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RESUMEN

Paracumplir con el objetivo de la estabilidadde preciosen el áreadel euro,el
Banco Central Europeo ha configurado una estrategia de política monetaria sobre dos

pilares: un valor de referencia para la tasa de crecimiento de un agregadomonetario
amplioy un conjunto de indicadoresdelasexpectativasdeinflación,queincluyevaria-
bleseconómicasreales.En su conjuntola estrategia,aunsiendoinnovadora,es fiel a
los principios de la teoríaeconómicaal asumirque la inflación es a largo plazoun
fenómenomonetarioy asumeque la actividadeconómicatienelugarenun marcode
interrelaciones macroeconómicas complejas e inciertas en los resultados y en la dimen-
sión temporal del mecanismo de transmisión monetaria. Con estos principios, lapolí-
tica monetariadel BCE se sustenta,simultáneamente,en el análisisde la evolución
deunadefiniciónconcretade lacantidaddedineroy deun amplioconjuntode infor-
maciónestadísticaeconómicadediversanaturalezaquepermitea la autoridadmone-
tariaevaluarcorrectamentelasexpectativasdeinflaciónenel área.Estetrabajosecen-
traen el primer pilarde dichaestrategia,y profundizaenla problemáticaderivadade
la seleccióndel agregadomonetarioasí como sobrela propiadeterminacióndel valor
de referenciaanunciadopor aquellainstitución.Al no constituiresteúltimo un obje-
tivo depolíticamonetaria,no suponeun compromisoconel valorde referenciaanun-
ciado,pero,sin embargo,el sistemáticoalejamientodel mismo planteaalgunospro-
blemas a la estrategiade política monetariadel BCE, sobretodo en materiade
credibilidad,cuandosepretendequeaquéllaconstituyaun vehículodecomunicación
con el público.
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1. INTRODUCCIÓN

En la última década,se hanproducidodos importantesorientacionespara
unamásadecuadaconduccióndelapolíticamonetaria.Porunaparte,enmuchas
economíasdesarrolladasse dotóa los bancoscentralesde independenciadel
poderpolítico y,por otraparte,losbancoscentralesfueronabandonandoel obje-
tivo de un agregadomonetarioy adoptaronobjetivosdirectosde inflación en

sus estrategias de política monetaria. El primer país que fijó un objetivo direc-
to parala inflaciónfue NuevaZelandaen 1990.Durantela décadadelos noven-
ta fueron numerosas laseconomíasdesarrolladasquefijaron objetivosdirectos
de inflación. En esta línea, el Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC),
para cumplir el objetivo de la estabilidad de precios que le impone el artículo
105 del Tratado de la Unión Europea (TUE), fijó como uno de los elementos
fundamentales de su estrategiade política monetariaunadefinición cuantitati-
vadel objetivodeinflación. Al mismotiempo,el SEBC gozade importanteinde-
pendenciainstitucionalen un marcode ampliasobligacionesde transparencia
y rendición de cuentas.

Para cumplir el objetivo de la estabilidad de precios, la estrategia de políti-
ca monetaria del Banco Central Europeo (BCE) establece los denominados dos

pilares. El primero, consiste en fijar un valor de referencia para la tasa de cre-
cimiento nominal del dinero evaluado é.~tpa través de un agregado monetario
amplio. El BCE asume de este modo las aportaciones teóricas y empíricasque
atribuyen al dinero la propiedad de indicadoradelantadode las expectativasde
inflación y, en definitiva, una estrecha relación entre la tasa de crecimiento de

la cantidad de dinero y la tasa de variación de los precios. No obstante la exis-
tencia de una regularidad empírica que establece una relación positiva entre
dinero e inflación, aportaciones recientes relacionadas sobre todo con proble-
mas de estabilidad y control de la demanda de dinero, han planteado serias limi-
taciones a la estrategia de política monetaria basada en objetivos de agregados
monetarios.

En consecuencia,el BCEestableceun segundopilar queestáconstituidopor
un conjunto amplio de indicadores que hagan posible la evaluación de las pre-
visiones de precios y de los riesgos para la estabilidad de los mismos.

Este trabajo se centra en el análisis del papel del dinero en la estrategia de
políticamonetariadel BCE. Su estructuraes la siguiente:tras la introducción,
en la sección2 se analizanlos criterios de seleccióndel agregadomonetarto.
La sección3 estudiael procedimientoseguidoparala obtencióndel valor de
referenciade la tasadecrecimientodel agregadomonetario,profundizandoen
cadauno de los aspectosmáscríticosde dicho cálculoa partir de la literatura
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económicay dela evidenciaempíricarecientes.En la sección4, valoramossi
la importancia que dentro de su estrategia otorga el BCE al primer pilar cons-

tituye, junto con el segundo,un mecanismoeficazparaganarcredibilidadante
el público y los mercados.Finalmente,la sección5 recogelas principalescon-
clusiones.

2. CRITERIOS DE SELECCIÓN DE UN AGREGADO MONETARIO

El objetivo del BCE es la estabilidadde preciosdefinida éstacomo «un

incrementointeranualpor debajodel 2 por ciento del ÍndiceArmonizadode
PreciosdeConsumo(IAPC)para eláreadel euro (...) quehabrádemantenerse
en el medioplazo».Paraalcanzarel objetivo deestabilidaddeprecios,el BCE
anuncia,pues,un objetivo directodeinflación, frentea laopciónalternativade
un objetivomonetario.Diversostrabajospublicadosenlos añosinmediatamente
anterioresal inicio de la política monetariaúnica,considerabanquelos objeti-
vos monetariospodríanteneralgunasventajasen la construcciónde credibili-
dadparala políticamonetariadeunnuevoBancoCentralEuropeo.Deunaestra-
tegia de objetivos monetarios,sosteníandichos trabajos,se podríanderivar
mayoresgradosde simplicidady claridad,así como de continuidadde la exi-

tosapolíticamonetariaantiinflacionistapracticadapor el Bundesbankenlosúlti-
mosveinticinco años.(Lane, 1995,Issing, 1995).

Sin embargo,el BCE es conscientede los problemasasociadosa los posi-
bles efectos de la innovaciónfinancierasobrela estabilidadde la demandade
dinero en susdistintasdefiniciones,sobretodoen losagregadosmásestrechos,
comoMí, a pesarde que trabajosempíricospreviosala adopciónde la estra-
tegiadepolítica monetariadelBCE revelabanciertaestabilidadde lademanda
de dinero (sobretodo los agregadosamplioscomoM3) en susrelacionescon
lasvariablesmacroeconómicasprincipales,comoel tipo de interés,el nivel de
preciosy la rentareal.

