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UNA FUNCION DE REACCION
PARA LOS CAMBIOS DEL TIPO
DE INTERVENCION DEL BANCO
CENTRAL EUROPEO

En este trabajo se especifica una funcion de reaccion para el tipo de intervencion del
Banco Central Europeo que da tratamiento explicito a la naturaleza discreta y mas bien
infrecuente de sus cambios. La especificacion seleccionada es de tipo probit ordenado
dindmico, donde las variables explicativas son la tasa de inflacion y la brecha del
producto. Los resultados empiricos sefialan: primero, que la naturaleza discreta de los
cambios del tipo de intervencion constituye una fuente adicional de inercia en las
acciones del banco central; y segundo, que el tipo de intervencion ha mostrado escasa

sensibilidad a la inflacion.

Palabras clave: politica monetaria, funcion de reaccion, tipo de cambio, BCE.

Clasificacion JEL: C25, E52, ES5S.

1. Introduccion

Desde enero de 1999 el Banco Central Europeo
(BCE) es responsable de la conduccion de la politica
monetaria en la eurozona con un objetivo, la estabilidad
de precios, delimitado en el Tratado de la Unién (art.
105). El objetivo de este trabajo es evaluar en qué medi-
da la estrategia de politica monetaria adoptada por el
BCE puede ser recogida por una funciéon de reaccion,
que relaciona las variaciones del tipo de interés repre-
sentativo de la politica monetaria con los cambios en el
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estado de la economia, sintetizados por la evolucion de
la inflacion y del producto.

Desde el propio BCE se ha subrayado que la imple-
mentacion de la politica monetaria en un entorno tan
complejo como es la eurozona exige una aproximacion
pragmatica, que rechaza de partida el uso de reglas de
politica monetaria (Issing, 1999). Sin embargo, el BCE
determina el nivel apropiado del tipo de interés de refe-
rencia consistente con el objetivo de estabilidad de pre-
cios tras un proceso de analisis de la informacion mas
reciente sobre la economia, y este esquema es el que
subyace en la formulacién de una funcién de reaccion.
Consecuentemente, las funciones de reaccién debe-
rian entenderse como una representacion de la activi-
dad del BCE en un marco de analisis estandar y bien
conocido.
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En este trabajo consideramos una funcién de reac-
cion con capacidad para dar un tratamiento explicito al
caracter discreto y mas bien infrecuente de los cambios
del tipo de intervencion del BCE. Esto se consigue me-
diante una especificacion de tipo probit ordenado dina-
mico, donde la variable dependiente es el tipo de inter-
vencion y sus cambios (siempre de 25 6 50 puntos basi-
cos) son inducidos por su divergencia con respecto a un
indicador latente cuyo nivel depende de la inflacion y de
la brecha del producto (Eichengreen et al., 1985; Due-
ker, 1999).

El resto del trabajo se organiza como sigue. El si-
guiente apartado revisa brevemente la estrategia de po-
litica monetaria del BCE. El tercer apartado describe la
funcién de reaccién propuesta para los cambios del tipo
de intervencion. En el cuarto apartado se describen las
series de datos empleadas y se presentan los resulta-
dos de la estimacion de la funcion de reaccion analiza-
da. El ultimo apartado se dedica a conclusiones y co-
mentarios finales.

2. La estrategia de la politica monetaria del BCE

La estrategia de politica monetaria del BCE esta articu-
lada en torno a dos elementos basicos: una cuantifica-
cion del objetivo de estabilidad de precios; y la delimita-
cion de dos pilares que combinan el seguimiento de un
agregado monetario (M3) en el primer pilar, y una evalua-
cién continua de un amplio rango de variables econémi-
cas con propiedades de indicadores adelantados de la
evolucion futura de los precios, en el segundo pilar.

