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RESUMEN

Para cumplir con el objetivo de la estabilidad de precios en el drea del euro, el
Banco Central Europeo ha configurado una estrategia de politica monetaria sobre dos
pilares: un valor de referencia para la tasa de crecimiento de un agregado monetario
amplio y un conjunto de indicadores de las expectativas de inflacion, que incluye varia-
bles econémicas reales. En su conjunto la estrategia, aun siendo innovadora, es fiel a
los principios de la teorfa econémica al asumir que la inflacién es a largo plazo un
fenémeno monetario y asume que la actividad econémica tiene lugar en un marco de
interrelaciones macroecondmicas complejas e inciertas en los resultados y en la dimen-
sién temporal del mecanismo de transmisién monetaria. Con estos principios, la poli-
tica monetaria del BCE se sustenta, simultineamente, en el andlisis de la evolucion
de una definicién concreta de la cantidad de dinero y de un amplio conjunto de infor-
macién estadistica econémica de diversa naturaleza que permite a la autoridad mone-
taria evaluar correctamente las expectativas de inflacién en el drea. Este trabajo se cen-
tra en el primer pilar de dicha estrategia, y profundiza en la problematica derivada de
la seleccién del agregado monetario asi como sobre la propia determinacion del valor
de referencia anunciado por aquella institucién. Al no constituir este tltimo un obje-
tivo de politica monetaria, no supone un compromiso con el valor de referencia anun-
ciado, pero, sin embargo, el sistemdtico alejamiento del mismo plantea algunos pro-
blemas a la estrategia de politica monetaria del BCE, sobre todo en materia de
credibilidad, cuando se pretende que aquélla constituya un vehiculo de comunicacion
con el publico. ’
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1. INTRODUCCION

En la dltima década, se han producido dos importantes orientaciones para
una més adecuada conduccidn de la politica monetaria. Por una parte, en muchas
economias desarrolladas se dotd a los bancos centrales de independencia del
poder politico y, por otra parte, los bancos centrales fueron abandonando el obje-
tivo de un agregado monetario y adoptaron objetivos directos de inflacién en
sus estrategias de politica monetaria. El primer pais que fijé un objetivo direc-
to para la inflacion fue Nueva Zelanda en 1990. Durante la década de los noven-
ta fueron numerosas las economias desarrolladas que fijaron objetivos directos
de inflacion. En esta linea, el Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC),
para cumplir el objetivo de la estabilidad de precios que le impone el articulo
105 del Tratado de la Unién Europea (TUE), fijé como uno de los elementos
fundamentales de su estrategia de politica monetaria una definicién cuantitati-
va del objetivo de inflacién. Al mismo tiempo, el SEBC goza de importante inde-
pendencia institucional en un marco de amplias obligaciones de transparencia
y rendicién de cuentas.

Para cumplir el objetivo de la estabilidad de precios, la estrategia de politi-
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 éste a través de un agregadc monetario
amplio. El BCE asume de este modo las aportaciones tedricas y empiricas que
atribuyen al dinero la propiedad de indicador adelantado de las expectativas de
inflacién y, en definitiva, una estrecha relacion entre la tasa de crecimiento de
Ia cantidad de dinero y la tasa de variacién de los precios. No obstante la exis-
tencia de una regularidad empirica que establece una relacién positiva entre
dinero e inflacién, 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 politica monetaria basada en objetivos de agregados
monetarios.

En consecuencia, el BCE establece un segundo pilar que estd constituido por
un conjunto amplio de indicadores que hagan posible la evaluacién de las pre-
visiones de precios y de los riesgos para la estabilidad de los mismos.

Este trabajo se centra en el analisis del papel del dinero en la estrategia de
politica monetaria del BCE. Su estructura es la siguiente: tras la introduccion,
en la seccién 2 se analizan los criterios de seleccion del agregado monetario.
La seccién 3 estudia el procedimiento seguido para la obtencién del valor de
referencia de la tasa de crecimiento del agregado monetario, profundizando en
cada uno de los aspectos mds criticos de dicho calculo a partir de la literatura
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econdmica y de la evidencia empirica recientes. En la seccién 4, valoramos si
la importancia que dentro de su estrategia otorga el BCE al primer pilar cons-
tituye, junto con el segundo, un mecanismo eficaz para ganar credibilidad ante
el ptiblico y los mercados. Finalmente, la seccién 5 recoge las principales con-
clusiones.

2. CRITERIOS DE SELECCION DE UN AGREGADO MONETARIO

El objetivo del BCE es la estabilidad de precios definida ésta como «un
incremento interanual por debajo del 2 por ciento del Indice Armonizado de
Precios de Consumo (IAPC) para el drea del euro (...) que habrd de mantenerse
en el medio plazo». Para alcanzar el objetivo de estabilidad de precios, el BCE
anuncia, pues, un objetivo directo de inflacion, frente a la opcién alternativa de
un objetivo monetario. Diversos trabajos publicados en los afios inmediatamente
anteriores al inicio de la politica monetaria tnica, consideraban que los objeti-
vos monetarios podrian tener algunas ventajas en la construccién de credibili-
dad para la politica monetaria de un nuevo Banco Central Europeo. De una estra-
tegia de objetivos monetarios, sostenian dichos trabajos, se podrian derivar
mayores grados de simplicidad y claridad, asi como de continuidad de la exi-
tosa politica monetaria antiinflacionista practicada por el Bundesbank en los ulti-
mos veinticinco afios. (Lane, 1995, Issing, 1995).

Sin embargo, el BCE es consciente de los problemas asociados a los posi-
bles efectos de la innovacién financiera sobre la estabilidad de la demanda de
dinero en sus distintas definiciones, sobre todo en los agregados més estrechos,
como M1, a pesar de que trabajos empiricos previos a la adopcién de la estra-
tegia de politica monetaria del BCE revelaban cierta estabilidad de la demanda
de dinero (sobre todo los agregados amplios como M3) en sus relaciones con
las variables macroeconémicas principales, como el tipo de interés, el nivel de
precios y la renta real.

