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Resumen

En este trabajo se analiza € pilar monetario de la estrategia del Banco Central Europeo
(Bce) con € objeto de estudiar la relacion entre la evolucién del agregado monetario de
referencia (M3) y los precios en la zona euro. Se estudia la posible existencia de cointegra-
cién entre ambas variables y se concluye que, si bien ambas crecen ininterrumpidamente en
€l periodo anaizado, sus tendencias son distintasy no siguen el comportamiento propio de
dos series cointegradas. La evolucion del agregado monetario muy por encima del valor de
referencia establecido por € propio sce deberia generar expectativas de inflacion. Sin em-
bargo € objetivo de estabilidad de precios es alcanzado con éxito. El papel del dinero como
primer pilar de una estrategia orientada a la estabilidad de precios o como andlisis moneta-
rio resulta débil si se le considera separado del resto del andlisis econdémico.
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I ntroduccion

La magnitud de los procesos inflacionarios de los afios setenta y ochenta 'y sus
negativas consecuencias, provocaron en el terreno de la discusion tedrica una pro-
fundizacion en cuanto a la prioridad de objetivos de la politica econémicay, en
particular, de la politica monetaria.

Lanueva orientacion de dicha politica exigié en algunos casos, €l cambio
del objetivo tltimo del banco central correspondiente. La estabilidad de precios, se
convirtié en la principa orientacién de la politica monetaria a tiempo que se asu-
me, desde un punto de vista instrumental, a tipo de interés como la variable clave
através delacud e banco central pretende impactar en la economia. Durante un
tiempo prolongado la politica monetaria se ha apoyado en objetivos intermedios
tales como agregados monetarios o tipos de cambio, pero, fundamental mente como
consecuencia de crisis cambiarias (Finlandia y Suecia), o de inestabilidad de la
demanda de dinero (Nueva Zelanday Canadd), o de ambas (Reino Unido y Espa
fia), desde comienzos de la década de los noventa un cierto nimero de paises pasd
aconcentrarse directamente en la propia tasa de inflacion, dando origen en la préc-
tica, a un nuevo enfoque para abordar € problema del control de la inflacién a
través de la politica monetaria. A éste se le conoce como sistema de objetivos de
inflaciony se caracteriza porque consideraalainflacion como el principal objetivo
de la politica monetaria (aungque no necesariamente el Unico), ello obliga a banco
central a predecir el comportamiento futuro de los precios, de manera que la insti-
tucion gjustara la politica monetaria ante la prevision de que se desarrollen presio-
nes inflacionistas sostenidas, es decir, con un caracter forward-looking.

Segln Sterne (2002), este nuevo enfoque fue asumido por los bancos
centrales de Nueva Zelanda (1990), Canaday Chile (1991), Israel y Reino Unido
(1992), Sueciay Finlandia (1993), Pert, Australiay Espafia (1994), Corea, RepU-
blica Checay Polonia (1998), México, Brasil y Colombia (1999), Suiza, Sudafrica
y Tailandia (2000). Por su parte, e Banco Central Europeo (BCE) desde 1998 tiene
como objetivo Ultimo la estabilidad de precios, si bien no asume el enfoque propio
del sistema de objetivos de inflacion.

En muchos casos, lalucha contralainflacion exigié profundas reformas
ingtitucionales, de tal manera que, junto a la necesidad de establecer un mandato
claro que otorgase prioridad a la estabilidad de precios, fue necesario dotar a los
bancos centrales de independencia politica, de autonomia operativay de la obliga-
cién de rendir cuentas.

Al tiempo que la estabilidad de precios se congtituia en el objetivo tltimo
delapoliticamonetaria, suinstrumentacién experiment6 también importantes cam-
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bios. El proceso de innovacion financiera en productos y medios de pago, unido a
la liberalizacién de los movimientos internacionales de capitales, provocaron una
mayor inestabilidad de los agregados monetarios, y 10s bancos centrales perdieron
capacidad de control sobre los mismos. Ante esta nueva perspectiva, las autorida
des monetarias se orientaron hacia €l control directo de los tipos de interés a corto
plazo. En efecto, en un marco de estabilidad de precios, las variaciones del tipo de
interés nominal se trasladan de manera directa a tipo de interés real e cual esta
estrechamente relacionado con las variables reales de |a economia, a saber, lain-
version y e consumo. En este punto, abundante literatura econébmica, como la de
Ehrmann y Fratzscher (2005), considera que € éxito de la estrategia de politica
monetaria de un banco central depende de su capacidad para afectar a los precios
de los activos financieros y a los tipos de interés a todos los plazos.!

No obstante el progresivo abandono de | os objetivos intermedios basados
en el control de la cantidad de dinero, € BCE, en su estrategia de politica monetaria
enunciadaen 1998, otorgaba un papel destacado al dinero, “como consecuenciadel
origen fundamentalmente monetario de la inflacién en e medio y largo plazo”
(BCE, 2000: 54), asumiendo €l consenso existente en |a profesion econdmica sobre
laregularidad empirica entre la cantidad del dinero y los precios.

Debemos destacar, sin embargo, dos hechos: por una parte, la evolucion
experimentada por € agregado monetario seleccionado por €l BCE sed o sistemé&
ticamente del valor de referencia establecido; por otra parte, €l énfasis puesto por la
autoridad monetaria sobre € papel del dinero como indicador adelantado de las
expectativas delainflacion, asi como la estructurade la estrategia en dos conjuntos
separados de informacion, fueron objeto de numerosas objeciones. En este sentido,
Svensson (2000), entre otros, considera redundante el primer pilar y defiende la
conveniencia de laintegracion de los andlisis monetario y real. Como resultado de
este proceso, € BCE en la revision-evaluacion de su estrategia realizada en 2003,
relegd de alguna manera a un segundo plano, € papel otorgado a dinero, situando
el andlisis econdmico (antes segundo pilar) en primer lugar.