En octubre de 1998, el Consejo de Gobierno del BCE
anuncio que «la estabilidad de precios se definira como
un incremento anual del indice Armonizado de Precios
de Consumo de la zona euro inferior al 2 por 100»; y asi-
mismo, que «la estabilidad de precios ha de mantenerse
en el medio plazo». Sobre esta definicion conviene des-
tacar varios puntos. Primero, en la practica adolece de
cierto grado de imprecisién pues Unicamente delimita
una banda admisible para la inflacion comprendida en-
tre el 0 por 100 y el 2 por 100 (dado que el BCE ha preci-
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sado que una deflacion no es compatible con la estabili-
dad de precios). Segundo, la consecucion del objetivo
queda relegada al medio plazo, pero el BCE no ha acla-
rado qué horizonte temporal puede ser considerado
como medio plazo; hecho que a su vez dificulta, o practi-
camente imposibilita, una evaluacién del nivel de éxito
de las autoridades monetarias europeas en el control de
la inflacion. Y tercero, la referencia al medio plazo como
horizonte relevante también puede entenderse como un
reconocimiento de la existencia de perturbaciones no
controlables por el BCE al menos en el corto plazo y
apunta ademas hacia un enfoque gradualista de la poli-
tica monetaria.

La organizacion en dos pilares de la estrategia del
BCE recoge la distincion entre «los modelos o enfoques
econdémicos sobre el andlisis del proceso inflacionista»
(Boletin Mensual del BCE, noviembre 2000, pagina 53).
El primer pilar se concentra en los indicadores moneta-
rios (con el reconocimiento implicito de que la inflacién
es un fendmeno monetario en el medio y largo plazo),
mientras que el segundo pilar se fija en los indicadores
no monetarios susceptibles de aportar informacion so-
bre la evolucion futura de los precios.

El papel destacado que el BCE concede al dinero en
el primer pilar de su estrategia se concreta en el anuncio
de un valor de referencia para el crecimiento del agrega-
do monetario M3 coherente con el objetivo de estabili-
dad de precios. Sin embargo, la existencia de un valor
de referencia para el crecimiento de la oferta monetaria
no implica que el BCE reaccione automaticamente a las
posibles desviaciones a corto plazo del crecimiento de
M3 respecto de su nivel de referencia, asi que no es
plausible hablar de un objetivo monetario intermedio
(Boletin Mensual del BCE, enero 1999, pagina 55).

En el segundo pilar de su estrategia, el BCE conside-
ra un amplio conjunto de indicadores econdémicos «con
propiedades de indicadores adelantados de la evolucion
futura de los precios» (Boletin Mensual del BCE, enero
1999, pagina 56). En este segundo pilar de la estrategia
se incluyen fundamentalmente variables que aportan in-
formacién sobre las perturbaciones que afectan a los
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precios en el corto plazo; asi como las previsiones ma-
croeconomicas elaboradas por expertos dentro y fuera
del BCE, que son utilizadas por el Consejo de Gobierno
como «herramientas para resumir la informacion exis-
tente» (Boletin Mensual del BCE, noviembre 2000, pagi-
na 57).

El BCE ha subrayado que los dos pilares no deben
entenderse como objetivos intermedios, sino como un
marco de analisis y estructuracién de la informacion que
permite hacer mas clara la distincion entre dos aproxi-
maciones a los procesos inflacionistas. Asi, mientras
que el primer pilar incorpora elementos de un enfoque
monetarista, el segundo pilar estd guiado por el andlisis
de la economia real. Para Issing (1999), la estrategia
dual es una respuesta pragmatica al elevado grado de
incertidumbre inevitablemente asociado a la puesta en
marcha de una institucién como el BCE, encargado de
elaborar la politica monetaria en un contexto nuevo.