El valor de referenciaparael crecimientodel agregadomonetarioamplio
seleccionado(M3), si bienno constituyeel objetivo último de políticamone-
taria,cumplealgunasdelascaracterísticasqueson propiasdeun objetivointer-
medio:(i) debeservisible alaautoridadmonetariay a los agentes(u) debeser
susceptiblede modificacionesconinstrumentosdepolíticaen el corto plazo,y
(iii) debeestarligado de unaforma predecibleal objetivo último de laautori-
dadmonetariaen el medio y largoplazo(Lane, 1995,p. 177).

Comose señalómásarriba,elobjetivo delBCE es la estabilidaddeprecios
y, a tal fin, el BCEconstruyeunaestrategiacomplejadepolítica monetariasus-
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tentada sobre dos pilares. En realidad,«Ambospilares de la estrategiadeben
entendersecomoinstrumentosen la realización del análisis necesariopara
orientar lasdecisionesdepolítica monetariahaciael logro deesteobjetivoúlti-
mo, másquecomoobjetivosensímismos»(BCE, 2000,p. 53). La importancia
queotorgaal dinerodentro de suestrategiaestádeacuerdoconla teoríaeco-
nómica que sostiene una relación estrecha entre cantidad de dinero y precios a
largo plazo, pero en la construcción de la misma asume también las limitacio-
nes que el intenso proceso de innovación financiera de las décadas recientes,
unido a la tendencia creciente a la desregulación y a la liberalización de los
movimientos internacionales de capitales así como el desarrollo de las nuevas
tecnologías de la comunicación, han introducido en dicho planteamiento y que
se relacionan, sobre todo, con problemas de estabilidad y control de los agre-
gados monetarios,cualquieraque seasudefinición.

La regularidad empírica que establece que grandes diferencias en las tasas
de inflación están asociadas sistemáticamente con grandes diferencias en las
tasas de crecimiento de la cantidad de dinero parece sostenerse mejor en situa-
ciones en las que la inflación alcanza múltiplos de 10 e incluso de 100 que en
aquellas situaciones que podrían caracterizarse como de estabilidad de precios
o de bajas tasas de inflación, como ocurre en la última década en el conjunto
del área euro. Como señala Poole (1994, p. 95), «Cuandosetrata contasasde
inflación de20, o 50, o 200porcien anual,nadiediscutequemenorcrecimiento
del dinero esesencialpara reducir la inflación. Pero considerandopaísescon
tasasde inflación cadavezmenores,la relación entrecrecimientodel dinero e
inflación pareceser cadavezmenosfiable». Existen,porlo tanto,argumentos
paraasignarun papeldestacadoal dineroen la estrategiade políticamoneta-
ria, pero se ha de precisar que la evolución monetaria no puede ser la única guía
para evaluar los riesgos que amenazan a la estabilidad de precios. Por estas razo-
nes, el BCE considera en el segundo pilar de su estrategia una diversidad de

modelos del proceso inflacionista que se centran principalmente en la interac-
ción de la oferta y la demanda y en la presión de los costes en los mercados de
trabajo y de bienes. En la práctica, la estrategia de política monetaria del BCE
se sustenta en los indicadores monetarios en el primer pilar, y, fundamental-
mente, en los indicadores no monetarios en el segundo pilar.

Para la selección del objetivo monetario que ha de poseer propiedades de
indicador adelantado de las expectativasde inflación, sedeberántenerencuen-
ta diferentes criterios microeconómicosy macroeconómicos.Los criterios
microeconómicos, que se relacionan con las funciones que en la economía se
atribuyen al dinero, tienen una estrecha vinculación con las definiciones aprio-
rísticas del mismo. Las definiciones a priori identifican al dinero con una o varias

CuadernosdeEstudiosEmpresariales
Vol. 12 (2002)49-71

52



Antonio GarcíaLorenzoy CarlosPateiro Rodríguez El papeldel dineroen la estrategia...

propiedades del mismo que se consideran esenciales; buscan luego los activos

que reúnan dichas propiedades y los califican de dinero. (Argandoña,1981).
Dentro de este enfoque, múltiples trabajos de investigaciónen la décadadelos
sesenta se centraron en la función del dinero como medio de cambio. El ele-
mento común de estos trabajosconsistióenconsiderarquela función demedio
de pago era la propiedad esencial del dinero y la que sirve de soporte a las demás
funciones, tales como la de constituir un depósito de valor.

Sin embargo, este enfoque apriorístico del concepto de dinero debe dar res-
puesta a dos cuestiones centrales: (i) ¿Constituye la función de medio de cam-
bio la función esencial del dinero? y, si la respuesta a la primera pregunta es
afirmativa (u) ¿Cuáles son los activos que se adaptan a esta definición de una
manera más perfecta? En relación con la primera de las cuestiones, en una eco-
nomía monetaria existe un espacio temporal entre el ingreso de la renta (p. e.
el cobro mensual en efectivo o mediante un abono en una cuenta a la vista) y
la aplicación de la misma al gasto a través de los actos de consumo, de mane-
ra que entre ambos actos los agentes mantienen algún activo como depósito de

valor, sin que sea necesariamente el mismo activo o, silo es, ya no lo es en cuan-
to medio de pago. «Cuandosecitan lasfuncionesbásicasdel dinero, no sepue-
de sostenerqueuna seala esencialo la quedéjust~ficacióna las demás,si no
es con un criterio fundadoen la «esencia»de las cosas,queno cuadraa una
cienciapositiva, comola quenosocupa»(Argandoña,1981,p. 139).La segun-
da cuestión es más compleja, pues, por una parte resulta imposible identificar
qué activos se utilizan como medios de pago en cada momento y circunstancia.
La innovación financiera de las últimas décadas ha venido a complicar todavía

más la posibilidad de dar una respuesta satisfactoria a la cuestión planteada. La
proliferación de nuevos productos financieros con distintasrentabilidades,gra-
dosde liquidez y seguridad,el desarrollode las tecnologíasdela información
y la comunicacióny un intensoprocesode desregulaciónorientadaaunamayor
movilidad internacional de capitales contribuyeron, en conjunto, a la aparición
y consolidación de lo que podríamosdenominar«unanuevaculturafinancie-
ra»en la queunahipotéticarelaciónde los activos utilizadoscomo medio de
pagoestásometidaaun continuocambio.Un procesoaúnmásintensodecam-
bio se producecuandoconsideramosla función del dinero como depósitode
valor.