El objetivo de este trabajo es, analizar la relacion entre la evolucion del
agregado monetario y los precios. Si bien dinero y precios crecen ininterrumpida
mente en la eurozona en el periodo objeto de estudio, sus tendencias son distintas.
La evolucion del agregado monetario se sitlia sisteméticamente muy por encima
del valor de referencia establecido por € BCE, ademas su ritmo de crecimiento

1 Las modificaciones del tipo de interés de |las Operaciones Principales de Financiacion del BCE estan estre-
chamente ligadas con € EURIBOR Y éste, a su vez, es la principa referencia para los tipos del mercado hipoteca-
rio, entre otros.
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supera también al de los precios. Con €l fin de corroborar la existencia de una
relacion de equilibrio alargo plazo, se realizaun andisis de cointegracion entre las
series representativas de la evolucion del agregado monetario M3 y de los precios.

Tras estaintroduccion, en la primer seccion de este articulo se expone de
forma sintética la estrategia enunciada por € BCE en 1998 y su revision-evaluacion
de mayo de 2003. La segunda, presenta un analisis econométrico de cointegracion
para conocer en qué medidadinero y precios mantienen un equilibrio alargo plazo.
La Ultima parte del trabajo destaca las principales conclusiones.

1. El objetivo del BCE y la estrategia de politica monetaria de los dos pilares
1.1 El objetivo de estabilidad de precios

El BCE goza de independencia parainstrumentar |a politicamonetaria, sin embargo
el objetivo le viene impuesto en el articulo 105 del propio Tratado de la Unién:

El objetivo principal del Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC) serd mantener la
estabilidad de precios. Sin perjuicio de este objetivo, €l Eurosistema apoyara las politicas
generales de la Comunidad con € fin de contribuir a... un desarrollo armonioso y equili-
brado de las actividades econémicas..., un crecimiento sostenible y no inflacionista..., un
alto nivel de empleo (...)

El BCE entendia por estabilidad de precios, unatasa de inflacion positiva
inferior a2% anual, medidaatravés del Indice Armonizado de Precios al Consumo
(1APC) de lazonaeuro. Laestrechez del rango elegido esinterpretada por |os agen-
tes como un compromiso de la autoridad monetaria con el control de precios. Sin
embargo, su cumplimiento resultamés dificil, y la existencia de desviaciones siste-
maéticas pueden afectar alacredibilidad delainstitucion monetaria. En el afio 2003,
en su revision-evaluacion, la autoridad monetaria modifico parcialmente la defini-
cion de la estabilidad de precios, situandola muy cerca de 2%, incrementando, a
nuestro juicio, la precision de la definicion de la estabilidad de precios. En todo
caso se mantiene su caracter asimétrico, si bien la ingtitucién reduce el rango de
variabilidad hasta casi convertirlo en un objetivo puntual.

Por otra parte, la dimension temporal a medio plazo de la estabilidad de
precios enunciada y sostenida por €l BCE es considerada por diferentes autores,
como Gali (2002) y Gerlach (2004), entre otros, como ambigua e imprecisa en la
medida en que los agentes son incapaces de predecir qué es lo que entiende la
autoridad monetaria por medio plazo. Los argumentos favorables a una perspectiva
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de medio o largo plazo se fundamentan, tanto en los retardos de los efectos de las
decisiones de politica monetaria sobre la economia real, como en la necesidad de
evitar los efectos derivados de un excesivo activismo de la politica monetaria ante
cualquier desviacion temporal del objetivo de inflacion.? Los efectos de |as actua-
ciones inmediatas ante cualquier acontecimiento son perturbadores en los merca-
dos financieros, e inducen una confusion entre los agentes relativa a las causas que
producen efectos duraderos y efectos transitorios sobre la inflacion. Entre tales
acontecimientos podemos citar €l incremento de los impuestos sobre el consumo,
la desviacidn ocasional del agregado monetario respecto del valor de referencia,
etcétera.

1.2 La estrategia de politica monetaria del BCE

De acuerdo con Winkler (2000), una estrategia de politica monetaria constituye un
marco sistemético para la organizacion y estructuracion de la informacion y €l
andlisis, con €l propdésito de proveer €l proceso y la vaoracion de la informacion
orientada a unatoma de decisiones eficiente y dotar de un marco paralacomunica-
cion.® La estrategia de politica monetaria se constituye asi, en un vehiculo de co-
municacion con e puablico.

A finales de 1998, e BCE anunci6 su estrategia de politica monetaria
cuyos elementos fundamentales son: la definicion cuantitativa del objetivo de la
estabilidad de precios y, los denominados primero y segundo pilar. En €l primero,
subrayael papel del dinero como indicador adelantado de las expectativas de infla-
cion, y en e segundo, analiza un amplio conjunto de indicadores de la economia
real que pueden afectar o poner en riesgo €l objetivo de inflacién.

Laestrategia sobre dos pilares del BCE constituye un mecanismo comple-
jo. Latomade decisiones de politica monetariatras un riguroso andlisisdelainfor-
macion en susdos vertientes, monetariay real, asi como el proceso de comunicacion
con €l publico, se aparta de un enfogue mecénico propio de las reglas de politica
monetaria, bien se trate de reglas de tipo de interés (Taylor rules) o de reglas de
cantidad de dinero (money rules). En este sentido, |a banca central no modifica el
tipo de interés sisteméticamente ante cualquier desviacién de lainflacion respecto
de lainflacion objetivo o de crecimiento de la cantidad de dinero. Pueslaautoridad

2 En un sentido limitado, entendemos por activismo de un banco central |a frecuenciay amplitud de las variacio-
nes de los instrumentos de politica monetaria (por gjemplo, €l tipo de interés) en un periodo de tiempo. No obstante,
como sefidla e BCE (2006: 75), las medidas més precisas del activismo van més alla de la simple comparacién delas
sendas de politica monetaria basadas en la frecuencia y magnitud de las variaciones del tipo de interés.