Practicamente desde su puesta en funcionamiento, la
estrategia del BCE ha estado sujeta a criticas que han
ido profundizandose con el paso del tiempo (Buiter,
1999; Gali, 2003; Alesina et al., 2001; Begg et al., 2002).
Ademas de las dificultades inherentes a una cuantifica-
cion mas bien imprecisa del objetivo de estabilidad de
precios, los fundamentos para la definicion del primer pi-
lar han sido cuestionados desde el primer momento.
Las conclusiones de diversos estudios empiricos apun-
tando hacia un escaso o nulo contenido informativo de
los agregados monetarios acerca de la evolucion de los
precios no parecen justificar el papel prominente asig-
nado a éstos en el primer pilar. Svensson (2002) no en-
cuentra razones que justifiquen la distincién de los dos
pilares y subraya que la propia definicién del primer pilar
es redundante; Mihov (2001) se refiere al primer pilar
como una «cortina de humo» sin utilidad real, y en Alesi-
na et al. (2001) se sugeria su «demolicion». Aunque la
estrategia de dos pilares es defendida por el BCE como
un marco apropiado para facilitar la comunicacion con el
publico, en la realidad, la coexistencia de dos pilares
puede inducir ruido en el proceso de comunicacién y
con ello transmitir sefiales confusas. Y a esto se une

que en no pocas ocasiones, el propio BCE parece haber
ignorado el primer pilar en sus decisiones y que, en ge-
neral, es dificil determinar cual es el peso que cada uno
de los pilares tiene en las decisiones adoptadas por el
Consejo de Gobierno.

Estas criticas posiblemente han influido en la revision
de la estrategia de mayo de 2003 que, sin embargo, no
ha supuesto una transformacion sustancial de la misma.
La cuantificacion del objetivo de estabilidad de precios
se enuncia ahora como «una tasa de inflaciéon cercana
al 2 por 100», que sigue siendo igualmente imprecisa; y
se confirma la organizacion en dos pilares, aunque se le
resta importancia al primer pilar (el seguimiento del
agregado monetario tendra un papel confirmatorio del
analisis en el seno del segundo pilar).

3. Funciones de reaccién para el BCE

Una funcion de reaccion para la politica monetaria es
una representacion esquematica del comportamiento
de un banco central, que describe como varia el tipo de
interés representativo de la politica monetaria en res-
puesta a los cambios en variables macroecondémicas
que resumen la evolucion de la economia. La funcién de
reaccion estandar en la literatura es de la forma (Taylor,
1999),

it =pif +(1-p)(¢+Ba(mt =7 )+ Byyt)+er, [1]

donde i; es el nivel del tipo de interés nominal a corto
plazo; (n:— n*) es la brecha entre la tasa de inflacion nit y
el objetivo predeterminado para la misma n*; y: repre-
senta la brecha del producto; r* representa el tipo de in-
terés real de equilibrio a largo plazo. Los parametros B
y By son, respectivamente, las ponderaciones asignadas
a las desviaciones de la inflacidon respecto de su objetivo
y a la brecha del producto. El shock ¢ es desconocido
en el momento en que el banco central fija el nivel del
tipo de interés nominal, asi se incorpora a la especifica-
cion el supuesto de que el banco central no dispone de
informacion perfecta sobre el estado de la economia
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cuando determina el tipo de interés compatible con su
objetivo. El tipo de interés nominal en t~1 aparece como
variable explicativa para capturar la existencia de un
mecanismo de ajuste parcial del tipo de interés nominal
en respuesta a los shocks (Sack y Wieland (1999) revi-
san algunas explicaciones habituales para la existencia
de tal mecanismo).

Desde el BCE se ha puesto un especial énfasis en re-
chazar el uso de funciones de reaccion para la conduc-
cion de la politica monetaria «tanto para uso interno
como para la comunicacion con el publico» (Duisen-
berg, 2002), justificado porque la complejidad de la eco-
nomia de la eurozona exige a su vez un enfoque mas
sofisticado que el implicito en esquemas como el pre-
sentado. Consecuentemente, el interés de una funcién
de reaccion radica fundamentalmente en su capacidad
para representar, aun de una forma muy simplificada, el
proceso de elaboracion de la politica monetaria en la
eurozona. Aunque pudiéramos explicar (y en su caso
predecir) los cambios del tipo de intervencion decididos
por el BCE a través de una determinada funcién de
reaccion, en ningun caso esto deberia ser interpretado
como evidencia de que el Consejo de Gobierno del BCE
adopta sus decisiones segun dicho esquema.

