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RESUMEN

Los objetivos principales de esta investigacion son examinar criticamente la estra-
tegia oficial de politica monetaria del Banco Central Europeo (BCE), en sus tres
componentes: la definicién de estabilidad de precios, el esquema de anélisis y la co-
municacién de sus decisiones y resultados, y el anélisis de sus decisiones con el ob-
jetivo de descubrir si tras su estrategia oficial subyace una estrategia implicita
diferente. El trabajo empirico para explicar las decisiones respecto a las tasas de in-
terés, en el periodo 1999-2005, adopta tres enfoques: calibrado, intratemporal e inter-
temporal con el método de los momentos generalizado.

Las conclusiones son claras: el objetivo de inflacién implicito se sitda en torno
de 1.9%, muy cerca del 2%, como expuso el BCE en la revision-explicacién de su es-
trategia en 2003. Se demuestra que el enfoque es hacia adelante (forward-looking)
respecto a la inflacidn subyacente y hacia atrds (backward-looking) respecto al ciclo
de la produccién, con tendencia a alargar el horizonte temporal en ambos casos. Se
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obtiene pruebas claras de que el valor del coeficiente de aversién a la inflacién sigue
el principio de Taylor y, finalmente, que la ponderacién del crecimiento en las deci-
siones sobre tasas es reducida.

ABSTRACT

The main goals in this paper are firstly, to critically examine the ECB’s official mon-
etary policy strategy concerning its three fundamental topics: the definition of pri-
ce stability, the analysis framework, and communication to the public on its deci-
sions and achievements; and secondly, to empirically analyze its decision-making
policies for the period 1999-2005, in order to confirm if these decisions taken are in
fact sufficiently related to its official strategy or, on the contrary, if there is a dif-
ferent implicit strategy underlying claims. The empirical work to explain the interest
rate setting is made by means of several approaches: calibrated, intra-temporary
and inter-temporary regarding the generalized method of moments.

The conclusions are clear: the implicit inflation target is located at around 1.9%,
very close to 2%, as was stated by the ECB in the evaluation of its monetary policy
strategy in 2003. We contend that the approach of this institution is forward-looking
on underlying inflation, and is backward-looking with regard to the business cycle,
showing a certain tendency towards extending the temporary horizon in both cases.
The inflation aversion coefficient value follows the Taylor principle, and, finally,
the attached weight by the ECB to the economic growth on setting the interest rates

is small.

INTRODUCCION

lo largo de los decenios recientes se ha experimentado una serie de

transformaciones en las maneras de interpretar y evaluar la politica
monetaria de los bancos centrales. De la bibliografia disponible cabe dedu-
cir que habia existido, por una parte, una decantacién hacia los comporta-
mientos discrecionales y, por otra, una cierta relegacién en el papel que,
tedricamente, debfan asumir los bancos centrales en su gestién de la politica
monetaria. No obstante, fue a partir de la experiencia inflacionaria de los
aflos setenta cuando, con cardcter general, se decidié atacar este problema
por medio de una adecuada instrumentacién de la politica monetaria y re-
sultd evidente, a la luz de las aportaciones de Kydland y Prescott (1977) y
Barro y Gordon (1983ay 1983b), la necesidad de una aproximacién hacia
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. L. .1 . .
estrategias regladas de politica monetaria, a la vez que se hizo notoria la
gran trascendencia de las decisiones de politica monetaria tomadas por los
bancos centrales y su repercusién en la realidad econémica. Este giro, en
cuanto al tipo de estrategia por seguir, y en cuanto al protagonismo por
asumir por parte de las autoridades monetarias, también va a ser corrobora-
do en el caso de muchos paises, segtin los planteamientos de Rogoff (1985),
por un proceso de progresiva independencia de sus respectivos bancos
centrales.”

En este nuevo contexto aparece la aportacion de Taylor (1993), en la que,
en contraposicion a una estrategia discrecional pura, se va a concretar, ini-
cialmente, lo que hoy en dia se conoce como regla de la tasa de interés taylo-
riana, que, como sabemos, constituye una funcién de reaccién que el banco
central seguiria en el proceso de toma de decisiones en las tasas de interés
oficiales, no mecdnicamente, pero si de manera que sea capaz de condicionar
la formacidn de expectativas de los agentes econémicos en favor de los fines
perseguidos por su politica monetaria. La aportacién de Taylor tiene im-
portantes consecuencias, tanto desde un punto de vista normativo, por
ejemplo, en lo que se refiere al valor de los pardmetros y a las variables a te-
ner en cuenta, como desde un punto de vista positivo, en el sentido de que,
porun lado, por medio de la funcién de reaccién estimada empiricamente es
posible interpretar el alcance o la estrategia que un banco central pretende
imprimir a su politica respecto a sus potenciales objetivos y, por otro, se de-
muestra formalmente que este tipo de reglas es congruente y resultante de
un proceso de optimacién.’

La bibliografia mds reciente concede una mayor importancia al andlisis
del caricter 6ptimo de estas reglas. Las aportaciones de diferentes autores,
como Svensson (1997), destacan, por una parte, la relevancia y necesidad de
tomar las decisiones de las tasas teniendo en cuenta las predicciones de infla-
cién, y, por otra, la conveniencia de perseguir directamente el objetivo de

1 En este trabajo, el término “estrategia” hace referencia a los razonamientos basicos que de manera
regular y sistemdtica el banco central realiza al analizar la informacién disponible para adoptar sus de-
cisiones respecto a las tasas de interés, a partir de una definicidn del objetivo de estabilidad de precios;
estas decisiones deberian ser explicadas a los agentes econdmicos con la mayor transparencia posible,
para asi dotar a la politica monetaria adoptada de una credibilidad que la haga eficiente.

2 Véase un analisis de la independencia del banco central y su relacién con la inflacién en Debelle y
Fischer (1999). Véase el caso de la América Latina en Jacome (2003) y Carstens y Jacome (2005).

3 Como en Rotemberg y Woodford (1999) y Woodford (1999). Posteriormente, este planteamiento
de las reglas de tasas de interés va a ser reelaborado en diversos sentidos por un niimero de autores, te-

niendo en cuenta en cada caso, por ejemplo, los diversos condicionantes del mecanismo de trasmisién
monetaria, como en Taylor (2002).
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inflacién a partir de dichas predicciones,* poniendo asi las bases del objetivo
de inflacién (inflation targeting) y dando lugar a la aparicién de un nuevo ti-
po de reglas con una supuesta naturaleza diferente: targeting rules, frente a
las anteriores instrument rules.” Al respecto, hemos de sefialar que el BCE ha
mostrado reiteradamente su rechazo a asumir explicitamente un régimen
del objetivo de inflacién.’

Lo importante para el presente trabajo es que, dada la naturaleza racional
y optimadora que deben tener las decisiones de politica monetaria, cobra
una especial trascendencia la estrategia de politica monetaria explicita o im-
plicitamente adoptada por un banco central para la consecucién de sus obje-
tivos, y pensamos, por tanto, que la funcién de reaccién hipotéticamente
seguida por el banco central se constituye asi en un indicador privilegiado
de tal estrategia.

El objetivo de nuestro trabajo es la busqueda de respuestas a la siguiente
pregunta: ¢c6mo entiende el BCE su politica monetaria? Para ello, en la sec-
ci6én I analizamos razonadamente algunas cuestiones referentes a la estrate-
gia oficial adoptada de manera explicita por el BCE, teniendo en cuenta la
revision realizada en mayo de 2003, y con caricter deductivo extraemos una
serie de conclusiones que pueden obtenerse: i) respecto a la definicién del
objetivo de estabilidad de precios; i7) respecto a qué informacién considera
el BCE al tomar sus decisiones y como organiza el andlisis de dicha informa-
cién, y ii7) en cuanto a cémo el BCE explica al publico sus decisiones adop-
tadas y c6mo rinde cuenta de los resultados obtenidos. En la seccién 11 se
realiza una aproximacién a la estrategia de politica monetaria realmente
desarrollada por el BCE, teniendo en cuenta las decisiones adoptadas por
éste en relacidn con las tasas de interés, decisiones que consideramos que de-
ben incorporar un alto grado de racionalidad respecto a los objetivos declara-
dos o supuestamente asumidos por el BCE. Este anilisis, a su vez, nos llevard
aformular la siguiente pregunta: ¢ tiene esta institucion una estrategia impli-
cita no declarada?, es decir, una estrategia que complemente o englobe, de
alguna manera, ala estrategia oficialmente declarada. Entre otras, se intenta