El valor de referencia para el crecimiento del agregado monetario amplio
seleccionado (M3), si bien no constituye el objetivo tltimo de politica mone-
taria, cumple algunas de las caracteristicas que son propias de un objetivo inter-
medio: (i) debe ser visible a la autoridad monetaria y a los agentes (ii) debe ser
susceptible de modificaciones con instrumentos de politica en el corto plazo, y
(iii) debe estar ligado de una forma predecible al objetivo tltimo de la autori-
dad monetaria en el medio y largo plazo (Lane, 1995, p. 177).

Como se sefialé més arriba, el objetivo del BCE es la estabilidad de precios
y, a tal fin, el BCE construye una estrategia compleja de politica monetaria sus-
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tentada sobre dos pilares. En realidad, «Ambos pilares de la estrategia deben
entenderse como instrumentos en la realizacion del andlisis necesario para
orientar las decisiones de politica monetaria hacia el logro de este objetivo ulti-
mo, mds que como objetivos en si mismos» (BCE, 2000, p. 53). La importancia
que otorga al dinero dentro de su estrategia estd de acuerdo con la teoria eco-
némica que sostiene una relacién estrecha entre cantidad de dinero y precios a
largo plazo, pero en la construccién de la misma asume también las limitacio-
nes que el intenso proceso de innovacién financiera de las décadas recientes,
unido a la tendencia creciente a la desregulacién y a la liberalizacién de los
movimientos internacionales de capitales asi como el desarrollo de las nuevas
tecnologias de la comunicacién, han introducido en dicho planteamiento y que
se relacionan, sobre todo, con problemas de estabilidad y control de los agre-
gados monetarios, cualquiera que sea su definicion.

La regularidad empirica que establece que grandes diferencias en las tasas
de inflacion estdn asociadas sistematicamente con grandes diferencias en las
tasas de crecimiento de la cantidad de dinero parece sostenerse mejor en situa-
ciones en las que la inflacién alcanza miiltiplos de 10 e incluso de 100 que en
aquellas situaciones que podrian caracterizarse como de estabilidad de precios
0 de bajas tasas de inflacién, como ocurre en la dltima década en el conjunto
del drea euro. Como sefiala Poole (1994, p- 95), «Cuando se trata con tasas de
inflacion de 20, 0 50, 0 200 por cien anual, nadie discute que menor crecimiento
del dinero es esencial para reducir la inflacién. Pero considerando paises con
tasas de inflacion cada vez menores, la relacién entre crecimiento del dinero e
inflacion parece ser cada vez menos fiable». Existen, por lo tanto, argumentos
para asignar un papel destacado al dinero en la estrategia de politica moneta-
ria, pero se ha de precisar que la evolucién monetaria no puede ser la dnica guia
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-
cion de la oferta y la demanda y en la presién de los costes en los mercados de
trabajo y de bienes. En la préctica, la estrategia de politica 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 seleccidn del objetivo monetario que ha de poseer propiedades de
indicador adelantado de las expectativas de inflacion, se deberdn tener en cuen-
ta diferentes criterios microeconémicos y macroeconémicos. Los criterios
microeconémicos, que se relacionan con las funciones que en la economia se
atribuyen al dinero, tienen una estrecha vinculacién con las definiciones aprio-
risticas del mismo. Las definiciones a priori identifican al dinero con una o varias
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propiedades del mismo que se consideran esenciales; buscan luego los activos
que rednan dichas propiedades y los califican de dinero. (Argandofia, 1981).
Dentro de este enfoque, multiples trabajos de investigacién en la década de los
sesenta se centraron en la funcién del dinero como medio de cambio. El ele-
mento comiin de estos trabajos consisti6 en considerar que la funcién de medio
de pago era la propiedad esencial del dinero y la que sirve de soporte a las demads
funciones, tales como la de constituir un depésito de valor.

Sin embargo, este enfoque aprioristico del concepto de dinero debe dar res-
puesta a dos cuestiones centrales: (i) ;Constituye la funcién de medio de cam-
bio la funcién esencial del dinero? y, si la respuesta a la primera pregunta es
afirmativa (ji) ;Cuales son los activos que se adaptan a esta definicién de una
manera més perfecta? En relacién con la primera de las cuestiones, en una eco-
nomia 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 aplicacién de la misma al gasto a través de los actos de consumo, de mane-
ra que entre ambos actos los agentes mantienen algiin activo como depdsito de
valor, sin que sea necesariamente el mismo activo o, si lo es, ya no lo es en cuan-
to medio de pago. «Cuando se citan las funciones bdsicas del dinero, no se pue-
de sostener que una sea la esencial o la que dé justificacion a las demds, si no
es con un criterio fundado en la «esencia» de las cosas, que no cuadra a una
ciencia positiva, como la que nos ocupa» (Argandofia, 1981, p. 139). La segun-
da cuestién es mas compleja, pues, por una parte resulta imposible identificar
qué activos se utilizan como medios de pago en cada momento y circunstancia.
La innovaci6n financiera de las dltimas décadas ha venido a complicar todavia
mas la posibilidad de dar una respuesta satisfactoria a la cuestién planteada. La
proliferacién de nuevos productos financieros con distintas rentabilidades, gra-
dos de liquidez y seguridad, el desarrollo de las tecnologias de la informacion
y la comunicacién y un intenso proceso de desregulacién orientada a una mayor
movilidad internacional de capitales contribuyeron, en conjunto, a la aparicién
y consolidacién de lo que podriamos denominar «una nueva cultura financie-
ra» en la que una hipotética relacién de los activos utilizados como medio de
pago estd sometida a un continuo cambio. Un proceso ain mds intenso de cam-
bio se produce cuando consideramos la funcién del dinero como depésito de
valor.

Un activo cumple mejor sus funciones de medio de pago cuanto mayor es
su grado de liquidez. Este dltimo, a su vez, estd relacionado con los costes de
transaccién y la volatilidad del valor nominal de dicho activo en el tiempo. Los
costes transaccionales vienen determinados por la naturaleza y el disefio del acti-
vo y el nivel de competencia real dentro del sector financiero que condiciona
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el poder negociador de las partes contratantes. La volatilidad del valor de un
activo esté estrechamente relacionada con la evolucién de los precios. En algu-
na medida, la evolucién de la liquidez de los activos viene determinada por la
dindmica de la innovacién financiera, muy intensa en la actualidad y por el com-
promiso de la autoridad monetaria con la estabilidad de precios.