Diversos estudios han analizado si la politica monetaria
del BCE puede explicarse en términos de una funcion de
reaccion como la introducida en [1] o similar. En general,
estos trabajos estan inevitablemente limitados por la no
disponibilidad de datos generados en el marco del nuevo
régimen de la politica monetaria. En estos casos, la utiliza-
cién de datos agregados para los paises integrantes de la
UME en el periodo anterior al lanzamiento del euro parece
ser la Unica alternativa razonable y por tanto los resultados
deberian ser interpretados siempre con la conveniente do-
sis de cautela. Gerlach y Schnabel (2000) muestran que
una funcién de reaccién puede explicar satisfactoriamente
la politica monetaria en el conjunto de paises de la UEM
durante el periodo 1990-1998. Mihov (2001) concluye que
las primeras decisiones del BCE se ajustan bastante bien
a las que habria adoptado un pool formado por los bancos
centrales de Alemania, Francia e ltalia y, sefala que la in-
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troduccion del euro no introdujo un cambio estructural sig-
nificativo en estas economias. Doménech et al. (2002),
también con datos agregados para el periodo 1970-1999,
comparan la capacidad explicativa de una funcién de
reaccion para los casos estadounidense y europeo, y en
este ultimo caso constatan que el peso de la inflacion en la
funcién de reaccion ha sido creciente. Mas recientemente,
Surico (2003), con datos del periodo 1997-2002, concluye
que la politica monetaria del BCE puede caracterizarse
mediante una funcién de reaccion no lineal donde las fa-
ses recesivas dan lugar a respuestas mas intensas del
tipo a corto plazo.

Una limitacion comun a todos los trabajos mencionados
es que utilizan como variable dependiente de la funcién de
reaccion un tipo de interés de mercado a corto plazo (tipos
Eonia y Euribor a uno y tres meses), bajo el supuesto de
que representa bien la actividad de las autoridades mone-
tarias. Sin embargo, la evolucién de estos tipos de interés
de mercado también esta influida por otros factores ajenos
a la politica monetaria. En lo que sigue, adoptamos un en-
foque distinto. Consideramos como variable dependiente
en la funcion de reaccién el tipo de intervencion del BCE, y
tratamos explicitamente un aspecto esencial de su evolu-
cién: sus variaciones son infrecuentes y siempre han sido
de una cuantia igual a 25 6 50 puntos basicos.

La existencia de una regla implicita que «obliga» a las
autoridades monetarias a modificar su tipo de interven-
cion de acuerdo con una escala preestablecida, excluye
de hecho la posibilidad de un «ajuste fino» y frecuente
del tipo representativo de la politica monetaria siguiendo
la evolucién de la economia. Asimismo, implica que el
contenido informativo de cada cambio del tipo de inter-
vencion es mucho mayor, reduciendo el margen de ma-
niobra del banco central para revertir sus acciones (si no
esta dispuesto a sacrificar su credibilidad). Como con-
secuencia de esto Ultimo los cambios del tipo de refe-
rencia de la politica monetaria solo se produciran cuan-
do las condiciones econdmicas que los justifiquen en
cada caso estén plenamente confirmadas, lo que consti-
tuye una fuente importante de inercia en el comporta-
miento de las autoridades monetarias.
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Una especificacion alternativa de la funciéon de reac-
cion para la politica monetaria, que recoge el argumento
anterior, seria de la forma (Eichengreen et al., 1985),