4 Junto con algin otro objetivo potencial, como suele ser el caso de la estabilizacién de la actividad
econdémica.

5 Lo que es objeto de una controversia actual. Véase, por ejemplo, McCallum-Nelson (2004) y
Svensson (2005).

6 Una extensa bibliografia critica con la reluctancia del BCE a un régimen de un objetivo de inflacién
se presenta en Svensson (2000), Svensson (2003a y 2003b), Buiter (1999), Blinder et a/ (2001), entre
otros.
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determinar si al tomar sus decisiones de las tasas de interés sélo tiene en
cuenta el control de la inflacién, o si, en cambio, también tiene en cuenta la
estabilidad de la actividad econémica en la zona del euro. En concreto, el
anélisis empirico de las decisiones adoptadas por el BCE de la tasa de interés
en la zona del euro se realiza con diversos métodos. En primer lugar, en la
subseccién 11.1 evaluamos la capacidad explicativa de una regla o funcién de
reaccién de politica monetaria sencilla, calibrada en lo que se refiere al valor
de los parimetros, al objetivo de inflacidn y a la tasa de interés real de equili-
brio. En segundo lugar, en la subseccién 11.2 estimamos por el método de
minimos cuadrados ordinarios (MCO) una regla sencilla intratemporal, con-
siderando diversas opciones en cuanto a los valores del objetivo de inflacién
y del tipo de interés real de equilibrio, empleando las variables en sus nive-
les y en primeras diferencias.

Como sefiala Kohn (1995), los funcionarios no pueden evitar mirar en el
futuro. Sin duda, un importante desafio de la politica monetaria actual es la
interpretacién de los datos actuales de la economia y los mercados financie-
ros que le permita al banco central tomar las acciones por adelantado, para
cortar asi las futuras presiones inflacionistas. Es este el enfoque hacia ade-
lante que caracteriza la politica monetaria de los mds importantes paises en
el dltimo decenio (Clarida, Gali y Gertler, 1998; Orphanides, 1998). Para
investigar si las decisiones del BCE de las tasas de interés a corto plazo res-
ponden a valores esperados (futuros) o a valores pasados de las variables re-
levantes, en la subseccidn I1.3 estimamos con el método de los momentos
generalizado una funcién de reaccién intertemporal, en el que la investiga-
cién se centra en el papel explicativo que pueden desempefiar diversas medi-
das de la tasa de inflacién y la actividad econdmica, con valores adelantados
respecto al periodo actual, es decir hacia adelante, o rezagados, es decir hacia
atrds. Con todo este andlisis llegamos a una serie de conclusiones o respues-
tas en torno de la cuestién central planteada, las cuales serdn expuestas en la
ultima seccién.

[. UN ANALISIS CRITICO DE LA ESTRATEGIA OFICIAL DEL BCE

En esta seccidn se cuestionan razonadamente aspectos relevantes de la estra-
tegia oficial adoptada explicitamente por el BCE. En primer lugar, respecto a
la definicién del objetivo de inflacidn; en segundo lugar, respecto a qué in-
formacidn tiene en cuenta el BCE al tomar sus decisiones y cémo organiza el
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andlisis de dicha informacidn, y en tercer lugar, respecto a cémo el BCE ex-
plica al publico las decisiones adoptadas y cémo rinde cuentas de los resul-
tados. El examen de este proceso permite evidenciar lo que consideramos
que son los puntos débiles de la estrategia oficial, permitiéndonos establecer
de modo razonado una serie de conclusiones.

La estrategia oficialmente declarada por el BCE ha sido profusamente di-
vulgada por éste, por lo que aqui nos limitaremos a seleccionar y comentar
de manera razonada algunas cuestiones bdsicas y algunos de sus aspectos.
En este sentido, son tres los componentes fundamentales de dicha estrate-
gia: 7) una definicién de estabilidad de precios; iz) un esquema de analisis
para recoger y analizar toda la informacién necesaria en la toma de decisio-
nes, y 1) la explicacién al publico de las decisiones adoptadas y la rendi-
ci6n de cuentas. El propésito del BCE es hacer de su estrategia de politica
monetaria un vehiculo de comunicacién con el publico.

1. La definicion de la estabilidad de precios

Teniendo en cuenta la revisién-evaluacion de la estrategia realizada por el
propio BCE, en mayo de 2003, podemos afirmar respecto al primero de los
componentes que éste trae consigo el objetivo primordial de la politica mo-
netaria y, seglin se manifiesta, seria el inico explicitamente asumido por el
BCE: la estabilidad de los precios en la zona euro. Cuantitativamente, en
principio, el BCE establecia una referencia’ para el crecimiento de los precios
en el intervalo (0-2%) medido con el indice armonizado de precios al con-
sumo (IAPC). En 2003, cuando ya contaba con casi cinco afios de experien-
cla, se precisé “por debajo, cerca del 2% anual”. De manera simplificada
podemos decir que esta referencia es asimétrica y no estd plenamente defini-
da,’ lo que opera en favor de la interpretacién flexible, e incorpora, ademds,
una imprecisa perspectiva de medio plazo. Como sefialan Gali et a/ (2004),
la clarificacion “cercade 2% ” anual realizada en 2003 puede ser interpretada
como una manera opaca de trasmitir que el verdadero rango para la tasa de
inflacién estimada compatible con la estabilidad de precios vade 1 a2%’ en

7 Pues el BCE se resiste a usar el término “objetivo” (target).

8 Puesto que no es conocido el punto central ni la amplitud admisible-deseable. Como ha podido
observarse en la realidad, no parece adecuada una tasa de inflacién muy cercana a 0.

9 En realidad, el valor de referencia para la tasa de crecimiento de M3 en el 4.5% anual implica un
rango estimado de la inflacién entre 1 y el 2 por ciento.
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lugar de 022%, o que se trata de un movimiento preparatorio ante un even-
tual incremento en la tasa de inflacién objetivo, por ejemplo entre 1 y 3%,
imitando asi a otros bancos centrales como Suecia, Australia, Nueva Zelan-
da o Canadi.

Este primer componente suscita discusiones en torno de diversos aspec-
tos: ) tener un valor de referencia demasiado bajo, con los inconvenientes
que esto puede implicar; 77) suscribir la filosofia propia del Bundesbank, que
podria ser demasiado ortodoxa en relacién con el control de la inflacidn; 27)
ser indefinido dentro de una banda asimétrica; 7v) ser muy ambiguo por la
indefinicién del horizonte a medio plazo, y v) ser demasiado volatil por te-
ner en cuenta, en aras de la transparencia, el IAPC global,'® que, por otra parte,
puede incorporar importantes disparidades internas por paises. Sin embar-
go, la referencia a una tasa de variacién muy reducida se puede interpretar
por los agentes como un mayor compromiso del banco central con la estabi-
lidad de precios.

2. El esquema de andlisis de la informacion econémica

El esquema de andlisis de la informacién econdmica del BCE descansaba so-
bre dos pilares:'" i) el monetario, cuyo anlisis otorgaba un papel destacado
al dinero como indicador adelantado de las expectativas de inflacidn, y 7z) el
econdémico, en el que el andlisis se centra en una amplia gama de indicado-
res econémicos y financieros.

Este segundo componente, conocido como el esquema de los dos pilares,
ha sido objeto de mds criticas. En este sentido, los resultados de un trabajo
de Gerlach (2004) no apoyan la nocién de que el pilar monetario sea necesario,
al tiempo que muestra como las variables monetarias pueden ser integradas con
el anélisis econémico para proporcionar un dnico analisis compacto de las pre-
siones de inflacién. En la misma linea, Svensson (1999c¢), Begg er al (2002),
Svensson (2003a)"? y Bofinger (2001) cuestionan la utilidad de un pilar moneta-
rio separado y abogan por la inclusién de toda la informacién en un tnico

10 Es decir, el obtenido directamente a partir de la serie del 1APC de la zona euro, sin excluir los pre-
cios de alimentos, energia, alcohol y tabaco.

11 En mayo de 2003 los dos “pilares” fueron sustituidos por los dos “analisis”, a la vez que se invir-
ti6 el orden de los mismos.

