999), Blin der et al (2001), en tre
otros.



de ter mi nar si al to mar sus de ci sio nes de las ta sas de in te rés só lo tie ne en

cuen ta el con trol de la in fla ción, o si, en cam bio, tam bién tie ne en cuen ta la

es ta bi li dad de la ac ti vi dad eco nó mi ca en la zo na del eu ro. En con cre to, el

aná li sis em pí ri co de las de ci sio nes adop ta das por el BCE de la ta sa de in te rés

en la zo na del eu ro se rea li za con di ver sos mé to dos. En pri mer lu gar, en la

sub sec ción II.1 eva lua mos la ca pa ci dad ex pli ca ti va de una re gla o fun ción de

reac ción de po lí ti ca mo ne ta ria sen ci lla, ca li bra da en lo que se re fie re al va lor

de los pa rá me tros, al ob je ti vo de in fla ción y a la ta sa de in te rés real de equi li -

brio. En se gun do lu gar, en la sub sec ción II.2 es ti ma mos por el mé to do de

mí ni mos cua dra dos or di na rios (MCO) una re gla sen ci lla in tra tem po ral, con -

si de ran do di ver sas op cio nes en cuan to a los va lo res del ob je ti vo de in fla ción 

y del ti po de in te rés real de equi li brio, em plean do las va ria bles en sus ni ve -

les y en pri me ras di fe ren cias.

Co mo se ña la Kohn (1995), los fun cio na rios no pue den evi tar mi rar en el

fu tu ro. Sin du da, un im por tan te de sa fío de la po lí ti ca mo ne ta ria ac tual es la

in ter pre ta ción de los da tos ac tua les de la eco no mía y los mer ca dos fi nan cie -

ros que le per mi ta al ban co cen tral to mar las ac cio nes por ade lan ta do, pa ra

cor tar así las fu tu ras pre sio nes in fla cio nis tas. Es es te el en fo que ha cia ade -

lan te que ca rac te ri za la po lí ti ca mo ne ta ria de los más im por tan tes paí ses en

el úl ti mo de ce nio (Cla ri da, Ga lí y Gert ler, 1998; Orpha ni des, 1998). Pa ra

in ves ti gar si las de ci sio nes del BCE de las ta sas de in te rés a cor to pla zo res -

pon den a va lo res es pe ra dos (fu tu ros) o a va lo res pa sa dos de las va ria bles re -

le van tes, en la sub sec ción II.3 es ti ma mos con el mé to do de los mo men tos

ge ne ra li za do una fun ción de reac ción in ter tem po ral, en el que la in ves ti ga -

ción se cen tra en el pa pel ex pli ca ti vo que pue den de sem pe ñar di ver sas me di -

das de la ta sa de in fla ción y la ac ti vi dad eco nó mi ca, con va lo res ade lan ta dos

res pec to al pe rio do ac tual, es de cir ha cia ade lan te, o re za ga dos, es de cir ha cia 

atrás. Con to do es te aná li sis lle ga mos a una se rie de con clu sio nes o res pues -

tas en tor no de la cues tión cen tral plan tea da, las cua les se rán ex pues tas en la

última sección.

I. UN ANÁLISIS CRÍTICO DE LA ESTRATEGIA OFICIAL DEL BCE

En esta sec ción se cues tio nan ra zo na da men te as pec tos re le van tes de la es tra -

te gia ofi cial adop ta da ex plí ci ta men te por el BCE. En pri mer lu gar, res pec to a

la de fi ni ción del ob je ti vo de in fla ción; en se gun do lu gar, res pec to a qué in -

for ma ción tie ne en cuen ta el BCE al to mar sus de ci sio nes y cómo or ga ni za el
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aná li sis de di cha in for ma ción, y en ter cer lu gar, res pec to a cómo el BCE ex -

pli ca al pú bli co las de ci sio nes adop ta das y cómo rin de cuen tas de los re sul -

ta dos. El exa men de este pro ce so per mi te evi den ciar lo que con si de ra mos

que son los pun tos dé bi les de la es tra te gia ofi cial, per mi tién do nos es ta ble cer 

de modo ra zo na do una se rie de con clu sio nes.

La es tra te gia ofi cial men te de cla ra da por el BCE ha si do pro fu sa men te di -

vul ga da por és te, por lo que aquí nos li mi ta re mos a se lec cio nar y co men tar

de ma ne ra ra zo na da al gu nas cues tio nes bá si cas y al gu nos de sus as pec tos.

En es te sen ti do, son tres los com po nen tes fun da men ta les de di cha es tra te -

gia: i) una de fi ni ción de es ta bi li dad de pre cios; ii) un es que ma de aná li sis

pa ra re co ger y ana li zar to da la in for ma ción ne ce sa ria en la to ma de de ci sio -

nes, y iii) la ex pli ca ción al pú bli co de las de ci sio nes adop ta das y la ren di -

ción de cuen tas. El pro pó si to del BCE es ha cer de su es tra te gia de po lí ti ca

mo ne ta ria un vehícu lo de co mu ni ca ción con el pú bli co.

1. La de fi ni ción de la es ta bi li dad de pre cios

Te nien do en cuen ta la re vi sión-eva lua ción de la es tra te gia rea li za da por el

pro pio BCE, en mayo de 2003, po de mos afir mar res pec to al pri me ro de los

com po nen tes que éste trae con si go el ob je ti vo pri mor dial de la po lí ti ca mo -

ne ta ria y, se gún se ma ni fies ta, se ría el úni co ex plí ci ta men te asu mi do por el

BCE: la es ta bi li dad de los pre cios en la zona euro. Cuan ti ta ti va men te, en

prin ci pio, el BCE es ta ble cía una re fe ren cia7 para el cre ci mien to de los pre cios 

en el in ter va lo (0-2%) me di do con el ín di ce ar mo ni za do de pre cios al con -

su mo (IAPC). En 2003, cuan do ya con ta ba con casi cin co años de ex pe rien -

cia, se pre ci só “por de ba jo, cer ca del 2% anual”. De ma ne ra sim pli fi ca da

po de mos de cir que esta re fe ren cia es asi mé tri ca y no está ple na men te de fi ni -

da,8 lo que ope ra en fa vor de la in ter pre ta ción fle xi ble, e in cor po ra, ade más,

una im pre ci sa pers pec ti va de me dio pla zo. Como se ña lan Galí et al (2004),

la cla ri fi ca ción “cer ca de 2%” anual rea li za da en 2003 pue de ser in ter pre ta da 

como una ma ne ra opa ca de tras mi tir que el ver da de ro ran go para la tasa de

in fla ción es ti ma da com pa ti ble con la es ta bi li dad de pre cios va de 1 a 2%9 en
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7 Pues el BCE se re sis te a usar el tér mi no “ob je ti vo” (tar get).
8 Pues to que no es co no ci do el pun to cen tral ni la am pli tud ad mi si ble-de sea ble. Como ha po di do

ob ser var se en la rea li dad, no pa re ce ade cua da una tasa de in fla ción muy cer ca na a 0.
9 En rea li dad, el va lor de re fe ren cia para la tasa de cre ci mien to de M3 en el 4.5% anual im pli ca un

ran go es ti ma do de la in fla ción en tre 1 y el 2 por cien to.



lu gar de 0 a 2%, o que se tra ta de un mo vi mien to pre pa ra to rio ante un even -

tual in cre men to en la tasa de in fla ción ob je ti vo, por ejem plo en tre 1 y 3%,

imi tan do así a otros ban cos cen tra les como Sue cia, Aus tra lia, Nue va Ze lan -

da o Ca na dá.

Este pri mer com po nen te sus ci ta dis cu sio nes en tor no de di ver sos as pec -

tos: i) te ner un va lor de re fe ren cia de ma sia do ba jo, con los in con ve nien tes

que es to pue de im pli car; ii) sus cri bir la fi lo so fía pro pia del Bun des bank, que 

po dría ser de ma sia do or to do xa en re la ción con el con trol de la in fla ción; iii)

ser in de fi ni do den tro de una ban da asi mé tri ca; iv) ser muy am bi guo por la

in de fi ni ción del ho ri zon te a me dio pla zo, y v) ser de ma sia do vo lá til por te -

ner en cuen ta, en aras de la trans pa ren cia, el IAPC glo bal,10 que, por otra par te,

pue de in cor po rar im por tan tes dis pa ri da des in ter nas por paí ses. Sin em bar -

go, la re fe ren cia a una ta sa de va ria ción muy re du ci da se pue de in ter pre tar

por los agen tes co mo un ma yor com pro mi so del ban co cen tral con la es ta bi -

li dad de pre cios.

2. El es que ma de aná li sis de la in for ma ción eco nó mi ca

El es que ma de aná li sis de la in for ma ción eco nó mi ca del BCE des can sa ba so -

bre dos pi la res:11 i) el mo ne ta rio, cuyo aná li sis otor ga ba un pa pel des ta ca do

al di ne ro como in di ca dor ade lan ta do de las ex pec ta ti vas de in fla ción, y ii) el

eco nó mi co, en el que el aná li sis se cen tra en una am plia gama de in di ca do -

res eco nó mi cos y fi nan cie ros.

Este se gun do com po nen te, co no ci do co mo el es que ma de los dos pi la res,

ha si do ob je to de más crí ti cas. En es te sen ti do, los re sul ta dos de un tra ba jo

de Ger lach (2004) no apo yan la no ción de que el pi lar mo ne ta rio sea nece sa rio,

al tiem po que mues tra cómo las va ria bles mo ne ta rias pue den ser in te gra das con 

el aná li sis eco nó mi co pa ra pro por cio nar un úni co aná li sis com pac to de las pre -

sio nes de in fla ción. En la mis ma lí nea, Svens son (1999c), Begg et al (2002),

Svens son (2003a)12 y Bo fin ger (2001) cues tio nan la uti li dad de un pi lar mo ne ta -

rio se pa ra do y abo gan por la in clu sión de to da la in for ma ción en un úni co
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10 Es de cir, el ob te ni do di rec ta men te a par tir de la se rie del IAPC de la zona euro, sin ex cluir los pre -
cios de ali men tos, ener gía, al cohol y tabaco.