Un activo cumple mejor sus funciones de medio de pago cuanto mayor es
su grado de liquidez. Este último, a su vez, está relacionado con los costes de
transacción y la volatilidad del valor nominal de dicho activo en el tiempo. Los
costes transaccionales vienen determinados por la naturaleza y el diseño del acti-
vo y el nivel de competencia real dentro del sector financiero que condiciona
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el podernegociadorde las partescontratantes.La volatilidad del valor de un
activo está estrechamente relacionada con la evolución de los precios. En algu-
na medida, la evolución de la liquidez de los activos viene determinada por la
dinámica de la innovación financiera, muy intensa en la actualidad y por el com-
promiso de la autoridad monetaria con la estabilidad de precios.

En una aproximación simplista, el mayor grado de liquidez corresponde a
MV(eféctivb más depósitosa la visia) y, en consecuencia, seria Ml la defini-
ción del dinero más adecuada cuando éste es considerado por su función como
medio de pago. Sin embargo, los componentes de Ml están sometidos a impor-
tantes variaciones ante cambios de los tipos de interés o de la renta. Así, por
ejemplo, un aumento de los tipos de interés provocará trasvases desde Ml a
depósitos de ahorro a plazo, que se incluyen en otras definiciones más amplias
y que, sin embargo, salvo excepciones, pueden ser también utilizados como
medios de pago sin grandes costes. Por otra parte, las economías domésticas (y
las empresas) no utilizan todo el efectivo y los depósitos a la vista como medio
de pago. Diversos trabajos empíricos muestran que la proporción de Ml para
transacciones no supera la mitad de la renta periódica. En resumen: a) Otros acti-
vos, distintos de efectivo y depósitos a la vista, se utilizan también como medios
de pago, y b) el coeficiente de Ml que se demanda como medio de pago es infe-
rior a la unidad.

Una y otra limitaciones aconsejan la utilización de otros criterios toda vez
que los criterios microeconómicos no son suficientes cuando se trata de adop-
tar una definición del dinero que resulte operativa para una estrategia de polí-
tica monetaria orientada a la estabilidad de precios, como es la del BCE.

Es preciso, pues, recurrir a los criterios macroeconómicos, ligados más estre-
chamente a los criterios empíricos de la definición del dinero, en la línea apun-
tada por Friedman y Schwartz (1970). La definición de dinero se basa en su uti-
lidad para organizar nuestro conocimiento de las relaciones económicas. La
selección de aquello que definimos como dinero «ha de versecomouna hipó-
tesisempíricaqueafirme que una definición particular serámás conveniente

para unpropósitoconcreto,porquela magnitudbasadaenla definiciónda lugar
a una relación másconsistentey regular con otras variablesrelevantespara

esepropósito, respectodeotrasmagnitudesalternativasdela mismaclasegene-
ral» (Friedmany Schwartz,1970,p. 91). En otraspalabras,la magnitudelegi-
dadeberátenerunarelaciónestableconlas variablesmacroeconómicasde las
quedependey con las quese relaciona,como son los precios,el tipo de inte-
rés y la renta. La definición de dinero que se adopte, según este criterio, ha de
ser pragmática y, por lo tanto, su contenido particular puede cambiar a través
del tiempoy de las economías.
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En esteenfoquedineroes,en cadamomento,aquelconjuntode activos
queexpresaunarelaciónmásestrechaconotrasvariablesmacroeconómicas.
Conformea la metodologíade la economíapositivade Friedman(1953), el
criterio utilizado esel del poderde predicción: se aceptarácomo definición
de dinero para un problema determinado la que sirva mejor para explicar y pre-
decirlas conclusionesdel mismo.¿Quémagnitudeseconómicasse relacionan
con la definición de dinero elegida? Mediante modelos econométricos de regre-
sión se puedeexpresarelpoderexplicativoo predictivoqueposeeun conjunto
de variablesparaexplicarun fenómenoconcreto,por ejemploatravésde un
elevadocoeficientede determinación.Sin embargo,la relaciónentredichas
variablesy el fenómenoen cuestióndebeestarapoyadoen algunateoríaeco-
nómicasubyacente.En ausenciade unaconstrucciónteóricabien fundamen-
tadanoshallamosantela crítica de Koopmans(1947) al pragmatismode los
«hechossin teoría».En efecto,si seasumeunaestrecharelaciónentrela can-
tidad de dineroy lospreciosalargoplazo,no resultasuficienteel hallazgode
un elevado coeficiente de correlación entre ambas variables si tal conclusión
no descansasobreunateoríadel mecanismodetransmisiónmonetariacapaz
deestablecerlos fundamentosmicroeconómicosy macroeconómicosqueindu-
cenunarelaciónestrechaentrela cantidaddedineroy lospreciosa largopla-
zo. Lo mismo sepuededecirrespectodelas relacionesentrecantidaddedine-

ro y renta.
Enenfoqueempíricoexige,pues,la búsquedadeun conjuntodeactivoscon

distintosgradosdeliquidezy rentabilidad,empezandoporel efectivoy los depó-

sitosa la vista (Mí) y terminandopor otrosmásamplios(M2, M3). Estamos,
pues,antelos agregadosmonetarios.Los agregadosamplios,como M3, inclu-
yenactivos quese alejancadavezmásde la liquidez en sentidoestricto,pero
al permitir un desplazamientodel dinerodesdelos agregadosmásestrechosa
otros activos que se incluyen en las definiciones más amplias (p. e. el despla-
zamientode Ml a activosde M3 anteun cambio de los tipos deinterés)per-
mite que estos últimos resulten más estables. Si los fundamentos del análisis
económicoestablecenunarelacióna cortoplazo entredineroy renta,la defi-
nición empírica de dinero, conforme al planteamiento de Friedman, recaera
sobreaquelconjuntodeactivoscuyacorrelaciónconla rentaseamayorquela
de cada componente por separado. En este método de trabajo, la adición de acti-
vos que van alejandode Ml al agregadoseleccionadodebeaportarun coefi-
cientede correlacióncadavezmayor;en casocontrariose rechazaránlos últi-
mos activos. No se debe olvidar, no obstante, la necesidad de la existencia previa
de unateoría,pues,a falta de ella lacorrelaciónpodríadescansarsobrecom-
ponentes elegidos al azar.
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En general,la selecciónde un agregadomonetariodepende,en granmedi-
da, del destinoquese ha de dar al análisisde suevolución y de su comporta-
miento.Porunaparte,los activosfinancierosson sustituiblesentresí y, porotra
parte, tanto los activos como las operaciones y los medios de pago están some-
tidos aprofundastransformacionesensunaturalezay característicasa lo largo
del tiempo,enfunciónde los cambiospermanentesdel comportamientodelos
agentesenlos mercadosfinancierosy del propiomecanismode transmisiónde
la políticamonetaria.En ausenciade estasconsideraciones,la selecciónde un
agregadomonetariocuyaevoluciónconstituyeun potencialindicadoradelan-
tadode las expectativasde inflación se corresponderíaconunavisión estática,
muy alejada del dinamismo intenso que caracteriza en la actualidad a los mer-
cadosfinancieros.