3 Para una visién de conjunto de la politica de comunicacion del BCE véase Pateiro, Salcines y Orosa (2002).
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monetaria considera que el proceso es mucho mas complejo, por tanto, el andisis
de lainformacion en la estrategia de politica monetaria del BCE para la toma de
decisiones, exige una precisadistincion entre aquellos fendmenos que generan ines-
tabilidad de precios de forma transitoria o duradera, junto con una politica de co-
municacién eficaz con los agentes y los mercados, con € objeto de reforzar la
formacion de expectativas, evitando asi los second-round effects.*

Este planteamiento, a pesar de las justificaciones iniciales del BCE para
anunciar y mantener una estrategia de politicamonetaria sobre dos pilares, fue objeto
de diversas criticas, generandose un amplio debate en la literatura que se inclina a
favor deincluir el papel del dinero en unaestrategia de un Unico pilar. Los resultados
de un trabgjo de Gerlach (2004) muestran que, las variables monetarias pueden ser
integradas con € andisis econdmico en un Unico andisis compacto de las previsio-
nes de inflacion. En la misma linea, Svensson (1999 y 2003), Begg et al. (2002) y
Bofinger (2001) cuestionan la utilidad de un pilar monetario separado. Gali et al.
(2004) sostienen que, incluso desde un ex ante punto de vista, € papel prominente del
pilar monetario congtituye un serio error estratégico.

En mayo de 2003, €l BCE sustituy6 las denominaciones de primer y se-
gundo pilar por las de andlisis monetario y andlisis econdémico, respectivamente.
Este cambio, que parece responder a las diversas criticas suscitadas, resulta, méas
nominal que real, pues con la denominacion actua de dos andisis, mantiene basi-
camente la estructura de dos pilares. El andlisis econdmico ahoraes el prominente
y adopta una perspectiva de corto plazo y reserva la perspectiva de medio y largo
plazo para el andlisis monetario.

1.3 El clculo del valor de referencia del crecimiento del agregado monetario M3

La identificacion del agregado monetario més estrechamente relacionado con €l
nivel de preciosy con lostipos deinterés resulta una cuestion empirica (BCE, 1999:
35). Con base en los datos disponibles, el BCE considera que € agregado monetario
M3 satisface |as condiciones macroecondmicas adecuadas. es un agregado estable
(los agregados amplios son mas estables que los estrechos), posee propiedades de
indicador adelantado de expectativas de inflacidén y es controlable por la propia
institucién monetaria. Por su parte, € valor de referencia paralatasa de crecimien-
to del agregado monetario M3 compatible con la estabilidad de precios, se obtiene
a partir de la ecuacion cuantitativa del dinero en su version moderna:

4 Los second-round effects surgen, por gjemplo, cuando las expectativas de inflacion se trasladan a los sala-
rios, dificultado asi que se acance e objetivo de inflaciéon.
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m+v=rm+y (1)
m=rm+y-v 2

donde m, v, 7Te 'y son, respectivamente, latasa de variacién de la cantidad de dinero
(crecimiento de M 3), latasa de variacion de la velocidad de circulacién, latasa de
inflacion y latasa de crecimiento econémico. La evolucién de M3 compatible con
la estabilidad de precios, se establece por € BCE en un incremento de 4.5% anual
en mediamovil de tres meses. En la Ecuacién (2) latasa de inflacion Tt esla cuan-
tificacion del objetivo por € propio BCE, lacual se situariaen € intervalo [1%, 2%
en funcién del valor que se asignara a resto de variables, es decir, a la tasa de
crecimiento econdmico y alatasa de variacién de la velocidad de circulacion del
dinero.> Sobre estas Ultimas, € BCE (1999: 55) establece dos supuestos a medio
plazo: a) que & crecimiento real tendencial del PiB se sitlla entre 2%y 2.5% anual,
como asi se pudo constatar en un largo periodo de tiempo, y b) que lavelocidad de
circulacion de M3 disminuye aunatasaentre 0.5% y 1% cada afio. En este sentido,
Brand, Gerdesmeier y Roffia (2002) obtienen resultados robustos sobre una ten-
dencia decreciente de la velocidad de circulacion de M3 entre 0.5% y 1% en €
periodo 1980-2001, compatible con €l supuesto del BCE.

Si la evolucién de la cantidad de dinero tiene propiedades de indicador
adelantado de las expectativas de inflacidn, |os agentes en consecuencia, interpre-
tan que las desviaciones importantes y duraderas por encima del valor de referen-
cia establecido, provocardn una desviacién de la tasa de inflacion respecto del
objetivo amedio y largo plazo, modificando las expectativas de inflacion y dificul-
tando asi el cumplimiento del objetivo. En este sentido, €l BCE (1999: 54-55) sefida
gue “las desviaciones sustanciales o prolongadas del crecimiento monetario (...)
indicarian (...) un riesgo para la estabilidad de precios...”, pero aflade a continua-
cion gque “lostipos de interés no se modificardn mecanicamente en respuesta a esas
desviaciones en un intento de devolver el crecimiento monetario a su valor de refe-
rencia’. El BCE enfatiza en esta citala diferencia entre un valor de referenciay un
objetivo monetario. En € mismo sentido, en su eval uacién-revision de 2003 refuerza
la perspectiva a largo plazo dg denominado andlisis monetario: “Cambios en la
politica monetaria sélo afectan alos precios con un retardo temporal, y la magnitud
del eventual impacto esincierta’” (BCE, 2003: 55).

5 Hay que aclarar que se trata de una cuantificacion implicita pues, en la medida en que el BCE no esta
dispuesto a asumir explicitamente un régimen de objetivo de inflacién, la institucién incluso rehuye utilizar €
término objetivo de inflacion.
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1.4 La divergente evolucion de M3 respecto del valor de referencia

Delaliteraturaemitidapor el BCE parece derivarse que, las desviacionesdelatasade
crecimiento del agregado monetario en un enfoque de corto plazo no deben conside-
rarse generadoras de inflacién. Esamedio y largo plazo cuando € crecimiento exce-
sivo delacantidad de dinero et en € origen delainflacidn, ello equivale adecir que
lamisma es, en dicho plazo, un fenémeno de origen monetario (BCE, 1999: 54).

En la Gréfica 1 se observa como la evolucién de M3 se situd considera-
blemente por encimadel valor de referenciaen todo el periodo 1999-2006, excepto
en e breve lapso de septiembre de 2000 a abril de 2001. La autoridad monetaria
establecio inicialmente un valor de referencia para el crecimiento anual de M3 de
4.5%. No obstante, a partir de mayo de 2003 renuncié a anunciar dicho valor de
referencia, e incluso se planteaba el dejar de hacer e seguimiento a corto plazo de
lamediamavil de tres meses de las tasas de crecimiento de M3 (BCE, 2003). A este
respecto podria resultar esclarecedor un contra-andisis del valor de referencia, te-
niendo en cuenta la estabilidad de la tasa de inflacion en torno a su media: 2%; y
recalculando e valor de la tasa de variacion de la velocidad de circulacion del
dinero a partir de los valores observados (PiBnominal/M3).