-0.50 si -0 <if—it1<y1
-0.25 si y1<if—it1<7y2
Ait = 0 Si y2 <if —it-1 <73 2]
025 si y3<if—it1<ys
0.50 si ya< it* — 4 £ 40

it =pit +(1=p)(¢+Prme +Byye)+er, et :N(QcZ) [3]
donde i; es el tipo de referencia e i; puede considerarse
como un indicador del nivel deseado por las autoridades
monetarias, determinado por la inflacion, la brecha del pro-
ducto y su propio valor en el periodo anterior. La especifi-
cacion [2]-[3] admite una interpretacion especialmente
atractiva. Las autoridades monetarias so6lo deciden un
cambio en el tipo de interés oficial cuando las condiciones
econdmicas proporcionan una sefial suficientemente ro-
busta que lo justifique; es decir, cuando la diferencia entre
el tipo oficial en t1 y el nivel determinado por el estado de
la economia a través de la funcion de reaccion (i1 ) sobre-
pasa un determinado umbral definido por los parametros v;.
El proceso de acumulacion de informacion es controlado
por el parametro p; cuanto menor es el valor de p, mayor
es el peso asignado a la informacién disponible mas re-
ciente sobre el estado de la economia y en la practica este
mecanismo refleja un comportamiento gradualista de las
autoridades monetarias. El parametro ¢ captura los térmi-
nos que suponemos constantes en la funcién de reaccion
[esto es, o=r" +(1-PBx ) "]

4. Estimacion y discusion de los resultados
Descripcion de los datos
La muestra de datos analizada esta integrada por ob-

servaciones mensuales correspondientes al periodo
que abarca desde enero de 1999 hasta septiembre de

2003. Los datos se han extraido del Boletin Mensual del
BCE. La frecuencia mensual de los datos permite una
mejor aproximacion a la periodicidad del proceso de
toma de decisiones del BCE (el Consejo de Gobierno
del BCE se reune dos veces al mes aunque normalmen-
te s6lo decide sobre cambios en la politica monetaria en
una de estas reuniones).

El tipo de intervencion es el tipo de interés que el BCE
aplica a las operaciones principales de financiacion. La
inflacion se mide por la variacion interanual del indice ar-
monizado de precios al consumo desestacionalizado.
Para obtener un indicador del producto con frecuencia
mensual, hemos aplicado la metodologia propuesta por
Hyung (1999) (Grafico 1). El indicador calculado combina
la informacion contenida en la serie de PIB trimestral con
la del indice mensual de produccion industrial, y presenta
ventajas que hacen plausible su uso frente al indice de
produccion industrial: es una medida de la actividad del
conjunto de la economia, y su volatilidad es significativa-
mente menor. La brecha del producto ha sido calculada
como la diferencia en términos porcentuales entre el lo-
garitmo del indicador mensual del producto (Y;) y su nivel
de tendencia (Y7'), y+ = 100(log Y:—log Y;'). Estimamos el
nivel de tendencia, Y;', por dos vias alternativas: median-
te el filtro de Hodrick-Prescott (con un parametro de sua-
vizacion, A, determinado de acuerdo con las recomenda-
ciones de Ravn y Uhlig, 2002), y mediante el modelo de
componente no observado utilizado en Gerlach y Smets
(1999) (Gréafico 2). Por ultimo, se han representado con-
juntamente las series macroeconémicas utilizadas en
este estudio en el Grafico 3.

Estimacion de la funcién de reaccién
para el tipo de intervencion del BCE

La funcién de reaccion introducida en [2]-[3] corres-
ponde a un modelo probit ordenado dinamico cuya esti-
macién por maxima verosimilitud plantea algunas difi-
cultades especificas que hacen apropiado el recurso a
métodos de simulacién bayesiana que simplifican el
problema significativamente (Dueker, 1999).
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GRAFICO 1

INDICADOR MENSUAL
DEL PRODUCTO EN LA EUROZONA
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Escala en billones de ecus/€. La linea discontinua representa el intervalo
de confianza al 95 por 100.
FUENTE: Boletin Mensual del BCE y elaboracion propia.

GRAFICO 2

ESTIMACION DE LA BRECHA
DEL PRODUCTO: MODELO DE GERLACH
Y SMETS (1999)
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Escala en %. La linea discontinua representa el intervalo de confianza al 95 por 100.
FUENTE: Boletin Mensual del BCE y elaboracién propia.