El BCE establece un valor de referencia para la tasa de crecimiento del agre-
gadomonetarioamplioM3, cuyosactivoscomponentesy laparticipaciónres-
pectiva de cada uno sobre el agregado total, con datos de febrero de 2002, se
puedenobservarenla figura 1.

FIGURA 1
Los componentesdel agregadomonetario amplio del BCE
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Comoseñalael propio ECE (1999 a), la identificaciónde los agregados
monetarios que muestran una relación estrecha con las principales variables
macroeconómicas,comoel nivel de precios,los tipos deinteréso la rentareal,
es unacuestiónempírica.Paracumplir conel objetivo de laestabilidaddepre-
cios, elBCE seleccionael agregadoamplio M3 porque,asujuicio, esteagre-
gadoreúnelas siguientescaracterísticas:

1.0 Mantieneunarelaciónestableconel nivel de precios.Una vez esta-
blecidoel objetivo de inflación, el ECEpuededeterminarla tasade
crecimientodel dinerocompatiblecondicho objetivo. Sin embargo,
la determinacióndel valordereferenciaparalatasadecrecimientode
dicho agregadomonetariodependede un conjuntode variablescuyo
control no siempreestáal alcancede la autoridadmonetaria.Incluso
la concreciónde susvaloressuscitatodavíaun permanentedebateen
la investigaciónteóricay empírica.Comose veráenlassiguientessec-
ciones,la determinaciónde la velocidaddecirculacióny dela tasade
crecimientopotencialde plenoempleo,asícomolapropiatasadeinfla-
ción anunciadacomoobjetivo,quecondicionanel valorde referencia
del primerpilardelaestrategiade lapolíticamonetaria,constituyepor
si mismaunaimportantelimitación.

2.0 El dineroposeepropiedadesde indicadoradelantadode la inflación
unavez que los efectosretardadosse handesarrolladoplenamente.
Enefecto,existeunaseriedefactoresqueafectanala inflación acor-
to plazo,como una modificación de los impuestosindirectos, un
incrementobruscodelos preciosdelos productosenergéticosu otras
perturbacionesno monetariasqueno soncontrolablesporla política
monetaria.Por lo tanto,las propiedadesde indicadorde expectativas
de inflación quese atribuyeal dineroen la literaturaeconómica,y que
el BCE asumeen suestrategia,se refierenal medioy largoplazo.En
estesentido,laautoridadmonetariano respondeaalteracionespun-
tualesdelos precios.Comoseñalael Bundesbank(1999), lapolítica
monetariadebesoportarlosfirst roundeffects,evitandoasíperturba-
cionesen los mercadosfinancierosderivadasde un excesivo«acti-
vismo» de la política monetaria.Esteenfoquees reconocidode for-
ma explícitaporel BCE cuandoafirmaque «el conceptode un valor
de referenciano implica que el Eurosistemasecomprometaa corre-
gir las desviacionesa cortoplazodel crecimientomonetariorespec-
to del valor de referencia. Los tipos de interés no se modtficarán
mecánicamenteen respuestaa estasdesviacionesen un intento de
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devolverel crecimientomonetarioa su valor de referencia»(BCE,
1999 b, p. 54).

30 El agregadomonetarioes controlable.En estesentido,el BCE dispo-

ne de un conjunto de instrumentos a través de los cuales es capaz de
controlarla cantidadde dinero acorto plazo, bienactuandoatravés
de los tipos de interés de intervención de las operaciones principales
definanciacióno imponiendorestriccionescuantitativasenlas subas-
tas semanales de solicitud de financiación, entre otros.

3. LA TASA DE CRECIMIENTO DEL AGREGADO M3
Y LA TEORÍA CUANTITATIVA DEL DINERO

La estabilidadde la relaciónentrela cantidadde dineroy los preciosfue
evaluada en la literatura económica en el contexto de una ecuación de la deman-
da dedineroqueexpresael dinero comounafuncióndelos preciosy de otras
variablesmacroeconómicas,comola rentareal y los tipos de interés.Trabajos
empíricosrecientes,comoCoeneny Vega(1999),Brandy Cassola(2000)o Cal-
za,Gerdesmeiery Levy (2001),revelanla existenciadeunarelaciónestabley
predecibleentreM3 y el nivel depreciosa medioplazo.

Una desviación importante en términos cuantitativos y duradera en el tiem-
po de lacantidadde dinero respectodel valorde referenciacompatibleconla
estabilidaddepreciosdebeserconsiderada,encircunstanciasnormales,como
unaseñalderiesgoparalaestabilidaddepreciosen el futuro; es decir,unaseñal
parala formación deexpectativasdeinflación. Siendoun hechoconstatadola
importantey duraderadesviaciónde M3 respectodelvalorde referenciaesta-
blecidopor el BCE, esposiblequeen los dos últimos añosse esténconfor-
mando importantes expectativas de inflación en el área euro que se podrían ver
materializadascuandola demandaagregadamuestreclaros síntomasderecu-
peración.Laspropiedadesde indicadoradelantadode inflación del agregado
M3 a medio plazo han sido analizadas recientemente por Trecroci y Vega (2000)
y Nicoletti Altimari (2001).

El BCE, de acuerdo con la literatura económica, asume que el valor de refe-
renciaparala tasade crecimientodel agregadomonetarioes un conceptoa
medio plazo. Dicho valorde referenciano estádefinido sobreel corto plazoy

sólo serámodificadocuandohayancambiadolos factoresfundamentalesque
afectanala tendenciade M3 a medio plazoconsistenteconla estabilidadde
precios.En consecuencia,la desviaciónsistemáticade M3 quese estáprodu-
ciendoen eláreaeuroenlosúltimos añosnosharáreflexionarentornoalacon-
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venienciadeinvestigarlaposibilidaddecambiossustancialesen algunoo algu-
nosfactoresfundamentalesquemodifiquen,por ejemplo,la velocidadde cir-
culaciónque,comoseráanalizadoenlasecciónsiguiente,se suponedecreciente
a unatasade entre0,5%y 1% anual.