11 En mayo de 2003 los dos “pi la res” fue ron sus ti tui dos por los dos “aná li sis”, a la vez que se in vir -
tió el or den de los mismos.

12 De una ma ne ra ilus tra ti va Svens son se ña la que “El pi lar del cre ci mien to mo ne ta rio del BCE me re -
ce ser, a lo sumo, uno de los mu chos la dri llos en un úni co pi lar que com bi ne toda la in for ma ción re le -
van te y todos los indicadores”.



pi lar. Algu nos au to res, co mo Ga lí et al (2004), afir man que la es tra te gia del

BCE, con el pa pel pro mi nen te del pi lar mo ne ta rio, cons ti tu ye un gra ve error

es tra té gi co, in clu so des de un pun to de vis ta ex an te. Fren te a las crí ti cas que

se sus ten tan en el ar gu men to de par ti ción de la in for ma ción en uno u otro

pi lar, Issing (2003b), p. 26, con clu ye que la es truc tu ra de dos pi la res no im -

pli ca tal par ti ción de da tos; aun que “for ma tos más fle xi bles de co mu ni ca -

ción son con ce bi bles y po drían ser em plea dos de ma ne ra fruc tí fe ra en el

fu tu ro”.

La ma yor par te de las crí ti cas al res pec to se ha di ri gi do ha cia la “apa ren te”

pro mi nen cia otor ga da por el BCE al co no ci do como pi lar mo ne ta rio en sus

ra zo na mien tos ex plí ci tos. Las crí ti cas13 in sis ten en los pro ble mas que pue de 

aca rrear pre ten der jus ti fi car las de ci sio nes de po lí ti ca mo ne ta ria, to ma das

en un con tex to de cor to o me dia no pla zos, con base en la re la ción re le van te

a lar go pla zo en tre la tasa de in fla ción y el cre ci mien to de un de ter mi na do

agre ga do mo ne ta rio.14 El ori gen mo ne ta rio de la in fla ción es cla ro cuan do se 

asu me la ecua ción cuan ti ta ti va del di ne ro en su ver sión clá si ca, pues en tal

con tex to, todo in cre men to de la ofer ta mo ne ta ria se tra du ce en un au men to

pro por cio nal de los pre cios. Este pro ce der or to do xo pa re ce ser asu mi do

por el BCE que, a la vis ta de la im por tan te re gu la ri dad em pí ri ca que re la cio na 

el cre ci mien to del di ne ro y la in fla ción en el me dia no y lar go pla zos, es ta -

ble ce el va lor de re fe ren cia para la evo lu ción del agre ga do mo ne ta rio M3

com pa ti ble con su cuan ti fi ca ción de la es ta bi li dad de pre cios en 4.5% de

cre ci mien to in te ra nual en me dia mó vil de tres me ses, se gún los su pues tos15

i) que la ve lo ci dad de cir cu la ción de M3 de cre ce a una tasa anual com pren di -

da en tre 0.5 y 1%, y ii) que el cre ci mien to real ten den cial del pro duc to in te -

188 EL TRIMESTRE ECONÓMICO

13 Entre otras: Galí (2002) o Ger lach y Svens son (2003), ade más de las que pe rió di ca men te se for mu -
lan en la se rie de es tu dios Mo ni to ring the ECB, CEPR.

14 Issing et al (2001) pre ten den apo yar teó ri ca men te el uso de un agre ga do mo ne ta rio como in di ca -
dor de la in fla ción por me dio del mo de lo P*; sin em bar go, como se ña lan Ger lach y Svens son (2003), si
bien la bre cha mo ne ta ria real po dría ser un im por tan te in di ca dor de la in fla ción fu tu ra para el eu ro sis -
te ma, si se man tie ne es ta ble a lar go pla zo la elas ti ci dad ren ta de la de man da de di ne ro (véa se Orpha ni -
des y Por ter, 1998 y Ru de busch y Svens son, 1999), el in di ca dor de cre ci mien to mo ne ta rio ca re ce de tal
cua li dad. Estos re sul ta dos son coin ci den tes con los que ob tie nen Tre cro ci y Vega (2000), y, para el caso 
de Esta dos Uni dos y Ale ma nia, Estre lla y Mish kin (1997), quie nes tam bién lle gan a re sul ta dos si mi la res.
Se gún al gu nos au to res, como Mish kin (1999), las re fe ren cias al cre ci mien to mo ne ta rio no pa san de ser
una es tra te gia de co mu ni ca ción, pero que, como se ña la Svens son (1999b), pue den aca rrear ine fi cien cia
o fal ta de trans pa ren cia.

15 Como sa be mos, de la ecua ción cuan ti ta ti va en su ver sión clá si ca, M V P Y. . ,=  se pue de ob te ner la
ex pre sión en ta sas de va ria ción: m v y+ = +p .  Se gún los su pues tos es ta ble ci dos, la tasa de cre ci mien to 
del di ne ro ( )m  com pa ti ble con la tasa de in fla ción ( )p  se si túa al re de dor de 4.5%, tasa que el BCE utiliza
como referencia.



rior bru to se si túa en tre 2 y 2.5% anual (BCE, 1999, p. 48, y BCE, 2000, p. 41).

En rea li dad, con es tos su pues tos y el ob je ti vo de in fla ción, el BCE cal cu la el

va lor de re fe ren cia para el cre ci mien to de M3 en los tér mi nos de la ecua ción

cuan ti ta ti va del di ne ro ex pre sa da en ta sas de va ria ción.

 La pri me ra con se cuen cia de es te cri te rio de de ci sión po dría ser que el

BCE to ma ra acuer dos erró neos en las ta sas de in te rés de in ter ven ción, in flu -

yen do fa tal men te en las ta sas de mer ca do de los pla zos cor tos y su pe rio res.

Sin em bar go, no pa re ce que es to ha ya ocu rri do en la rea li dad, al me nos de

ma ne ra fla gran te, y es to ha si do así, sen ci lla men te, por que el BCE ha ob via do 

en la prác ti ca la tan en ca re ci da re fe ren cia de cre ci mien to mo ne ta rio, y si

bien in sis te con fre cuen cia en lo im por tan te de di cha re fe ren cia, tam bién

ma ti za que pue de ha ber cir cuns tan cias a cor to pla zo que con duz can a rein -

ter pre tar de ma ne ra de ma sia do he te ro gé nea las con se cuen cias que se pu die -

ran pre sen tar en di cha va ria ble. Aho ra bien, es ta es qui va es tra te gia no le va a

re sul tar gra tis al BCE, pues su con se cuen cia in me dia ta pue de ser la con fu sión 

de los agen tes eco nó mi cos, que adop ta rán de ci sio nes erró neas, y, co mo es

sa bi do, la fal ta de trans pa ren cia en po lí ti ca mo ne ta ria equi va le a la ine fi ca cia

de és ta, tan to en su re per cu sión en las ta sas a pla zos más lar gos, co mo en la

conse cu ción de la de sea da es ta bi li dad eco nó mi ca. Co mo se ña la Svens son

(1999b), la trans pa ren cia es la me jor ar ma de un ban co cen tral pa ra de fen der

su in de pen den cia, con so li dar su re pu ta ción, de fen der la ra cio na li dad de su

po lí ti ca y eje cu tar la de mo do efi cien te.

En la re vi sión-eva lua ción ci ta da el BCE, de al gu na ma ne ra, acep ta ba16 al -

gu nas de las crí ti cas, pues re le ga ba “en apa rien cia” a un se gun do or den el pi -

lar mo ne ta rio, re de no mi nán do lo como “aná li sis mo ne ta rio”, de ci día de jar

de anun ciar anual men te la (com pro me te do ra) re fe ren cia para la tasa de cre -

ci mien to de M3, y po dría de jar de ha cer el se gui mien to a cor to pla zo de la

me dia mó vil de tres me ses de las ta sas de cre ci mien to de di cho agre ga do

(BCE, 2003). El “aná li sis eco nó mi co” con ti nua ría con su mi sión de de tec tar,

en una pers pec ti va más a cor to pla zo, las po si bles ame na zas para la es ta bi li -

dad de pre cios por me dio de la in te rac ción de la ofer ta y la de man da y/o las

pre sio nes de los cos tos, te nien do en cuen ta tam bién la po lí ti ca fis cal y la

evo lu ción de la balan za de pa gos. En este “aná li sis eco nó mi co”, las pro yeccio -

nes, al igual que an tes, for mal men te al me nos, aún tie nen un pa pel im por -

tan te pero li mi ta do y, siem pre se gún el BCE, no ago tan to das las po si bi li da des

del aná li sis eco nó mi co. Mien tras que el aná li sis mo ne ta rio se cen tra en las
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16 Aun que, por su pues to, sin re co no cer lo ex pre sa men te.



ten den cias a más lar go pla zo. En cuan to que los fe nó me nos mo ne ta rios, se -

gún el BCE, no son ple na men te cap ta dos en los mo de los tra di cio na les ma -

croe co nó mi cos de aná li sis y pre vi sión,17 el aná li sis mo ne ta rio es un me dio

de com pro bar de ma ne ra cru za da, des de una pers pec ti va de más lar go pla zo, 

las in di ca cio nes que pro por cio na a más cor to pla zo el aná li sis eco nó mi co,18

para lle gar fi nal men te a una úni ca con clu sión de la di ná mi ca in fla cio nis ta.