12 De una manera ilustrativa Svensson sefiala que “El pilar del crecimiento monetario del BCE mere-
ce ser, a lo sumo, uno de los muchos ladrillos en un dnico pilar que combine toda la informacién rele-
vante y todos los indicadores™.
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pilar. Algunos autores, como Gali et al (2004), afirman que la estrategia del
BCE, con el papel prominente del pilar monetario, constituye un grave error
estratégico, incluso desde un punto de vista ex ante. Frente a las criticas que
se sustentan en el argumento de particién de la informacién en uno u otro
pilar, Issing (2003b), p. 26, concluye que la estructura de dos pilares no im-
plica tal particién de datos; aunque “formatos més flexibles de comunica-
cién son concebibles y podrian ser empleados de manera fructifera en el
futuro”.

La mayor parte de las criticas al respecto se ha dirigido hacia la “aparente”
prominencia otorgada por el BCE al conocido como pilar monetario en sus
razonamientos explicitos. Las criticas" insisten en los problemas que puede
acarrear pretender justificar las decisiones de politica monetaria, tomadas
en un contexto de corto o mediano plazos, con base en la relacién relevante
a largo plazo entre la tasa de inflacién y el crecimiento de un determinado
agregado monetario."* El origen monetario de la inflacién es claro cuando se
asume la ecuacién cuantitativa del dinero en su version cldsica, pues en tal
contexto, todo incremento de la oferta monetaria se traduce en un aumento
proporcional de los precios. Este proceder ortodoxo parece ser asumido
por el BCE que, a la vista de la importante regularidad empirica que relaciona
el crecimiento del dinero y la inflacién en el mediano y largo plazos, esta-
blece el valor de referencia para la evolucién del agregado monetario M3
compatible con su cuantificacién de la estabilidad de precios en 4.5% de
crecimiento interanual en media mévil de tres meses, segtin los supuestos'
i) que la velocidad de circulaciéon de M3 decrece a una tasa anual comprendi-
daentre 0.5 y 1%, y i) que el crecimiento real tendencial del producto inte-

13 Entre otras: Gali (2002) o Gerlach y Svensson (2003), ademas de las que periédicamente se formu-
lan en la serie de estudios Monitoring the ECB, CEPR.

14 Issing et al (2001) pretenden apoyar teéricamente el uso de un agregado monetario como indica-
dor de la inflacién por medio del modelo P*; sin embargo, como sefialan Gerlach y Svensson (2003), si
bien la brecha monetaria real podria ser un importante indicador de la inflacién futura para el eurosis-
tema, si se mantiene estable a largo plazo la elasticidad renta de la demanda de dinero (véase Orphani-
des y Porter, 1998 y Rudebusch y Svensson, 1999), el indicador de crecimiento monetario carece de tal
cualidad. Estos resultados son coincidentes con los que obtienen Trecroci y Vega (2000), y, para el caso
de Estados Unidos y Alemania, Estrella y Mishkin (1997), quienes también llegan a resultados similares.
Segtin algunos autores, como Mishkin (1999), las referencias al crecimiento monetario no pasan de ser
una estrategia de comunicacién, pero que, como sefiala Svensson (1999b), pueden acarrear ineficiencia
o falta de transparencia.

15 Como sabemos, de la ecuacién cuantitativa en su version cldsica, M.V = P.Y, se puede obtener la
expresion en tasas de variacién: m + v = 1 + y. Segun los supuestos establecidos, la tasa de crecimiento
del dinero (72) compatible con la tasa de inflacidn (7) se sittia alrededor de 4.5%, tasa que el BCE utiliza
como referencia.
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rior bruto se sitda entre 2 y 2.5% anual (BCE, 1999, p. 48, y BCE, 2000, p. 41).
En realidad, con estos supuestos y el objetivo de inflacién, el BCE calcula el
valor de referencia para el crecimiento de M3 en los términos de la ecuacién
cuantitativa del dinero expresada en tasas de variacién.

La primera consecuencia de este criterio de decisién podria ser que el
BCE tomara acuerdos erréneos en las tasas de interés de intervencién, influ-
yendo fatalmente en las tasas de mercado de los plazos cortos y superiores.
Sin embargo, no parece que esto haya ocurrido en la realidad, al menos de
manera flagrante, y esto ha sido asi, sencillamente, porque el BCE ha obviado
en la prictica la tan encarecida referencia de crecimiento monetario, y si
bien insiste con frecuencia en lo importante de dicha referencia, también
matiza que puede haber circunstancias a corto plazo que conduzcan a rein-
terpretar de manera demasiado heterogénea las consecuencias que se pudie-
ran presentar en dicha variable. Ahora bien, esta esquiva estrategiano le vaa
resultar gratis al BCE, pues su consecuencia inmediata puede ser la confusién
de los agentes econémicos, que adoptardn decisiones erréneas, y, como es
sabido, la falta de transparencia en politica monetaria equivale a la ineficacia
de ésta, tanto en su repercusion en las tasas a plazos mds largos, como en la
consecucion de la deseada estabilidad econémica. Como sefiala Svensson
(1999b), la transparencia es la mejor arma de un banco central para defender
su independencia, consolidar su reputacién, defender la racionalidad de su
politica y ejecutarla de modo eficiente.

En la revisién-evaluacién citada el BCE, de alguna manera, aceptaba'® al-
gunas de las criticas, pues relegaba “en apariencia” a un segundo orden el pi-
lar monetario, redenomindndolo como “anilisis monetario”, decidia dejar
de anunciar anualmente la (comprometedora) referencia para la tasa de cre-
cimiento de M3, y podria dejar de hacer el seguimiento a corto plazo de la
media mévil de tres meses de las tasas de crecimiento de dicho agregado
(BCE, 2003). El “anilisis econémico” continuaria con su misién de detectar,
en una perspectiva més a corto plazo, las posibles amenazas para la estabili-
dad de precios por medio de la interaccién de la oferta y la demanda y/o las
presiones de los costos, teniendo en cuenta también la politica fiscal y la
evolucién de la balanza de pagos. En este “anilisis econémico”, las proyeccio-
nes, al igual que antes, formalmente al menos, atin tienen un papel impor-
tante pero limitado y, siempre segin el BCE, no agotan todas las posibilidades
del anilisis econémico. Mientras que el anélisis monetario se centra en las

16 Aunque, por supuesto, sin reconocerlo expresamente.
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tendencias a mds largo plazo. En cuanto que los fendmenos monetarios, se-
gln el BCE, no son plenamente captados en los modelos tradicionales ma-
croeconémicos de anilisis y previsién,'” el anilisis monetario es un medio
de comprobar de manera cruzada, desde una perspectiva de més largo plazo,
las indicaciones que proporciona a més corto plazo el anilisis econémico,'®
para llegar finalmente a una tnica conclusion de la dindmica inflacionista.
Por ello, el BCE todavia insiste en la relevancia de la relacién a largo plazo
entre el dinero y los precios, en las buenas propiedades de aquél como indica-
dor destacado, y en que excesos de dinero o de crédito pueden proporcionar
informacién adicional para identificar desequilibrios financieros y/o bur-
bujas en los precios de los activos que pudieran amenazar a la estabilidad de
precios. De esta manera, segin este banco central, el dinero se constituye en
una referencia del medio al largo plazo como comprobante cruzado del
tono de la politica monetaria a largo plazo (Issing, 2003a), yendo mas alld de
las meras desviaciones de M3 respecto a su referencia e incluyendo: muchos
agregados monetarios y crediticios, amplios y estrechos; medidas de la bre-
cha (gap) monetaria; pequenios modelos para evaluar los desarrollos mone-
tarios... etc. Con lo que llegamos a la conclusion de que el BCE parece estar
plenamente convencido de la trascendencia de estas variables monetarias
como indicadores, pero no llega a explicarnos con claridad cémo éstas influ-
yen en sus decisiones. Segtin el BCE, ambos conjuntos de anilisis se seguirian
complementando mediante una comprobacién cruzada para asi intentar
soslayar las incertidumbres que condicionan la ejecucién de la politica mo-
netaria.