El valor dereferenciaparala tasade crecimientodel dineroha sido calcu-
ladaporel BCE conformeala relaciónestándarentredinero,rentareal, infla-
cióny velocidadde circulacióndel dinero,delargatradiciónenel análisiseco-
nómico, si bien, adiferenciade los planteamientostradicionales,el BCE no
confíademasiadoen un único indicadoren suestrategiadepolíticamonetaria.
Su estrategiadepolíticamonetariasobredos pilares,comovehículode comu-
nicaciónconelpúblico, combinael análisissistemáticode variablesmoneta-
rias(primer pilar) y de variablesreales(segundopilar). Paraun análisismás
detalladodelaestrategiacomovehículode comunicaciónvéaseBCE(1999b),
BCE (2000), Masuch,Pilí y Villeke (2001), Pateiroy Salcines(2002), García
y Pateiro(2002).

La ecuacióncuantitativao ecuaciónde cambiosen la formulaciónde Fis-
her de 1920respondea la expresión:

M.V=P.T rl]

dondeM es la cantidadmediade dineroen circulaciónen lacomunidaden el
año,V eslavelocidaddecirculación,Prepresentalospreciosdelos bienesinter-
cambiadosy T es lacantidaddeestosúltimos.En lo sucesivo,consideraremos
queT esel PIB real.

Desdela formulacióninicial dela teoríacuantitativase planteóladiscusión
respectode quéactivos deberíanconstituir la cantidadde dinero empleadaen
laecuacióndecambios.Fisherintrodujoexplícitamenteeldinerobancarioden-
tro de laecuación:

M.V±M’.V’= P. T r2]

dondeM y M’ representan,respectivamente,el dinerolegalenmanosdelpúbli-
co y los depósitosa lavistay V y V’ susvelocidadesrespectivas.La sumade
M y M’ constituyeel agregadomonetarioque denominamosMl. Los trabajos
de investigaciónqueconsideranel dinerocomounasumaponderadade diver-
sosactivos secentranen el análisisde la correlaciónentrelos cambiosde la
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rentay los de unaseriede activosfinancieros.Ahorabien,cuandose conside-
ra un agregadoamplio ensu totalidad,la correlaciónquese obtienees distinta
de lasqueresultande su desagregación,hallándoseunamásestrecharelación
entodoslos casosentrela rentay aquelloscomponentesmáslíquidos.Loscoe-
ficientes o ponderacionesatribuidosa los distintos activosque conformanel
agregadovarian en el tiempoy en el espacio.Entre los factoresdeterminantes
de los cambiosfiguran la evolución del sectorbancarioy de las instituciones
financierasno bancariasasí como la actitud del público frentea la innovación
financiera.Estaperspectivaadquiereunaespecialrelevanciaparala conducción
de la política monetariacomúnpor el BCE, todavezque existenimportantes
diferenciasentrelos paísesmiembros,tanto respectodel nivel de competencía
en los respectivossectoresbancarioscomoenla culturafinancierade sushabi-
tantes.

Otra cuestiónobjetode discusióncomoes laconstanciade lavelocidadde
circulacióndel dineroya figuraen lapropuestadeFisheral asumirdosveloci-
dadesdecirculaciónsegúnel activode quese trate,planteamientoque podría
trasladarsea agregadosmásinclusivos,como M2 o M3.

Cuandose pretendeestablecerla relaciónentrela cantidadde dineroy los
precios,hipótesissobrelaquedescansaelprimer pilar delaestrategiadepolí-
ticamonetariadelBCE,es necesariointroduciralgunossupuestossobreelcom-
portamientodel PIB real y de lavelocidadde circulación.Los defensoresde la
teoríacuantitativa,apartir de lossupuestosclásicosy neoclásicos,asumenque
tanto lavelocidadde circulacióncomo el PIB real (supuestoclásicode pleno
empleo)se mantienenconstantes,yporlo tantoresultanpredeciblesparael ban-
Co centraly paralos agentes.Lasdesviacionesa cortoplazodel PIB respecto
de la producciónde pleno empleose corrigenen la economíaclásicaa través
de la flexibilidad de precios,salariosy tipo deinterés.ConV y PIB constantes,
larelacióndecausa-efectoentreP yM se puedeestablecerapartirde [11como:

P~ M.V r3iI

queexpresaunaproporciónentrela masamonetariay losprecios.
En suversiónmoderna,la teoríacuantitativadel dinero,conjuntamentecon

la formulaciónmonetaristade la demandade dinero [MD=MO(Y,i)]y la teoría
delas expectativasadaptativasproporcionanunaexplicaciónalprocesodeinfla-
ción,diferentedel clásicoy del keynesiano.

Sacandologaritmosen rut y derivando:
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logM + logV = log P+ IogPIB

dM dV dP dPIB
M y P PIR

La última expresiónrecogelas tasasde variaciónde los distintos compo-
nentes.En consecuencia,se puedeexpresarla ecuacióncuantitativamoderna
como:

m+i’=7t+y 114]

dondem, y (e y son, respectivamente,las tasasde variaciónde la cantidadde
dinero,de lavelocidadde circulación,de los preciosy de laproducciónreal.

El BCE utiliza la ecuación114] paradeterminarel valorde referenciadela
tasade crecimientodel agregadomonetarioM3, unavez fijado el objetivo de
inflación y establecidosdeterminadossupuestossobrelavariaciónde la velo-
cidaddecirculacióny sobrela tasatendencialde crecimientodel PIB.

3.1. El supuestodel BCE sobre la velocidad de circulación del dinero

La definición dela velocidaddecirculacióndel dineroquese utilizó en el
análisiscuantitativoteóricoy empírico se correspondíacon la expresión:

y lis]
M

dondeY es la rentanominal y M es la cantidaddedinero.
El equilibrio en el mercadomonetariovienedeterminadopor la igualdad

entrela oferta de dinero en términosrealesy la demandade saldosrealesde
acuerdoconlaexpresión:

____ ____ [6]
=MD(y,i); aMD >o~ D<

0
o’
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quenospermiteexpresarla velocidadcomoel cocienteentrela rentareal (en
trabajosempíricossueleutilizarseel PlBreaí) y la demandade saldosreales:

M0(y,i) 117]

La ecuación[7] contieneen el denominadorla demandade dineroglobal
delos monetaristas,cuyasvariablesprincipalessonelPIB realy el tipo deinte-
rés nominal.Si estafunciónde demandade dinero fuesehomogéneaen y, la
expresión116] se podríaescribircomo:

¿3M
¿9i

dondeMD(i) es el inversodela velocidaddecirculacióny

P

es la ecuacióndeequilibrio monetariodelos monetaristasapartir de la cual se
puedeobtener

La expresión[8] es equivalentealaecuaciónde cambiosde la teoríacuan-
titativa tradicional,sibienahoralavelocidaddecirculaciónes variableen cual-
quierplazoy dependedel tipo deinterés.