Por ello, el BCE to da vía in sis te en la re le van cia de la re la ción a lar go pla zo

entre el di ne ro y los pre cios, en las bue nas pro pie da des de aquél como in di ca -

dor des ta ca do, y en que ex ce sos de di ne ro o de cré di to pue den pro por cio nar 

in for ma ción adi cio nal para iden ti fi car de se qui li brios fi nan cie ros y/o bur -

bu jas en los pre cios de los ac ti vos que pu die ran ame na zar a la es ta bi li dad de

pre cios. De esta ma ne ra, se gún este ban co cen tral, el di ne ro se cons ti tu ye en

una re fe ren cia del me dio al lar go pla zo como com pro ban te cru za do del

tono de la po lí ti ca mo ne ta ria a lar go pla zo (Issing, 2003a), yen do más allá de

las me ras des via cio nes de M3 res pec to a su re fe ren cia e in clu yen do: mu chos

agre ga dos mo ne ta rios y cre di ti cios, am plios y es tre chos; me di das de la bre -

cha (gap) mo ne ta ria; pe que ños mo de los para eva luar los de sa rro llos mo ne -

ta rios... etc. Con lo que lle ga mos a la con clu sión de que el BCE pa re ce es tar

ple na men te con ven ci do de la tras cen den cia de es tas va ria bles mo ne ta rias

como in di ca do res, pero no lle ga a ex pli car nos con cla ri dad cómo és tas in flu -

yen en sus de ci sio nes. Se gún el BCE, am bos con jun tos de aná li sis se se gui rían 

com ple men tan do me dian te una com pro ba ción cru za da para así in ten tar

sos la yar las in cer ti dum bres que con di cio nan la eje cu ción de la po lí ti ca mo -

ne ta ria.

En rea li dad, en to do el pe rio do 1999-2005, la evo lu ción de M3 se si tuó

con si de ra ble men te por en ci ma del va lor de re fe ren cia, ex cep to en el bre ve

pe rio do de sep tiem bre de 2000 a abril de 2001. Este com por ta mien to del

agre ga do mo ne ta rio ade lan ta ría teó ri ca men te im por tan tes ex pec ta ti vas de

in fla ción. El plan tea mien to de Fried man de que la in fla ción es siem pre y en

to do lu gar un fe nó me no mo ne ta rio es am plia men te acep ta do en la pro fe -

sión, pe ro con cier tas sal ve da des. Co mo se ña lan Poo le (1994), Ga lí et al
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17 Res pec to a los cua les, como dice Galí (2002), el BCE hace fre cuen tes re fe ren cias sin ex pli ci tar de -
ma sia dos de ta lles. Pero pa re ce ser que se tra ta de mo de los que in ci den en la exis ten cia de com pe ten cia
im per fec ta en los mer ca dos de bie nes y de tra ba jo, y de ri gi de ces no mi na les. Ma yo res du das sur gen res -
pec to a los mo de los mo ne ta rios que per mi ti rían in te grar el pro ta go nis mo del di ne ro, pues los mo de los
mo ne ta rios clá si cos que con si de ran un ajus te fre cuen te de los pre cios para equi li brar el mer ca do de di -
ne ro, en cier to sen ti do, im pli can la casi irre le van cia de la po lí ti ca mo ne ta ria para la ac ti vi dad eco nó mi -
ca, aun que no para los precios.

18 Ta rea que “pre ten de” con se guir una ma yor so li dez al uti li zar dis tin tas apro xi ma cio nes.



(2004), De Grau ve y Po lan (2005), en paí ses con ta sas de in fla ción re du ci das, 

co mo es el ca so de la zo na euro, la relación entre crecimiento del dinero y la

inflación resulta cada vez menos fiable.

Blin der et al (2001) afir man que el BCE pue de me jo rar su ca pa ci dad de ex -

pli ca ción al pú bli co re co no cien do, co mo han he cho otros ban cos cen tra les,

que el ca mi no des de el cre ci mien to del di ne ro a la in fla ción es in cier to y oca -

sio nal men te en ga ño so. Estos au to res su gie ren que una me jo ra de la co mu -

ni ca ción se ría po si ble si el BCE aban do na la va gue dad de las cons tan tes

re fe ren cias a sus dos pi la res. En es ta mis ma lí nea, Svens son (2003b) ar gu -

men ta que una se pa ra ción ex plí ci ta en tre am bos gru pos de aná li sis, lo úni co

que pue de ge ne rar son se ña les con tra dic to rias que com pli quen el pro ce so

de de ci sión de po lí ti ca mo ne ta ria, dan do lu gar a que és ta sea me nos trans pa -

ren te, di fi cul tan do su co mu ni ca ción y lle van do con fu sión has ta los agen tes

eco nó mi cos, es de cir, que re sul ta en una me nor efi cien cia de la po lí ti ca mo -

ne ta ria. Al fin y al ca bo, ¿no en tra ría el aná li sis mo ne ta rio den tro del aná li sis 

eco nó mi co?

Una úl ti ma cues tión del es que ma de aná li sis del BCE, es ta vez re fe ri da al

lla ma do “aná li sis eco nó mi co”, tie ne re la ción con el pa pel que de be rían de -

sem pe ñar las pre dic cio nes de in fla ción. Has ta aho ra el BCE se ha mos tra do

re luc tan te a asig nar un pa pel par ti cu lar a di chas pre dic cio nes en la eje cu ción

de la po lí ti ca mo ne ta ria. Jus ti fi ca es ta ma ne ra de pro ce der en el mar gen de

error que traen con si go, en el co no ci mien to im per fec to del fun cio na mien to

de la nue va unión mo ne ta ria, en la ines ta bi li dad que pue den pro vo car de bi do

al au to cum pli mien to de ex pec ta ti vas, y adu ce la di fi cul tad de in te grar en ellas

el pa pel que el BCE otor ga a los agre ga dos mo ne ta rios y cre di ti cios.19 Ade -

más, si has ta ha ce re la ti va men te po co tiem po las pu bli ca ba só lo se mes tral men -

te, aho ra lo ha ce con ca rác ter tri mes tral. El aná li sis de la tras cen den cia de la

pre dic cio nes pue de sus tan ciar se por me dio de la vi sión del me ca nis mo de

tras mi sión mo ne ta ria más co mún men te acep ta da hoy en día. Nos re fe ri mos

a que los prin ci pa les efec tos de la po lí ti ca mo ne ta ria se sue len ma ni fes tar en

los pre cios en un in ter va lo de en tre uno y dos años, por lo cual, pa ra que di -

cha po lí ti ca sea efi caz res pec to al ob je ti vo de es ta bi li dad de pre cios, aqué lla

de be rá an ti ci par se ade cua da men te a la pre vi si ble evo lu ción de és tos. De es ta 

ma ne ra se sub ra ya, se gún un con jun to im por tan te de au to res, la im por tan -

cia de las pre dic cio nes de in fla ción.20
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19 Véa se, por ejem plo, BCE (2001).
20 Entre ellos des ta ca mos Svens son (1997) y Galí (2002).



3. La co mu ni ca ción de sus de ci sio nes

Por úl ti mo, res pec to al ter cer com po nen te de la es tra te gia, es evi den te el es -

fuer zo de sa rro lla do por el BCE en cuan to a la ex pli ca ción al pú bli co de su po -

lí ti ca mo ne ta ria y la ren di ción de cuen tas de los re sul ta dos ob te ni dos, pues

és tas re sul tan cla ve para jus ti fi car la in de pen den cia ob te ni da y el com por ta -

mien to de sa rro lla do de cara a la con se cu ción del ob je ti vo u ob je ti vos pro -

pues tos. En su plan tea mien to teó ri co, no cabe duda de que el BCE asu me

los tres he chos es ti li za dos de la trans pa ren cia: la im por tan cia, la preo cu pa -

ción cre cien te de los ban cos cen tra les por la trans pa ren cia y su con di cio na -

mien to por los di fe ren tes mar cos de po lí ti ca mo ne ta ria. El pro pio BCE (2004),

pp. 67-68, de fi ne la trans pa ren cia “como un en tor no en el que el ban co cen -

tral pro por cio na a la opi nión pú bli ca y a los mer ca dos toda la in for ma ción

re le van te res pec to a su es tra te gia, eva lua cio nes y de ci sio nes de po lí ti ca mo -

ne ta ria, así como de sus pro ce di mien tos, y lo hace de ma ne ra abier ta, cla ra y

pun tual...” La trans pa ren cia au men ta la efi ca cia de la po lí ti ca mo ne ta ria, fo -

men ta la cre di bi li dad, im po ne au to dis ci pli na a los res pon sa bles de la po lí ti -

ca mo ne ta ria y orien ta a los mer ca dos.21

 Sin em bar go, es tos es fuer zos ado le cen de al gu nas di fi cul ta des, co mo

con se cuen cia, so bre to do, de las am bi güe da des co men ta das lí neas arri ba

en la de fi ni ción-es pe ci fi ca ción del ob je ti vo de es ta bi li dad de pre cios, y de

las con tra dic cio nes que pue den apre ciar se en tre las de ci sio nes adop ta das

y las con clu sio nes que se de du cen del do ble es que ma de aná li sis uti li za do

por el BCE. Este ban co cen tral pre ten de jus ti fi car se an te es tas di fi cul ta des

am pa rán do se en las pro fun das com ple ji da des e in cer ti dum bres que afec tan la

po lí ti ca mo ne ta ria, re nun cian do ex pre sa men te a la sim pli fi ca ción y a la cla -

ri dad. Pro cla ma to do lo que tie ne en cuen ta, pe ro ad vier te que, en úl ti mo

tér mi no, va lo ra rá más unos as pec tos que otros, aun que sin po der in di car a

prio ri cuá les se rán los más pon de ra dos. El he cho es que to do es to con du ce

a que el BCE no in cor po ra su fi cien te trans pa ren cia a sus de ci sio nes, lo que

pro vo ca que a ve ces los mer ca dos no le en tien dan, co mo se ob ser va cuan do

se dan exa ge ra das dis pa ri da des en tre el ti po mar gi nal de las ope ra cio nes

prin ci pa les de fi nan cia ción y el EONIA (Eu ro Over night Index Ave ra ge),

por ejem plo. Es pro ba ble que el BCE, co mo otros ban cos, va lo ren im plí ci ta -

men te al gu nas de las ven ta jas que la bi blio gra fía teó ri ca pro por cio na acer ca
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21 Véa se un am plio aná li sis de la di men sión co mu ni ca ti va de una es tra te gia de po lí ti ca mo ne ta ria en
Winkler (2000).



de las ra zo nes que ha cen de sea ble una cier ta opa ci dad. Algún gra do de in cer -

ti dum bre en las ver da de ras pre fe ren cias del ban co cen tral pue de cons ti tuir

un in cen ti vo pa ra in ver tir en re pu ta ción, so bre to do en el ca so de ban cos

cen tra les con una re du ci da ex pe rien cia, co mo es el ca so que nos ocu pa.

