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Abstract

The specification of the central banks’ reaction function along the way
proposed by Taylor (1993) allows us to know to what extent monetary policy
is sensitive to the basic objectives of economic policy, such as the deviation
of the inflation rate from a given target, and that of real output from its
potential level. In this paper we try to evaluate whether the monetary
policy performed by the Bank of Spain during the period 1978-1998, could
be described by a Taylor-type rule taking into account the open economies’
conditioning factors.

Key words: Taylor rule, monetary policy, inflation.
JEL Classification: E52, E58

Resumen

La especificaciéon de la funcién de reaccién del banco central en los
términos propuestos por Taylor (1993), permite conocer en qué medida la
politica monetaria disenada e instrumentada es sensible a dos objetivos
bésicos de toda politica econémica, como son las desviaciones de la tasa
de inflacién respecto de su valor deseado y las desviaciones del nivel de
produccién real de su tendencia a largo plazo. En este trabajo intentamos
evaluar si la elaboraciéon de la politica monetaria por parte del Banco de
Espana durante el periodo 1978-1998, se ajusté a los postulados de la
regla de Taylor o a alguna derivacién de la misma, teniendo en cuenta los
condicionantes de la economia abierta.

Palabras clave: Regla de Taylor, politica monetaria, inflacién.
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1 Introduccion

El andlisis de la politica monetaria instrumentada por los bancos centrales
ha sido abordado en los tltimos anos desde una perspectiva que trata de
sintetizar la gestién monetaria de estas instituciones en el marco de una
serie de ‘“reglas de politica monetaria”. Entre esas reglas ha adquirido
especial protagonismo, tanto entre la comunidad académica como entre los
propios responsables de los bancos centrales y restantes decisores politicos,
la propuesta por Taylor (1993).

La regla de Taylor postula, como alternativa a aquellas centradas en
el control de la tasa de crecimiento de algin agregado monetario, una
gestién de la politica monetaria basada en la determinacién de un tipo de
interés nominal que sea compatible con los objetivos macroeconémicos de
estabilizacién a corto plazo y control de la inflacién a largo plazo.

Se trata, pues, de una superacién de las tradicionales reglas monetarias
rigidas -entre las que destacaba la propuesta por Friedman (1959)-, en
favor de un tipo de regla mas flexible y que otorga un mayor grado
de discrecionalidad a las autoridades monetarias para hacer frente a
circunstancias sobrevenidas y para ajustar, en consecuencia, la evolucién
de la politica monetaria ante tales imprevistos. La regla monetaria pasa
a entenderse, entonces, - como seflalan Erias y Sdnchez (1998) - como una
respuesta sistemadtica de los instrumentos de politica monetaria al estado de la
economia y, en ese sentido, se trata de una regla operativa de comportamiento
y no de una norma explicita de vinculacién.

Son abundantes los trabajos tedricos (Svensson (1997) y Ball (1999),
por ejemplo) y empiricos (Judd y Rudebusch (1998), Clarida, Gali y
Gertler (1998, 2000), Batini y Haldane (1999), Nelson (2000) y Gerlach y
Schnabel (2000), entre otros) que han tratado de analizar hasta qué punto
la politica monetaria aplicada por los bancos centrales se adecia a ese
tipo de regla o a alguna de sus versiones. Otros estudios se han centrado
en analizar los condicionantes de los supuestos implicitos en la regla de
Taylor original (Kozicki, 1999), en aplicar el andlisis a otros paises, o en
analizar comparativamente, a la luz de esta regla, la politica monetaria
estadounidense frente a la de la Unién Econémica y Monetaria (UEM)
(Doménech, Ledo y Taguas, 2000).

En el presente trabajo, intentamos evaluar si la elaboracién de la
politica monetaria por parte del Banco de Espana, durante el periodo
comprendido entre los anos 1978 a 1998, se ha ajustado a los postulados



de la regla de Taylor o a alguna derivacién de la misma, prestando especial
atencién al creciente grado de apertura e internacionalizacion experimentado
por la economia espanola durante esos anos. Para ello, utilizando datos
trimestrales, estimamos una ecuacién para el tipo de interés nominal a corto
plazo como funcién de la inflacién y de la desviacién de la produccién respecto
a su senda de crecimiento a largo plazo; de ese modo, intentamos aproximar
la regla de politica monetaria seguida por el Banco de Espana durante el
periodo.

Hasta la fecha, no conocemos ningtin trabajo que haya realizado para el
caso espanol este tipo de estudios. Existen algunos trabajos (Raymond y
Palet (1990), Ballabriga y Sebastidn (1993) y Esteve y Tamarit (1994,1996),
entre otros) que estiman ecuaciones de tipos de interés para Espana, pero
con una finalidad muy distinta: analizar los efectos que diversas variables,
y en especial los déficit publicos, puedan tener sobre los tipos de interés y
sus consecuencias sobre los esquemas de financiacién publica alternativos.
Un enfoque més cercano al nuestro es el de Escriva y Santos (1991), que
estiman una funcién de reaccién del tipo de interés cuando estudian los
cambios de regimen de control monetario en Espana. Pero, a diferencia de
nuestro trabajo, su principal objetivo consiste en caracterizar los distintos
periodos que describen el comportamiento del tipo de interés de intervencion
del Banco de Espana (tipo de interés marginal de los préstamos de regulacion
monetaria), para el periodo comprendido entre 1984 y 1988.

Por el contrario, en nuestro trabajo, lo que pretendemos es analizar si
la politica monetaria del Banco de Espana puede caracterizarse mediante la
regla de Taylor. Siguiendo a Clarida, Gali y Gertler (2000), realizamos la
estimacion del tipo de interés nominal a corto plazo para dos subperiodos de
la muestra. Hemos diferenciado los subperiodos en funcién de las variaciones
producidas en el diseno de la politica monetaria aplicada por el Banco de
Espania. La primera submuestra (1978:1-1989:2) corresponde a los anos en
los que en la ejecucion de la politica monetaria predominan las caracteristicas
de una “economia cerrada” (Ayuso y Escrivd, 1997), y la segunda submuestra
(1989:3-1998:4) los de una “economifa abierta”, sujeta a los compromisos
cambiarios derivados de la incorporacién de la peseta al mecanismo de
cambios del Sistema Monetario Europeo (SME). Los resultados obtenidos
para el periodo previo a la entrada de la peseta en el SME revelan que la
evolucion de los tipos de interés, y el diseno de la politica monetaria por parte
del Banco de Espana, durante esos anos no puede caracterizarse mediante
una regla monetaria del tipo desarrollado por Taylor, a diferencia de lo que
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ocurriria desde la entrada de la peseta en el SME.