En realidad, en todo el periodo 1999-2005, la evolucién de M3 se situd
considerablemente por encima del valor de referencia, excepto en el breve
periodo de septiembre de 2000 a abril de 2001. Este comportamiento del
agregado monetario adelantaria tedricamente importantes expectativas de
inflacién. El planteamiento de Friedman de que la inflacién es siempre y en
todo lugar un fenémeno monetario es ampliamente aceptado en la profe-
sién, pero con ciertas salvedades. Como sefialan Poole (1994), Gali et a/

17 Respecto a los cuales, como dice Gali (2002), el BCE hace frecuentes referencias sin explicitar de-
masiados detalles. Pero parece ser que se trata de modelos que inciden en la existencia de competencia
imperfecta en los mercados de bienes y de trabajo, y de rigideces nominales. Mayores dudas surgen res-
pecto a los modelos monetarios que permitirian integrar el protagonismo del dinero, pues los modelos
monetarios cldsicos que consideran un ajuste frecuente de los precios para equilibrar el mercado de di-
nero, en cierto sentido, implican la casi irrelevancia de la politica monetaria para la actividad econémi-

ca, aunque no para los precios.
18 Tarea que “pretende” conseguir una mayor solidez al utilizar distintas aproximaciones.
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(2004), De Grauve y Polan (2005), en paises con tasas de inflacién reducidas,
como es el caso de la zona euro, la relacién entre crecimiento del dinero y la
inflacién resulta cada vez menos fiable.

Blinder et al (2001) afirman que el BCE puede mejorar su capacidad de ex-
plicacién al publico reconociendo, como han hecho otros bancos centrales,
que el camino desde el crecimiento del dinero ala inflacién es incierto y oca-
sionalmente engafioso. Estos autores sugieren que una mejora de la comu-
nicacién seria posible si el BCE abandona la vaguedad de las constantes
referencias a sus dos pilares. En esta misma linea, Svensson (2003b) argu-
menta que una separacion explicita entre ambos grupos de anélisis, lo tnico
que puede generar son sefiales contradictorias que compliquen el proceso
de decision de politica monetaria, dando lugar a que ésta sea menos transpa-
rente, dificultando su comunicacién y llevando confusién hasta los agentes
econdémicos, es decir, que resulta en una menor eficiencia de la politica mo-
netaria. Al fin y al cabo, ¢ no entraria el anélisis monetario dentro del anilisis
econémico?

Una tltima cuestién del esquema de andlisis del BCE, esta vez referida al
llamado “andlisis econémico”, tiene relacién con el papel que deberian de-
sempefiar las predicciones de inflacién. Hasta ahora el BCE se ha mostrado
reluctante a asignar un papel particular a dichas predicciones en la ejecucion
de la politica monetaria. Justifica esta manera de proceder en el margen de
error que traen consigo, en el conocimiento imperfecto del funcionamiento
de la nueva unién monetaria, en la inestabilidad que pueden provocar debido
al autocumplimiento de expectativas, y aduce la dificultad de integrar en ellas
el papel que el BCE otorga a los agregados monetarios y crediticios."” Ade-
mds, si hasta hace relativamente poco tiempo las publicaba sélo semestralmen-
te, ahora lo hace con caricter trimestral. El analisis de la trascendencia de la
predicciones puede sustanciarse por medio de la visién del mecanismo de
trasmisién monetaria mas comuinmente aceptada hoy en dia. Nos referimos
a que los principales efectos de la politica monetaria se suelen manifestar en
los precios en un intervalo de entre uno y dos afios, por lo cual, para que di-
cha politica sea eficaz respecto al objetivo de estabilidad de precios, aquélla
deberd anticiparse adecuadamente a la previsible evolucién de éstos. De esta
manera se subraya, seglin un conjunto importante de autores, la importan-
cia de las predicciones de inflacién.”

19 Véase, por ejemplo, BCE (2001).
20 Entre ellos destacamos Svensson (1997) y Gali (2002).
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3. La comunicacion de sus decisiones

Por dltimo, respecto al tercer componente de la estrategia, es evidente el es-
fuerzo desarrollado por el BCE en cuanto a la explicacién al publico de su po-
litica monetaria y la rendicién de cuentas de los resultados obtenidos, pues
éstas resultan clave para justificar la independencia obtenida y el comporta-
miento desarrollado de cara a la consecucién del objetivo u objetivos pro-
puestos. En su planteamiento tedrico, no cabe duda de que el BCE asume
los tres hechos estilizados de la transparencia: la importancia, la preocupa-
cién creciente de los bancos centrales por la transparencia y su condiciona-
miento por los diferentes marcos de politica monetaria. El propio BCE (2004),
pp- 67-68, define la transparencia “como un entorno en el que el banco cen-
tral proporciona a la opinién publica y a los mercados toda la informacién
relevante respecto a su estrategia, evaluaciones y decisiones de politica mo-
netaria, asi como de sus procedimientos, y lo hace de manera abierta, claray
puntual...” La transparencia aumenta la eficacia de la politica monetaria, fo-
menta la credibilidad, impone autodisciplina a los responsables de la politi-
ca monetaria y orienta a los mercados.”!

Sin embargo, estos esfuerzos adolecen de algunas dificultades, como
consecuencia, sobre todo, de las ambigiiedades comentadas lineas arriba
en la definicién-especificacion del objetivo de estabilidad de precios, y de
las contradicciones que pueden apreciarse entre las decisiones adoptadas
y las conclusiones que se deducen del doble esquema de anilisis utilizado
por el BCE. Este banco central pretende justificarse ante estas dificultades
amparandose en las profundas complejidades e incertidumbres que afectan la
politica monetaria, renunciando expresamente a la simplificacién y a la cla-
ridad. Proclama todo lo que tiene en cuenta, pero advierte que, en tltimo
término, valorard mds unos aspectos que otros, aunque sin poder indicar a
priori cudles serdn los mds ponderados. El hecho es que todo esto conduce
a que el BCE no incorpora suficiente transparencia a sus decisiones, lo que
provoca que a veces los mercados no le entiendan, como se observa cuando
se dan exageradas disparidades entre el tipo marginal de las operaciones
principales de financiacién y el EONIA (Euro Overnight Index Average),
por ejemplo. Es probable que el BCE, como otros bancos, valoren implicita-
mente algunas de las ventajas que la bibliografia tedrica proporciona acerca

21 Véase un amplio anélisis de la dimensién comunicativa de una estrategia de politica monetaria en
Winkler (2000).
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de las razones que hacen deseable una cierta opacidad. Algin grado de incer-
tidumbre en las verdaderas preferencias del banco central puede constituir
un incentivo para invertir en reputacion, sobre todo en el caso de bancos
centrales con una reducida experiencia, como es el caso que nos ocupa.

Respecto ala rendicién de cuentas ante el Parlamento Europeo cabe decir
otro tanto, pues las ambigiiedades en la especificacion del objetivo hacen
muy dificil un control riguroso de los resultados obtenidos por el BCE, a pe-
sar de las comparecencias trimestrales, y, por supuesto, en el caso de las de-
cisiones adoptadas, los parlamentarios europeos no pueden remitirse ni
siquiera a un esbozo de regla explicita que tenga la suficiente sencillez como
para poder cotejar el grado de ortodoxia desplegado por el BCE en algtin
sentido concreto. Por tltimo, parece que existe una importante corriente de
opinién en favor de que el BCE publique trimestralmente informes del tipo
inflation reports, por medio de los cuales se podrd conocer el comporta-
miento estratégico seguido y el que previsiblemente se ha de seguir de ma-
nera mas rigurosa y completa que en las simples notas o conferencias de
prensa. En cualquier caso, como senalan Pateiro ez a/ (2002), los bancos cen-
trales, en materia de comunicacidn, se enfrentan a la existencia de agentes o
grupos de agentes diferentes, por una parte, y a la orientacién a corto plazo
y especulativa de los mercados financieros y de los mercados de divisas, por
otra. Unos y otros buscan informacién especifica o interpretan la misma in-
formacion con objetivos distintos, lo que contrasta con la orientacién de la
politica monetaria a mediano y largo plazos. El BCE se califica a si mismo
como el més transparente del mundo vy, si bien ha realizado grandes esfuer-
zos en un periodo relativamente corto, a nuestro entender debera perseverar
en su objetivo y en sus esfuerzos para ganar reputacién. Todo ello redunda-
ria en una mayor transparencia y control en relacién con un horizonte de
mediano plazo que, a su vez, estaria mas definido.”