Grafica 1
Evolucion de M3y de la inflacidon en la eurozona, 1999-2006
12.0 4
10.0 A
8.0 1 /N /\v/ AV

6.0 ’\ /\/\ ™~ W)

40 A oA

2o W

0.0

Ene- Jun- Nov- Abr- Sep- Feb- Jul- Dic- May- Oct- Mar- Ago- Ene- Jun- Nov- Abr- Sep- Feb- Jul- Dic-
9 99 99 00 00 01 01 01 02 02 03 03 04 04 04 05 05 06 06 06

— — M3 variacion anual valor de referencia IPCA anua

Fuente: Elaboracién propia con base en datos del BCE.



¢Existe una relacion de equilibrio a largo plazo entre dineroy... 49

El comportamiento del agregado monetario, sobre todo en el periodo que
va desde mayo de 2001 hastafinales de 2006, adel antaria tedricamente importantes
expectativas de inflacion y, en consecuencia, los agentes esperarian que e BCE
endureciera las condiciones monetarias, actuando a través de su principal instru-
mento de inyeccion de liquidez. Con M3 creciendo a tasas entre 7% y 9%, las
opciones de respuesta que |os agentes esperaran de la autoridad monetaria son: un
aumento sustancial del tipo de interés acorto plazo en las subastas de | as Operacio-
nes Principales de Financiacion (OPF), una restriccion notable de | as cantidades de
financiacion otorgadas a |as instituciones demandantes de liquidez, o ambas.® To-
das ellas se traducirén en una alza de los tipos a los distintos plazos, provocando,
entre otros, una moderacion en e comportamiento de los componentes de la de-
manda agregada mas sensibles a los tipos de interés (inversion y consumo) junto
con los efectos amortiguadores del resto de canales del mecanismo de transmision
monetaria, y, en consecuencia, una contencion de las expectativas de inflacion.

Respecto de la primera opcion, como se observa en la Gréfica 2, € tipo
deinterés de las OPF se ha mantenido muy estable en lafase de mayor expansion de
M3. Incluso en € tramo final del periodo, cuando € mercado interbancario se
tensiond, como 1o muestra la evolucién del European Interbank Offered Rate
(EURIBOR, por sus siglas en inglés) a un afo, el BCE se mostro reacio a modificar
el tipo de interés de las oPF. Desde junio de 2003 hasta diciembre de 2005 el
tipo OPF se mantuvo constante en 2%. En todo este periodo el EURIBOR se ubicO
por encimadel tipo oficial en torno a 30 puntos basi cos, reduciéndose €l diferencial
a 10 en los trimestres segundo y tercero de 2005.

Como se observaen € Cuadro 1, el diferencial entre el EURIBOR aun afio
y e OPF, segln los valores medios a lo largo del periodo, ha sido de 33 puntos
bésicos. Este se sitlia en 26 puntos cuando se comparan € euribor a un afio y €
Euro Overnight Index Average (EONIA, por sussiglaseninglés), y en 12 en & caso
del EURIBOR aun mesy el opr. En todos|os casos, |os diferenciales se han duplica
do cuando se toman los datos de 2006, con una mayor incidencia en los Ultimos
meses de dicho afio. Antes 'y después de las cinco modificaciones del tipo oficial
efectuadas durante 2006 por € BCE, de 25 puntos bési cos cada una (8 de marzo, 14
dejunio, 9 de agosto, 11 de octubre y 12 de diciembre), se mantuvo la citada dife-
rencia de 70 puntos bésicos. Este hecho importante, podria ser interpretado como
un efecto arrastre del tipo del interbancario sobre € tipo de intervencion del BCE.

6 No obstante, se podria matizar que una parte del crecimiento de M3 se desplaza fuera de la zona euro a
considerar los inversores internacionales al euro como una aternativa a délar, con lo que se alivia e posible
exceso de liquidez generado.
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Gréfica 2

Tipo oficial del BCE y EURIBOR, 1999-2006
5.50
5.001 P
4.50
4.00
3.504
3.004

2.50+

2.00+

Ene- Jun- Nov-Abr- Sep- Feb- Jul- Dic-May-Oct- Mar-Ago- Ene- Jun- Nov-Abr- Sep- Feb- Jul- Dic-
9 99 99 00 00 01 01 O1 02 02 03 03 04 04 04 05 05 06 06 06

- - - - EURIBOR OPF
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Cuadro 1
Diferenciales de tipo de inter és punto basico
EURIBOR 1 afio-opr EURIBOR 1 afio-EONIA EURIBOR 1 mes-OPF
Valores medios 33 26 12
1999-2006 70 59 21

Afio 2006
Fuente: Elaboracién propia con base en datos del BCE y del Banco de Espafia.

Por otra parte, cuando el BCE, através de su politica de comunicacién con
el publico, adelanta el signo de sus futuras decisiones sobre |os tipos a corto plazo,
€l EURIBOR responde a los anuncios con nuevos ascensos. Parece generarse un mo-
vimiento recurrente de los tipos iniciado por € incremento de los mismos en €
mercado interbancario que, asu vez, replicalos aumentos del tipo oficial cuando €l
BCE tomas sus decisiones. Si se observa la serie diaria del EURIBOR aun afio y las
alzas del tipo de las oPF de 2005 (una en diciembre) y 2006 (cinco aumentos), los
movimientos més importantes del interbancario se adelantan varias semanas, ma-
terializandose el denominado efecto anuncio, siendo notorio el diferencial EURIBOR-
OPF. Sin embargo, afinales de 2006 el BCE todavia no hasido capaz de impactar de
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manera significativa a los tipos en plazos mas largos, que son los fundamentales
parala eficacia de la politica monetaria.