El trabajo se estructura como sigue. En la seccién 2 repasaremos
brevemente la regla de Taylor asi como la literatura relacionada con el
tema. En la seccién 3, proponemos una funcién de reaccién para la
politica monetaria del Banco de Espana para, a continuacién, contrastarla
empiricamente. Finalmente, las principales conclusiones se presentan en la
seccion 4.



2 La regla de Taylor

La regla de Taylor (1993)' trata de aproximar la determinacién del tipo de
interés nominal a corto plazo en funcién de: a) la desviacién que experimente
la tasa de inflacién efectiva respecto a su objetivo, y b) el llamado output
gap, esto es, las desviaciones del nivel de produccién real frente a su nivel
potencial. Estas variables se convierten, pues, en los dos objetivos esenciales
para el banco central y sobre los que se supone que éste puede influir a través
de la modificacién del tipo de interés.

En su versién analitica més simple, la regla de Taylor puede expresarse
en los siguientes términos:

(1) ro=Ry+m+ (8-1)(m —7) + (g — 7)

o, de forma equivalente,

(2) re = (B +mp) + B (me =) + (4% — 30

Segun la expresién (1), el tipo de interés nominal a corto plazo para el
periodo t (r;) viene determinado por la suma de la tasa de inflacién efectiva
registrada en dicho periodo (7;) mds el “tipo de interés real de equilibrio”
(Ry). Este valor, que constituye el punto de referencia para la determinacién
del tipo de interés nominal, se ajusta, a su vez, en funcién de la desviacién de
la inflacién efectiva respecto al nivel que se habia establecido como objetivo
para ese periodo (m; — 7*), y de la desviacién de la produccién real respecto a
su nivel potencial (y; —7,), ponderadas ambas por los pardmetros (G—1) y 7,
respectivamente. De esta forma, para § > 1y v > 0, cuando la inflacién esta
por encima del objetivo (m; > 7*), o el output gap es positivo (y: > 7,), la
regla de Taylor recomienda un ajuste al alza sobre el tipo de interés nominal
y viceversa.

La regla de Taylor parte del supuesto de que son los tipos de interés
reales los que desempenan un papel central en la formulacién de la politica
monetaria y, en este sentido, aunque el instrumento que la autoridad
monetaria manipula es el tipo de interés nominal, son aquéllos los que, en
realidad, afectan a la actividad econdémica en uno u otro sentido. Esto

'Puede resultar de utilidad visitar la Monetary Policy Rule Home Page, mantenida por
John Taylor en la siguiente direccién: http://www.stanford.edu/~johntayl



justificaria que (8 deba ser mayor que la unidad. La regla concede un
papel decisivo a los dos objetivos asignados implicitamente a la politica
monetaria: la estabilizacién macroeconémica y la estabilidad de precios.
Asi, los coeficientes de cada una de las correspondientes desviaciones
ofrecen informacién del grado de respuesta de la politica monetaria ante
las perturbaciones a las que se vean sometidos dichos objetivos.

Taylor aplicé originalmente esta ecuacién al andlisis de la determinacion
del tipo de interés a corto plazo de la Reserva Federal de Estados Unidos
(federal funds rate) durante el periodo comprendido entre 1987 y 1992. Sin
embargo, ¢l no estimé econométricamente la ecuacién anterior, sino que
supuso que el peso que la Reserva Federal otorgaba a las desviaciones del
output y la inflacién eran ambos iguales a 0.5 (en términos de la ecuacién
(1), B —1 =~ = 0.5) y, por otro lado, que el objetivo de inflacién para el
perfodo y el tipo de interés real de equilibrio eran, a su vez, iguales al 2 por
ciento (R; = 7w} = 2). Los resultados que obtuvo mostraban cémo una regla
de este tipo permitia describir de una forma simple la actuacién de la Reserva
Federal durante el periodo analizado, lo cual constituia, en su opinién, una
prueba de que las reglas de politica monetaria de esta naturaleza podian ser
utilizadas por las autoridades monetarias como gufas para la instrumentacion
de la politica monetaria de cara a la consecuciéon de determinados objetivos.

A partir del trabajo original, la regla de Taylor ha sido analizada
detalladamente y contrastada, en un intento de encontrar si alguna derivacién
de la misma puede aproximar la funcién de reaccién de los bancos centrales
de diversas economias. Asi, en primer lugar, se ha procedido a la estimacion
econométrica de los coeficientes de las variables incluidas en dichas funciones
de reacciéon. La razon estriba en que tanto la orientacién de la politica
monetaria de diferentes bancos centrales - o, incluso, de un mismo banco
central a lo largo de un periodo prolongado de tiempo - como la propia
estructura de las distintas economifas constituyen argumentos de peso
suficiente como para pensar que el valor de tales pardmetros pueden diferir
de los especificados inicialmente por Taylor. Entre esos trabajos cabe citar,
por ejemplo, los de Clarida, Gali y Gertler (1998, 2000), Gerlach y Schnabel
(2000), Nelson (2000) o Doménech, Ledo y Taguas (2000).

Evidentemente, las implicaciones de la regla de Taylor con respecto al
comportamiento ciclico de la economia dependerdn del signo y la magnitud
de los coeficientes estimados, 0 y . Asi, si § > 1 las modificaciones del
tipo de interés nominal ejercerdn un efecto estabilizador sobre la economia
como consecuencia de la elevacién ez-post de los tipos de interés reales, en



respuesta a un aumento de la inflacién; mientras que si 8 < 1, el aumento de
la inflacién irfa acompanado de la disminucién ex-post de dichos tipos y, por
tanto, su efecto sobre la evolucién econémica seria de cardcter acomodaticio.
Idéntica légica cabe aplicar al pardmetro que acompana al output gap: -y
debe ser siempre positivo, puesto que en caso contrario, la politica monetaria
también se mostraria acomodaticia ante las perturbaciones en los niveles de
produccion real de la economia.