En una aproximacién simplista, el mayor grado de liquidez corresponde a
MT (efectivo mds depdsitos a la vista) y, en consecuencia, serfa M1 la defini-
cién del dinero més adecuada cuando éste es considerado por su funcién como
medio de pago. Sin embargo, los componentes de M1 estdn sometidos a impor-
tantes variaciones ante cambios de los tipos de interés o de la renta. Asi, por
ejemplo, un aumento de los tipos de interés provocard trasvases desde M1 a
depdsitos de ahorro a plazo, que se incluyen en otras definiciones més amplias
y que, sin embargo, salvo excepciones, pueden ser también utilizados como
medios de pago sin grandes costes. Por otra parte, las economias domésticas (y
las empresas) no utilizan todo el efectivo y los depésitos a la vista como medio
de pago. Diversos trabajos empiricos muestran que la proporcién de M1 para
transacciones no supera la mitad de la renta periédica. En resumen: a) Otros acti-
vos, distintos de efectivo y depésitos a la vista, se utilizan también como medios
de pago, y b) el coeficiente de M1 que se demanda como medio de pago es infe-
rior a la unidad.

Una y otra limitaciones aconsejan la utilizacién de otros criterios toda vez
que los criterios microecon6micos no son suficientes cuando se trata de adop-
tar una definicion del dinero que resulte operativa para una estrategia de poli-
tica monetaria orientada a la estabilidad de precios, como es la del BCE.

Es preciso, pues, recurrir a los criterios macroeconémicos, ligados m4s estre-
chamente a los criterios empiricos de la definicién del dinero, en la linea apun-
tada por Friedman y Schwartz (1970). La definicién de dinero se basa en su uti-
lidad para organizar nuestro conocimiento de las relaciones econémicas. La
seleccion de aquello que definimos como dinero «ha de verse como una hipé-
tesis empirica que afirme que una definicion particular serd mds conveniente
para un propdsito concreto, porque la magnitud basada en la definicién da lugar
a una relacion mds consistente y regular con otras variables relevantes para
ese proposito, respecto de otras magnitudes alternativas de la misma clase gene-
ral» (Friedman y Schwartz, 1970, p. 91). En otras palabras, la magnitud elegi-
da debera tener una relacion estable con las variables macroeconémicas de las
que depende y con las que se relaciona, como son los precios, el tipo de inte-
rés y la renta. La definicién de dinero que se adopte, segtin este criterio, ha de
ser pragmatica y, por lo tanto, su contenido particular puede cambiar a través
del tiempo y de las economias.
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En este enfoque dinero es, en cada momento, aquel conjunto de activos
que expresa una relacién méis estrecha con otras variables macroeconémicas.
Conforme a la metodologia de la economia positiva de Friedman (1953), el
criterio utilizado es el del poder de prediccién: se aceptara como definicion
de dinero para un problema determinado la que sirva mejor para explicar y pre-
decir las conclusiones del mismo. ;Qué magnitudes econdmicas se relacionan
con la definicién de dinero elegida? Mediante modelos econométricos de regre-
si6n se puede expresar el poder explicativo o predictivo que posee un conjunto
de variables para explicar un fenémeno concreto, por ejemplo a través de un
elevado coeficiente de determinacién. Sin embargo, la relacién entre dichas
variables y el fendmeno en cuestién debe estar apoyado en alguna teoria eco-
némica subyacente. En ausencia de una construccion tedrica bien fundamen-
tada nos hallamos ante la critica de Koopmans (1947) al pragmatismo de los
«hechos sin teoria». En efecto, si se asume una estrecha relacién entre la can-
tidad de dinero y los precios a largo plazo, no resulta suficiente el hallazgo de
un elevado coeficiente de correlacién entre ambas variables si tal conclusién
no descansa sobre una teoria del mecanismo de transmisién monetaria capaz
de establecer los fundamentos microeconémicos y macroeconémicos que indu-
cen una relacién estrecha entre la cantidad de dinero y los precios a largo pla-
zo. Lo mismo se puede decir respecto de las relaciones entre cantidad de dine-
ro y renta.

En enfoque empirico exige, pues, la bisqueda de un conjunto de activos con
distintos grados de liquidez y rentabilidad, empezando por el efectivo y los dep6-
sitos a la vista (M1) y terminando por otros més amplios (M2, M3). Estamos,
pues, ante los agregados monetarios. Los agregados amplios, como M3, inclu-
yen activos que se alejan cada vez mas de la liquidez en sentido estricto, pero
al permitir un desplazamiento del dinero desde los agregados mds estrechos a
otros activos que se incluyen en las definiciones mds amplias (p. e. el despla-
zamiento de M1 a activos de M3 ante un cambio de los tipos de interés) per-
mite que estos dltimos resulten mds estables. Si los fundamentos del analisis
econdémico establecen una relacién a corto plazo entre dinero y renta, la defi-
nicién empirica de dinero, conforme al planteamiento de Friedman, recaera
sobre aquel conjunto de activos cuya correlacién con la renta sea mayor que la
de cada componente por separado. En este método de trabajo, la adicién de acti-
vos que van alejando de M1 al agregado seleccionado debe aportar un coefi-
ciente de correlacién cada vez mayor; en caso contrario se rechazaran los ulti-
mos activos. No se debe olvidar, no obstante, la necesidad de ia existencia previa
de una teoria, pues, a falta de ella la correlacidn podria descansar sobre com-
ponentes elegidos al azar.
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En general, la seleccion de un agregado monetario depende, en gran medi-
da, del destino que se ha de dar al andlisis de su evolucién y de su comporta-
miento. Por una parte, los activos financieros son sustituibles entre si y, por otra
parte, tanto los activos como las operaciones y los medios de pago estdn some-
tidos a profundas transformaciones en su naturaleza y caracteristicas a lo largo
del tiempo, en funcién de los cambios permanentes del comportamiento de los
agentes en los mercados financieros y del propio mecanismo de transmisién de
la politica monetaria. En ausencia de estas consideraciones, la seleccién de un
agregado monetario cuya evolucién constituye un potencial indicador adelan-
tado de las expectativas de inflacién se corresponderia con una vision estética,
muy alejada del dinamismo intenso que caracteriza en la actualidad a los mer-
cados financieros.