Res pec to a la ren di ción de cuen tas an te el Par la men to Eu ro peo ca be de cir 

otro tan to, pues las am bi güe da des en la es pe ci fi ca ción del ob je ti vo ha cen

muy di fí cil un con trol ri gu ro so de los re sul ta dos ob te ni dos por el BCE, a pe -

sar de las com pa re cen cias tri mes tra les, y, por su pues to, en el ca so de las de -

ci sio nes adop ta das, los par la men ta rios eu ro peos no pue den re mi tir se ni

si quie ra a un es bo zo de re gla ex plí ci ta que ten ga la su fi cien te sen ci llez co mo

pa ra po der co te jar el gra do de or to do xia des ple ga do por el BCE en al gún

sen ti do con cre to. Por úl ti mo, pa re ce que exis te una im por tan te co rrien te de

opi nión en fa vor de que el BCE pu bli que tri mes tral men te in for mes del ti po

in fla tion re ports, por me dio de los cua les se po drá co no cer el com por ta -

mien to es tra té gi co se gui do y el que pre vi si ble men te se ha de se guir de ma -

ne ra más ri gu ro sa y com ple ta que en las sim ples no tas o con fe ren cias de

pren sa. En cual quier ca so, co mo se ña lan Pa tei ro et al (2002), los ban cos cen -

tra les, en ma te ria de co mu ni ca ción, se en fren tan a la exis ten cia de agen tes o

gru pos de agen tes di fe ren tes, por una par te, y a la orien ta ción a cor to pla zo

y es pe cu la ti va de los mer ca dos fi nan cie ros y de los mer ca dos de di vi sas, por

otra. Unos y otros bus can in for ma ción es pe cí fi ca o in ter pre tan la mis ma in -

for ma ción con ob je ti vos dis tin tos, lo que con tras ta con la orien ta ción de la

po lí ti ca mo ne ta ria a me dia no y lar go pla zos. El BCE se ca li fi ca a sí mis mo

co mo el más trans pa ren te del mun do y, si bien ha rea li za do gran des es fuer -

zos en un pe rio do re la ti va men te cor to, a nues tro en ten der de be rá per se ve rar

en su ob je ti vo y en sus es fuer zos pa ra ga nar re pu ta ción. To do ello re dun da -

ría en una ma yor trans pa ren cia y con trol en re la ción con un ho ri zon te de

me dia no pla zo que, a su vez, es ta ría más de fi ni do.22

II. UNA APROXIMACIÓN A LA ESTRATEGIA EFECTIVA DEL BCE

Una vez re sal ta dos al gu nos de los as pec tos fun da men ta les y al gu nas de las

ca ren cias de la es tra te gia ofi cial ex pli ci ta da por el BCE, la cual de be ría in du -

cir de ma ne ra su fi cien te men te uní vo ca las de ci sio nes de po lí ti ca mo ne ta ria,

se ana li za en esta sec ción en qué me di da el com por ta mien to que de sa rro lla
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el BCE en la rea li dad tie ne su fi cien te co rres pon den cia con di cha es tra te gia

ofi cial o si, por lo con tra rio, sub ya ce en éste una es tra te gia im plí ci ta di fe ren -

te. Para rea li zar di cho aná li sis, en pri mer lu gar eva lua re mos si una re gla sen -

ci lla ca li bra da en el va lor de los coe fi cien tes es ca paz de ex pli car la evo lu ción 

de la tasa de in te rés en la zona del euro. A con ti nua ción para in ten tar ex pli -

car la po lí ti ca mo ne ta ria se gui da por el BCE es ti ma re mos una re gla sen ci lla

in tra tem po ral se gún di ver sas op cio nes. Y en ter cer lu gar es ti ma re mos una

fun ción de reac ción in ter tem po ral para eva luar la ca pa ci dad ex pli ca ti va de

las va ria bles con va lo res ade lan ta dos o rezagados.

La pre mi sa bá si ca con sis te en su po ner que las de ci sio nes del BCE in cor -

po ran un com por ta mien to ra cio nal res pec to a la con se cu ción de al gún(os)

ob je ti vo(s), de ma ne ra que, des car ta da la po si bi li dad de un ma ne jo errá ti co

de la po lí ti ca mo ne ta ria, cree mos que es fac ti ble lle gar a com pren der su fi -

cien te men te las de ci sio nes adop ta das en la rea li dad, las cua les, sin du da, han

da do lu gar a un no to rio con trol de la in fla ción en la zo na del eu ro a lo lar go

del pe rio do exa mi na do. Nos pre gun ta mos, en de fi ni ti va, por los ra zo na -

mien tos bá si cos que el BCE de be te ner en cuen ta al to mar sus de ci sio nes, es

de cir, por los ra zo na mien tos que vin cu lan de ma ne ra di rec ta o in di rec ta los

ob je ti vos ele gi dos con la va ria ble ins tru men tal se gún una de ter mi na da di ná -

mi ca den tro de un con cre to ho ri zon te temporal.

Su po ne mos que el BCE adop ta sus de ci sio nes de po lí ti ca mo ne ta ria con si -

de ran do el com por ta mien to de al gu na me di da de la ta sa de in fla ción en la

zo na del eu ro, y el de al gún in di ca dor de la ac ti vi dad eco nó mi ca, pres cin -

dien do de otras po si bles va ria bles en la fun ción de reac ción, co mo po drían

ser el cre ci mien to de la can ti dad de di ne ro, el ti po de cam bio del eu ro o la ta -

sa de in te rés fi ja da por la Re ser va Fe de ral. De igual ma ne ra, el BCE tie ne en

cuen ta los va lo res ac tua les, los va lo res re za ga dos o los va lo res es pe ra dos de

las re fe ri das va ria bles. En Gar cía Igle sias (2007) se es pe cu la acer ca de los va -

lo res de los coe fi cien tes de reac ción a las des via cio nes de la in fla ción y al

out put gap, y se con si de ra el más que pro ba ble ca rác ter ali sa do en la eje cu -

ción de la po lí ti ca mo ne ta ria (in te rest ra te smoot hing) por parte del BCE.

1. Una re gla sen ci lla ca li bra da

Como he mos se ña la do lí neas arri ba, han sido ya rei te ra dos los in ten tos de

es ti mar una fun ción de reac ción para las de ci sio nes de po lí ti ca mo ne ta ria del 

BCE. En nues tro tra ba jo in ten ta mos com pro bar, en pri mer lu gar, si una re -
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gla sen ci lla ca li bra da, con los va lo res pro pues tos con ca rác ter nor ma ti vo

por Tay lor (1993), re co ge el com por ta mien to del BCE des de que esta ins ti tu -

ción co mien za a to mar sus de ci sio nes al ini cio de 1999, a di fe ren cia de otros

in ves ti ga do res que tie nen en cuen ta pe rio dos an te rio res. Con esta sen ci lla

re gla ca li bra da, una vez que he mos adop ta do los va lo res pro pues tos por

Tay lor para los coe fi cien tes, si mu la mos a lo lar go del pe rio do de aná li sis

(1999-2005), ob te nien do la tasa de in te rés que se gún esta re gla ha bría de ter -

mi na do el BCE cada mes, y el va lor ob te ni do lo com pa ra re mos con la tasa de

in te rés EONIA. De esta ma ne ra ave ri gua re mos si esta re gla sen ci lla ca li bra da,

con los va lo res pro pues tos y las va ria bles ex pli ca ti vas em plea das, pue de ex -

pli car la po lí ti ca mo ne ta ria se gui da en la zona euro.

Par ti mos de la sen ci lla re gla de Tay lor, de ca rác ter in tra tem po ral:

i i a b y yt t t t* ( * ) ( *)= + - + -p p (1)

en la que la tasa de in te rés no mi nal de equi li brio se ob tie ne a par tir de la tasa

de in te rés real de equi li brio y del ob je ti vo para la tasa de in fla ción, es de cir: 

i r y t= + p* ,  es un in di ca dor de la ac ti vi dad eco nó mi ca real y y t
*  re pre sen ta

su ten den cia. En la re gla sen ci lla ca li bra da, los coe fi cien tes de reac ción se -

rían: a = 1.5, y b = 0.5, re sul tan do.

i i y yt t t t* . ( * ) . ( *)= + - + -1 5 0 5p p (2)

Para el res to de com po nen tes de la fun ción, como son la tasa de in te rés

real de equi li brio, el ob je ti vo de in fla ción y la ten den cia de la ac ti vi dad eco -

nó mi ca, en este en fo que ca li bra do, se po dría es ta ble cer toda una dis cu sión

res pec to a sus va lo res res pec ti vos en la zona del euro, so bre cómo se ob tie nen, 

a par tir de qué se ries se cal cu lan,23 o qué con se cuen cias tie nen las op cio nes

adop ta das. Si mi la res re fle xio nes se pue den ha cer en re la ción con la pro pia

for ma fun cio nal y con el res to de va ria bles: in fla ción y ac ti vi dad eco nó mi ca. 