Al tiempo que se ha procedido a la estimacién econométrica de
los coeficientes, estos trabajos también han introducido modificaciones
significativas en el diseno de la funcién de reaccién del banco central, aunque
siempre manteniendo la fidelidad a la estructura de andlisis propuesta por
Taylor. Entre esas extensiones del planteamiento original de la regla de
Taylor caben destacar dos de especial relevancia.

Por un lado, la incorporacién de una variable que recoja la tendencia
de los bancos centrales a ajustar el tipo de interés de forma gradual para
evitar alteraciones bruscas del mismo que pudieran generar inestabilidad e
incertidumbre en los mercados financieros. Es lo que se conoce en la literatura
como interest rate smoothing (Clarida, Gali y Gertler,1999). Ejemplos de
este tipo de especificacién de la regla de Taylor pueden encontrarse, entre
otros, en Judd y Rudebusch (1998) y en Clarida, Gali y Gertler (1998, 2000).

Por otro lado, también cabe considerar el proceso de formacién de las
expectativas sobre las variables inflacién y output gap. Las expectativas
pueden aproximarse mediante valores retardados de las variables, teniendo en
cuenta la evolucién pasada de las mismas (especificacion backward looking),
como puede verse en Kozicki (1999); o bien mediante valores anticipados,
teniendo en cuenta su evolucién futura (especificacién forward looking), como
proponen Clarida, Gali y Gertler (1998, 2000) o Batini y Haldane (1999), en
lugar de valores contemporégneos como en Taylor (1993)2.

’En la formulacién inicial de Taylor se utilizan datos contemporsneos al momento de
la determinacién del tipo de interés nominal. La cuestién de si los datos que sirven de
base para la adopcién de decisiones por parte de la autoridad monetaria en el momento
de determinacion del tipo de interés, se corresponden con los datos de las series historicas
que posteriormente son utilizados en los an4lisis de la politica monetaria de ese periodo se
discute en Orphanides (1997).



3 Una funciéon de reaccion para la politica
monetaria del Banco de Espana: 1978-1998

Nuestra especificaciéon incorpora las dos extensiones comentadas anterior-
mente: la consideracién del interest rate smoothing y la introducciéon de
expectativas. Por lo tanto, la especificaciéon de la funcién de reaccién que
proponemos para analizar la politica monetaria espanola, durante el periodo
1978-1998, es la siguiente modificacién de la ecuacién (2) anterior:

(3) =1 B (B lmii | Q) = 1) +9E o] Q]

donde 7% es el tipo de interés nominal a corto plazo deseado por el banco
central para el periodo actual ¢ , 7 es el objetivo definido para dicho tipo
de interés nominal, 7,,; es la tasa de inflacién del periodo ¢ + i, 7 es el

objetivo de inflacién y la variable thﬂ- representa el output gap del periodo
t + j, definido como la desviacién porcentual del nivel de produccién real
respecto a su valor de equilibrio a largo plazo, esto es 37t+j: (Yers — Tirj)-
Por tltimo, E es el operador de expectativas condicionadas al conjunto de
informacién disponible en el momento de formacién de las expectativas, €2;.

De acuerdo con la ecuacién (3), en cada periodo t, el banco central
decide el tipo de interés deseado para dicho periodo, r?®, en funcién del
objetivo definido para el mismo modificado en funcién de la desviacién de las
expectativas de inflacién respecto a su valor objetivo y de las expectativas
sobre el output gap.

Por otro lado suponemos, ademds, que en la practica el tipo de interés
del periodo corriente presenta inercia respecto al tipo de interés del periodo
anterior (interest rate smoothing) y, por lo tanto, aquel resulta ser una media
ponderada del objetivo de tipo de interés para dicho periodo y del tipo de
interés del periodo anterior:

(4) re=(1=p)r" +pria

siendo 0 < p < 1 el grado de alisamiento de las variaciones en el tipo de
interés nominal.

Como puede observarse, la formulaciéon general de la regla de Taylor
propuesta en la ecuacién (3) nos permite introducir distintos horizontes
temporales en la formacién de expectativas sobre inflaciéon y output-gap,
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mientras que la ecuacién (4) nos permite considerar el ajuste gradual de
los tipos de interés.

Asi, combinando las ecuaciones (3) y (4), obtenemos:
(5) r=(1-p) {(TOb — Br?®) + BE [meyi | 4] +~E [§t+j| Qt} }+P Ti-1
y, escribiendo (5) en términos de las variables realizadas:

6)  r=0=pat=p)B Tt (1= p)7 Yy +p i1 + 00

donde a = (r°® — 37), y el término de error, vy, es una combinacién lineal
de los errores de prediccién de la inflacién y del output gap.

v =—(1-p) {ﬂ (m4s = B [mepi | u]) + @tﬂ £ [§t+j| QtD}

A la hora de estimar la ecuacién (6) y a partir de ella obtener el valor
de los pardmetros («, 3,7, p) utilizaremos el Método Generalizado de los
Momentos (MGM) (véase una panoramica en Pérez Rodriguez, 1994). Para
ello, consideramos el vector u; € €);, de variables instrumentales ortogonales
al término de error v;. Este vector puede incluir tanto valores retardados de
las variables explicativas, como cualesquiera otros valores contemporineos
de variables no correlacionadas con el término de error, de forma que
E v | ug) = 0. Al estimar mediante MGM hemos aplicado la correccién de
los errores estdndar propuesta por Newey y West (1987), por lo que los
estimadores obtenidos resultan robustos a problemas de correlacién serial y
de heterocedasticidad.

Finalmente, a partir de los pardmetros estimados también podremos
obtener el objetivo implicito de tasa de inflacién para un periodo. Asi, dado
que o = r°° — 31, entonces:

M =

donde introducimos el supuesto adicional de que, si la muestra es lo
suficientemente amplia, podemos utilizar la media muestral del tipo de interés
nominal como una estimacién valida de r°°.