De acuerdoconla hipótesisquedalugar a laexpresión116’], un incremen-
to dela rentarealseguidodeun incrementode la demandade saldosrealesen
la misma proporción es equivalentea sostenerque la elasticidad-rentade la
demandadedineroes unitaria.En estecasolasvariacionesdelarentano impli-
caríancambioalgunoen la velocidadde circulacióndel dinero,dependiendo
éstaúnicameñtede las variacionesdel tipo de interés.Salvocasosde impor-
tanteinestabilidadde lademandadedinero,éstaaumentacuandoel tipo de inte-
résse reduce,lo queimplicará,dadaunaelasticidadrentaigual a la unidad,un
descensode la velocidadde circulación.Estano pareceserla hipótesisadop-
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tadapor el BCE parael cálculodel valorde referenciadel agregadomonetario
M3, como severáenla sección3.2,puessuponequeel decrecimientodela velo-
cidadde circulaciónen las últimasdécadasse debea unaelasticidad-rentade
la demandadedinerosuperiora la unidad.En otraspalabras,desde1983 a2001,
M3 crecióanualmente,enmedia,másrápidamentequeel PJB nominal.Si bien
las modificacionesde los tipos de interésinducena los agentesa cambiosde
suscarterasde activosquesematerializan,enbuenamedida,dentrodel propio
agregadoM3, esconvenientelarealizacióndetrabajosempíricosafin dedeter-
minar en quémedidala caídade la velocidadde circulaciónen la últimadéca-
da podríadebersea unapolíticade bajostipos deinterés.

Los cuantitativistassuponíanquela velocidadde circulación eraconstante
acorto plazoaunqueadmitíanunasuavevariacióndela mismaenel largo pla-
zo. Sin embargo,trabajosempíricosposterioresrevelaronquela velocidadde
circulacióndelos distintosagregadosmonetariosestásometidaaun ampliocon-
junto de variables capacesde conducir a importantesinestabilidadesde la
demandadedinero.El hechodequemayorescambiosde la velocidad,y por lo
tantomayor inestabilidad,secorrespondencon lasdefinicionesmásestrechas
de los agregadosmonetarios,induce a los bancoscentralesa la utilización de
agregadoscadavez más amplioscomo referentesmonetariosde suestrategia
depolítica monetaria.Estosagregados(comoM3) contienenactivos no retri-
buidosy activosretribuidosa tiposdeinteréspróximosa los demercado,lo que
hacequela sustituciónentreefectivo y depósitosa la vista(no remunerados)y
depósitosaplazoy otros activos(remunerados),inducidaporunamodificación
delos tipos deinterés,seproduzcaen el senodel propio agregado,no afectan-
do así al denominadorde la expresiónde la velocidadde circulación.

Sin embargo,el denominadorde la ecuación[7] contienela demandade
dinero(unademandadesaldosreales)como unafunción dela rentay del tipo
deinterés.Las variacionesdel PIB realprovocaránmodificacionesde la velo-
cidadde circulacióndel dinero enfunción de los valoresde las elasticidades
dela demandadedinerorespectodel tipode interésy dela renta.Así, por ejem-
pío, un incrementodela rentareal podríaprovocarun descensode la veloci-
dadsi la elasticidadrentade la demandade dinerofuesemayorquela unidad.
Estepareceserel caso,segúnsedesprendede multitudde trabajosempíricos,
entrelos quefiguran los de Friedman(1959),queestimóunaelasticidadren-
ta permanentede M2 en EstadosUnidosde 1,8. En estamismalínea,Fried-
many Schwartz(1963)argumentanquelos serviciosdel dineropuedensercon-

sideradospor los agentescomo bienesde lujo (elasticidadrentasuperiora la
unidad),lo quepodríaexplicarla caídaseculardela velocidaddeM2 enEsta-

dosUnidos.
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Por el contrario,otrasformulacionesde la demandade dinero,comolas
de Baumol(1952) y Tobin (1956) explicaríanun crecimientosecularde la
velocidadde circulacióndel dinero.En efecto,la ecuaciónde la raízcuadra-
da de Baumol de la demandade dinero, segúnla cual la demandapara
transaccionesde dineroaumentacuandoaumentanlarentay los costestran-
saccionales(c) y se reducecuandoaumentael tipo de interéssegúnla ecua-
clon-— -

F.~7 [9]
MD= 1

•~ 2i

La elasticidad-rentay laelasticidad-tipode interésde lademandade dine-
ro conformea laecuación[9] son,respectivamente0,5 y —0,5. Por lo tanto,el
valorde lavelocidadde circulacióndadapor[7] estaríaaumentandodeforma
permanentecon la renta.La obtencióndelaecuacióndela raízcuadradadeBau-
mol descansasobreunossupuestosmuy concretos,comoson laconstanciade
los costestransaccionalesde retirardineroe invertirlo en un activoalternativo.
El propioBaumolhaconsideradoqueel resultado«no es másque unacuriosi-
dadanalítica». Algunos autores,como Brunnery Meltzer (1967), estimaron
elasticidadrentapróximaa launidadcuandoseintroducenmodificacionessobre
la constanciade los gastosdebrokeruge.

Se ha de destacarunaimportantecuestióncuandosecomparanestasúlti-
masexplicacionessobrelavelocidadde circulacióndel dineroconlos análisis
del BCE. Los análisisdeBaumolserefierena un agregadomonetarioestrecho,
comoMl o M2. El BCE, porel contrario,analizael comportamientode la ten-
denciadela velocidaddecirculaciónde un agregadoamplioM3 que,comose
indicó,se suponemásestable.

3.2. La aproximación del valor de referenciapara tasade crecimiento
de M3 en el áreaeuro

El BCE estimaunatasadecrecimientodelagregadomonetarioM3 en tor-
no al4,5%anual,_tasaqueresultacompatibleconsupropiadefiniciówdel&esta-
bilidad deprecios.Apartedel propioobjetivodeinflaciónestablecido(pordeba-
jo del 2%), los supuestosqueutiliza la instituciónmonetaria,en un contextode
medio plazo,se refierena lavelocidadde circulacióndel dineroy ala tasade
crecimientodel productopotencialenla zona.

CuadernosdeEstudiosEmpresariales
Vol. 12(2002)49-71

64



Antonio GarcíaLorenzoy CarlosPateiro Rodríguez Elpapel deldineroen la estrategia...