Una in te re san te cues tión es ana li zar i) si el BCE tie ne en cuen ta la es ta bi li za -

ción de la ac ti vi dad eco nó mi ca o si, por lo con tra rio, sien do es tric ta men te

fiel al ob je ti vo que ex plí ci ta men te le ha sido en co men da do, pres cin de ab so -

lu ta men te del ob je ti vo de es ta bi li za ción eco nó mi ca; ii) cuál es la ma ne ra de

me dir el ni vel ge ne ral de pre cios que el BCE tie ne real men te en cuen ta; iii) si

se de be rían con si de rar tam bién otras va ria bles en la fun ción de reac ción,
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23 Por ejem plo, las se ries ob ser va das o trans for ma das de la tasa de in fla ción glo bal, de la tasa de in -
fla ción sub ya cen te o del de fla cio na dor.



como el cre ci mien to mo ne ta rio, el tipo de cam bio, o la tasa de in te rés de la

Re ser va Fe de ral, y iv) si la for ma fun cio nal de la fun ción de reac ción debe

ser más com ple ja.

El cua dro 1 mues tra es que má ti ca men te los ca sos ana li za dos pa ra el pe rio -

do 1999-2005. Las fuen tes de los da tos men sua les que se uti li zan en es te tra -

ba jo pro ce den del pro pio BCE y de Eu ros tat.24 En cuan to a la va ria ble ta sa de 

in te rés, al ins tru men tar se, en prin ci pio, la po lí ti ca mo ne ta ria a par tir de la

ta sa a cor to pla zo, con si de ra mos co mo va ria ble a ex pli car la ta sa de in te rés

ofi cial y el EONIA, en par ti cu lar es ta úl ti ma en cuan to que la ta sa de in te -

rés es de ter mi na da en el mer ca do por los agen tes pri va dos.25 La ta sa de in -
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CUADRO 1. Fun ción de reac ción ca li bra da

Me di da de pt:
 Se gún IAPC glo bal
 Se gún IAPC ex clu yen do pre cios de ali men tos, ener gía,
  al cohol y ta ba co

i r at t* * ( *)= + + -p p p
Va lo res ca li bra dos
r a= = =2 5 1 5 15. * . .p

24 En al gún caso se ge ne ra rán nue vas se ries a par tir de las ob ser va das para ob te ner el com po nen te
de ci clo-ten den cia; esto se hará uti li zan do el pro gra ma Tra mo-Seats dis po ni ble en la ver sión 4.1 de
Eviews, con el que ajus ta mos es ta cio nal men te adop tan do las si guien tes op cio nes: run Seats af ter Tra -
mo; Fo re cast ho ri zon: 8; Trans for ma tion: au to se lect le vel or log; Arima search or der: search all; Out -
liers: au to de tect all types; Re gres sors: none. Ade más, en otras oca sio nes se ha ob te ni do la ten den cia a
lar go pla zo con el fil tro de Ho drick-Pres cott, con un parámetro de alisamiento de 14 400 al tratarse de
datos mensuales.

25 Muy di rec ta men te con di cio na do por la tasa ofi cial, pero mar can do en al gún caso pun tual un



fla ción glo bal de la zo na eu ro la ob te ne mos a par tir del IAPC, y la ta sa de

in fla ción sub ya cen te a par tir de es te mis mo ín di ce, sin in cluir los pre cios

de los ali mentos, la ener gía, el al cohol y el ta ba co. Co mo in di ca dor de la

ta sa de va ria ción de la ac ti vi dad eco nó mi ca, por la ne ce si dad de la fre cuen cia 

men sual de los da tos, uti li za re mos la ta sa de va ria ción de la pro duc ción in -

dus trial, con cre ta men te la se rie de ta sas de va ria ción anua les pu bli ca da por

el BCE, ajus ta da de va ria cio nes en el nú me ro de días la bo ra les y no de ses ta -

cio na li za da.26

Co mo po de mos ob ser var en las grá fi cas 1 y 2, ni la ta sa de in fla ción glo bal 

ob ser va da, ni la ta sa de in fla ción sub ya cen te ex pli can la po lí ti ca mo ne ta ria

del BCE en tre 1999 y 2005 por me dio de una re gla ca li bra da, en la que úni ca -

men te se tie ne en cuen ta el ob je ti vo de es ta bi li dad de pre cios. Pa ra ob te ner

ta les grá fi cas par ti mos de la ex pre sión:

i r at t* * ( *)= + + -p p p

en la que la tasa de in te rés real toma va lor 2.5%, el ob je ti vo de in fla ción 1.5%

y el coe fi cien te a 1.5.
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com por ta mien to algo di fe ren te. Aun que, por otra par te se po dría te ner en cuen ta el Eu ri bor a uno o
tres me ses, por ejem plo.

26 Por otra par te, po día mos ha ber op ta do por la evo lu ción de la tasa de paro o por la in ter po la ción
men sual de las ta sas tri mes tra les de va ria ción del PIB, sin em bar go, pen sa mos que aquél es el in di ca dor
más di rec ta men te re la cio na do con la ac ti vi dad pro duc ti va glo bal, pues cons ti tu ye un as pec to cen tral de 
di cha ac ti vi dad, aunque adolece de una exceso de volatilidad.



2. Una re gla sen ci lla in tra tem po ral

Alter na ti va men te a este en fo que ca li bra do, pero con ti nuan do con un plan -

tea mien to sen ci llo e in tra tem po ral, cabe la op ción de es ti mar por me dio de

al gún mé to do eco no mé tri co los va lo res de los pa rá me tros a y b que me jor

ajus tan el com por ta mien to se gui do por el BCE en la rea li dad. Dado el ca rác ter 

in tra tem po ral del aná li sis, es de cir, que tan to la va ria ble por ex pli car como

las va ria bles ex pli ca ti vas per te ne cen al mis mo pe rio do, el mé to do de es ti ma -

ción que uti li za mos aho ra es el de MCO, y eva lua mos la po si ble bon dad de

los ajus tes con los cri te rios ha bi tua les se gún el va lor del R 2 , es ta dís ti cos t,

etc. En este caso, a su vez, se tie ne la po si bi li dad de se guir su po nien do un

de ter mi na do va lor para la tasa de in fla ción ob je ti vo y/o para la tasa de in te -

rés real de equi li brio o, por lo con tra rio, no asu mir nin gu na hi pó te sis a ese

res pec to y ajus tar “li bre men te” el va lor de los coe fi cien tes de reac ción, Así,

en este úl ti mo caso, la es ti ma ción del va lor de los coe fi cien te no es ta ría con di -

cio na da por nin gún va lor pre via men te asu mi do, sal vo por la for ma fun cio nal

y la elec ción de las se ries ob ser va das de las va ria bles con si de ra das en cada

caso.27 Esque má ti ca men te, en el cua dro 2 se mues tran los ca sos ana li za dos.

CUADRO 2. Ajus te por MCO de una fun ción de reac ción sen ci lla

no in ter tem po ral

pt: Re gla:
a) Cal cu la da con IAPC glo bal i r at t

* * *( )= + + -p p p
b) Cal cu la da con IAPC sub ya cen te

a) Com bi na cio nes de tipo de in te rés real y
de ob je ti vo de in fla ción con los va lo res:a

r = {2.5; 2; 1.5}    p* = {2.5; 2; 1.5}
    Ca sos analizados b) De jan do li bre el tér mi no constante

c) Ajus tan do en pri me ras diferencias

a  Los va lo res asig na dos en la re gla a la tasa de in te rés real y a la tasa de in fla ción ob je ti vo, en el in ter -
va lo (2.5; 2 y 1.5) se con si de ran ra zo na bles, a la vis ta de la si tua ción eco nó mi ca de la zona euro en el pe -
rio do ana li za do, y coin ci den con los adop ta dos en di fe ren tes tra ba jos.

En cuan to a las pro pie da des es ta dís ti cas de las va ria bles hay que te ner en

cuen ta su na tu ra le za: se tra ta de ta sas de va ria ción (de ín di ces de pre cios y de 

la pro duc ción) y de ta sas de in te rés; por tan to, no de ben te ner la de ri va ción

que mues tran las se ries eco nó mi cas ex pre sa das en sus ni ve les. Pero el pro -

ble ma que han se ña la do va rios au to res28 es que para mues tras cor tas, como
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27 Por ejem plo, te ner en cuen ta la se rie de in fla ción glo bal o la de la tasa de in fla ción sub ya cen te.
28  Cla ri da, Galí y Gert ler (1998), Aron y Muell bauer (2002) o Ro goff (2003), en tre otros.



de nues tro caso se tra ta, las prue bas de es ta cio na rie dad, como los ha bi tua -

les de Dic key-Fu ller, en las que la hi pó te sis nula es que la se rie ana li za da es 

I( ),1  tie nen es ca sa ca pa ci dad en con tra de la otra hi pó te sis de es ta cio na rie -

dad, por lo que, si guien do el ejem plo de los au to res re fe ri dos, su po ne mos

que se cum plen las con di cio nes re que ri das para efec tuar las es ti ma cio nes.