En la estimacién hemos utilizado datos trimestrales de las siguientes
variables (fuentes, entre paréntesis):



e El tipo de interés nominal es el del mercado interbancario a un dia
expresado en porcentaje anual (Main Economic Indicactors, OCDE).

e La inflacién se ha calculado como la variacién anual de las medias
trimestrales, expresadas en porcentaje, a partir del Indice General
del Indice de Precios de Consumo (IPC) (INE). La eleccién del IPC,
frente a otras posibles medidas como el deflactor del PIB, se basa en
que recoge, junto a los precios nacionales, los extranjeros y el tipo de
cambio; por lo que resulta mds adecuada su utilizacién en economias
abiertas (Svensson, 2000).

e El output gap se ha calculado como las desviaciones del PIB respecto a
su tendencia lineal a largo plazo, expresadas también en porcentaje

y con datos obtenidos de la Contabilidad Nacional trimestralizada
(INE)3.

En las estimaciones se han utilizado como instrumentos cuatro desfases
de cada una de las variables explicativas.

3.1 Especificacion basica

Para estimar la ecuacién (6), dividimos el periodo muestral en dos
subperiodos. El primero (1978:1-1989:2), corresponde a los afios previos a
la incorporacién de la peseta al mecanismo de cambios del SME. Durante
este periodo se suceden una etapa de control monetario propia de una
economia cerrada (Ayuso y Escrivéd, 1997), con la etapa de transicién hacia
la incorporacién al SME. Por ello, comenzamos trabajando con datos de
1978, ano en el que el Banco de Espana hace piblico su objetivo de
control monetario, ocupando un papel central el proceso de formacién de
expectativas sobre los precios futuros.

Durante el segundo periodo (1989:3-1998:4), la politica monetaria se
centra de forma mads explicita en el control de la inflacién a través de la
modificacién de la estructura de tipos de interés de la economia; al tiempo que
se produce una acentuacion del grado de apertura de la economia espanola.
Este periodo, que abarca la totalidad de la etapa de pertenencia de la peseta

3Se calcularon también desviaciones logaritmicas respecto a una tendencia cuadratica y
a una tendencia ciibica, siendo la desviacién de la tendencia lineal la que mejor se ajustaba
a los datos.



al mecanismo de cambios del SME, concluye con la incorporacién de Espana,
en enero de 1999, a la UEM.

Esta divisién de la muestra permite contrastar el modelo propuesto en
dos periodos definidos: el primero, en el que el esquema de control monetario
aplicado es caracterfstico de una economia cerrada en transicién hacia un
nuevo esquema de control (Ayuso y Escriva, 1997), y el segundo en la que la
politica monetaria, considerando la mayor apertura de la economia espanola
y la existencia de compromisos cambiarios, se disena y articula teniendo en
cuenta su condicién de economia abierta plenamente integrada en la escena
internacional. Este tipo de anilisis estd en la linea del realizado por Clarida,
Gali y Gertler (2000) que contrastan una funcién de reaccién de la politica
monetaria estadounidense, antes y después del nombramiento de Volcker para
la presidencia de la Reserva Federal. Para el caso de Espana, hubiese sido
interesante contrastar los periodos previo y posterior a la Ley de Autonomia
del Banco de Espana pero, dado que la aprobacién de dicha Ley tuvo lugar
en 1994, en el segundo periodo serfa insuficiente el nimero de observaciones
disponibles. Por ello, tomamos como referencia temporal la incorporacién de
la peseta al mecanismo de cambios del SME.

En una primera aproximacién, estimamos mediante minimos cuadrados
ordinarios (MCO) la versiéon més simple de la regla de Taylor; donde en
términos de la ecuacién (6) tendriamos: (p = 0,7 = 0,j = 0). A continuacién,
consideramos la posibilidad de introducir como variable explicativa el tipo
de interés retardado para contrastar el grado de inercia respecto al periodo
anterior. Finalmente, estimamos la especificacién dada por la ecuacién
(6) mediante el método generalizado de los momentos (MGM) presentando
los resultados para tres de las posibles combinaciones de los horizontes
temporales de las variables de inflacién y output gap (i = —1,57 = 0),
(t =0,j =0), i = 1,7 = 0). De esta manera, podemos contrastar la
especificacion de las expectativas de inflacién backward looking frente a la
forward looking*.

3.1.1 Los anos de transiciéon de la politica monetaria: 1978-1989

Desde principios de la década de los setenta, la politica monetaria espanola
pasé a entenderse en términos del control de la cantidad de dinero existente

*Se contrastaron también otras posibilidades (disponibles previa peticién a los autores),
en particular para el output gap, siendo las mostradas més abajo las que ofrecen mejores
resultados.
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en la economia (Ariztegui, 1990); si bien, no seria hasta 1978 cuando se
anunciase publicamente el objetivo de crecimiento del agregado monetario
que se tomé como referente. De esta forma, el periodo transcurrido entre
1978 y 1989 se va a caracterizar, desde el punto de vista del diseno e
instrumentacion de la politica monetaria, por la aplicacién de un esquema
de control monetario en dos niveles. En este esquema, el agregado monetario
M3 fue el seleccionado inicialmente como objetivo intermedio, mientras
que los Activos de Caja del Sistema Bancario desempenaron el papel
de variable instrumental. La elecciéon de un agregado monetario como
objetivo intermedio implicaba, por lo tanto, que el Banco de Espana debia
asumir las fluctuaciones en los tipos de interés y en el tipo de cambio que
fuesen necesarias para permitir que tanto dicho agregado como la variable
instrumental se mantuvieran dentro de los margenes previstos. Asimismo,
otro aspecto clave que afectaba a la politica monetaria de dicho periodo
era la existencia de importantes controles de capitales que limitaban la
integracién de los mercados monetarios y de capitales espanoles con los del
resto del mundo, reforzando, asi, la autonomia de la politica monetaria,
aunque afectando significativamente al grado de apertura de la economia
(Ayuso y Escrivé, 1997).

Los elementos caracteristicos de la economia espanola de este periodo
permiten deducir que una politica monetaria activa orientada a controlar la
cantidad de dinero no puede caracterizarse mediante una regla de Taylor.
En la Tabla I se recogen los resultados obtenidos para el primer periodo
de la muestra (1978:1-1989:2). Las estimaciones comienzan en 1979:1, salvo
la ecuacién (I.3) que comienza en 1980:1 para evitar que los valores de las
variables retardadas introduzcan datos del periodo anterior a 1978.