GRAFICO 3

SERIES MACROECONOMICAS
EMPLEADAS EN LA ESTIMACION
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—— Tipo oficial —— Inflacién (IAPC)

- - - Hodrick-Prescott = Gerlach-Smets

El tipo oficial es el tipo de interés aplicado por el BCE a sus operaciones
principales de financiacion. La inflacién se mide como la tasa interanual de
variacién (m/m-12) del indice Armonizado de Precios al Consumo desesta-
cionalizado. Las estimaciones de la brecha del producto estan basadas en
el filtro de Hodrick-Prescott (A = 116116) y en un modelo de componente no
observado (Gerlach y Smets, 1999). Escala en %.

FUENTE: Boletin Mensual del BCE y elaboracién propia.
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La presencia del término i1 en las desigualdades en
[2] hace que la identificacion del modelo sea algo dife-
rente que en un probit ordenado estatico. En concreto,
permite identificar la varianza de &;. Sin embargo, es
imposible identificar simultaneamente la magnitud de
los parametros de corte y;, y del término constante ¢ (Ei-
chengreen et al., 1985, pagina 742). Por ello, para la es-
timacion hemos reescrito el modelo en términos de las
desviaciones de las variables respecto de su promedio
muestral, renunciando con ello a la estimacién del para-
metro ¢.

La estimacion del modelo utilizando las dos estima-
ciones alternativas de la brecha del producto se recoge
en el Cuadro 1. Los resultados presentados se han ob-
tenido a partir de 15.000 iteraciones del algoritmo de
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CUADRO 1
FUNCION DE REACCION ESTIMADA

Hodrick-Prescott

Gerlarch-Smets

Test 42 8,8098 (0,5125)

entre paréntesis. Periodo muestral: 1999: 12-2003: 09.

media s.d. i.c. (95%) media s.d. i.c. (95%)
p 0,7327 0,0715 (0,5835, 0,8645) 0,7380 0,0747 (0,5793, 0,8774)
Br 0,2256 0,2225 (-0,2636, 0,5853) 0,2110 0,2523 (-0,3505, 0,5992)
By 1,1426 0,1717 (0,8844, 1,5315) 0,8623 0,1710 (0,6595, 1,1831)
c? 0,0262 0,0048 (0,0185, 0,0370) 0,0278 0,0051 (0,0197, 0,0394)
11 -0,4126 0,1091 (-0,6250, —0,1927) -0,4176 0,1131 (-0,6385, —0,1883)
Y2 -0,3317 0,1054 (-0,5355, —0,1170) -0,3358 0,1094 (-0,5495, —0,1109)
Y3 0,4583 0,1273 (0,2209, 0,7218) 0,4607 0,1308 (0,2125, 0,7293)
Y4 0,6634 0,1411 (0,3995, 0,9538) 0,6632 0,1446 (0,3862, 0,9633)
miy) 0,0363 0,0829 (-0,1205, 0,2072) 0,0380 0,0878 (-0,1299, 0,2203)
v(i;) 0,7971 0,0684 (0,6838, 0,9522) 0,7936 0,0673 (0,6826, 0,9467)

Estimacion mediante algoritmo de Gibbs del modelo [2]-[3], utilizando las estimaciones de la brecha del producto basadas en el filtro de Hodrick-Prescott (A =
116116) y en el modelo de componente no observado de Gerlach y Smets (1999). Los resultados se basan en 10.000 valores simulados tras descartar las 5.000
primeras iteraciones. Para cada coeficiente se presenta la mediay la desviacion estandar (s.d.) de su distribucién a posteriori'y el intervalo de confianza al 95 por
100 (i.c.). m(it*) y v(ii) son la media y varianza de la variable latente i . En la ultima fila se recoge el estadistico del test 52 de bondad de ajuste y su p-valor

8,6961 (0,5184)

Gibbs de las que se descartan las 5.000 primeras y las
10.000 restantes se reservan para calcular los momen-
tos a posteriori de los parametros una vez que el algorit-
mo ha convergido (ver Girard y Parent, 2001, para deta-
lles sobre la implementacion del algoritmo de Gibbs).
Adicionalmente, llevamos a cabo un contraste ¥2 de
bondad del ajuste sobre los residuos del modelo estima-
do. El estadistico y su p—valor se calculan en cada itera-
cion del algoritmo de Gibbs y se presenta el promedio
de ambas magnitudes. Ambos modelos estimados su-
peran este test.