L a segunda opcion tampoco se ve corroborada plenamente por |os datos.
L os porcentajes de adjudicacion en | as subastas semanal es de |as OPF se situaron en
torno a una media de 60% entre 2001 y 2003. Los afos siguientes, tanto las pujas
como |os porcentajes de adjudicacion sobre el importe de las mismas se ampliaron.
Laliquidez conferida a las instituciones autorizadas paso de los 100 mil millones
de euros amés de 300 mil millones entre 2002 y finales de 2006. En los afios 2004,
2005 y 2006 € porcentgje de adjudicacion se situd entre 75% y 85%, destaca €l
segundo semestre de 2006 donde se alcanz6 88%. El propio BCE (2006h: 109)
publica que entre octubre de 2004 y febrero de 2005, transfiere en las subastas de
OPF un volumen superior a la adjudicacion de referencia,’ politica que se repitio
entre mayo y septiembre de 2006, periodo en que otorgd en todas las opF (incluida
la tltima de cada periodo de mantenimiento de reservas) un importe superior ala
adjudicacion de referencia anunciada. La elevada variabilidad, tanto de lafinancia-
cion solicitada como de los porcentajes de adjudicacion, es una caracteristica del
proceso de inyeccion de liquidez que esta presente en todo el periodo analizado.

En contraste con este comportamiento, €l BCE se muestramenos activista
gue la Reserva Federal (FED) S se mide el activismo en su acepcidon més simple,
como la frecuenciay magnitud de las modificaciones de |os instrumentos de poli-
tica monetaria. En efecto, en el periodo 2004-2006, la FED modifico €l tipo de los
fondosfederales 17 veces, desde 1% a 5.25%, frente aseis veces del BCE, desde 2%
hasta 3.50%.

Como se hadicho, durante todo el afio 2006 &l EURIBOR se sitUia de mane-
rasignificativa por encima del tipo de interés oficial, llegando a superarlo en agu-
nos casos entre 70y 75 puntos béasicos. Debemostener en cuentaque € incremento
ininterrumpido del EURIBOR resulta muy negativo para las economias domésticas
en un momento de gran endeudamiento en varios paises de la eurozona debido a
los préstamos hipotecarios, cuyos tipos variables estén referenciados en su gran
mayoriaal tipo del mercado interbancario del euro.®

7 Adjudicacion de referencia se define como el volumen de liquidez que se espera que permita que las entida-
des de crédito cumplan sin problemas las exigencias de reservas hasta la liquidacion de la préxima opr.

8 Seguin el propio Banco de Espafia, la evolucién del endeudamiento en los Gltimos diez afios ha sido lo
suficientemente significativa como para considerarla un riesgo en el escenario de bonanza econdémica. A finaes
de 2005, la deuda de las familias espafiolas se situaba en 120% de su renta disponible. Segiin célculos de la
Comisién Europea, € incremento de la deuda de las familias en relacion a su renta disponible en Espafia llegara
a suponer 130% en 2008 y se podra considerar como un elemento de riesgo.
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Como se deduce de los datos disponibles, el agregado monetario M3 cre-
cio a un ritmo muy superior a valor de referencia establecido por € BCE. S la
evolucion de M3 fuera @ principal indicador adelantado de expectativas de infla-
cion, es de esperar que los agentes econdmicos, ante esta situacion, hiciesen pro-
nosticos sobre alzas de tipos por parte del BCE. Sin embargo éste habia realizado un
ultimo incremento de tipos en octubre de 2000 (4.75%) y a partir de dicho meslos
redujo en varias ocasiones, manteniéndolos en 2% hasta diciembre de 2005, mes
en el que comenzd una serie de incrementos sucesivos de 25 puntos basicos cada
una. Lainflacion, medidaatravés del 1APC, se mantiene, sin embargo, en €l entorno
del valor de referencia (muy cerca de 2%) en el periodo 2002-2006. Es de destacar
gue en & segundo semestre de 2006 latasa de inflacion presenta una suave tenden-
ciaalabagja.

2. ¢Existe unarelacion de equilibrio a largo plazo entre el dinero
y los precios?

El papel preeminente que el BCE otorgabaal dinero en laprimeraformulacion de su
estrategia, estaria justificado en lamedida de la existencia de una relacion de equi-
librio a largo plazo entre la cantidad de dinero y lainflacion. Este lazo se utiliza
como la base empirica para un model o dinamico de inflacién, motivado por consi-
deraciones basadas en la teoria cuantitativa alargo plazo, la cual puede ser utiliza-
da para definir una relacion entre crecimiento del dinero y la inflacion. En este
terreno se sittia el modelo P-star formulado por Hallman, Porter y Small (1991) y
€ trabgjo de Orphanides y Porter (2000). En €l trabajo de Hallman, Porter y Small
(1991) para EUA, se andiza larelacién entre los precios y la cantidad de dinero,
utilizando el agregado monetario M2, bajo €l supuesto de que la velocidad de cir-
culacion de equilibrio es una constante. A partir de los resultados de la estimacion
de su ecuacion, los datos parecen confirmar € modelo.® Hoeller y Poret (1991)
extendieron € modelo P-star a 20 paises de la OECD y descubrieron que la eviden-
ciatiende arechazar este modelo en el caso de economias pequefias, y a confirmar-
lo en economias grandes. Kool y Tatom (1994) aplican €l modelo P-star a una
economia abierta, y Wesche (1998) descubre que las condiciones monetarias ale-

5
9 |a ecuacion utilizada por Hallman, Porter y Small (1991) es: 7t =(Pr—1— P*t-1)+ Zﬁjﬂtfj con la
j=1
inflacién en niveles. Esta ecuacion se puede expresar en términos de primeras diferencias de la inflacion. Los
resultados obtenidos fueron: Atg=-0.148(p.1-p*t-1)-0.667 ATg.1-0.463AT%.,—0.338AT1T 3-0.124AT1% 4, Siendo los es-
tadisticos t: (4.4), (8.0), (4.9), (3.6) y (1.6), respectivamente, para € caso especia en que € coeficiente del
primer retardo de la inflacién sea cero.
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manas afectan a los precios en Holanda, Austriay Francia, si bien anivel europeo
rechaza la hipétesis de que Alemania determina la tasa de inflacion en €l conjunto
del Sistema Monetario Europeo.