El BCE establece un valor de referencia para la tasa de crecimiento del agre-
gado monetario amplio M3, cuyos activos componentes y la participacién res-
pectiva de cada uno sobre el agregado total, con datos de febrero de 2002, se
pueden observar en la figura 1.

FIGURA 1
Los componentes del agregado monetario amplio del BCE

Part. enfondos del
instrumentos de! merc. monetasio Efectivo
mercado monetario 7.80% ~4.42%
Valores distintos de -39%
acciones y part. hasta

2 afos en [FM
0 949%

Cesionas temporales

4.16%

Dep. ala vista
35.36%

Dep. con preaviso {. "
hasta 3 meses
25.73%

Dep. a plazo hasta 2
afios
20.01%

Fuente: Banco de Espaiia, Boletin Estadistico, datos febrero 2002, y elaboracién propia.
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Como sefiala el propio BCE (1999 a), la identificacién de los agregados
monetarios que muestran una relacién estrecha con las principales variables
macroecondémicas, como el nivel de precios, los tipos de interés o la renta real,
€s una cuestién empirica. Para cumplir con el objetivo de la estabilidad de pre-
cios, el BCE selecciona el agregado amplio M3 porque, a su juicio, este agre-
gado reune las siguientes caracterfsticas:

1.°

Mantiene una relacién estable con el nivel de precios. Una vez esta-
blecido el objetivo de inflacién, el BCE puede determinar la tasa de
crecimiento del dinero compatible con dicho objetivo. Sin embargo,
la determinacién del valor de referencia para la tasa de crecimiento de
dicho agregado monetario depende de un conjunto de variables cuyo
control no siempre esta al alcance de la autoridad monetaria. Incluso
la concrecién de sus valores suscita todavia un permanente debate en
la investigacion tedrica y empirica. Como se vera en las siguientes sec-
ciones, la determinacién de la velocidad de circulacién y de la tasa de
crecimiento potencial de pleno empleo, asi como la propia tasa de infla-
cién anunciada como objetivo, que condicionan el valor de referencia
del primer pilar de la estrategia de la politica monetaria, constituye por
si misma una importante limitacién.

El dinero posee propiedades de indicador adelantado de la inflacién
una vez que los efectos retardados se han desarrollado plenamente.
En efecto, existe una serie de factores que afectan a la inflacién a cor-
to plazo, como una modificacién de los impuestos indirectos, un
incremento brusco de los precios de los productos energéticos u otras
perturbaciones no monetarias que no son controlables por la politica
monetaria. Por lo tanto, las propiedades de indicador de expectativas
de inflacién que se atribuye al dinero en la literatura econémica, y que
el BCE asume en su estrategia, se refieren al medio y largo plazo. En
este sentido, la autoridad monetaria no responde a alteraciones pun-
tuales de los precios. Como sefiala el Bundesbank (1999), la politica
monetaria debe soportar los first round effects, evitando asi perturba-
ciones en los mercados financieros derivadas de un excesivo «acti-
vismo» de la politica monetaria. Este enfoque es reconocido de for-
ma explicita por el BCE cuando afirma que «el concepto de un valor
de referencia no implica que el Eurosistema se comprometa a corre-
gir las desviaciones a corto plazo del crecimiento monetario respec-
to del valor de referencia. Los tipos de interés no se modificardn
mecdnicamente en respuesta a estas desviaciones en un intento de
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devolver el crecimiento monetario a su valor de referencia» (BCE,

1999 b, p. 54).

3.° El agregado monetario es controlable. En este sentido, el BCE dispo-
ne de un conjunto de instrumentos a través de los cuales es capaz de
controlar la cantidad de dinero a corto plazo, bien actuando a través
de los tipos de interés de intervencién de las operaciones principales
de financiacién o imponiendo restricciones cuantitativas en las subas-
tas semanales de solicitud de financiacién, entre otros.

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

La estabilidad de la relacién entre la cantidad de dinero y los precios fue
evaluada en la literatura econémica en el contexto de una ecuacién de la deman-
da de dinero que expresa el dinero como una funcién de los precios y de otras
variables macroeconémicas, como la renta real y los tipos de interés. T: rabajos
empiricos recientes, como Coenen y Vega (1999), Brand y Cassola (2000) o Cal-
za, Gerdesmeier y Levy (2001), revelan la existencia de una relacién estable y
predecible entre M3 y el nivel de precios a medio plazo.

Una desviacién importante en términos cuantitativos y duradera en el tiem-
po de la cantidad de dinero respecto del valor de referencia compatible con la
estabilidad de precios debe ser considerada, en circunstancias normales, como
una sefial de riesgo para la estabilidad de precios en el futuro; es decir, una sefial
para la formacién de expectativas de inflacién. Siendo un hecho constatado la
importante y duradera desviacion de M3 respecto del valor de referencia esta-
blecido por el BCE, es posible que en los dos dltimos afios se estén confor-
mando importantes expectativas de inflacién en el drea euro que se podrian ver
materializadas cuando la demanda agregada muestre claros sintomas de recu-
peracion. Las propiedades de indicador adelantado de inflacién 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 econémica, asume que el valor de refe-
rencia para la tasa de crecimiento del agregado monetario es un concepto a
medio plazo. Dicho valor de referencia no estd definido sobre el corto plazo y
s6lo serd modificado cuando hayan cambiado los factores fundamentales que
afectan a la tendencia de M3 a medio plazo consistente con la estabilidad de
precios. En consecuencia, la desviaci6n sistemética de M3 que se estd produ-
ciendo en el 4rea euro en los dltimos afios nos hara reflexionar en torno a la con-
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veniencia de investigar la posibilidad de cambios sustanciales en alguno o algu-
nos factores fundamentales que modifiquen, por ejemplo, la velocidad de cir-
culacién que, como seré analizado en la seccidn siguiente, se supone decreciente
a una tasa de entre 0,5% y 1% anual.