En primer lugar, se muestran los pardmetros «, 3, vy p, y finalmente, el
objetivo de inflacién implicito, 7w, obtenido a partir de (8). En este tiltimo
célculo, como aproximacién del tipo de interés (nominal) de equilibrio hemos
utilizado la media de los tipos de interés ex post del periodo considerado,
obteniendo 7 = 14.3. De forma similar, para obtener el objetivo de inflacién
de referencia para todo el periodo, hemos calculado la media del objetivo
anunciado anualmente, que se recoge en la serie Informe de Coyuntura
Econdomica publicada por el Ministerio de Economia y Hacienda, resultando
ser dicho valor medio 7 = 6.68.

Las ecuaciones (I.1) y (I.2) se han estimado mediante MCO y para
ellas se presentan el coeficiente de determinacién ajustado y el estadistico
Durbin-Watson. Las ecuaciones (1.3), (I.4) y (I.5) se han estimado mediante

11



MGM donde, junto al coeficiente de determinacién ajustado, se muestran el
estadistico J del test de restricciones de sobreidentificacién y el estadistico
@ de Ljung-Box, que contrasta la posible existencia de autocorrelacién de
cuarto orden. La ecuacién (1.3) que considera expectativas de inflacién
backward looking, muestra coeficientes significativos y con el signo esperado.
Sin embargo, el valor del coeficiente del output gap es el tnico acorde
con lo esperado, pues el de la inflacién resulta ser menor que uno y el
grado de alisamiento del tipo de interés también es muy bajo. A pesar
de ello, el objetivo de inflacién implicito obtenido (7.76) es el que se sitia
més cerca del objetivo de referencia (6.43). La ecuacién (I.4), con valores
contemporaneos de inflaciéon y output gap, ofrece resultados en la linea de
los de la especificaciéon anterior. Un resultado similar se obtiene al admitir
expectativas forward looking para la inflacién en la ecuacién (1.5), si bien el
coeficiente del output gap deja de ser significativo, y el objetivo de inflacién
obtenido (9.41) se aleja més del de referencia.

En conclusién, la especificacién original de la regla de Taylor apenas
describe la evoluciéon del tipo de interés, ni siquiera cuando se tiene en
cuenta la inercia del mismo. En cuanto a las posibilidades de introducir
desfases en la inflacién, los resultados no son nada satisfactorios. Aun cuando
resultan significativas, los valores que se obtienen para los pardmetros distan
mucho de los recogidos en la literatura. Lo mismo ocurre con el objetivo
de inflacién implicito que obtenemos a partir del término independiente.
Todas las estimaciones presentan autocorrelacién de cuarto orden, pero los
resultados no mejoran cualitativamente al corregir dicha autocorrelacién®.

Las razones que explican estos resultados, junto a las senaladas mads
arriba, son el producto de la situaciéon politica y econémica que atravesé la
economfia espanola durante este periodo. En este sentido, la heterogeneidad
del periodo en términos del diseno de la politica monetaria y de los
instrumentos utilizados para implementarla podrian justificar lo inadecuado
de la regla de Taylor para explicar la evolucién de los tipos de interés a corto
plazo en términos de las variables que aparecen en dicha regla.

5Dichos resultados pueden ser facilitados por los autores previa peticién.
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TABLA 1
Periodo muestral: 79:1-89:2, Variable dependiente: tipo de interés nominal a corto plazo
Restricciones en la estimacion de la ecuacion (6)
y estadisticos de la regresién. o B Y P mwob
{ (i=0,j=0)
(I.1) RZ = 0.04 DW = 1.17 }61840% (q:gg) (;00-_1(52) 0 14.35
{ (i=0,j=0)
(2) R =016 pw =20 ERTE ECN
{ (i=-1,j=0)
(1.3) RZ=017 J=10.20 Q4=17.28 <§2§% <%‘.Zsl) g-_gg) (%:;%SB 7.76
{ (i=0,j=0)
() W0 g-oms Qi S REN O
(i=1,7=0)
(1.5) RZ=0.11 J=0.11 Q4=1025 o o84 G460 0460 04

Nota: t-ratios entre paréntesis
En la ecuacion (I1.3) el periodo muestral ha sido 80:1-89:2 y 7 de referencia es 6.43
Para el resto de las regresiones 7°° de referencia es 6.68
Los valores criticos de wag son 13.4 al 10% y 15.5 al 5%.
Los valores criticos de QN)(?l son 7.78 al 10% y 9.49 al 5%

3.1.2 La politica monetaria en el Sistema Monetario Europeo

La restriccién exterior que suponfa la incorporacién de la peseta al SME,
con la consiguiente importancia que adoptaba entonces el compromiso de
estabilidad cambiaria, introducia un elemento de disciplina externa hasta
entonces ausente en la politica monetaria nacional, al tiempo que forzaba
una orientacién claramente antiinflacionista de la misma y de la politica
econdmica en general, en linea con las politicas de aquellos paises del SME
que presentaban una mayor reputacion al respecto, concretamente Alemania.

En este contexto, y teniendo en cuenta el protagonismo que pasan a
adquirir los tipos de interés de corto plazo en el esquema de control monetario
de este periodo, los coeficientes de la funcién de reaccién del Banco de Espana
estimados para el mismo se van a situar ya en linea con los que la literatura
al respecto considera satisfactorios para explicar la evolucién de unos tipos
de interés orientados prioritariamente al control de la inflacién.

En la Tabla IT se recogen los resultados obtenidos para el segundo periodo
de la muestra (1989:3-1998:4), si bien para la especificacién forward looking,
ecuacion (I1.5), concluimos en 1997:4 para evitar introducir datos de 1999
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cuando se utilizan valores adelantados de las variables. La estimacion del
tipo de interés (nominal) de equilibrio para el periodo ha sido 7°* = 9.90 y
el objetivo de inflacién de referencia 7 = 4.38. De la misma forma que en
la Tabla I, también se muestran las estimaciones por MCO de la regla de
Taylor original en las ecuaciones (II.1) y (I1.2). En este caso, se obtienen
signos y valores para los coeficientes estimados acordes con la literatura. El
tipo de interés muestra una inercia del 80 por ciento con respecto al tipo
de interés del periodo anterior. Los coeficientes de la inflacién son iguales o
superiores a 2, y los coeficientes del output gap son inferiores a la unidad;
no obstante, estos 1ltimos no resultan significativos. También cabe destacar
el hecho de que el objetivo de inflacién implicito obtenido a partir de las
ecuaciones II.1 y I1.2 (4.73 y 5.60, respectivamente) no difieren mucho del
objetivo de referencia.