I1. UNA APROXIMACION A LA ESTRATEGIA EFECTIVA DEL BCE

Una vez resaltados algunos de los aspectos fundamentales y algunas de las
carencias de la estrategia oficial explicitada por el BCE, la cual deberia indu-
cir de manera suficientemente univoca las decisiones de politica monetaria,
se analiza en esta seccién en qué medida el comportamiento que desarrolla

22 Aunque fuera en términos de previsiones.
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el BCE en la realidad tiene suficiente correspondencia con dicha estrategia
oficial o si, por lo contrario, subyace en éste una estrategia implicita diferen-
te. Para realizar dicho anélisis, en primer lugar evaluaremos si una regla sen-
cilla calibrada en el valor de los coeficientes es capaz de explicar la evolucién
de la tasa de interés en la zona del euro. A continuacién para intentar expli-
car la politica monetaria seguida por el BCE estimaremos una regla sencilla
intratemporal segun diversas opciones. Y en tercer lugar estimaremos una
funcién de reaccidn intertemporal para evaluar la capacidad explicativa de
las variables con valores adelantados o rezagados.

La premisa bésica consiste en suponer que las decisiones del BCE incor-
poran un comportamiento racional respecto a la consecucién de algtin(os)
objetivo(s), de manera que, descartada la posibilidad de un manejo erritico
de la politica monetaria, creemos que es factible llegar a comprender sufi-
cientemente las decisiones adoptadas en la realidad, las cuales, sin duda, han
dado lugar a un notorio control de la inflacidn en la zona del euro a lo largo
del periodo examinado. Nos preguntamos, en definitiva, por los razona-
mientos basicos que el BCE debe tener en cuenta al tomar sus decisiones, es
decir, por los razonamientos que vinculan de manera directa o indirecta los
objetivos elegidos con la variable instrumental segtin una determinada dina-
mica dentro de un concreto horizonte temporal.

Suponemos que el BCE adopta sus decisiones de politica monetaria consi-
derando el comportamiento de alguna medida de la tasa de inflacién en la
zona del euro, y el de algun indicador de la actividad econémica, prescin-
diendo de otras posibles variables en la funcién de reaccion, como podrian
ser el crecimiento de la cantidad de dinero, el tipo de cambio del euro o la ta-
sa de interés fijada por la Reserva Federal. De igual manera, el BCE tiene en
cuenta los valores actuales, los valores rezagados o los valores esperados de
las referidas variables. En Garcia Iglesias (2007) se especula acerca de los va-
lores de los coeficientes de reaccién a las desviaciones de la inflacién y al
output gap, y se considera el mas que probable caricter alisado en la ejecu-
ci6n de la politica monetaria (interest rate smoothing) por parte del BCE.

1. Una regla sencilla calibrada

Como hemos sefialado lineas arriba, han sido ya reiterados los intentos de
estimar una funcién de reaccién para las decisiones de politica monetaria del
BCE. En nuestro trabajo intentamos comprobar, en primer lugar, si una re-
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gla sencilla calibrada, con los valores propuestos con caricter normativo
por Taylor (1993), recoge el comportamiento del BCE desde que esta institu-
cién comienza a tomar sus decisiones al inicio de 1999, a diferencia de otros
investigadores que tienen en cuenta periodos anteriores. Con esta sencilla
regla calibrada, una vez que hemos adoptado los valores propuestos por
Taylor para los coeficientes, simulamos a lo largo del periodo de analisis
(1999-2005), obteniendo la tasa de interés que segin esta regla habria deter-
minado el BCE cada mes, y el valor obtenido lo compararemos con la tasa de
interés EONIA. De esta manera averiguaremos si esta regla sencilla calibrada,
con los valores propuestos y las variables explicativas empleadas, puede ex-
plicar la politica monetaria seguida en la zona euro.
Partimos de la sencilla regla de Taylor, de cardcter intratemporal:

i =i+ alm - 7)+ by, ~y)) 1)

en la que la tasa de interés nominal de equilibrio se obtiene a partir de la tasa
de interés real de equilibrio y del objetivo para la tasa de inflacidn, es decir:
i =7 +7*,y, es un indicador de la actividad econémica real y y# representa
su tendencia. En la regla sencilla calibrada, los coeficientes de reaccion se-
rian: 2 =1.5, y b=0.5, resultando.

if =i+15(m - n*)+ 0.5(y, —7}) @

Para el resto de componentes de la funcién, como son la tasa de interés
real de equilibrio, el objetivo de inflacién y la tendencia de la actividad eco-
ndémica, en este enfoque calibrado, se podria establecer toda una discusién
respecto a sus valores respectivos en la zona del euro, sobre cémo se obtienen,
a partir de qué series se calculan,” o qué consecuencias tienen las opciones
adoptadas. Similares reflexiones se pueden hacer en relacion con la propia
forma funcional y con el resto de variables: inflacién y actividad econémica.
Una interesante cuestién es analizar 7) si el BCE tiene en cuenta la estabiliza-
cién de la actividad econémica o si, por lo contrario, siendo estrictamente
tiel al objetivo que explicitamente le ha sido encomendado, prescinde abso-
lutamente del objetivo de estabilizacion econémica; 2z) cudl es la manera de
medir el nivel general de precios que el BCE tiene realmente en cuenta; iiz) si
se deberian considerar también otras variables en la funcién de reaccién,

23 Por ejemplo, las series observadas o transformadas de la tasa de inflacién global, de la tasa de in-
flacién subyacente o del deflacionador.
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CUADRO 1. Funcion de reaccion calibrada

Medida de n;: if=7+ 1"+ a(n,—n*)
Segtin IAPC global Valores calibrados
Segtin IAPC excluyendo precios de alimentos, energfa, r =2.5 =15 a=15

alcohol y tabaco

como el crecimiento monetario, el tipo de cambio, o la tasa de interés de la
Reserva Federal, y 7v) si la forma funcional de la funcién de reaccién debe
ser mds compleja.

El cuadro 1 muestra esquematicamente los casos analizados para el perio-
do 1999-2005. Las fuentes de los datos mensuales que se utilizan en este tra-
bajo proceden del propio BCE y de Eurostat.** En cuanto a la variable tasa de
interés, al instrumentarse, en principio, la politica monetaria a partir de la
tasa a corto plazo, consideramos como variable a explicar la tasa de interés
oficial y el EONIA, en particular esta ultima en cuanto que la tasa de inte-
rés es determinada en el mercado por los agentes privados.” La tasa de in-
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24 En algun caso se generardn nuevas series a partir de las observadas para obtener el componente
de ciclo-tendencia; esto se hard utilizando el programa Tramo-Seats disponible en la version 4.1 de
Eviews, con el que ajustamos estacionalmente adoptando las siguientes opciones: run Seats after Tra-
mo; Forecast horizon: 8; Transformation: autoselect level or log; Arima search order: search all; Out-
liers: autodetect all rypes; Regressors: none. Ademads, en otras ocasiones se ha obtenido la tendencia a
largo plazo con el filtro de Hodrick-Prescott, con un pardmetro de alisamiento de 14 400 al tratarse de
datos mensuales.

25 Muy directamente condicionado por la tasa oficial, pero marcando en algtin caso puntual un
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GRAFICA 2
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flacion global de la zona euro la obtenemos a partir del 1APC, y la tasa de
inflacién subyacente a partir de este mismo indice, sin incluir los precios
de los alimentos, la energia, el alcohol y el tabaco. Como indicador de la
tasa de variacion de la actividad econémica, por la necesidad de la frecuencia
mensual de los datos, utilizaremos la tasa de variacion de la produccién in-
dustrial, concretamente la serie de tasas de variacion anuales publicada por
el BCE, ajustada de variaciones en el nimero de dias laborales y no desesta-
cionalizada.”®

Como podemos observar en las graficas 1 y 2, ni la tasa de inflacién global
observada, ni la tasa de inflacién subyacente explican la politica monetaria
del BCE entre 1999 y 2005 por medio de una regla calibrada, en la que tnica-
mente se tiene en cuenta el objetivo de estabilidad de precios. Para obtener
tales grificas partimos de la expresion:

if =7+ 1"+ a(n,—7")

en la que la tasa de interés real toma valor 2.5%, el objetivo de inflacién 1.5%
y el coeficiente a 1.5.

comportamiento algo diferente. Aunque, por otra parte se podria tener en cuenta el Euribor a uno o
tres meses, por ejemplo.