Como se ha indicado, el proceso latente i; puede in-
terpretarse como una proxy del nivel deseado u objetivo
de las autoridades monetarias para el tipo de interés ofi-
cial en cada periodo. Los parametros f y By determinan
la sensibilidad del nivel objetivo respecto a la inflacion y
a la brecha del producto, respectivamente. Las estima-
ciones de B son similares con independencia de la esti-

macion de y: utilizada: 0,2256 (Hodrick-Prescott) y
0,2110 (modelo de componente no observado). Sin em-
bargo, la distribucion a posteriori de este parametro pre-
senta en ambos casos una gran dispersion y, a juzgar
por los intervalos de confianza al 95 por 100, no es sig-
nificativamente distinto de cero. La estimacion de By es
1,1426 (Hodrick-Prescott) y 0,8623 (modelo de compo-
nente no observado) y en este caso la relacion entre la
brecha del producto y el nivel objetivo i; esta mas clara-
mente definida desde el punto de vista estadistico.
Una de las caracteristicas mas atractivas de la espe-
cificacion probit es que permite diferenciar los dos tipos
de inercia en las acciones del BCE que observamos en
la realidad. Por una parte, con una estimacion del para-
metro p igual a 0,7327 (Hodrick-Prescott) y 0,7380 (mo-
delo de componente no observado), la informacion mas
reciente recibe una ponderacion algo inferior a la asig-
nada a la informaciéon de periodos anteriores y como
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consecuencia el nivel objetivo para el tipo de interven-
cion cambia gradualmente. La segunda fuente de iner-
cia en el comportamiento del tipo de intervencion es di-
rectamente atribuible al caracter discreto de sus varia-
ciones. La amplitud de los intervalos que determinan los
coeficientes de corte y; estimados implica que las condi-
ciones econdmicas deben cambiar sustancialmente an-
tes de inducir un cambio del tipo oficial: un incremento
del tipo de intervenciéon de una determinada magnitud
exige una diferencia de mayor magnitud entre el nivel
objetivoi; y el tipo de intervencion vigente i1 (con la ex-
cepcion del caso de un recorte de 50 puntos basicos).

Por ultimo, para caracterizar la sensibilidad del tipo de
intervencion a las variaciones en las condiciones economi-
cas, en el Cuadro 2 se presentan los efectos marginales
para 7t e . Los efectos marginales indican el efecto que
un cambio del valor de cada variable explicativa ejerce so-
bre la probabilidad de que el tipo de intervencion sufra un
recorte o un incremesnto de 25 6 50 puntos basicos, o per-
manezca constante. El tamafo de estos efectos margina-
les es reducido en todos los casos y puede interpretarse
como sintoma de insensibilidad del tipo oficial de la politica
monetaria a la evolucién de la brecha del producto y, espe-
cialmente, de la tasa de inflacion.

La deteccion de un reducido grado de sensibilidad del
tipo de intervencion de la politica monetaria respecto de
la inflacion es un resultado algo sorprendente para el
caso de un banco central cuyo principal objetivo es el
control de la inflacién. La débil respuesta del tipo de in-
tervencion a la inflacién (y especialmente la elevada dis-
persion de la distribucion a posteriori obtenida para el
parametro B) quizas sea un problema especifico de la
muestra analizada. De hecho, tal como se aprecia en el
Grafico 3, los sucesivos recortes del tipo de intervencién
desde 2001 se han producido en un contexto de relativa
estabilidad de la tasa de inflacién, que se ha mantenido
en la banda comprendida entre el 2 y el 2,5 por 100
aproximadamente. Otras explicaciones que escapan de
los objetivos del presente trabajo pueden basarse en la
omision de efectos no lineales o asimetrias en la funcion
de reaccion estimada (ver, por ejemplo, Surico, 2003).
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5. Resumen y conclusiones