El valor de referencia para la tasa de crecimiento del dinero ha sido calcu-
lada por el BCE conforme a la relacién estdndar entre dinero, renta real, infla-
cién y velocidad de circulacién del dinero, de larga tradicién en el andlisis eco-
némico, si bien, a diferencia de los planteamientos tradicionales, el BCE no
confia demasiado en un dnico indicador en su estrategia de politica monetaria.
Su estrategia de politica monetaria sobre dos pilares, como vehiculo de comu-
nicacién con el publico, combina el analisis sistematico de variables moneta-
rias (primer pilar) y de variables reales (segundo pilar). Para un analisis més
detallado de la estrategia como vehiculo de comunicacién véase BCE (1999 b),
BCE (2000), Masuch, Pill y Villeke (2001), Pateiro y Salcines (2002), Garcia
y Pateiro (2002).

La ecuaci6n cuantitativa o ecuacién de cambios en la formulacién de Fis-
her de 1920 responde a la expresion:

M. V=P. T [1]

donde M es la cantidad media de dinero en circulacién en la comunidad en el
afio, V es la velocidad de circulacidn, P representa los precios de los bienes inter-
cambiados y T es la cantidad de estos dltimos. En lo sucesivo, consideraremos
que T es el PIB real.

Desde la formulacién inicial de la teoria cuantitativa se planteé la discusién
respecto de qué activos deberian constituir la cantidad de dinero empleada en
la ecuacion de cambios. Fisher introdujo explicitamente el dinero bancario den-
tro de la ecuacién:

MV+M.V'=P.T (2]

donde M y M’ representan, respectivamente, el dinero legal en manos del piibli-
co y los depésitos a la vistay V y V’ sus velocidades respectivas. La suma de
M y M’ constituye el agregado monetario que denominamos M1. Los trabajos
de investigacién que consideran el dinero como una suma ponderada de diver-
sos activos se centran en el andlisis de la correlacién entre los cambios de la
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renta y los de una serie de activos financieros. Ahora bien, cuando se conside-
ra un agregado amplio en su totalidad, la correlacién que se obtiene es distinta
de las que resultan de su desagregacién, halldndose una mds estrecha relacién
en todos los casos entre la renta y aquellos componentes mas liquidos. Los coe-
ficientes o ponderaciones atribuidos a los distintos activos que conforman el
agregado varian en el tiempo y en el espacio. Entre los factores determinantes
de los cambios figuran la evolucién del sector bancario y de las instituciones
financieras no bancarias asi como la actitud del piblico frente a la innovacién
financiera. Esta perspectiva adquiere una especial relevancia para la conduccion
de la politica monetaria comiin por el BCE, toda vez que existen importantes
diferencias entre los paises miembros, tanto respecto del nivel de competencia
en los respectivos sectores bancarios como en la cultura financiera de sus habi-
tantes.

Otra cuestion objeto de discusién como es la constancia de la velocidad de
circulacién del dinero ya figura en la propuesta de Fisher al asumir dos veloci-
dades de circulacién segin el activo de que se trate, planteamiento que podria
trasladarse a agregados mds inclusivos, como M2 o M3.

Cuando se pretende establecer la relacion entre la cantidad de dinero y los
precios, hipétesis sobre la que descansa el primer pilar de la estrategia de poli-
tica monetaria del BCE, es necesario introducir algunos supuestos sobre el com-
portamiento del PIB real y de la velocidad de circulacién. Los defensores de la
teoria cuantitativa, a partir de los supuestos cldsicos y neocldsicos, asumen que
tanto la velocidad de circulacién como el PIB real (supuesto clasico de pleno
empleo) se mantienen constantes, y por lo tanto resultan predecibles para el ban-
co central y para los agentes. Las desviaciones a corto plazo del PIB respecto
de la produccién de pleno empleo se corrigen en la economia cldsica a través
de la flexibilidad de precios, salarios y tipo de interés. Con V y PIB constantes,
la relacién de causa-efecto entre P y M se puede establecer a partir de [1] como:

p=2r
PIB

real

[3]

que expresa una proporcién entre 1a masa monetaria y los precios.

En su version moderna, la teoria cuantitativa del dinero, conjuntamente con
la formulacién monetarista de la demanda de dinero [Mp=Mp(Y,i)] y la teoria
de las expectativas adaptativas proporcionan una explicacion al proceso de infla-
cidn, diferente del clasico y del keynesiano.

Sacando logaritmos en [1] y derivando:
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log M +logV =log P+log PIB

La dltima expresién recoge las tasas de variacién de los distintos compo-
nentes. En consecuencia, se puede expresar la ecuacién cuantitativa moderna
como:

m+yv=mnty [4]

donde m, v (e y son, respectivamente, las tasas de variacién de la cantidad de
dinero, de la velocidad de circulacién, de los precios y de la produccion real.

El BCE utiliza la ecuacién [4] para determinar el valor de referencia de la
tasa de crecimiento del agregado monetario M3, una vez fijado el objetivo de
inflacién y establecidos determinados supuestos sobre la variacion de la velo-
cidad de circulacién y sobre la tasa tendencial de crecimiento del PIB.

3.1. El supuesto del BCE sobre la velocidad de circulacién del dinero

La definicién de la velocidad de circulacion del dinero que se utilizd en el
analisis cuantitativo teérico y empirico se correspondia con la expresion:

V= (5]

donde Y es la renta nominal y M es la cantidad de dinero.

El equilibrio en el mercado monetario viene determinado por la igualdad
entre la oferta de dinero en términos reales y la demanda de saldos reales de
acuerdo con la expresion:

M ) oM ,, oM, [6]
TS M i) >0; —><90
P D (y » ) » a’.
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que nos permite expresar la velocidad como el cociente entre la renta real (en
trabajos empiricos suele utilizarse el PIB, ;) y la demanda de saldos reales:

V= [7]

La ecuacién [7] contiene en el denominador la demanda de dinero global
de los monetaristas, cuyas variables principales son el PIB real y el tipo de inte-
rés nominal. Si esta funcién de demanda de dinero fuese homogénea en y, la
expresion [6] se podria escribir como:

—A%izy.M,;('ij:ijgl_” <0 6]
/4

donde M(i) es el inverso de la velocidad de circulacién y

”_fgz YV (i) (67

es la ecuacién de equilibrio monetario de los monetaristas a partir de la cual se
puede obtener

MV (i)=P.y [8]

La expresion [8] es equivalente a la ecuacién de cambios de la teoria cuan-
titativa tradicional, si bien ahora la velocidad de circulacion es variable en cual-
quier plazo y depende del tipo de interés. _