26 Por otra parte, podfamos haber optado por la evolucién de la tasa de paro o por la interpolacién
mensual de las tasas trimestrales de variacién del PIB, sin embargo, pensamos que aquél es el indicador
mis directamente relacionado con la actividad productiva global, pues constituye un aspecto central de
dicha actividad, aunque adolece de una exceso de volatilidad.
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2. Una regla sencilla intratemporal

Alternativamente a este enfoque calibrado, pero continuando con un plan-
teamiento sencillo e intratemporal, cabe la opcién de estimar por medio de
algiin método econométrico los valores de los parimetros a y b que mejor
ajustan el comportamiento seguido por el BCE en la realidad. Dado el caricter
intratemporal del anilisis, es decir, que tanto la variable por explicar como
las variables explicativas pertenecen al mismo periodo, el método de estima-
cién que utilizamos ahora es el de MCO, y evaluamos la posible bondad de
los ajustes con los criterios habituales segtin el valor del R?, estadisticos ¢,
etc. En este caso, a su vez, se tiene la posibilidad de seguir suponiendo un
determinado valor para la tasa de inflacién objetivo y/o para la tasa de inte-
rés real de equilibrio o, por lo contrario, no asumir ninguna hipétesis a ese
respecto y ajustar “libremente” el valor de los coeficientes de reaccidn, Asi,
en este dltimo caso, la estimacién del valor de los coeficiente no estaria condi-
cionada por ningtin valor previamente asumido, salvo por la forma funcional
y la eleccién de las series observadas de las variables consideradas en cada
caso.” Esquemiticamente, en el cuadro 2 se muestran los casos analizados.

CUADRO 2. Ajuste por MCO de una funcion de reaccion sencilla
no intertemporal

T, Regla:

a) Calculada con IAPC global if=7+n" +a(m, - %)
b) Calculada con IAPC subyacente

a) Combinaciones de tipo de interés real y
de objetivo de inflacién con los valores:2
7 ={2.5; 2; 1.5} n*={2.5;2; 1.5}
Casos analizados b) Dejando libre el término constante
¢) Ajustando en primeras diferencias

a Los valores asignados en la regla a la tasa de interés real y a la tasa de inflacidn objetivo, en el inter-
valo (2.5; 2y 1.5) se consideran razonables, a la vista de la situacién econémica de la zona euro en el pe-
riodo analizado, y coinciden con los adoptados en diferentes trabajos.

En cuanto a las propiedades estadisticas de las variables hay que tener en
cuenta su naturaleza: se trata de tasas de variacion (de indices de precios y de
la produccién) y de tasas de interés; por tanto, no deben tener la derivacién
que muestran las series econémicas expresadas en sus niveles. Pero el pro-
blema que han sefialado varios autores™ es que para muestras cortas, como

27 Por ejemplo, tener en cuenta la serie de inflacién global o la de la tasa de inflacién subyacente.
28 Clarida, Gali y Gertler (1998), Aron y Muellbauer (2002) o Rogoff (2003), entre otros.
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de nuestro caso se trata, las pruebas de estacionariedad, como los habitua-
les de Dickey-Fuller, en las que la hipétesis nula es que la serie analizada es
I(1), tienen escasa capacidad en contra de la otra hipétesis de estacionarie-
dad, por lo que, siguiendo el ejemplo de los autores referidos, suponemos
que se cumplen las condiciones requeridas para efectuar las estimaciones.

Al pretender estimar el valor del coeficiente 2 por MCO, con caricter in-
tratemporal, no obtenemos ningtn resultado econométricamente acepta-
ble por lo que rechazamos este conjunto de hipétesis, cualesquiera que sean
los valores del tipo de interés real y del objetivo de inflacién. En general, en
las distintas opciones, los coeficientes de determinacién R* son muy reduci-
dos (alrededor de 0.25). Si bien el contraste de significatividad de cada uno
de los regresores a través del estadistico #no permite rechazar la hipéStesis de
nulidad para altos niveles de confianza, el coeficiente 4, que se puede consi-
derar como una medida de la aversién del BCE a la inflacién, toma valores in-
feriores a la unidad (alrededor de 0.8), lo que nos permite afirmar que no se
cumple el principio de Taylor.”” A la misma conclusién se llega al efectuar el
ajuste en primeras diferencias. Ademds, esta linea de investigacion adolece
de no tener en cuenta el caricter alisado (smoothed) que se suele imprimir a
la politica monetaria.

Sise divide la serie de datos en dos periodos: 1999-2000 y 2001-2005, en el
primero, la tasa de crecimiento econémico se sitia proxima en 4%, clara-
mente por encima de la tasa de crecimiento medio (2%). En el segundo, la
tasa de crecimiento desciende significativamente, alcanzando tasas inferio-
res a 1%. Se trata, por tanto, de dos fases opuestas del ciclo econémico. En
concreto, con tasas de interés real y de inflacidn iguales a 2%, para el perio-
do 1999-2000, el R* aumenta a 0.74, t =10.45 y a =1.33. Cuando el BCE co-
mienza el paulatino descenso de las tasas de interés (las tasas de interés de las
operaciones principales de inyeccién de liquidez pasaron de 4.75% en octu-
bre de 2000 2 2% a fines de 2005), durante el periodo 2001-2005 los resulta-
dos del planteamiento seguido en esta seccién empeoran notoriamente. En
efecto, el R? desciende a 0.39 y la £ =6.2. Si bien la actuacién mis restrictiva
en el primer periodo se puede interpretar como un intento de ganar reputa-
cién por una institucién recién creada, estos resultados apuntan también
que las desviaciones de la inflacidn respecto a la inflacién objetivo tienen

29 Segtin el principio de Taylor, la tasa de interés deberd incrementarse en mayor medida que la va-
riacién de la inflacién, con el objetivo de que la tasa de interés real aumente para frenar la expansién de
la demanda en momentos inflacionarios.



200 EL TRIMESTRE ECONOMICO

poco poder explicativo en las tasas de interés en dicho periodo, segin este
anélisis.

Por otra parte, el planteamiento intratemporal que hemos considerado li-
neas arriba puede resultar irracional al suponer que el BCE no tiene en cuenta
el comportamiento pasado o esperado de todo un conjunto de variables cuya
evolucién, actual, pasada o prevista, sin duda ha de condicionar las decisio-
nes tomadas en el momento presente, en particular si se asume la visién hoy
en dia generalmente aceptada del funcionamiento del mecanismo de trasmi-
si6n monetaria. En efecto, como veremos en la seccidn siguiente, el BCE si
tiene en cuenta el comportamiento pasado o el esperado de las variables.

3. Una funcion de reaccion intertemporal

Teniendo en cuenta las conclusiones precedentes, el modelo tedrico bésico
intertemporal que asumimos finalmente es el que se corresponde con la
aportacion de Clarida, Gali'y Gertler (1998), al cual le incorporamos un ca-
ricter mds abierto, con arreglo a la siguiente expresion:

it =ival BmglQ) - |+ b B0 10057 [+ eEdZIQ) ©)

en la que E es el operador de expectativas y Q, representa un vector que in-
cluyelainformacién disponible por el banco central en el periodo ¢,y z seria
un vector que contendria otras posibles variables explicativas de la politica
monetaria seguida, como podrian ser las tasas de interés foraneas, tipos de
cambio reales, la oferta de dinero, o, en el caso de estas dos tltimas, sus des-
viaciones respecto a objetivos previamente anunciados. También podria
darse el caso de que las variables incluidas en z, en vez de estar referidas al
periodo ¢, lo estuvieran a un periodo ¢ £ 7. Con un planteamiento incluso
mds amplio, el modelo podria adoptar también un cardcter rezagado, pues en
nuestro caso abrimos la posibilidad de que &, j, 7 tengan valores negativos.

A su vez, este modelo puede ser ampliado incorporando la hipétesis de
alisamiento en las modificaciones en la tasa de interés por parte del banco
central, con lo que tendriamos:

ip=0=p)if+pi,_p+V; 4)

en que v, es una perturbacion aleatoria. Sustituyendo la expresion (3) en la
(4) y suprimiendo las variables no observadas obtenemos
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En el supuesto de que podemos aproximar la tasa de interés nominal de
equilibrio a partir de la tasa de interés nominal media observada en la zona
euro a lo largo del periodo, es posible obtener una estimacién implicita del
objetivo de inflacién que el BCE persigue.