Parala primera,losresultadosobtenidos,apartir delos diferentesmétodos
utilizados, apuntarona un descensoentreel 0,5% y el 1% anualentre1981 y
2001,pasando,enniveleslogarítmicos,de0,41a0,29. Sin embargo,comoseña-
la Brandet al (2002), el comportamientodela velocidaddecirculacióndeM3
sufrió unarupturaestructurala finalesde 1991.En efecto,el decrecimientode
la velocidadsesuavizódeformaconsiderableen el periodo 1991-2000enrela-
ción con el período1980-1991.Los datosrelativos a la velocidadhande ser

tomadoscon cautela,toda vezque sucesivasrupturasestructurales,cuya pre-
dicciónno resultafactible apriori, podríaninclusoprovocarun cambiodeten-
denciaendichavariablelo quetendríaconsecuenciasimportantesenel senode
la ecuación[4], m+v=7t+y

El supuestodecrecimientotendenciala medioplazodel PIB realdela zona
euroseestablece,en basea estudiosde diversosorganismosinternacionalesy
del propio BCE,entreel 2% y el 2,5% anual.Estatasadecrecimientose sus-

tentaenel análisishistóricode serieslargasdetiempo. Sin embargola tasade
crecimientodel PIB realpuedesituarsepor encimao por debajodela líneade
tendenciaduranteperíodosamplios (por ejemplo,en las fasesde expansióny
de crisis de los ciclos de negocios)queno handeserignoradosen la conduc-
ción de la política monetaria.

Conlos supuestosestablecidos,enla ecuación[4] el valordereferenciapara
el crecimientodel agregadomonetarioamplioM3 sesitúaenel intervalo [2,5%;
5,5%] segúnquelas variables r, y ey alcancenvaloresmínimoso máximos.El
BCE, en diciembrede 1998, fijó el valor de referenciaen el 4,5% anual, que
nosotrosdenominamoscentral.

Estaformadeaproximarla tasadecrecimientodel dineroconlíevaqueante
determinadasdesviacionesrespectodel valorcentral el BCEno actuaráde for-
ma automáticaparacorregir dichadesviación,puesexisteun margende fluc-
tuaciónsuficientementeamplio, evitandoasílos first roundeffects,es decir,la
respuestaantecualquierseñal,quedotaríaala política monetariade unaexce-

sivaorientacióncortoplacista,capazde provocarperturbacionesadicionalesen
los mercadosfinancieros.

Sin embargo,cuandolasdesviacionessonmuy significativasy persistentes
(comopor ejemplodesdefinales de2001),los agentesy los mercadosesperan
unadecididaactuacióndela autoridadmonetariaal objeto deevitar las poten-
cialesexpectativasdeinflación queseestángenerando.La estrategiadeobser-
var y no actuarpodríarepresentarun riesgo para la estabilidadde preciosa
medio plazo,enconsonanciacon la teoríaeconómicaque sostienequela infla-
ción es un fenómenomonetarioa largo plazo.
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4. EL COMPORTAMIENTO DE M3 Y LA CREDIBILIDAD
DEL BANCO CENTRAL

El anunciode un valor de referenciacuantitativopara el crecimientodel
agregadomonetarioamplio M3 muestrala intencióndel BCEde considerarun
marcoanalíticoqueincorporevariablesfácilmenteobservablesy sujetasa con-
trol, puesresultadel máximointerésparala autoridadmonetariaacompañarsus

accionesdeanálisisconvincentesquepermitanal público entendersu compor-
tamientoy, de estemodo,propiciar el ajustede las expectativasde los agentes
sobrelas variableseconómicasrelevantesdeun modocoherentecon el objeti-
vo del bancocentral.Estanormadeprocedimientosuponeun compromisocon
la coherenciaquecontribuirá,sin duda,aestabilizarlasexpectativasde infla-
ción y afomentarla credibilidaddel BCE.

Estamossimplementeantelo queenel lenguajeformal de la teoríadejue-
gos seconocecomo reputación.Paraunaestrategiaeficaz del BCE, conseguir
el tipo correctodereputaciónes especialmenteimportante,máxime si tenemos
en cuentaquenos encontramosanteun escenariodejuegosrepetidos.En defi-

nitiva, resultacrucial queel BCE creaquesusdecisionesactualesafectana su
reputación,y de estemodo, a la confianzaqueen él depositaránlos agentesen
el futuro.

Dadala ausenciade experienciahistórica quepudieseavalarsu reputa-
ción, el BCE no ha ignoradolos beneficiosasociadosa la existenciade una
cierta continuidadcon la estrategiaseguidapor el bancocentraldel paíscon
mayortradicióndeestabilidadmacroeconómicadelos que ahoraformanpar-
te de la UEM. La utilización de estrategiasnovedosasparael público, y no
suficientementeapoyadasen análisisrigurosos,hubieraresultadoprobable-
mentemuy arriesgadaparauna institución joven que necesitaganarpronto

credibilidad.
En consecuencia,laestrategiadepolíticamonetariadel BCEasignaunpapel

destacadoal dinero. Con el fin de señalaral público estepapel, se realizael
seguimientodela evoluciónmonetariaconrespectoal valordereferencia,sobre
la basede unamediamóvil detresmesesde las tasasde crecimientointeranual
deM3. En general,como sepuedeobservaren la figura 2, los datosmoneta-

nosproporcionanindiciosqueapuntanal incrementodelosriesgosal alzapara
laestabilidaddepreciosa partirde mediadosde 1999. Si bien el valorderefe-
rénci7aestablecidofue sistemáticamentesuperadodesdeel inicio dela política
monetariacomún,a finales del año 2000 y principios del 2001, la evolución
monetariacomenzóamostrarsignosevidentesde relajaciónde las presiones
inflacionistasa medioplazo.
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FIGURA 2
Evolución del agregadoM3
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Fuente: Elaboraciónpropiaapartir de los datosdelBCE.

Desdemediadosdel 2001,la tasade crecimientodeM3 observadase des-
vió deforma importantedel valordereferencia,alcanzandoun incrementoentre
el 7%y el 8%, situaciónqueperduraenlaactualidad.Estecomportamientodel
agregadomonetarioimplicaríainmediatamente,deacuerdoconlaecuación[4],
expectativasde inflación. El BCE, en diversosinformes,transmitea los agen-
tesy a.losmercadoscuál o cuálessonlas causasquesubyacenaesteclarodes-
bordamientodeM3. Entreotras,lasperturbacionessufridaspor los preciosdel
petróleoy delos alimentosenlazonaeuroenel año2000y principios del2001
y, también,por los cambiosen la composicióndelascarterasdelos inversores.
Estosúltimos puedenestarrelacionadoscon la evoluciónnegativade los mer-
cadosbursátilesen los dosúltimos añosy, másrecientemente,con el aumento
del gradode incertidumbreen los mercadosfinancierostras los sucesosdel 11
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de septiembre.Si tenemosencuenta,además,lacontinuadesaceleracióndelrit-
mo deexpansióndel créditoal sectorprivado,no haydemasiadasrazonespara
pensarque la recienteevoluciónmonetariarepresenteun riesgo considerable
parala estabilidaddepreciosa medio plazo.