De acuerdo con la hipétesis que da lugar a la expresion [6°], un incremen-
to de la renta real seguido de un incremento de la demanda de saldos reales en
la misma proporcién es equivalente a sostener que la elasticidad-renta de la
demanda de dinero es unitaria. En este caso las variaciones de la renta no impli-
carfan cambio alguno en la velocidad de circulacién del dinero, dependiendo
ésta dnicamente de las variaciones del tipo de interés. Salvo casos de impor-
tante inestabilidad de la demanda de dinero, ésta aumenta cuando el tipo de inte-
rés se reduce, lo que implicara, dada una elasticidad renta igual a la unidad, un
descenso de la velocidad de circulacién. Esta no parece ser la hipdtesis adop-
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tada por el BCE para el cilculo del valor de referencia del agregado monetario
M3, como se veré en la seccidn 3.2, pues supone que el decrecimiento de la velo-
cidad de circulacién en las iltimas décadas se debe a una elasticidad-renta de
la demanda de dinero superior a la unidad. En otras palabras, desde 1983 a 2001,
M3 crecié anualmente, en media, mds rapidamente que el PIB nominal. Si bien
las modificaciones de los tipos de interés inducen a los agentes a cambios de
sus carteras de activos que se materializan, en buena medida, dentro del propio
agregado M3, es conveniente la realizacion de trabajos empiricos a fin de deter-
minar en qué medida la caida de la velocidad de circulacién en la ditima déca-
da podria deberse a una politica de bajos tipos de interés.

Los cuantitativistas suponian que la velocidad de circulacién era constante
a corto plazo aunque admitian una suave variacién de la misma en el largo pla-
zo. Sin embargo, trabajos empiricos posteriores revelaron que la velocidad de
circulacién de los distintos agregados monetarios estd sometida a un amplio con-
junto de variables capaces de conducir a importantes inestabilidades de la
demanda de dinero. El hecho de que mayores cambios de la velocidad, y por lo
tanto mayor inestabilidad, se corresponden con las definiciones mds estrechas
de los agregados monetarios, induce a los bancos centrales a la utilizacién de
agregados cada vez mas amplios como referentes monetarios de su estrategia
de politica monetaria. Estos agregados (como M3) contienen activos no retri-
buidos y activos retribuidos a tipos de interés proximos a los de mercado, lo que
hace que la sustitucién entre efectivo y depdsitos a la vista (no remunerados) y
depositos a plazo y otros activos (remunerados), inducida por una modificacién
de los tipos de interés, se produzca en el seno del propio agregado, no afectan-
do as{ al denominador de la expresién de la velocidad de circulacién.

Sin embargo, el denominador de la ecuacién [7] contiene la demanda de
dinero (una demanda de saldos reales) como una funcién de la renta y del tipo
de interés. Las variaciones del PIB real provocardn modificaciones de la velo-
cidad de circulacién del dinero en funcién de los valores de las elasticidades
de la demanda de dinero respecto del tipo de interés y de la renta. As{, por ejem-
plo, un incremento de la renta real podria provocar un descenso de la veloci-
dad si la elasticidad renta de la demanda de dinero fuese mayor que la unidad.
Este parece ser el caso, segtin se desprende de multitud de trabajos empiricos,
entre los que figuran los de Friedman (1959), que estim6 una elasticidad ren-
ta permanente de M2 en Estados Unidos de 1,8. En esta misma linea, Fried-
man y Schwartz (1963) argumentan que los servicios del dinero pueden ser con-
siderados por los agentes como bienes de Iujo (elasticidad renta superior a la
unidad), lo que podria explicar la caida secular de la velocidad de M2 en Esta-
dos Unidos.
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Por el contrario, otras formulaciones de la demanda de dinero, como las
de Baumol (1952) y Tobin (1956) explicarian un crecimiento secular de la
velocidad de circulacién del dinero. En efecto, la ecuacion de la raiz cuadra-
da de Baumol de la demanda de dinero, segiin la cual la demanda para
transacciones de dinero aumenta cuando aumentan la renta y los costes tran-
saccionales (¢) y se reduce cuando aumenta el tipo de interés segiin la ecua-
CIOM o e m e e e e
M,= ;f e [9)
V 2i

La elasticidad-renta y la elasticidad-tipo de interés de la demanda de dine-
ro conforme a la ecuacidn [9] son, respectivamente 0,5 y -0,5. Por lo tanto, el
valor de la velocidad de circulacién dada por [7] estaria aumentando de forma
permanente con la renta. La obtencién de la ecuacién de la raiz cuadrada de Bau-
mol descansa sobre unos supuestos muy concretos, como son la constancia de
los costes transaccionales de retirar dinero e invertirlo en un activo alternativo.
El propio Baumol ha considerado que el resultado «no es mds que una curiosi-
dad analitica». Algunos autores, como Brunner y Meltzer (1967), estimaron
elasticidad renta préxima a la unidad cuando se introducen modificaciones sobre
la constancia de los gastos de brokerage.

Se ha de destacar una importante cuestiéon cuando se comparan estas wlti-
mas explicaciones sobre la velocidad de circulacién del dinero con los anélisis
del BCE. Los anélisis de Baumol se refieren a un agregado monetario estrecho,
como M1 o M2. El BCE, por el contrario, analiza el comportamiento de la ten-
dencia de la velocidad de circulacién de un agregado amplio M3 que, como se
indicd, se supone mas estable.