Teniendo en cuenta la naturaleza intertemporal del andlisis que realiza-
mos en esta subseccidn, el método de estimacion que utilizamos es el de los
momentos generalizado.’® En sintesis, en el método de los momentos gene-
ralizado, a diferencia de la tradicional modelizacién macroeconométrica, se
parte de una relacion tedrica entre distintas variables, y los pardmetros esti-
mados serdn los que hagan que dicha relacién tedrica se satisfaga de manera
mas estrecha. La relacion tedrica es remplazada por su contrapartida muestral
y las estimaciones se eligen de modo que se minimice la distancia ponderada
entre los valores tedricos y los valores reales. Para seleccionar los mejores
ajustes efectuados con este método tendremos en cuenta fundamentalmente
la prueba J para contrastar la validez de los instrumentos utilizados; en se-
gundo lugar, el coeficiente de determinacidn, la desviacién estindar y el
comportamiento de los residuos, y, en tercer lugar, en caso de ajustes simila-
res, se dard preferencia a aquel que requiera un menor niimero de rezagos,
de adelantos, o de variables.

Adoptando este enfoque intertemporal, estimamos los coeficientes a, by
p por medio del método de los momentos generalizado. Para ello, asumimos
en primer lugar que el BCE sélo considera el objetivo de estabilidad de pre-
cios, y evaluamos la capacidad explicativa de diferentes series de tasa de
inflacién. Posteriormente incorporamos el objetivo de estabilizacién de la
actividad econdémica.

Lineas arriba nos hemos referido muy someramente a la dindmica de las
relaciones entre la tasa de interés y la tasa de inflacidn, y entre aquélla y la
actividad econémica. En ambos casos formulibamos hipétesis acerca del
desfase temporal que se puede materializar como consecuencia de las par-
ticularidades del mecanismo de trasmisién monetaria y de los objetivos enco-
mendados a la politica monetaria, y también de las prioridades establecidas
entre éstos. En cuanto a la vinculacién entre las dos primeras variables, afir-
mamos que dicha vinculacién se manifiesta de manera més intensa entre los

30 Garcia Iglesias (2007) hace un anilisis pormenorizado en relacién con la utilizacién del método
de los momentos generalizado.
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CUADRO 3. Funcion de reaccion intertemporal. Series iy opciones consideradas

io=(=p) (4 am)+ (1=p)am,, o+ (=p)b| y,sj=0Fsj |+ =Pzt piy e (5)

EONIA Tasa de inflacién global Serie observada  p=0
Ciclo-tendencia p =0

EONIA Tasa de inflacién subyacente  Serie observada  p=0 Ajustes1y2
Ciclo-tendencia p#0 Ajuste 4

Tasa oficial Tasa de inflacién global Serie observada  p =0
Ciclo-tendencia p #0

Tasa oficial Tasa de inflacién subyacente ~ Serie observada  p=0 Ajuste3
Ciclo-tendencia p=#0 Ajustes5,6y7

EONIA Tasa de inflacién global y Series observadas p =0
tasa de actividad industrial ~ Ciclo-tendencia p =0

EONIA Tasa de inflacién subyacente y ~ Series observadas p =0 Ajustes 8,9y 10
tasa de actividad industrial ~ Ciclo-tendencia p#0 Ajustes 15,16 y 17

Tasa oficial Tasa de inflacidn global y Series observadas p =0
tasa de actividad industrial ~ Ciclo-tendencia p #0

Tasa oficial Tasa de inflacidén subyacente y Series observadas Ajustes 11, 12,13 y 14

p=0
tasa de actividad industrial ~ Ciclo-tendencia p =0

12 y 24 meses a partir de la modificacién de la tasa de interés, es decir, que,
de ser cierta esta hipdtesis, los valores por investigar en el caso del subindice
temporal k se situarian en ese rango. No obstante, dependiendo de las series
concretas que estemos utilizando, el correlograma cruzado entre las varia-
bles va a reflejar la verosimilitud o no de la hipétesis que estemos conside-
rando. Por lo que respecta a la vinculacién temporal entre la tasa de interés y
la tasa de variacién de la actividad econdmica, hemos formulado diversas hi-
potesis excluyentes que resultardn rechazadas o aceptadas por medio del
andlisis empirico. Otro aspecto al que también nos hemos referido tenfa
relacién con la incorporacidn, o no, de un término de ajuste parcial. Consi-
derando lo anterior, en el trabajo empirico se tendrd en cuenta todo un con-
junto de posibilidades, como se observa en el cuadro 3. En la columna de la
derecha de este cuadro se indican los ajustes mds significativos que se han
encontrado, cuyas caracteristicas aparecen detalladas en el cuadro 4. Las va-
riables utilizadas son las siguientes.

i) Como variables dependientes utilizaremos, de manera alternativa, las
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tasas de interés Euro Overnight Index Average (EONIA) en media mensual’’
y la tasa oficial de las operaciones principales de financiacién del BCE. En lo
sucesivo, ID e 10, respectivamente.
i1) Como variables explicativas, la tasa de inflacion subyacente (TSUE M(+k))
y, por otra parte, la tasa de inflacién subyacente ciclo-tendencia (TSUEM _
TRD(+k)),” v la tasa de variacién de la produccién industrial ciclo-tenden-
cia (TIT _TRD(+7))> Respecto a la variable inflacién, a través del correlo-
grama cruzado se detecta que debemos investigar en torno de 16 periodos
adelantados respecto al actual. En concreto, el correlograma cruzado entre
cada una de las tasas de interés y las dos medidas de la inflacién propuestas
arroja el mayor coeficiente (en torno de 0.6) para k =16. Efectivamente, para
valores tales de &, el ajuste por el método de los momentos generalizado
proporciona los mejores resultados, con valores de ken el intervalo [16, 21].
Ello nos permitiria afirmar que el BCE toma las decisiones de las tasas de in-
terés con base en la inflacién esperada, con una perspectiva temporal de en-
tre 16 y 21 meses, es decir, con un enfoque claramente hacia adelante.
Respecto ala variable TIT _ TRD(+7), el correlograma cruzado entre cada
una de las tasas ID € 10 y la tasa de actividad industrial total nos aconseja traba-
jar con una perspectiva hacia atrds, con valores de j en el intervalo [-10, —13].
i) Para las variables instrumentales seguimos la sugerencia de Favero
(2001). Al tratarse de series con frecuencia mensual, el conjunto de variables
instrumentales incluidas en el vector de informacién disponible por el ban-
co central al determinar la tasa de interés en el periodo # estaria integrado por
una constante y los valores rezagados correspondientes a 11 periodos inme-
diatamente anteriores a ¢ de una serie de variables, que normalmente serdn
las que intervengan como variables explicativas y variables por explicar. Con
este conjunto de variables instrumentales se obtienen los mejores resultados.
Teniendo en cuenta que el conjunto de instrumentos, y por tanto el ni-
mero de condiciones de ortogonalidad, excede el de pardmetros por estimar,
serd necesario contrastar la validez de las restricciones de sobreidentifica-
ci6n. Dicho contraste se realiza por medio de la prueba J para la validez de
los instrumentos propuesto originalmente por Sargan (1988).>*

31 A partir de julio de 2005 la media mensual se calcula conforme al método establecido por el BCE.

32 La TSUEM_TRD fue obtenida realizando el ajuste estacional de la TSUEM con el programa
Tramo-Seats.

33 Utilizamos la tasa de actividad industrial por su frecuencia mensual frente a la tasa de crecimien-
to del P1B.

34 El estadistico J que registra Eviews 4.1 estd dividido entre el ntimero de observaciones, por lo que
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GRAFICA 3. Ajuste 8
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GRAFICA 4. Ajuste 16
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GRAFICA 5. Ajuste 17
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En el cuadro 4 se presentan los resultados de los 17 ajustes mds significati-
vos obtenidos por el método de los momentos generalizado. Los coeficien-
tes C; vienen representados en la expresion (5) por los siguientes valores:

Ci=(-p)(i-ar* -by*); Cy=(-p)a; Cs=(1-p)b; Cy=p (6)

que nos permiten obtener el objetivo de inflacién implicito, suponiendo que
la tasa de interés nominal de equilibrio en la zona euro y la tendencia de la
produccidn son, respectivamente, 3.5 y 2 por ciento.