Al pre ten der es ti mar el va lor del coe fi cien te a por MCO, con ca rác ter in -

tra tem po ral, no ob te ne mos nin gún re sul ta do eco no mé tri ca men te acep ta-

ble por lo que re cha za mos este con jun to de hi pó te sis, cua les quie ra que sean

los va lo res del tipo de in te rés real y del ob je ti vo de in fla ción. En ge ne ral, en

las dis tin tas op cio nes, los coe fi cien tes de de ter mi na ción R 2  son muy re du ci -

dos (al re de dor de 0.25). Si bien el con tras te de sig ni fi ca ti vi dad de cada uno

de los re gre so res a tra vés del es ta dís ti co t no per mi te re cha zar la hi pó te sis de 

nu li dad para al tos ni ve les de con fian za, el coe fi cien te a, que se pue de con si -

de rar como una me di da de la aver sión del BCE a la in fla ción, toma va lo res in -

fe rio res a la uni dad (al re de dor de 0.8), lo que nos per mi te afir mar que no se

cum ple el prin ci pio de Tay lor.29 A la mis ma con clu sión se lle ga al efec tuar el

ajus te en pri me ras di fe ren cias. Ade más, esta lí nea de in ves ti ga ción ado le ce

de no te ner en cuen ta el ca rác ter ali sa do (smoot hed) que se sue le im pri mir a

la po lí ti ca mo ne ta ria.

Si se di vi de la se rie de da tos en dos pe rio dos: 1999-2000 y 2001-2005, en el 

pri me ro, la tasa de cre ci mien to eco nó mi co se si túa pró xi ma en 4%, cla ra -

men te por en ci ma de la tasa de cre ci mien to me dio (2%). En el se gun do, la

tasa de cre ci mien to des cien de sig ni fi ca ti va men te, al can zan do ta sas in fe rio -

res a 1%. Se tra ta, por tan to, de dos fa ses opues tas del ci clo eco nó mi co. En

con cre to, con ta sas de in te rés real y de in fla ción igua les a 2%, para el pe rio -

do 1999-2000, el R 2  au men ta a 0.74, t = 10.45 y a =1.33. Cuan do el BCE co -

mien za el pau la ti no des cen so de las ta sas de in te rés (las ta sas de in te rés de las 

ope ra cio nes prin ci pa les de in yec ción de li qui dez pa sa ron de 4.75% en oc tu -

bre de 2000 a 2% a fi nes de 2005), du ran te el pe rio do 2001-2005 los re sul ta -

dos del plan tea mien to se gui do en esta sec ción em peo ran no to ria men te. En

efec to, el R 2  des cien de a 0.39 y la t = 6.2. Si bien la ac tua ción más res tric ti va

en el pri mer pe rio do se pue de in ter pre tar como un in ten to de ga nar re pu ta -

ción por una ins ti tu ción re cién crea da, es tos re sul ta dos apun tan tam bién

que las des via cio nes de la in fla ción res pec to a la in fla ción ob je ti vo tie nen
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29  Se gún el prin ci pio de Tay lor, la tasa de in te rés de be rá in cre men tar se en ma yor me di da que la va -
ria ción de la in fla ción, con el ob je ti vo de que la tasa de in te rés real au men te para fre nar la ex pan sión de
la de man da en momentos inflacionarios.



poco po der ex pli ca ti vo en las ta sas de in te rés en di cho pe rio do, se gún este

aná li sis.

Por otra par te, el plan tea mien to in tra tem po ral que he mos con si de ra do lí -

neas arri ba pue de re sul tar irra cio nal al su po ner que el BCE no tie ne en cuen ta 

el com por ta mien to pa sa do o es pe ra do de to do un con jun to de va ria bles cu ya

evo lu ción, ac tual, pa sa da o pre vis ta, sin du da ha de con di cio nar las de ci sio -

nes to ma das en el mo men to pre sen te, en par ti cu lar si se asu me la vi sión hoy

en día ge ne ral men te acep ta da del fun cio na mien to del me ca nis mo de tras mi -

sión mo ne ta ria. En efec to, co mo ve re mos en la sec ción si guien te, el BCE sí

tie ne en cuen ta el com por ta mien to pa sa do o el es pe ra do de las va ria bles.

3. Una fun ción de reac ción in ter tem po ral

Te nien do en cuen ta las con clu sio nes pre ce den tes, el mo de lo teó ri co bá si co

in ter tem po ral que asu mi mos fi nal men te es el que se co rres pon de con la

apor ta ción de Cla ri da, Galí y Gert ler (1998), al cual le in cor po ra mos un ca -

rác ter más abier to, con arre glo a la si guien te ex pre sión:

ë û ë ûi i a E b E y y cE Zt t t k t t t j t t j t t t* ( | ) * ( | ) * [ |= + - + - ++ + +p pW W W ] (3)

en la que E es el ope ra dor de ex pec ta ti vas y W t  re pre sen ta un vec tor que in -

clu ye la in for ma ción disponi ble por el ban co cen tral en el pe rio do t, y z se ría 

un vec tor que con ten dría otras po si bles va ria bles ex pli ca ti vas de la po lí ti ca

mo ne ta ria se gui da, como po drían ser las ta sas de in te rés fo rá neas, ti pos de

cam bio rea les, la ofer ta de di ne ro, o, en el caso de es tas dos úl ti mas, sus des -

via cio nes res pec to a ob je ti vos pre via men te anun cia dos. Tam bién po dría

dar se el caso de que las va ria bles in clui das en z, en vez de es tar re fe ri das al

pe rio do t, lo es tu vie ran a un pe rio do t m± . Con un plan tea mien to in clu so

más am plio, el mo de lo po dría adop tar tam bién un ca rác ter re za ga do, pues en

nues tro caso abri mos la po si bi li dad de que k j m, ,  ten gan va lo res ne ga ti vos.

A su vez, es te mo de lo pue de ser am plia do in cor po ran do la hi pó te sis de

ali sa mien to en las mo di fi ca cio nes en la ta sa de in te rés por par te del ban co

cen tral, con lo que tendríamos:

i i it t t h t= - + +× -( ) *1 r r n (4)

en que nt  es una per tur ba ción alea to ria. Sus ti tu yen do la ex pre sión (3) en la

(4) y su pri mien do las va ria bles no ob ser va das ob te ne mos 
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ë ûi i a a b y y ct t k t j t j= - - + - + - - + -+ + +( ) ( * ) ( ) ( ) * ( )1 1 1 1r p r p r r z it t h t+ +-r e (5)

En el su pues to de que po de mos apro xi mar la ta sa de in te rés no mi nal de

equi li brio a par tir de la ta sa de in te rés no mi nal me dia ob ser va da en la zo na

eu ro a lo lar go del pe rio do, es po si ble ob te ner una es ti ma ción im plí ci ta del

ob je ti vo de in fla ción que el BCE persigue.

Te nien do en cuen ta la na tu ra le za in ter tem po ral del aná li sis que rea li za -

mos en esta sub sec ción, el mé to do de es ti ma ción que uti li za mos es el de los

mo men tos ge ne ra li za do.30 En sín te sis, en el mé to do de los mo men tos ge ne -

ra li za do, a di fe ren cia de la tra di cio nal mo de li za ción ma croe co no mé tri ca, se

par te de una re la ción teó ri ca en tre dis tin tas va ria bles, y los pa rá me tros es ti -

ma dos se rán los que ha gan que di cha re la ción teó ri ca se sa tis fa ga de ma ne ra

más es tre cha. La re la ción teó ri ca es rem pla za da por su con tra par ti da mues tral 

y las es ti ma cio nes se eli gen de modo que se mi ni mi ce la dis tan cia pon de ra da

en tre los va lo res teó ri cos y los va lo res rea les. Para se lec cio nar los me jo res

ajus tes efec tua dos con este mé to do ten dre mos en cuen ta fun da men tal men te 

la prue ba J  para con tras tar la va li dez de los ins tru men tos uti li za dos; en se -

gun do lu gar, el coe fi cien te de de ter mi na ción, la des via ción es tán dar y el

com por ta mien to de los re si duos, y, en ter cer lu gar, en caso de ajus tes si mi la -

res, se dará pre fe ren cia a aquel que re quie ra un me nor nú me ro de re za gos,

de ade lan tos, o de va ria bles.

Adop tan do es te en fo que in ter tem po ral, es ti ma mos los coe fi cien tes a b,  y 

r por me dio del mé to do de los mo men tos generalizado. Pa ra ello, asu mi mos 

en pri mer lu gar que el BCE só lo con si de ra el ob je ti vo de es ta bi li dad de pre -

cios, y eva lua mos la ca pa ci dad ex pli ca ti va de di fe ren tes se ries de ta sa de

in fla ción. Pos te rior men te in cor po ra mos el ob je ti vo de es ta bi li za ción de la

ac ti vi dad eco nó mi ca.

Lí neas arri ba nos he mos re fe ri do muy so me ra men te a la di ná mi ca de las

re la cio nes en tre la tasa de in te rés y la tasa de in fla ción, y en tre aqué lla y la

ac ti vi dad eco nó mi ca. En am bos ca sos for mu lá ba mos hi pó te sis acer ca del

des fa se tem po ral que se pue de ma te ria li zar como con se cuen cia de las par-

ti cu la ri da des del me ca nis mo de tras mi sión mo ne ta ria y de los ob je ti vos en co -

men da dos a la po lí ti ca mo ne ta ria, y tam bién de las prio ri da des es ta ble ci das

en tre és tos. En cuan to a la vin cu la ción en tre las dos pri me ras va ria bles, afir -

ma mos que di cha vin cu la ción se ma ni fies ta de ma ne ra más in ten sa en tre los
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30 Gar cía Igle sias (2007) hace un aná li sis por me no ri za do en re la ción con la uti li za ción del mé to do
de los mo men tos generalizado.