Otros trabajos han evaluado |a estabilidad de la relacion entre dinero y
precios en el contexto de una ecuacién de la demanda de dinero, la cual relaciona
los precios con otras variables macroecondémicas importantes, como larentarea y
el tipo de interés. Utilizando datos previos ala creacion del BCE,'° Coenen 'y Vega
(1999), Brand y Cassola (2000) y Calza et al. (2001) obtienen evidencia sobre la
estabilidad del agregado monetario M3, asi como la existencia de una relacion de
cointegracién que incluye dinero, precios, renta nacional y algunas variables que
miden los costes de oportunidad de mantener dinero. Estos resultados contrastan
con |los obtenidos en otras economias del G7, como Reino Unido o EUA. Frente a
estos model os de demanda de dinero, nuestro trabgjo sigue un enfoque algo dife-
rente, pues se centra en larelacion entre la evolucion del agregado monetario am-
plio M3y los precios con independencia de las relaciones entre € dinero y las
variables que determinan su demanda.

En este epigrafe realizamos, pues, un andlisis de cointegracion entre las
variables M3 y € indice de precios para € periodo 1999-2006, con el objeto de
determinar si entre la evolucién de los precios 'y del dinero existe una relacion de
equilibrio alargo plazo. Paraello e aboramos un indice parael agregado monetario
(IM3) con baseigual a100 en 2005.1 Lautilizacion de IM3 en lugar de M3 facilita
la comparacion gréfica de la evolucion de M3y del 1APC. Por su parte, como sabe-
mos, los resultados de laregresion (3) no varian s utilizamos M 3 en niveles frente
aIM3, salvo e coeficiente 5112 La serie de datos del indice de precios (IAPC)
proviene de Eurostat; los de M3 son publicados por el BCE; ambos son de periodi-
cidad mensua (96 observaciones). Los paquetes estadisticos utilizados son SPSS
140y E-Views6.

A lavistadelaevolucion de las dos series, representadas en la Gréfica 3,
parece existir una elevada correlacion entre las mismas. En efecto, laregresion de
IAPC sobre IM3 dada por la ecuacién (3) arroja resultados que podemos considerar
extraordinarios para hipotéticamente avanzar en una estrecha relacion entre dinero
y precios. El R?, como medidade labondad del ajuste, es elevado; € coeficiente 3
es mayor que cero (tiene € signo adecuado) y € elevado valor de t del IM3 nos

10 Estos trabajos utilizan datos desde 1980 por lo que algunas incertidumbres sobre la fiabilidad de los mis-
mos nos aconseja tomar 1os resultados con cautela.

11 El 1aPc de la zona euro utilizado en este trabajo es 1APc=100 en 2005.

12 En efecto, los coeficientes de determinacion R2 y R2 corregido, latablaANOVA, los estadisticos t, F y DW
y los estadisticos sobre los residuos permanecen invariables.
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permite rechazar la hipotesis nula. Sin embargo, e Durbin-Watson es bgjo, lo que
nos hace pensar en la existencia de regresion espuria, apesar de los buenos resulta-
dos de (3):

IAPC = By + BiIM3 + u;
IAPC = 65.55 + 0.34IM3
t=(212.5) (96.3)

R? = 0.990; DW = 0.293

Ademés las series IAPC e M3 son procesos estocasticos no estacionarios
ajuzgar por los resultados de la prueba basada en la funcion de autocorrelacion
(ACF). Los correlogramas de ambos procesos presentan el patrén propio de las

series no estacionarias, es decir, p, elevadosal primer retardo (0.968 y 0.966) que

se van desvaneciendo gradualmente. En el retardo 15 superan € valor 0.5y son
estadisticamente significativos hasta d retardo 27. Los estadisticos Box-Ljung son,
paralosindicados retardos, 1,026 y 993, respectivamente, por lo que los valores p
de obtener tales valores ji cuadrado son practicamente nulos.

Las pruebas de la raiz unitaria sefialan que las series IAPC e IM3 son no
estacionarias. La prueba Dickey-Fuller aumentada (DFA) se aplica alas series IAPC
e IM3, con las especificaciones sefidladas en € Cuadro 2.

El Cuadro 2 muestran los resultados de la regresion, dado que los valores
calculados por MacKinnon, a1%, 5% Yy 10%, son superioresalosvalorest relevan-
tes calculados, no se rechaza la hip6tesis nula 6=0, es decir, las series IAPC € IM3
presentan unaraiz unitariay son, por tanto, no estacionarias.

Cuadro 2
Prueba de Dickey-Fuller delaraiz unitaria series en niveles
IAPC IM3
MacKinnon MacKinnon
3 t 1% 5% 10% t 5 1% 5%  10%
-0001  -0118 -35  -289 -258 0003 093 -405 -345 -3.15
DW=1.93 DW=2.03

Nota: En € test del 1APC fue omitidalavariable de tendenciatemporal para preservar € poder del test.

La prueba de laraiz unitaria de Phillips-Perron confirmala existencia de
unaraiz unitaria en ambas series. En el Cuadro 3 se presentan |os resultados.
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Cuadro 3
Prueba de Phillips-Perron de raices unitarias

Valores criticos

Serie t 1% 5% 10%
IM3 -0.53 -4.05 -3.45 -3.15
IAPC 0.28 -4.05 -3.45 -3.15

En e Cuadro 4 se presentan |os resultados de |a misma prueba en prime-
ras diferencias. Como se puede observar, los valores t calculados, inferiores alos
valores calculados por MacKinnon, nos permiten rechazar la hipétesis nula o=0.
Las series IAPC e IM3 en primeras diferencias no presentan unaraiz unitaria, ello
significa que son estacionarias, es decir, 1(0). En consecuencia, las series originales
son integradas de orden 1 0 1(1).