Cuando estimamos mediante MGM, en las ecuaciones (I1.3), (II.4) y
(IL.5) los resultados son semejantes en los tres casos, si bien resulta ser
la, especificacién backward looking para la inflacién, ecuacion (I1.3), la que
mejor parece describir la evolucién del tipo de interés en el periodo en
cuestion; puesto que todas las variables de la misma son significativas,
presenta el coeficiente de determinacién ajustado mas elevado y no muestra
autocorrelacién de cuarto orden. Asi, segin esta especificacién un aumento
en un uno por ciento de la inflacién en el periodo precedente, induciria a
las autoridades monetarias a elevar el tipo de interés nominal en un 2.30 por
ciento; y, del mismo modo, un aumento en un uno por ciento en el output gap
del periodo corriente, inducirfa a las autoridades monetarias a elevar el tipo
de interés nominal en un 0.39 por ciento. El objetivo obtenido de inflacién
implicita presenta un valor de 5.35, frente al 4.38 de referencia. En cualquier
caso, parece claro que el Banco de Espana habria concedido mayor peso al
objetivo de control de la inflacién que al de estabilizacién del output.

Por otra parte, los coeficientes de nuestra especificaciéon bésica § = 2.30,
v = 0.39 y p = 0.63 se sitdan en la linea de los obtenidos en los trabajos
empiricos mecionados anteriormente (3 entre 1.5 y 2, v entre 0.07 y 0.8 y
p entre 0.18 y 0.93), si bien la mayorfa considera especificaciones forward
looking y no todos los periodos muestrales son coincidentes con el nuestro.
Asi, por ejemplo, si comparamos con los resultados de la especificacion
forward looking de Doménech, Ledo y Taguas (2000), que trabajan con datos
de la UEM para el periodo 1983-1999 y obtienen § = 1.62, v = 0.80 y
p = 0.88 , podriamos decir que el Banco de Espana habria seguido una regla
de politica monetaria mas orientada a controlar la inflacién que el conjunto
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de paises europeos en promedio. Por otro lado, si atendemos a los coeficientes
estimados por Clarida, Gali y Gertler (2000), en su especificacién backward
looking, para la era Volcker-Greenspan (1979-1996) de la Reserva Federal
vemos que son 3 = 1.72, v =0.34 y p = 0.71, valores que son similares a los
nuestros aunque de nuevo resulta mayor el esfuerzo por controlar la inflacién
por parte del Banco de Espana.

Como puede apreciarse a la luz de estos resultados, la politica monetaria
espanola habria revestido durante este periodo un marcado caracter
antiinflacionista. Este se puso de manifiesto desde el mismo momento de
la entrada de la peseta en el SME. En aquellos anos, la inflacién espafiola era
superior a la de los pafses comunitarios y la demanda interna experimentaba
un fuerte crecimiento. En un contexto de elevada movilidad internacional de
capitales, a pesar de los controles que existian a la entrada de los mismos,
la politica monetaria restrictiva favorecia la presién apreciadora sobre la
peseta, y resultaba insuficiente para hacer compatibles los objetivos interno
y externo. La politica fiscal tampoco fue la adecuada, pues era de cardcter
prociclico y el déficit publico segufa creciendo.

Posteriormente, tras los episodios de inestabilidad experimentados por
el SME entre 1992 y 1993, y la ampliacién de las bandas de fluctuacion
de éste en agosto de 1993, la politica monetaria espanola, al gozar de
una mayor flexibilidad respecto a la restriccién externa que suponia su
compromiso cambiario, tuvo que optar, como forma de consolidar su
reputacién antiinflacionista, por un compromiso explicito con la estabilidad
de precios. En linea con esta decision se sitiian tanto la concesién de un
estatuto de independencia para el Banco de Espana, como la modificaciéon
del esquema de control monetario, el cual pasa a desarrollarse en un tinico
nivel mediante la fijacién de un objetivo explicito en términos de la tasa de
inflacién, con la finalidad ltima de alcanzar la estabilidad de precios a medio
o largo plazo.
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TABLA 11

Periodo muestral: 89:3-98:4, Variable dependiente: tipo de interés nominal a corto plazo

Restricciones en la estimacion de la ecuacion (6)

y estadisticos de la regresion. o B v P wob
{ (i=0,j=0)
(I.1) R2Z = 0.80 DW = 0.64 (g:gg) (111-%%) (q-_%g) 0 4.73
{ (i=0,j=0)
1) | =055 ow =L 2% &% o 4 e
{ (i=—1,j=0)
08 W00 T-02 Qu- o A8 AN 4 Am o
{ (i =0, =0)
(1-4) RZ =092 J=015 Q4=1232 (112'.%) (227'.2048) 8'.411?) (%'.?g) 87
(i=1,7=0)
(1.5) RZ=091 J=0.17 Q4 =11.77 0.05 2.13 0.06  0.65 4.62

(0.23) (13.98) (0.12) (8.46)

Nota: t-ratios entre paréntesis.
En la ecuacién (IL.5) el periodo muestral analizado ha sido 89:3-97:4 y 7" de referencia es 4.63.
Para el resto de las regresiones w° de referencia es 4.38.
Los valores criticos de wag son 13.4 al 10% y 15.5 al 5%.
Los valores criticos de wai son 7.78 al 10% y 9.49 al 5%
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3.2 Otras especificaciones

Como ampliacién del andlisis anterior, presentamos dos modificaciones
de nuestra especificacién bdsica (ecuacién I11.3), donde la formacién de
expectativas de inflacién es backward-looking. Ambas modificaciones se han
realizado para los dos periodos y el método de estimacién empleado ha sido
MGM. Como instrumentos se han utilizado de nuevo cuatro desfases de cada
una de las variables explicativas.

La primera (véanse ecuaciones III.1 y IV.1) consiste en introducir las
expectativas de inflacién, siguiendo a Fuhrer y Moore (1995), como una media
de dicha variable evaluada un periodo hacia atrds y un periodo hacia adelante.
Nuestra variable relevante seria ahora, por tanto: m = %(ﬂt,l + ).