12 y 24 me ses a par tir de la mo di fi ca ción de la tasa de in te rés, es de cir, que,

de ser cier ta esta hi pó te sis, los va lo res por in ves ti gar en el caso del sub ín di ce

tem po ral k se si tua rían en ese ran go. No obs tan te, de pen dien do de las se ries

con cre tas que es te mos uti li zan do, el co rre lo gra ma cru za do en tre las va ria -

bles va a re fle jar la ve ro si mi li tud o no de la hi pó te sis que es te mos con si de -

ran do. Por lo que res pec ta a la vin cu la ción tem po ral en tre la tasa de in te rés y 

la tasa de va ria ción de la ac ti vi dad eco nó mi ca, he mos for mu la do di ver sas hi -

pó te sis ex clu yen tes que re sul ta rán re cha za das o acep ta das por me dio del

aná li sis em pí ri co. Otro as pec to al que tam bién nos he mos re fe ri do te nía

re la ción con la in cor po ra ción, o no, de un tér mi no de ajus te par cial. Con si -

de ran do lo an te rior, en el tra ba jo em pí ri co se ten drá en cuen ta todo un con -

jun to de po si bi li da des, como se ob ser va en el cua dro 3. En la co lum na de la

de re cha de este cua dro se in di can los ajus tes más sig ni fi ca ti vos que se han

en con tra do, cu yas ca rac te rís ti cas apa re cen de ta lla das en el cua dro 4. Las va -

ria bles uti li za das son las si guien tes.

i) Co mo va ria bles de pen dien tes uti li za re mos, de ma ne ra al ter na ti va, las
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CUADRO 3. Fun ción de reac ción in ter tem po ral. Se ries y op cio nes consideradas

ë ûi i a a b y y ct t k t j t j= - + + - + - - + -+ + +( ) ( *) ( ) ( ) * ( )1 1 1 1r p r p r r z it t h t+ +-r e (5)

EONIA Tasa de in fla ción glo bal Se rie ob ser va da

Ci clo-ten den cia

r = 0

r ¹ 0

EONIA Tasa de in fla ción sub ya cen te Se rie ob ser va da

Ci clo-ten den cia

r = 0

r ¹ 0

Ajus tes 1 y 2

Ajus te 4

Tasa ofi cial Tasa de in fla ción glo bal Se rie ob ser va da

Ci clo-ten den cia

r = 0

r ¹ 0

Tasa ofi cial Tasa de in fla ción sub ya cen te Se rie ob ser va da

Ci clo-ten den cia

r = 0

r ¹ 0

Ajus te 3

Ajus tes 5, 6 y 7

EONIA Tasa de in fla ción glo bal y

 tasa de ac ti vi dad in dus trial

Se ries ob ser va das

Ci clo-ten den cia

r = 0

r ¹ 0

EONIA Tasa de in fla ción sub ya cen te y

 tasa de ac ti vi dad in dus trial

Se ries ob ser va das

Ci clo-ten den cia

r = 0

r ¹ 0

Ajus tes 8, 9 y 10

Ajus tes 15, 16 y 17

Tasa ofi cial Tasa de in fla ción glo bal y

 tasa de ac ti vi dad in dus trial

Se ries ob ser va das

Ci clo-ten den cia

r = 0

r ¹ 0

Tasa ofi cial Tasa de in fla ción sub ya cen te y

 tasa de ac ti vi dad in dus trial

Se ries ob ser va das

Ci clo-ten den cia

r = 0

r ¹ 0

Ajus tes 11, 12, 13 y 14



ta sas de in te rés Eu ro Over night Index Ave ra ge (EONIA) en me dia men sual31

y la ta sa ofi cial de las ope ra cio nes prin ci pa les de fi nan cia ción del BCE. En lo

su ce si vo, ID e IO, respectivamente.

ii) Como va ria bles ex pli ca ti vas, la tasa de in fla ción sub ya cen te (TSUEM( ))+k

y, por otra par te, la tasa de in fla ción sub ya cen te ci clo-ten den cia (TSUEM_ 

TRD k( )),+ 32 y la tasa de va ria ción de la pro duc ción in dus trial ci clo-ten den -

cia ( ( ))._TIT TRD j+ 33 Res pec to a la va ria ble in fla ción, a tra vés del co rre lo -

gra ma cru za do se de tec ta que de be mos in ves ti gar en tor no de 16 pe rio dos

ade lan ta dos res pec to al ac tual. En con cre to, el co rre lo gra ma cru za do en tre

cada una de las ta sas de in te rés y las dos me di das de la in fla ción pro pues tas

arro ja el ma yor coe fi cien te (en tor no de 0.6) para k = 16. Efec ti va men te, para 

va lo res ta les de k, el ajus te por el mé to do de los mo men tos ge ne ra li za do

pro por cio na los me jo res re sul ta dos, con va lo res de k en el in ter va lo [16, 21]. 

Ello nos per mi ti ría afir mar que el BCE toma las de ci sio nes de las ta sas de in -

te rés con base en la in fla ción es pe ra da, con una pers pec ti va tem po ral de en -

tre 16 y 21 me ses, es de cir, con un en fo que cla ra men te ha cia ade lan te.

Res pec to a la va ria ble TIT TRD j_ ( ),+  el co rre lo gra ma cru za do en tre cada

una de las ta sas ID e IO y la tasa de ac ti vi dad in dus trial to tal nos acon se ja tra ba -

jar con una pers pec ti va ha cia atrás, con va lo res de j en el in ter va lo [-10, -13].

iii) Para las va ria bles ins tru men ta les se gui mos la su ge ren cia de Fa ve ro

(2001). Al tra tar se de se ries con fre cuen cia men sual, el con jun to de va ria bles 

ins tru men ta les in clui das en el vec tor de in for ma ción dis po ni ble por el ban -

co cen tral al de ter mi nar la tasa de in te rés en el pe rio do t es ta ría in te gra do por

una cons tan te y los va lo res re za ga dos co rres pon dien tes a 11 pe rio dos in me -

dia ta men te an te rio res a t de una se rie de va ria bles, que nor mal men te se rán

las que in ter ven gan como va ria bles ex pli ca ti vas y va ria bles por ex pli car. Con

este con jun to de va ria bles ins tru men ta les se ob tie nen los me jo res re sul ta dos.

Te nien do en cuen ta que el con jun to de ins tru men tos, y por tan to el nú -

me ro de con di cio nes de or to go na li dad, ex ce de el de pa rá me tros por es ti mar, 

será ne ce sa rio con tras tar la va li dez de las res tric cio nes de so brei den ti fi ca -

ción. Di cho con tras te se rea li za por me dio de la prue ba J  para la va li dez de

los ins tru men tos pro pues to ori gi nal men te por Sar gan (1988).34
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31 A par tir de ju lio de 2005 la me dia men sual se cal cu la con for me al mé to do es ta ble ci do por el BCE.
32 La TSUEM_TRD fue ob te ni da rea li zan do el ajus te es ta cio nal de la TSUEM con el pro gra ma

Tra mo-Seats.
33 Uti li za mos la tasa de ac ti vi dad in dus trial por su fre cuen cia men sual fren te a la tasa de cre ci mien -

to del PIB.
34 El es ta dís ti co J que re gis tra Eviews 4.1 está di vi di do en tre el nú me ro de ob ser va cio nes, por lo que
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En el cua dro 4 se pre sen tan los re sul ta dos de los 17 ajus tes más sig ni fi ca ti -

vos ob te ni dos por el mé to do de los mo men tos ge ne ra li za do. Los coe fi cien -

tes C i  vie nen re pre sen ta dos en la ex pre sión (5) por los si guien tes va lo res:

C i a by C a C b C1 2 3 41 1 1= - - - = - = - =( ) ( * * ); ( ) ; ( ) ;r p r r r (6)

que nos per mi ten ob te ner el ob je ti vo de in fla ción im plí ci to, su po nien do que

la tasa de in te rés no mi nal de equi li brio en la zona euro y la ten den cia de la

pro duc ción son, res pec ti va men te, 3.5 y 2 por cien to.

p
r

*
*

=
-

-
-i

C
by

a

1

1
(7)

Las grá fi cas 3, 4, y 5, a mo do de mues tra re pre sen ta ti va, re fle jan la es tre -

cha re la ción en tre las ta sas de in te rés ac tual y ajus ta da co rres pon dien tes a

los ajus tes 8, 16 y 17, respectivamente:

CONCLUSIONES

Los re sul ta dos de nues tro tra ba jo em pí ri co nos per mi ten afir mar que el BCE,

al de ter mi nar las mo di fi ca cio nes en la tasa de in te rés a cor to pla zo en el pe -

rio do ana li za do 1999-2005, tie ne en cuen ta bá si ca men te las des via cio nes de

la tasa de in fla ción sub ya cen te es pe ra da para den tro de un pla zo de en tre 18

y 20 me ses con res pec to a un ob je ti vo de in fla ción im plí ci to que si tua mos en 

el en tor no de 1.95%, es de cir, “muy cer ca de 2%”, rea li zan do ali sa da men te

di chas de ci sio nes. En aque llos ajus tes en los que he mos in clui do un re za go

de la va ria ble ex pli ca da (in te rest rate smoot hing)35 el coe fi cien te de de ter mina -

ción au men ta de ma ne ra con si de ra ble. La in clu sión de la va ria ble de pen dien -

te re za ga da en la re gla de de ter mi na ción de las ta sas de in te rés se in ter pre ta

como un ma yor gra dua lis mo de la po lí ti ca mo ne ta ria. Sack y Wieland (2000)

afir man que la exis ten cia de gra dua lis mo es be ne fi cio sa cuan do los agen tes
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para po der cal cu lar el p-va lor de J, esto es, la pro ba bi li dad de co me ter error tipo I al re cha zar la hi pó te -
sis de va li dez de los ins tru men tos, he mos de mul ti pli car lo por el nú me ro de ob ser va cio nes.