3.2. La aproximacion del valor de referencia para tasa de crecimiento
de M3 en el area euro

El BCE estima una tasa de crecimiento del agregado monetario M3 en tor-

bilidad de precios. Aparte del propio objetivo de inflacién establecido (por deba-
jo del 2%), los supuestos que utiliza la institucién monetaria, en un contexto de
medio plazo, se refieren a la velocidad de circulacién del dinero y a la tasa de
crecimiento del producto potencial en la zona.
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Para la primera, los resultados obtenidos, a partir de los diferentes métodos
utilizados, apuntaron a un descenso entre el 0,5% y el 1% anual entre 1981 y
2001, pasando, en niveles logaritmicos, de 0,41 a 0,29. Sin embargo, como sefia-
la Brand et al (2002), el comportamiento de la velocidad de circulacién de M3
sufrié una ruptura estructural a finales de 1991. En efecto, el decrecimiento de
la velocidad se suavizé de forma considerable en el periodo 1991-2000 en rela-
cién con el periodo 1980-1991. Los datos relativos a la velocidad han de ser
tomados con cautela, toda vez que sucesivas rupturas estructurales, cuya pre-
diccién no resulta factible a priori, podrian incluso provocar un cambio de ten-
dencia en dicha variable lo que tendria consecuencias importantes en el seno de
la ecuacién [4], m+Vv=T+)}

El supuesto de crecimiento tendencial a medio plazo del PIB real de la zona
euro se establece, en base a estudios de diversos organismos internacionales y
del propio BCE, entre el 2% y el 2,5% anual. Esta tasa de crecimiento se sus-
tenta en el analisis histérico de series largas de tiempo. Sin embargo la tasa de
crecimiento del PIB real puede situarse por encima o por debajo de la linea de
tendencia durante perfodos amplios (por ejemplo, en las fases de expansién y
de crisis de los ciclos de negocios) que no han de ser ignorados en la conduc-
cién de la politica monetaria.

Con los supuestos establecidos, en la ecuacién [4] el valor de referencia para
el crecimiento del agregado monetario amplio M3 se sitda en el intervalo [2,5%;
5,5%] segiin que las variables 7, v e y alcancen valores minimos o maéximos. El
BCE, en diciembre de 1998, fij6 el valor de referencia en €l 4,5% anual, que
nosotros denominamos central.

Esta forma de aproximar la tasa de crecimiento del dinero conlleva que ante
determinadas desviaciones respecto del valor central el BCE no actuaré de for-
ma automdtica para corregir dicha desviacién, pues existe un margen de fluc-
tuacién suficientemente amplio, evitando asi los first round effects, es decir, la
respuesta ante cualquier sefial, que dotarfa a la politica monetaria de una exce-
siva orientacion cortoplacista, capaz de provocar perturbaciones adicionales en
los mercados financieros.

Sin embargo, cuando las desviaciones son muy significativas y persistentes
(como por ejemplo desde finales de 2001), los agentes y los mercados esperan
una decidida actuacién de la autoridad monetaria al objeto de evitar las poten-
ciales expectativas de inflacién que se estdn generando. La estrategia de obser-
var y no actuar podria representar un riesgo para la estabilidad de precios a
medio plazo, en consonancia con la teorfa econémica que sostiene que la infla-
cién es un fenémeno monetario a largo plazo.
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4. EL COMPORTAMIENTO DE M3 Y LA CREDIBILIDAD
DEL BANCO CENTRAL

El anuncio de un valor de referencia cuantitativo para el crecimiento del
agregado monetario amplio M3 muestra la intencién del BCE de considerar un
marco analitico que incorpore variables ficilmente observables y sujetas a con-
trol, pues resulta del maximo interés para la antoridad monetaria acompafiar sus
acciones de andlisis convincentes que permitan al piblico entender su compor-
tamiento y, de este modo, propiciar el ajuste de las expectativas de los agentes
sobre las variables econémicas relevantes de un modo coherente con el objeti-
vo del banco central. Esta norma de procedimiento supone un compromiso con
la coherencia que contribuird, sin duda, a estabilizar las expectativas de infla-
cién y a fomentar la credibilidad del BCE.

Estamos simplemente ante lo que en el lenguaje formal de la teoria de jue-
g0s se conoce como reputacion. Para una estrategia eficaz del BCE, conseguir
el tipo correcto de reputacidn es especialmente importante, maxime si tenemos
en cuenta que nos encontramos ante un escenario de juegos repetidos. En defi-
nitiva, resulta crucial que el BCE crea que sus decisiones actuales afectan a su
reputacién, y de este modo, a la confianza que en él depositardn los agentes en
el futuro.

Dada la ausencia de experiencia histérica que pudiese avalar su reputa-
cién, el BCE no ha ignorado los beneficios asociados a la existencia de una
cierta continuidad con la estrategia seguida por el banco central del pais con
mayor tradicién de estabilidad macroeconémica de los que ahora forman par-
te de la UEM. La utilizacién de estrategias novedosas para el piblico, y no
suficientemente apoyadas en andlisis rigurosos, hubiera resultado probable-
mente muy arriesgada para una institucién joven que necesita ganar pronto
credibilidad.

En consecuencia, la estrategia de politica monetaria del BCE asigna un papel
destacado al dinero. Con el fin de sefialar al piiblico este papel, se realiza el
seguimiento de la evolucién monetaria con respecto al valor de referencia, sobre
la base de una media mévil de tres meses de las tasas de crecimiento interanual
de M3. En general, como se puede observar en la figura 2, los datos moneta-
rios proporcionan indicios que apuntan al incremento de los riesgos al alza para
la estabilidad de precios a partir de mediados de 1999. Si bien el valor de refe-
rencia establecido fue sistemdticamente superado desde el inicio de la politica
monetaria comn, a finales del afio 2000 y principios del 2001, la evolucién
monetaria comenzé a mostrar signos evidentes de relajacion de las presiones
inflacionistas a medio plazo.
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FIGURA 2
Evolucion del agregado M3
Banco Central Europeo
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Fuente: Elaboraci6n propia a partir de los datos del BCE,

Desde mediados del 2001, la tasa de crecimiento de M3 observada se des-
vi6 de forma importante del valor de referencia, alcanzando un incremento entre
el 7% y el 8%, situacién que perdura en la actualidad. Este comportamiento del
agregado monetario implicaria inmediatamente, de acuerdo con la ecuacién [4],
expectativas de inflacién. El BCE, en diversos informes, transmite a los agen-
tes y a-los mercados cudl o cudles son las causas que subyacen a este claro des-
bordamiento de M3. Entre otras, las perturbaciones sufridas por los precios del
petréleo y de los alimentos en la zona euro en el afio 2000 y principios del 2001
y, también, por los cambios en la composicién de las carteras de los inversores.
Estos ultimos pueden estar relacionados con la evolucién negativa de los mer-
cados bursdtiles en los dos dltimos afios y, més recientemente, con el aumento
del grado de incertidumbre en los mercados financieros tras los sucesos del 11
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de septiembre. Si tenemos en cuenta, ademds, la continua desaceleraci6n del rit-
mo de expansion del crédito al sector privado, no hay demasiadas razones para
pensar que la reciente evolucién monetaria represente un riesgo considerable
para la estabilidad de precios a medio plazo.