Cuadro 4
Prueba dela raiz unitaria series en primeras diferencias
IAPC IM3
MacKinnon MacKinnon
) t 1% 5% 10% ) t 1% 5% 10%
-0.959 917 -35  -289 -258 -0.837 7576 -405 -345 -3.15
DW=1.98 DW=1.843

Si ambas series estuviesen cointegradas, podria resultar significativa la
regresion de las dos variables en niveles, cuyos resultados son los de la regresion
(3). Lacointegracion de ambas series nos permitiria afirmar que laevolucion de la
cantidad de dinero y de los precios, estén en la misma longitud de onda. Con este
fin, sometemos | os residuos estimados de laregresién (3) ala prueba D.F., conoci-
daen este contexto como la prueba de Engle y Granger. Los resultados de laregre-
sion son:

A0, = 000601
t = (0.9669) ©)

siendo € estadistico t inferior al valor absoluto de los valores criticos calculados
por Engley Granger, que a1%, 5% Yy 10% son, respectivamente, -2.59, -1.94y —1.62.
Las seriesIAPC e IM 3, por tanto, no son cointegradas en e periodo analizado y, en
consecuencia, los resultados de la regresiéon (3) pueden considerarse espurios o
sospechosos. Adicionalmente, se han introducido retardosde 9, 12y 15 mesesen el
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IM3 con € objeto de analizar s e comportamiento de la serie de precios se gjusta-
ba de manera mas satisfactoria a la evolucion del dinero con dichos retardos. Los
resultados no mejoraron de forma significativa

La prueba de cointegracién de Johansen permite aceptar la hipotesis
nula de no cointegracion. Los estadisticos de la trazay del maximo valor propio
indican que no existe cointegracion a los niveles de 5% y 1%. Los resultados del
Cuadro 5 confirman la prueba anterior por tanto, los resultados pueden considerar-
se robustos.

Cuadro 5
Prueba de cointegracion de Johansen
N° de E.C. Valor propio Est. de la Traza V. critico 5% V. critico 1%
Ninguno 0.098874 14.06610 1541 20.04
Cuando més uno 0.046045 4.383858 3.76 6.65
N° de E.C. Valor propio Max v. propio est. V. critico 5% V. critico 1%
Ninguno 0.098874 9.682239 14.07 18.63
Cuando més uno 0.046045 4.383858 3.76 6.65

Como observamos en la Gréfica 3, las lineas representativas de |0s gjus-
tes de los precios y del agregado monetario M3, presentan una pendiente positiva
gue es mayor en el caso de M3 (0.49 frente a0.17). Entodo €l periodo, el agregado
monetario elegido por el BCE como el més adecuado por sus propiedades microeco-
némicas y macroecondmicas, crece a un ritmo considerablemente mayor que los
precios. Sin embargo, € banco central hamantenido latasa de inflacién en torno a
intervalo anunciado como referencia. Incluso durante 2005 se muestra muy esta-
ble, apesar del encarecimiento del petréleo, y en 2006 presenta un suave tendencia
alabaa Por su parte, € tipo de interés oficial no ha dejado de descender desde
octubre de 2000 hasta diciembre de 2005. Las recientes a zas situaron €l tipo delas
OPF en 3.5%, desde los minimos de 2%.

Ademés, es necesario tener en cuenta que los Ultimos afios del periodo
coinciden con uno de gran incremento de los precios de los activos financieros. En
resumen, S Nos centramos en larelacion entre preciosy cantidad de dinero, podemos
decir que se hamantenido la estabilidad de precios en un entorno mas bien proclive a
generar tensiones inflacionistas: gran crecimiento de la cantidad de dinero, bajos
tiposdeinterésy gran crecimiento de los precios de |los activos financieros. El primer
pilar 0 andlisis monetario de la estrategia de politica monetaria del BCE ha de ser,
pues, andizado en € conjunto de la estrategiay no de maneraaisada. En este senti-
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do, se han apuntado a gunos argumentos favorables a considerar el papel del dinero
como un elemento més de la estrategia, y necesariamente debe realizarse conjunta
mente con € resto de los componentes del denominado andlisis econdémico.

Gréfica 3
Agregado M3(IM3) y precios (IAPC) de la eurozona, 1999-2006

120.0
110.04

100.04

IAPC = 0,17t + 86,6
90.04
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—— indicelaArc —— indiceM3

Fuente: Elaboracién propia con base en datos del BCE.

En lainterpretacion de la estabilidad de precios, no se debe infravalorar
la orientacién antiinflacionista de | os agentes econémicos, la cua generalas condi-
ciones favorables para la conduccién de la politica monetaria. Un gjemplo de la
orientacion antiinflacionista en Europa la encontramos en el Bundesbank, en las
décadas anteriores a la creacion del BCE. Las preferencias de los agentes alema-
nes por la estabilidad de precios frente a las experiencias inflacionistas perturba-
doras para el desarrollo econémico, se han extendido a otros ambitos. El BCE es
heredero de la favorable experiencia del Bundesbank y del algunos otros bancos
centrales europeos. Sin duda ha arraigado laidea de que “en un mundo sin infla-
cion preocupa mucho lainflacion”, situacion ala que ha contribuido la creciente
credibilidad de la politica monetaria de | os bancos centrales orientada a la estabi-
lidad de precios.
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Conclusiones

Laprimera conclusion que se deriva de este trabgj o, es la ausencia de cointegracion
entre |as dos series representativas de la evolucion de la cantidad de dinero y de los
precios, es decir, no hay unarelacion de equilibrio alargo plazo entre ambas varia-
blesen el periodo objeto de estudio. El agregado monetario M3 evoluciona de una
forma creciente mucho més pronunciada que el IAPC y, sin embargo, no se parece
haber generado tensiones inflacionistas en todo € periodo considerado. La regre-
sion de las dos variables en niveles, como se especifica en (3), no es significativa
pues, a pesar de |os buenos resultados, éstos son espurios 0 dudosos. La anunciada
regularidad empirica entre dinero y precios a medio y largo plazo no se encuentra
de momento corroborada por los datos, a menostal y como la especificamos aqui.
Teniendo en cuenta que las técnicas de cointegracion requieren muestras de datos
amplias, los resultados deben tomarse con cautela, toda vez que € tamario de la
muestra esta condicionado por latodavia corta existencia del BCE.

Estos resultados estan en la linea de una extensa investigacion tedricay
empirica, como Gali et al. (2004), De Gregorio (2003), Poole (1994), lacua mues-
tra que la correlacion entre dinero e inflacion es mas ata en periodos de elevada
inflacion. Que la inflacion es siempre y en todo lugar un fendmeno monetario, es
una afirmacion ampliamente aceptada en la profesion, pero con ciertas condicio-
nes. En efecto, periodos prolongados de baja inflacion, como es € caso de la zona
euro, pueden estar asociados con rgpidos crecimientos del dinero, sin que ello sig-
nifique una amenaza para la estabilidad de precios.