En estesentido,resultasignificativoque,a pesardel fuerteaumentode los
preciosobservadoen los últimostresaños,las expectativasdeinflación medi-
das a partir-de-los--indicadores financieros se hayani ni¿ntenido relativamente
estables.La credibilidadde la política monetariaen la zonaeurose manifiesta
tambiénen laconductadelos agentessocialesque,al incorporarensusdeman-
dasun escenariode estabilidadde precios,ha contribuido a la moderaciónde
los costesdel trabajoa pesarde losrepuntesdelos precios.En estesentido,la

estrategiade políticamonetariadel Eurosistema,comovehículodecomunica-
ciónconel público, muestrasu eficaciarespectode la formaciónde expectati-
vas de los agentes.El propio BCE (2001,p. 89) sostieneque: «Existenclaros
indiciosde queseha demostradola credibilidaddel BCEa lo largo de los dos
primerosañosen los queseha dirigido la política monetaria.Pesea laspre-
sionesinflacionistasgeneradaspor importantesperturbacionesexternas,estos
indicios muestranqueel BCE ha sido capazde convenceral público y a los
mercadosdequeestabadecididoacumplir el compromisodemantenerla esta-
bilidad deprecios enel medioplazo».Enrelaciónconel agregadoM3, hemos
de señalarqueen el periodoaludidopor el BCEen la cita anterior,crecióentre
el 4,6%y el 6%. Desdeoctubrede2001 ajunio de2002, la tasade crecimien-
to se sitúamuy por encimadel valor de referenciaestablecido.Esto último
requeriráun esfuerzoadicionalparaconvenceral público y a los mercadosde
la perseveranciade la institución monetariaen sucompromisoconel manteni-
mientode la estabilidaddeprecios.

En estamismalínea,en unavisión amás largo plazo,dadala incertidum-
brequeactualmenterodeaala economíay a losmercadosfinancieros,la inter-
pretacióndelanaturalezadelasperturbacionesqueafectanalaevoluciónmone-
tanaresultarádifícil en el futuro y deberárealizarsecon cautela. Si dicha
incertidumbredesapareciese,se deberíarealizarun análisisrigurosodel exce-
sodeliquidezpersistenteenla economíaconel objetivo deevaluarlos indicios

deriesgoparala estabilidadfutura delos precios.

5. CONCLUSIONES

ElBCE participadelconsensogeneralizadoenla teoríaeconómicaencuan-
to a los orígenesmonetariosde la inflación enel medio y largoplazo.A la vis-
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ta de la desviaciónde la tasade crecimientodel dinero respectodel valor de
referencia compatible con la estabilidad de precios, la existencia de una regu-
laridadempíricaentrela tasade crecimientodel dineroy la tasade inflación,
comopredicela teoría,conduciríaa tensionesinflacionistasen el medioy lar-
go plazo. Sin embargo,tal regularidadempíricaes menosfiablecuandose tra-
ta de economíasconunasbajastasasdeinflación comoesel casodelos países
de la zonaeuro.

A pesarde las actualesdesviacionesdel agregadomonetariorespectodel
valor de referencia,en un contextode contencióndel crecimientoreal, la tasa
de inflación se aproximaal objetivo establecido.Si el supuestosobreel com-
portamientode lavelocidadde circulaciónescorrecto,la igualdadexpresada
en la ecuaciónLA] no se satisfacey se planteannuevascuestionesentorno alas
propiedadesdel agregadomonetariocomo indicadoradelantadode las expec-

tativas de inflación y en torno a la propia medidade la inflación a travésdel
indicearmonizadode preciosal consumo.Tambiénseriadeseablelarealización
denuevostrabajosquepermitanla utilización de métodosmásinclusivospara
la estimacióndela velocidadde circulacióncapacesde evaluarlos efectosde
diferentesfactorescomola innovaciónfinanciera,la libertadde movimientos
decapitales,la economíasumergida,los movimientosmigratorios,etc.

Considerando pues que en economías estables las fluctuaciones de M3 a cor-
to plazopuedendeberseafactoresde caráctertransitorioqueno handerefle-
jarsenecesariamenteen el comportamientofuturo delos precios,el anunciode
un valor de referenciano implica queelBCE se comprometaa corregirmecá-
nicamentelas desviacionesdelcrecimientodelagregadomonetarioconrespecto
a suvalorde referencia.El BCE ha dadomuestrasevidentesde la flexibilidad
conla queinterpretala evoluciónmonetariaal modificar el tonode supolítica
monetariaensentidocontrarioal quepodríasugerirla comparaciónmecánica
entrela tasadecrecimientodeM3 y el valorde referenciaestablecido.

En consecuencia,laestrategiadepolíticamonetariadel BCE,queno depen-
dedeun único indicador,sealejadel sometimientoa reglasdepolíticasimples.
Al adoptarun enfoquediversificadodel análisis,medianteel queserealizatam-
biénun análisisexhaustivodeunaampliagamade otrasvariableseconómicas
y financieras,puedeconsiderarseque la estrategiadel BCE potencia,en com-
paraciónconotrasestrategiasmássencillas,el contrastedeinformacióny con-
sideradiversasinterpretacionesde losdatosy, por lo tanto, reducela posibili-
dadde erroresenla adopciónde decisionesen un entornoincierto.

Ahorabien,no puedenegarsequeestemodeloestratégico,quecombinauna

cuantificaciónde suobjetivo prioritario conla asignacióndeun papelrelevan-
te a los indicadoresmonetarios,al renunciaraexplicitarlospesosrelativosasig-
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nadosa la informaciónmonetariay alacontenidaen el restode indicadoresa
la hora de evaluarlas perspectivasinflacionistas,conducea un esquemade
comunicaciónconel público bastantecomplejo.Una ciertadosisdeambigi.ie-
dadpodríatambiénderivarsede algunosaspectosdelapropiaestrategiadepolí-
tica monetaria,talescomo la ausenciade un objetivo concretoparala tasade
inflación (se0ptapor un intervalo)y la imprecisiónconque se planteael pla-
zo (medioplazo)paraia7estabilidadde precios.

Es lógicoque,habidacuentadelcortoperíodotranscurridodesdeelcomien-
zo delasactividadesdelECE,suestrategiadepolítica monetariapuedequeno
hayaalcanzadotodavíasu rendimientoóptimo y queexistaun cierto margen

paraperfeccionarlaenel futuro.
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