La segunda modificacién (véanse ecuaciones I11.2, II1.3, IV.2 y IV.3),
consiste en anadir a nuestra especificacién bésica, siguiendo a Clarida, Galf
y Gertler (1998), otras variables explicativas, englobadas en la variable z;,
por lo que estimamos:

(8) re=(1—p)at(1—p) 8wyt (1= p) 7y Yery +p re1+(1 — p) Oz+e,

que no es mas que una ampliacién de la ecuacién (6), siendo € la respuesta
del tipo de interés a la variable considerada y &; un término de error.
Nos centraremos en el caso (i = —1,j = 0) ya que, como hemos visto
anteriormente, es el que mejor describe la evolucién del tipo de interés y
lo adoptamos como nuestra especificacion bésica.

Como variable adicional introducimos, en primer lugar, la variable m;
que representa las desviaciones de la evolucién de un agregado monetario
respecto a su objetivo. A partir de 1978, el Banco de Espana comenzé
a hacer piblico como objetivo intermedio M3, objetivo que se sustituyé
posteriormente (1983) por los ALP. Para el primer periodo de nuestra
muestra, el agregado monetario se ha introducido como una desviacion
logaritmica de la cantidad de dinero respecto al objetivo anunciado (M3
hasta 1982 y los ALP en adelante). Para el segundo periodo, la variable
utilizada ha sido el crecimiento de los ALP, al no disponerse para el periodo
completo de informacién sobre los objetivos anunciados. La fuente de datos
ha sido el Boletin Fstadistico del Banco de Espana.

Con objeto de tener en cuenta la importancia creciente que, desde
comienzos de los anos ochenta, fue adquiriendo el tipo de cambio en el
esquema de control monetario del Banco de Espana, la segunda variable
introducida, e; , representa el indicador de tipo de cambio observado por
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dicha institucién a lo largo del periodo considerado. Hasta 1986 se siguié
la evolucién del tipo de cambio efectivo nominal de la peseta frente a los
paises desarrollados. A partir de la incorporacién de Espana a la Comunidad
Econémica Europea, la variable observada fue el tipo de cambio efectivo
nominal frente a los paises comunitarios (Escrivd y Santos, 1991); ya que
la estabilidad cambiaria se consideraba requisito para el éxito del proceso
de integracién. Sin embargo, dado que el marco alemén era la moneda
dominante en el SME y la moneda de referencia para los paises comunitarios,
desde 1998, la variable relevante pasé a ser el tipo de cambio nominal bilateral
de la peseta frente al marco aleman. Por todo ello, nuestra variable e; para
el primer subperiodo que analizamos es el tipo de cambio efectivo nominal de
la peseta frente a los pafses desarrollados, y para el segundo periodo el tipo
de cambio frente al marco. La fuente de datos ha sido el Boletin Estadistico
del Banco de Espana.

Los resultados de las modificaciones comentadas se muestran en las Tablas
IIT y IV, que presentan ademds el valor del coeficiente 6 que da a conocer
la respuesta del tipo de interés a la nueva variable considerada. Puede
observarse que los resultados estdn en la linea de lo obtenido en el epigrafe
anterior (véanse Tablas Iy II).

Para el primer periodo analizado (Tabla III) se obtienen signos y
coeficientes bastante préximos a los esperados para la inflacién y el output
gap, cuando introducimos la inflacién como una media de las variables
backward y forward en la ecuacién (III.1). Sin embargo, el grado de
alisamiento del tipo de interés resulta ser muy bajo (p = 0.19). Peores
resultados se obtienen cuando introducimos el agregado monetario en (I11.2)
y el tipo de cambio en (II1.3). En el primer caso, la variable correspondiente
a la inflacién deja de ser significativa y el objetivo de inflacién implicito
obtenido se dispara (57.41 frente al 6.68 de referencia). Lo que si es cierto
es que la variable que representa el agregado monetario resulta significativa
y con el signo adecuado, lo cual revelaria que la evolucién del tipo de interés
nominal podria venir explicado en funcién de variables monetarias durante
el primer periodo de la muestra analizada. Al introducir el tipo de cambio
como variable adicional todas las vaariables resultan significativas y con el
signo esperado, excepto el tipo de cambio que ni es significativa ni tiene el
signo adecuado. Todo ello contribuye a que resulte dificil caracterizar este
periodo mediante una regla de Taylor.

Sin embargo, los resultados obtenidos para el segundo periodo (Tabla
IV) responden en mejor medida a una especificacién del tipo propuesto
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por Taylor. Podemos ver en (IV.1) que, al introducir la inflacién como
una media de la observada en el periodo anterior y la anticipada para el
siguiente, los resultados vuelven a estar en la linea de los esperados. En la
ecuacién (IV.2) cuando introducimos la variable correspondiente al agregado
monetario (aun cuando esta no es significativa) se obtienen coeficientes
significativos y signos adecuados para las demés variables, sin que se alteren
cualitativamente los obtenidos en la especificacién backward looking de la
ecuacién de la Tabla II. Algo similar ocurre cuando introducimos el tipo
de cambio en la ecuacién (IV.3). Aunque el tipo de cambio no muestra
el signo correcto, su coeficiente no es significativamente distinto de cero,
mientras que el resto de las variables son significativas y presentan el signo
adecuado. Més atin, los valores obtenidos para (3, vy p (2.13, 0.33 y 0.61
respectivamente) difieren muy poco de los obtenidos en la ecuacién (I1.3)
(2.30, 0.39 y 0.63 respectivamente). En lineas generales, la consideracion
de variables adicionales no modifica sustancialmente los resultados obtenidos
previamente para el segundo subperiodo de la muestra analizada, lo cual