N ol B %)

Las grificas 3, 4, y 5, a modo de muestra representativa, reflejan la estre-
cha relacién entre las tasas de interés actual y ajustada correspondientes a
los ajustes 8, 16 y 17, respectivamente:

CONCLUSIONES

Los resultados de nuestro trabajo empirico nos permiten afirmar que el BCE,
al determinar las modificaciones en la tasa de interés a corto plazo en el pe-
riodo analizado 1999-2005, tiene en cuenta basicamente las desviaciones de
la tasa de inflacién subyacente esperada para dentro de un plazo de entre 18
y 20 meses con respecto a un objetivo de inflacién implicito que situamos en
el entorno de 1.95%, es decir, “muy cerca de 2% ”, realizando alisadamente
dichas decisiones. En aquellos ajustes en los que hemos incluido un rezago
de la variable explicada (interest rate smoothing)” el coeficiente de determina-
ci6n aumenta de manera considerable. La inclusion de la variable dependien-
te rezagada en la regla de determinacidn de las tasas de interés se interpreta
como un mayor gradualismo de la politica monetaria. Sack y Wieland (2000)
afirman que la existencia de gradualismo es beneficiosa cuando los agentes

para poder calcular el p-valor de J, esto es, la probabilidad de cometer error tipo I al rechazar la hipéte-
sis de validez de los instrumentos, hemos de multiplicarlo por el niimero de observaciones.

35 El concepto de tasa de interés suavizada es conocido como la tendencia de las autoridades mo-
netarias a ajustar el tipo de interés en secuencias de pequefios pasos en la misma direccién y que los
cambios de direccién son infrecuentes (Sack y Wieland, 1999, p. 2). Una amplia bibliografia, como
Goodfriend (1987, 1991), Rudebusch (1995), Goodhart (1997, 1999), Cobham (2003), se centré sobre
todo en la alta relacién entre continuidades y cambios de la tasa de interés, si bien la investigacion se ex-
tendi6 también a otros aspectos, como al tiempo transcurrido entre cambios sucesivos y a la magnitud
de los cambios. Frecuencia y amplitud de las variaciones de los instrumentos de politica monetaria son
los dos elementos de lo que se entiende por activismo en un sentido limitado (BCE, 2006, p. 75).
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econémicos adoptan un comportamiento prospectivo, cuando existen erro-
res de medicién y cuando los pardmetros estructurales relevantes no son co-
nocidos. Este ultimo aspecto adquiere gran importancia en el caso del BCE,
toda vez que se trata de un banco central con una corta experiencia, en un
contexto de una reciente unién monetaria en la que las economias que la
forman son estructuralmente diferentes. Otros autores, como Goodhart
(1997), afirman que el gradualismo evita reacciones adversas en los merca-
dos financieros ante cambios frecuentes en sentido opuesto en las tasas ofi-
ciales. Los coeficientes pe[0,1], que captan el grado de la tasa de interés
suavizada (interest rate smoothing), se sitian por encima de 0.6, como se ob-
serva en el cuadro 4, y son significativos a juzgar por el estadistico ¢ Estos
resultados estdn en linea con los obtenidos por Clarida, Gali y Gertler (1998)
paralaReserva Federal de los Estados Unidos, el Bundesbank y el Banco de
Japén, y por Orphanides y Wieland (1998).>

En contraste J nos conduce a no rechazar la hipdtesis nula de los instru-
mentos utilizados en los ajustes (los 11 rezagos de las propias variables que
intervienen en los ajustes).”” Los valores p de cometer error tipo I se sittian
en el intervalo (0.94, 0.99), por lo que no parecen resultar violadas las condi-
ciones de ortogonalidad. Los resultados del periodo 1999-2005 difieren en
parte de los resultados del periodo 1999-2003, analizado por Garcia Iglesias
(2007). Es de resaltar en primer lugar que el BCE, a medida que fue adqui-
riendo mds experiencia en el andlisis y en la ejecucién de la politica monetaria
enlazonaeuroy alavistadela evolucién econdmica, adopta una perspecti-
va més hacia delante (forward-looking), pasando de 16-18 meses a 18-20
meses respecto a la tasa de inflacién subyacente esperada.

Dado que el valor del coeficiente a, que podemos considerar como una
medida de la aversion del BCE a la inflacién, se sitda en todos los supuestos
analizados por encima de 1.5, podemos afirmar que el BCE modifica su ins-
trumento de politica monetaria, la tasa de interés nominal, de acuerdo con el
principio de Taylor, es decir, aumenta la tasa de interés nominal en mayor
medida que los incrementos que experimenta la desviacion de la inflacién
respecto al objetivo. De esta manera aumentan las tasas de interés reales que
son las relevantes para trasmitir sus efectos al consumo y a la inversién. Que a
sea superior a la unidad es, por otra parte, una condicién necesaria para la

36 Respectivamente, 0.92, 0.91, 0.93 y 0.79.
37 En algunos ajustes fue necesario utilizar como variable instrumental la otra tasa de interés (ID o
10) por problemas de cilculo matricial.
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existencia de una curva de demanda agregada-inflacién (DAI) estable, es de-
cir, una curva con pendiente negativa.”®

En cuanto al papel que puedan desempeiiar las fluctuaciones de la tasa de
variacién de la actividad econémica en relacién con las decisiones del BCE,
los resultados nos indican que dicha variable aporta, significativamente, una
cierta capacidad explicativa, que, en nuestro caso, parece tener caracter ha-
cia atrds (backward-looking). La dimensién temporal de la perspectiva hacia
atrds se ha incrementado también respecto al periodo 1999-2003, pasando
de seis meses al entorno de 12-13 meses.

El valor de b es reducido, situdndose en todos los casos claramente por
debajo de 0.15, muy lejos del valor de 0.5 propuesto por Taylor (1993). El
reducido valor de b puede ser interpretado como el predominio absoluto del
objetivo de la estabilidad de precios y el condicionamiento de la politica
monetaria a este objetivo, como le es encomendado en el propio Tratado de
la Unién. Sin embargo, el hecho de ser >0 nos permite afirmar que la estra-
tegia de politica monetaria del BCE contiene elementos propios de una es-
trategia del seguimiento de un objetivo de inflacién flexible. Cuando una
determinada tendencia de la actividad productiva se consolida suficiente-
mente (por ejemplo un largo periodo de bajo crecimiento en las principales
economias del drea), segiin nuestras estimaciones en un periodo de 12
meses, el banco central se ve obligado a intervenir, aunque lo hace con poca
intensidad. Se podria decir que el BCE acttia “a remolque” de la actividad
productiva.’

Como se indic6 anteriormente, el BCE rechaza oficialmente el objetivo de
inflacidn, al contrario de otros bancos centrales que adoptan este enfoque
expresamente. Sin embargo, la evidencia empirica muestra que el BCE expli-
cita un objetivo de inflacién de manera casi estricta y otorga una primacia
casi absoluta al mismo. A la vista de la revision-evaluacion de su estrategia
en 2003 y con base en los resultados obtenidos, la actuacidn real se aproxima
mds a lo que suele identificarse con un régimen de objetivo de inflacién. Por
su parte, el poder explicativo de la estabilizacion de la actividad productiva
en la determinacidn de las tasas de interés es mds bien reducido.

38 Véase Taylor (1999b) y Taylor (1994). Véase un amplio anélisis en Prado y Pateiro (2001), pagi-
nas 181-196.

39 Ese resultado continta reflejando la evidencia aportada por Prado y Pateiro (2001), quienes se
muestran escépticos de la oportunidad y sincronizacién de las decisiones de un banco central en la rea-
lidad econdémica en el caso de que se produzcan en presencia de mercados financieros desordenados en
los procesos de formacién de precios y de estructuracién de vencimientos.
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El BCE, al determinar las modificaciones de la tasa de interés, tiene en
cuenta de manera principal las desviaciones de la tasa de inflacién subyacen-
te futura respecto a un objetivo de inflacién implicito que situamos por en-
cimade 1.9%. Respecto alo que podria considerarse el objetivo de inflacién
implicito en el periodo anterior, 1999-2003, observamos que el BCE aumen-
t6 dicho objetivo desde 1.7% al entorno del 2 por ciento.

Por dltimo consideramos que seran fructiferos los esfuerzos de investiga-
cién acerca de la potencialidad del denominado anélisis econémico de la es-
trategia de politica monetaria, asi como de la comunicacién efectiva de dicha
estrategia a los agentes en la explicacién de la politica de tasas de interés.
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