La configuracion del BCE, recogida en el Tratado de
Maastricht lo convierte en uno de los bancos centrales
que goza de un mayor grado de independencia en la ac-
tualidad y determina su objetivo basico: mantener la es-
tabilidad de precios en la eurozona. Para la consecucion
de este objetivo, el BCE ha definido una estrategia en
dos pilares, basados en el seguimiento de la evolucion
de los agregados monetarios (primer pilar) y en el anali-
sis de diferentes variables con capacidad predictiva so-
bre la evolucion de los precios (segundo pilar). Pese a
los esfuerzos de las autoridades monetarias europeas
por trasladar al publico la conveniencia y deseabilidad
de esta estrategia dual, las criticas se han dejado oir
practicamente desde su puesta en funcionamiento. La
revision de la estrategia de la politica monetaria que el
BCE realizo en mayo de 2003, no parece haber introdu-
cido cambios sustanciales en la misma, por lo que cabe
esperar que persistan las criticas.

Para describir la actividad del BCE en un marco estan-
dar de analisis, en este trabajo se ha planteado una fun-
cién de reaccion donde los cambios del tipo de interven-
cién (siempre de 25 6 50 puntos basicos) son determina-
dos por la evolucion de un indicador, no observable,
dependiente de la inflacidn y la brecha del producto y que
puede interpretarse como el nivel objetivo para el tipo ofi-
cial. La magnitud de cada cambio esta condicionada por la
divergencia entre el nivel corriente del tipo de intervencion
y el nivel objetivo para el mismo, de manera que el banco
central sélo actla cuando la diferencia entre ambos supe-
ra un determinado umbral. Con esta especificacion se in-
corpora al analisis la naturaleza discreta e infrecuente de
los cambios del tipo oficial del BCE, y se pueden diferen-
ciar dos fuentes de inercia en el comportamiento de las
autoridades monetarias: la primera, inducida por un com-
portamiento autorregresivo del nivel objetivo, y la segunda
inducida por el hecho de que los cambios del tipo de inter-
vencion son de magnitud fija, que implica que las acciones
se aplazan hasta que la evolucién de la economia no justi-
fica un movimiento de tal magnitud.
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CUADRO 2
EFECTOS MARGINALES

Hodrick-Prescott

prob(Air = —0,5) prob(Ais = —0,25) prob(Ai; = 0) prob(Ai; = 0,25) prob(Ai = 0,5)
o —-0,0386 -0,0173 0,0211 0,0176 0,0172
Vi -0,1736 -0,0761 0,0938 0,0785 0,0775
Gerlach-Smets

prob(Aiy = -0,5) prob(Ai; = —0,25) prob(Ai; = 0) prob(Ai; = 0,25) prob(Ai¢ = 0,5)
T —0,0355 —-0,0159 0,0171 0,0184 0,0159
Vi —-0,1239 —-0,0540 0,0596 0,0632 0,0551

Efectos marginales de la tasa de inflacion (n;) y de la brecha del producto (y:) sobre las probabilidades prob(Ais = k), (k = -0,5, —0,25, 0, 0,25, 0,50).

La primera nota resefiable del analisis empirico sefia-
la que la actividad del BCE se ha caracterizado hasta el
momento por una reducida sensibilidad a la evoluciéon
de la tasa de inflacion. En segundo lugar, en el caso del
BCE, las dos fuentes de inercia consideradas parecen
desempefiar un papel significativo y, en conjunto, las
condiciones econdmicas deben cambiar sustancialmen-
te para inducir un cambio (en cualquier sentido) del tipo
de referencia. Se confirma asi en cierto modo la valora-
cion del BCE como un banco central que actia «dema-
siado poco, demasiado tarde».
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