podria avalar la robustez de los resultados de nuestra especificacién bédsica
(IL.3).
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TABLA III
Periodo muestral: 80:1-89:2, Variable dependiente: tipo de interés nominal a corto plazo
Modificaciones en la estimacién de la ecuacion (8)
y estadisticos de las regresiones 1 «@ B Y P 0 wob
L= 07.7 = 077T = 5(7]-1571 + 7Tt+1))
II1.1 RZ = : - - 6.72 9.94  0.58 0.19 - 8.06
( )Y RZ2=003 J=015 Qa4 =09.78 iz o0 088 0L
(Z == —1,] == O,Zt == mt)
I11.2 R2 =05 - _ 5 4.54 0.17  0.38 0.38 0.62  57.41
( )| RZ=050 J=027 Q4=507 (289) (135) (6.08) (15.42) (449)
(Z == —1,] == O,Zt == et)
I11.3 R2 = - - ; 6.95 0.72 0.48 0.36 0.002  10.20
( ) R* =019 T=020 Q4=13.62 (3.35)) (4.47)  (3.23)  (3.06) (1.21)
Notas: t-ratios entre paréntesis. El valor de 7° de referencia es 6.43.
En la ecuacién (IIL.1) los valores criticos de J~x2 son 13.4 al 10% y 15.5 al 5%.
En las ecuaciones (I11.2) y (II1.3) los valores criticos de J~x2, son 17.3 al 10% y 19.7 al 5%.
Los valores criticos de wai son 7.78 al 10% y 9.49 al 5%
TABLA 1V
Periodo muestral: 89:3-98:4, Variable dependiente: tipo de interés nominal a corto plazo
Modificaciones en la estimacién de la ecuacion (8)
y estadisticos de las regresiones 1 « B Y P 0 wob
(Z = O:j = 07 ™= 5(7Tt—1 + 7Tt+1))
II1.1 R2 = - - ; -0.03 1.96 0.36 0.55 - 5.06
( ) R% =092 T=022 Q4=1160 (—0.08)  (29.3) (2.77) (s.gé)) 7
(1=—-1,j=0,2z =my)
I11.2 R2 = - : — 3 -3.97 2.08 0.66 0.79 0.14 6.67
( ) R* =095 J=023 Q4=307 (—2.90) (7.26) (2.98) (12.53)  (1.44)
(1=—-1,j=0,z = e)
I11.3 R2 = 5 - — 666 1.43 2.13 0.33 0.61 -0.035  3.97
( )] RZ=095 J=021 Q4=6.66 @27 (738 (17D (16.81) (~0.74)

Notas: t-ratios entre paréntesis. El valor de m°? de referencia es 4.38.
En la ecuacién (IV.1) los valores criticos de J~x2 son 13.4 al 10% y 15.5 al 5%.
En las ecuaciones (IV.2) y (IV.3) los valores criticos de J~x2; son 17.3 al 10% y 19.7 al 5%.

Los valores criticos de wai son 7.78 al 10% y 9.49 al 5%
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4 Conclusiones

En el presente trabajo, hemos intentado analizar si la elaboracién de la
politica monetaria por parte del Banco de Espana, durante los anos 1978
a 1998, se ha ajustado a los postulados de la regla de Taylor o a alguna
derivacién de la misma, teniendo en cuenta los condicionantes de la economia
abierta. Para ello, estimamos una ecuacién para el tipo de interés nominal a
corto plazo como funcién de la tasa de inflacién, medida por la variacién
del TPC, y del output gap, o lo que es lo mismo, de la desviaciéon de
la produccién respecto a su senda de crecimiento a largo plazo. Como
extensiones del planteamiento original de Taylor consideramos, por un lado,
distintas posibilidades de formacién de expectativas de inflacién (backward-
looking, forward-looking y una media de ambas); y, por otro lado, el ajuste
gradual de los tipos de interés o interest rate smoothing. Por iltimo, también
se contempla la posibilidad de incluir adicionalmente, en la ecuacién a
estimar, variables tales como un agregado monetario y el tipo de cambio.

El andlisis se ha realizado dividiendo el periodo muestral en dos
subperiodos delimitados por la fecha de entrada de la peseta en el mecanismo
de cambios del SME en junio de 1989. Esta fecha supone un cambio en el
esquema de la politica monetaria espanola, que pasa de tener como objetivo
intermedio un agregado de liquidez amplio, conducido mediante el control
de una variable instrumental relacionada con dicho objetivo, a adoptar una
estrategia basada en el control de la inflacién a través de la modificacién de
la estructura de tipos de interés de la economfia.

Tras estimar una funcién de reaccién para la politica monetaria del Banco
de Espana, los resultados obtenidos aparecen claramente diferenciados. Para
el primer subperiodo (1978:1-1989:2) los coeficientes muestran los signos
adecuados pero valores que distan mucho de los recogidos en la literatura.
Particularmente, el coeficiente de la inflacién y el grado de alisamiento del
tipo de interés resultan ser muy bajos; por ello, deducimos que la evolucion
de los tipos de interés en Espana no se explicaria adecuadamente mediante
una regla de politica monetaria, en la linea de la sugerida por Taylor. Es mas,
cuando hemos extendido el andlisis considerando especificaciones alternativas
de la funcién de reaccién del Banco de Espana, los resultados no han mejorado
sustancialmente. Por tanto, se podria concluir que las sucesivas ampliaciones
del objetivo intermedio que caracterizé la politica monetaria durante dicho
periodo, dificultan la posibilidad de describirlo mediante una regla simple de
politica monetaria.
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Sin embargo, los resultados obtenidos para el segundo subperiodo (1989:2-
1998:4) pueden considerarse mds satisfactorios. Los coeficientes estimados
resultan significativos, y tanto los valores como los signos de los mismos
estarfan en la linea de los obtenidos en otros trabajos al respecto: la respuesta
del tipo de interés nominal a la inflacién se situaria en torno al 2 por ciento,
el grado de estabilizacién del output gap no superarfa en promedio el 0.5
por ciento, y el grado de alisamiento de las variaciones del tipo de interés
nominal alcanzarfa un valor entre el 0.6 y el 0.8 por ciento. Ninguna de
las modificaciones llevadas a cabo a partir de nuestra especificaciéon basica,
altera sustancialmente los resultados, por lo que todo ello podria avalar que
nuestros resultados son robustos. A la luz de los mismos, y comparando
con otros estudios similares, podria decirse que el Banco de Espana, desde
la incorporacién de la peseta al mecanismo de cambios del SME, habria
seguido una regla de politica monetaria, en la linea de la sugerida por Taylor,
relativamente mas orientada a controlar la inflacién que la que habrian
seguido otros pafses.
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