En segundo lugar, se puede afirmar que € BCE, en sus primeros ocho afios
de existencia, ha tenido un considerable éxito en e cumplimiento del objetivo asig-
nado en e propio Tratado: laestabilidad de precios. Ello refuerzalacredibilidad enla
gjecucion de su politicamonetariay contribuye, sin duda, a generar las expectativas
de inflacion compatibles con su objetivo, cuestion de importancia en € caso de una
ingtitucion con una corta experiencia. En este apartado, debemos resdltar que € mar-
co de disciplina en materia de inflacion, tipos de interés, déficit, deuda y tipo de
cambio exigido alos estados candidatos aintegrarse en € euro han jugado afavor de
la estabilidad de precios. Si bien agunos paises como Portugal, Espafia o Grecia
mantienen tasas de inflacién por encima del objetivo del BCE, la reduccién de la
misma se puede considerar como un relevante hecho econdémico reciente.

De acuerdo con la Ecuacion (2) (m=7ey—V), unatasa de variacion de M3
en torno a 8.5% en todo 2006 (la media desde enero de 1999 hasta octubre de 2006
se ha situado en torno a 7%, superando ampliamente el 9% al final del periodo) no
es compatible con una tasa de inflacion de 2% més una tasa de crecimiento entre
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2%y 2.5% (hasta € tercer trimestre de 2006 ha sido 2.02%) y una velocidad de
circulacion decreciente al ritmo de -0.5% (la tasa de decrecimiento media anual
acumulativa de v desde enero de 1999 a diciembre de 2006 se sitla, seglin nuestros
propios cdculos, claramente por encima del rango (-0.5%, -1%) previsto por €
BCE).:® Si tal crecimiento de M3 se mantiene a largo plazo, el equilibrio en la
Ecuacion (2) solo serd compatible con un notable incremento de la tasa de infla-
cion, de la tasa de crecimiento economico o de un descenso de la velocidad de
circulacion mayor a previsto por e BCE. Por otra parte, si 1a estabilidad de precios
se mantieney latasade crecimiento no se sittialejos de la tendencia de largo plazo,
lainvestigacion habrade llevarse a terreno de la adecuacion del agregado moneta-
rio elegido en base a sus propiedades microeconémicas y macroecondmicas, y ala
propia medicion de lainflacion a través del indice armonizado, tanto en lo que se
refiere a su composicién como a la ponderacion relativa de los distintos grupos y
subgrupos. En otro orden de cosas, en un mundo de creciente innovacion financiera
en productosy medios de pago, lavelocidad de circulacion merece nuevos estudios
con €l objeto deinvestigar su verdadera evolucion. Se ha de tener en cuentaque en
la determinacion de la tasa de crecimiento de referencia de M 3 adquiere gran im-
portancia el valor rea delavelocidad de circulacion en cada momento.

Una cuarta conclusion del trabgjo se sitlia en el terreno de la fata de
sincronizacion entre los tipos de interés del mercado interbancario (sobre todo €l
EURIBOR aun afio, del EURIBOR aun mesy del EONIA) y del tipo de las operaciones
principales de financiacion del Eurosistema, sobre todo en el Gltimo afio del perio-
do andizado. El Euro Interbank Offered Rate se situd claramente por encima del
tipo de las operaciones de provision sisteméticade liquidez al sector bancario (OPF)
desde mediados del 2005. El BCE comienza una sucesion de incrementos de su tipo
de interés de las operaciones de inyeccion de liquidez, pero en cada una de las
Ultimas seis modificaciones parece responder con cierto retardo a la tension del
mercado interbancario, cuyo comportamiento adelanta claramente las expectativas
de alza de los tipos. Se satisfacen asi, por una parte, lo que se denomina efecto
anuncio y, por otra, una materializacion anticipada de las expectativas de incre-
mentos en los tipos. Y, sin embargo, resulta importante resatar que a finales de
2006 los tipos a plazos més largos (3, 5 y 10 afios) no hayan repuntado de manera

13 Segiin nuestros célculos, en el periodo 1999-2006 |a tasa de variacién media anual acumulativa de v fue de
—2.86%. Si v decrece mas de lo previsto por €l BCE, € miembro de la derecha de la Ecuacion (2) aumentaray, por
tanto, ante un determinado valor de m, la igualdad se mantendré con menores tasas de inflacién y/o de creci-
miento econémico. Este comportamiento de v puede estar en €l origen de la moderacion de las expectativas de
inflacién.
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significativa. Nosotros asumimos que debe ser € BCE, tras €l andlisis sistematico
de la informacion disponible en e marco de su estrategia de politica monetaria,
quien transmita al mercado interbancario y a los demés tipos, de forma clara 'y
adelantada, sus modificaciones del tipo de interés, con €l objeto de atajar un posi-
ble circulo vicioso sobre los tipos principales de referencia de |os préstamos hipo-
tecarios (y de otros) en un momento de maximo endeudamiento de las familias.
Esta actuacién forward-looking, es la propia del nuevo enfoque de la politica mo-
netaria orientada a la estabilidad de precios.

Durante el periodo analizado, que coincide con laexperienciadel BCE, la
evolucion del ciclo econdmico hatransitado através de situaciones generadoras de
expectativas de inflacion (gran crecimiento de la cantidad de dinero, aumento de
los precios del petréleo y demés materias primas, tensiones en el mercado de traba-
jo, €tc.), sin embargo, €l objetivo de estabilidad de precios se ha alcanzado satisfac-
toriamente. Con independencia del estudio riguroso del denominado andlisis
econdémico (antes segundo pilar), cabe resaltar €l papel desempefiado por la cre-
ciente credibilidad de la autoridad monetaria en su lucha contra la inflacién. La
cuantificacion de los efectos de la credibilidad sobre la estabilidad de precios, re-
sultadificil de abordar ante la complgjidad que planteala construccion de variables
susceptibles de su medicion. No obstante, en el futuro, los model os explicativos de
lainflacion deberian incluir dicha variable.
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