En este sentido, resulta significativo que, a pesar del fuerte aumento de los
precios observado en los dltimos tres afios, las expectativas de inflacién medi-
das a partir-de-los indicadores financieros se hayan manténido relativamente
estables. La credibilidad de la politica monetaria en la zona euro se manifiesta
también en la conducta de los agentes sociales que, al incorporar en sus deman-
das un escenario de estabilidad de precios, ha contribuido a la moderacién de
los costes del trabajo a pesar de los repuntes de los precios. En este sentido, la
estrategia de politica monetaria del Eurosistema, como vehiculo de comunica-
cién con el publico, muestra su eficacia respecto de la formacién de expectati-
vas de los agentes. El propio BCE (2001, p. 89) sostiene que: «Existen claros
indicios de que se ha demostrado la credibilidad del BCE a lo largo de los dos
primeros afios en los que se ha dirigido la politica monetaria. Pese a las pre-
siones inflacionistas generadas por importantes perturbaciones externas, estos
indicios muestran que el BCE ha sido capaz de convencer al publico y a los
mercados de que estaba decidido a cumplir el compromiso de mantener la esta-
bilidad de precios en el medio plazo». En relacién con el agregado M3, hemos
de sefialar que en el periodo aludido por el BCE en la cita anterior, crecié entre
el 4,6% y el 6%. Desde octubre de 2001 a junio de 2002, la tasa de crecimien-
to se sitia muy por encima del valor de referencia establecido. Esto iltimo
requerird un esfuerzo adicional para convencer al ptblico y a los mercados de
la perseverancia de la institucién monetaria en su compromiso con el manteni-
miento de la estabilidad de precios.

En esta misma linea, en una visién a mis largo plazo, dada la incertidum-
bre que actualmente rodea a la economia y a los mercados financieros, la inter-
pretacién de la naturaleza de las perturbaciones que afectan a la evolucién mone-
- taria resultard dificil en el futuro y deberd realizarse con cautela. Si dicha
incertidumbre desapareciese, se deberia realizar un andlisis riguroso del exce-
so de liquidez persistente en la economia con el objetivo de evaluar los indicios
de riesgo para la estabilidad futura de los precios.

5. CONCLUSIONES

E1 BCE participa del consenso generalizado en la teoria econémica en cuan-
to a los origenes monetarios de la inflacién en el medio y largo plazo. A la vis-
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ta de la desviacién de la tasa de crecimiento del dinero respecto del valor de
referencia compatible con la estabilidad de precios, la existencia de una regu-
laridad empirica entre la tasa de crecimiento del dinero y la tasa de inflacion,
como predice la teoria, conduciria a tensiones inflacionistas en el medio y lar-
go plazo. Sin embargo, tal regularidad empirica es menos fiable cuando se tra-
ta de economias con unas bajas tasas de inflacién como es el caso de los paises
de la zona euro.

A pesar de las actuales desviaciones del agregado monetario respecto del
valor de referencia, en un contexto de contencién del crecimiento real, la tasa
de inflacién se aproxima al objetivo establecido. Si el supuesto sobre el com-
portamiento de la velocidad de circulacién es correcto, la igualdad expresada
en la ecuacién [4] no se satisface y se plantean nuevas cuestiones en torno a las
propiedades del agregado monetario como indicador adelantado de las expec-
tativas de inflacién y en torno a la propia medida de la inflacién a través del
indice armonizado de precios al consumo. También seria deseable la realizacion
de nuevos trabajos que permitan la utilizacién de métodos mds inclusivos para
la estimacién de la velocidad de circulacién capaces de evaluar los efectos de
diferentes factores como la innovacién financiera, la libertad de movimientos
de capitales, la economia sumergida, los movimientos migratorios, etc.

Considerando pues que en economias estables las fluctuaciones de M3 a cor-
to plazo pueden deberse a factores de carécter transitorio que no han de refle-
jarse necesariamente en el comportamiento futuro de los precios, el anuncio de
un valor de referencia no implica que el BCE se comprometa a corregir meca-
nicamente las desviaciones del crecimiento del agregado monetario con respecto
a su valor de referencia. E1 BCE ha dado muestras evidentes de la flexibilidad
con la que interpreta la evolucién monetaria al modificar el tono de su politica
monetaria en sentido contrario al que podria sugerir la comparacion mecénica
entre la tasa de crecimiento de M3 y el valor de referencia establecido.

En consecuencia, la estrategia de politica monetaria del BCE, que no depen-
de de un tnico indicador, se aleja del sometimiento a reglas de politica simples.
Al adoptar un enfoque diversificado del anélisis, mediante el que se realiza tam-
bién un andlisis exhaustivo de una amplia gama de otras variables econémicas
y financieras, puede considerarse que la estrategia del BCE potencia, en com-
paracién con otras estrategias mds sencillas, el contraste de informacién y con-
sidera diversas interpretaciones de los datos y, por lo tanto, reduce la posibili-
dad de errores en la adopcién de decisiones en un entorno incierto.

Ahora bien, no puede negarse que este modelo estratégico, que combina una
cuantificacién de su objetivo prioritario con la asignacién de un papel relevan-
te a los indicadores monetarios, al renunciar a explicitar los pesos relativos asig-
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nados a la informacidén monetaria y a la contenida en el resto de indicadores a
la hora de evaluar las perspectivas inflacionistas, conduce a un esquema de
comunicacién con el piiblico bastante complejo. Una cierta dosis de ambigiie-
dad podria también derivarse de algunos aspectos de la propia estrategia de poli-
tica monetaria, tales como la ausencia de un objetivo concreto para la tasa de
inflacién (se opta por un intervalo) y la imprecisién con que se plantea el pla-
zo (medio plazo) para la estabilidad de precios.’ ' ’

Es 16gico que, habida cuenta del corto periodo transcurrido desde el comien-
zo de las actividades del BCE, su estrategia de politica monetaria puede que no
haya alcanzado todavia su rendimiento 6ptimo y que exista un cierto margen
para perfeccionarla en el futuro.
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