35 El con cep to de tasa de in te rés sua vi za da es co no ci do como la ten den cia de las au to ri da des mo -
ne ta rias a ajus tar el tipo de in te rés en se cuen cias de pe que ños pa sos en la mis ma di rec ción y que los
cam bios de di rec ción son in fre cuen tes (Sack y Wie land, 1999, p. 2). Una am plia bi blio gra fía, como
Good friend (1987, 1991), Ru de busch (1995), Good hart (1997, 1999), Cob ham (2003), se cen tró so bre
todo en la alta re la ción en tre con ti nui da des y cam bios de la tasa de in te rés, si bien la in ves ti ga ción se ex -
ten dió tam bién a otros as pec tos, como al tiem po trans cu rri do en tre cam bios su ce si vos y a la mag ni tud
de los cam bios. Fre cuen cia y am pli tud de las va ria cio nes de los ins tru men tos de po lí ti ca mo ne ta ria son
los dos ele men tos de lo que se en tien de por ac ti vis mo en un sen ti do li mi ta do (BCE, 2006, p. 75).



eco nó mi cos adop tan un com por ta mien to pros pec ti vo, cuan do exis ten erro -

res de me di ción y cuan do los pa rá me tros es truc tu ra les re le van tes no son co -

no ci dos. Este úl ti mo as pec to ad quie re gran im por tan cia en el caso del BCE,

toda vez que se tra ta de un ban co cen tral con una cor ta ex pe rien cia, en un

con tex to de una re cien te unión mo ne ta ria en la que las eco no mías que la

for man son es truc tu ral men te di fe ren tes. Otros au to res, como Good hart

(1997), afir man que el gra dua lis mo evi ta reac cio nes ad ver sas en los mer ca -

dos fi nan cie ros ante cam bios fre cuen tes en sen ti do opues to en las ta sas ofi -

cia les. Los coe fi cien tes rÎ[0,1], que cap tan el gra do de la tasa de in te rés

sua vi za da (in te rest rate smoot hing), se si túan por en ci ma de 0.6, como se ob -

ser va en el cua dro 4, y son sig ni fi ca ti vos a juz gar por el es ta dís ti co t. Estos

re sul ta dos es tán en lí nea con los ob te ni dos por Cla ri da, Galí y Gert ler (1998)

para la Re ser va Fe de ral de los Esta dos Uni dos, el Bun des bank y el Ban co de

Ja pón, y por Orpha ni des y Wie land (1998).36

En con tras te J  nos con du ce a no re cha zar la hi pó te sis nula de los ins tru -

men tos uti li za dos en los ajus tes (los 11 re za gos de las pro pias va ria bles que

in ter vie nen en los ajus tes).37 Los va lo res p de co me ter error tipo I se si túan

en el in ter va lo (0.94, 0.99), por lo que no pa re cen re sul tar vio la das las con di -

cio nes de or to go na li dad. Los re sul ta dos del pe rio do 1999-2005 di fie ren en

par te de los re sul ta dos del pe rio do 1999-2003, ana li za do por Gar cía Igle sias

(2007). Es de re sal tar en pri mer lu gar que el BCE, a me di da que fue ad qui -

rien do más ex pe rien cia en el aná li sis y en la eje cu ción de la po lí ti ca mo ne ta ria

en la zona euro y a la vis ta de la evo lu ción eco nó mi ca, adop ta una pers pec ti -

va más ha cia de lan te (for ward-loo king), pa san do de 16-18 me ses a 18-20

me ses res pec to a la tasa de in fla ción sub ya cen te es pe ra da.

Dado que el va lor del coe fi cien te a, que po de mos con si de rar como una

me di da de la aver sión del BCE a la in fla ción, se si túa en to dos los su pues tos

ana li za dos por en ci ma de 1.5, po de mos afir mar que el BCE mo di fi ca su ins -

tru men to de po lí ti ca mo ne ta ria, la tasa de in te rés no mi nal, de acuer do con el 

prin ci pio de Tay lor, es de cir, au men ta la tasa de in te rés no mi nal en ma yor

me di da que los in cre men tos que ex pe ri men ta la des via ción de la in fla ción

res pec to al ob je ti vo. De esta ma ne ra au men tan las ta sas de in te rés rea les que

son las re le van tes para tras mi tir sus efec tos al con su mo y a la in ver sión. Que a

sea su pe rior a la uni dad es, por otra par te, una con di ción ne ce sa ria para la
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36 Res pec ti va men te, 0.92, 0.91, 0.93 y 0.79.
37 En al gu nos ajus tes fue ne ce sa rio uti li zar como va ria ble ins tru men tal la otra tasa de in te rés (ID o

IO) por pro ble mas de cálcu lo matricial.



exis ten cia de una cur va de de man da agre ga da-in fla ción (DAI) es ta ble, es de -

cir, una cur va con pen dien te ne ga ti va.38

En cuan to al pa pel que pue dan de sem pe ñar las fluc tua cio nes de la ta sa de

va ria ción de la ac ti vi dad eco nó mi ca en re la ción con las de ci sio nes del BCE,

los re sul ta dos nos in di can que di cha va ria ble apor ta, sig ni fi ca ti va men te, una 

cier ta ca pa ci dad ex pli ca ti va, que, en nues tro ca so, pa re ce te ner ca rác ter ha -

cia atrás (back ward-loo king). La di men sión tem po ral de la pers pec ti va ha cia 

atrás se ha in cre men ta do tam bién res pec to al pe rio do 1999-2003, pa san do

de seis me ses al en tor no de 12-13 me ses.

El va lor de b es re du ci do, si tuán do se en to dos los ca sos cla ra men te por

de ba jo de 0.15, muy le jos del va lor de 0.5 pro pues to por Tay lor (1993). El

re du ci do va lor de b pue de ser in ter pre ta do como el pre do mi nio ab so lu to del 

ob je ti vo de la es ta bi li dad de pre cios y el con di cio na mien to de la po lí ti ca

mo ne ta ria a este ob je ti vo, como le es en co men da do en el pro pio Tra ta do de

la Unión. Sin em bar go, el he cho de ser b > 0 nos per mi te afir mar que la es tra -

te gia de po lí ti ca mo ne ta ria del BCE con tie ne ele men tos pro pios de una es -

tra te gia del se gui mien to de un ob je ti vo de in fla ción fle xi ble. Cuan do una

de ter mi na da ten den cia de la ac ti vi dad pro duc ti va se con so li da su fi cien te -

men te (por ejem plo un lar go pe rio do de bajo cre ci mien to en las prin ci pa les

eco no mías del área), se gún nues tras es ti ma cio nes en un pe rio do de 12

me ses, el ban co cen tral se ve obli ga do a in ter ve nir, aun que lo hace con poca

in ten si dad. Se po dría de cir que el BCE ac túa “a re mol que” de la ac ti vi dad

pro duc ti va.39

Co mo se in di có an te rior men te, el BCE re cha za ofi cial men te el ob je ti vo de 

in fla ción, al con tra rio de otros ban cos cen tra les que adop tan es te en fo que

ex pre sa men te. Sin em bar go, la evi den cia em pí ri ca mues tra que el BCE ex pli -

ci ta un ob je ti vo de in fla ción de ma ne ra ca si es tric ta y otor ga una pri ma cía

ca si ab so lu ta al mis mo. A la vis ta de la re vi sión-eva lua ción de su es tra te gia

en 2003 y con ba se en los re sul ta dos ob te ni dos, la ac tua ción real se apro xi ma 

más a lo que sue le iden ti fi car se con un ré gi men de ob je ti vo de in fla ción. Por

su par te, el po der ex pli ca ti vo de la es ta bi li za ción de la actividad productiva

en la determinación de las tasas de interés es más bien reducido.
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38 Véa se Tay lor (1999b) y Tay lor (1994). Véa se un am plio aná li sis en Pra do y Pa tei ro (2001), pá gi -
nas 181-196.

39 Ese re sul ta do con ti núa re fle jan do la evi den cia apor ta da por Pra do y Pa tei ro (2001), quie nes se
mues tran es cép ti cos de la opor tu ni dad y sin cro ni za ción de las de ci sio nes de un ban co cen tral en la rea -
li dad eco nó mi ca en el caso de que se pro duz can en pre sen cia de mer ca dos fi nan cie ros de sor de na dos en
los pro ce sos de for ma ción de pre cios y de es truc tu ra ción de ven ci mien tos.



El BCE, al de ter mi nar las mo di fi ca cio nes de la ta sa de in te rés, tie ne en

cuen ta de ma ne ra prin ci pal las des via cio nes de la ta sa de in fla ción sub ya cen -

te fu tu ra res pec to a un ob je ti vo de in fla ción im plí ci to que si tua mos por en -

ci ma de 1.9%. Res pec to a lo que po dría con si de rar se el ob je ti vo de in fla ción 

im plí ci to en el pe rio do an te rior, 1999-2003, ob ser va mos que el BCE au men -

tó di cho ob je ti vo des de 1.7% al en tor no del 2 por cien to.

Por úl ti mo con si de ra mos que se rán fruc tí fe ros los es fuer zos de in ves ti ga -

ción acer ca de la po ten cia li dad del de no mi na do aná li sis eco nó mi co de la es -

tra te gia de po lí ti ca mo ne ta ria, así co mo de la co mu ni ca ción efec ti va de di cha 

es tra te gia a los agen tes en la explicación de la política de tasas de interés.
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