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Resumen

La estrategia de politica monetaria ejecutada por el Banco Central Europeo ha
adoptado, desde sus origenes, distintos enfoques. Esta versatilidad ha ido de la mano
de los cambios experimentados en el entorno econémico de la Unién Europea y ha
constituido un intento de lograr el objetivo primordial: la estabilidad de precios. En este
contexto, la crisis econémica y financiera sufrida desde finales del afio 2008 ha
marcado un antes y un después en lo que respecta a las decisiones de politica
monetaria.

Siendo la estabilidad de precios el objetivo por excelencia, resulta evidente su
relacion con variables como el crecimiento monetario (medido mediante el agregado
monetario M3), los tipos de interés o el ciclo econémico. De esto se deriva el especial
interés que se ha puesto en este trabajo en intentar determinar dichas relaciones, asi
como evaluar el comportamiento del agregado monetario amplio, sus componentes y

sus propiedades como indicador adelantado de la inestabilidad de precios.

Palabras clave: estrategia de politica monetaria, agregado monetario, inflacion,
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Abstract

The monetary policy strategy implemented by the European Central Bank has,
from its beginnings, adopted different approaches. This versatility has been closely
related to the changes experimented in the economic environment of the European
Union and its objective has been to achieve the primary objective: price stability. In this
context, the economic and financial crisis suffered since the end of 2008, has
supposed a before and after in terms of monetary policy decisions.

Being price stability the main objective, is evident the existence of a relationship
between it and variables such as monetary growth (measured by monetary aggregate
M3), interest rates or the economic cycle. This is why special interest has been put in
this document in trying to determine these relationships, as well as to evaluate the
behaviour of the broad monetary aggregate, its components and its properties as a

leading indicator of price instability.

Key words: monetary policy strategy, monetary aggregate, inflation, price stability,

European Central Bank
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Resumo

A estratexia de politica monetaria executada polo Banco Central Europeo
adoptou, dende as sUas orixes, diferentes enfoques. Esta versatilidade foi da man dos
cambios experimentados no entorno econdémico da Union Europea e constituiu un
intento de lograr o obxectivo primordial: a estabilidade de prezos. En este contexto, a
crise econdmica e financeira sufrida dende finais do ano 2008 marcou un antes en un
despois no que que respecta as decisions de politica monetaria.

Sendo a estabilidade de prezos o obxectivo por excelencia, resulta evidente a sta
relacion con variables como o crecemento monetario (medido mediante o agregado
monetario M3), os tipos de interese e o ciclo econémico. Disto derivase o especial
interese que se puxo neste traballo en intentar determinar as devanditas relacions, asi
como en avaliar o comportamento do agregado monetario amplo, dos seus
compofientes e as suUas propiedades como indicador adiantado da inestabilidade de

prezos.

Palabras clave: estratexia de politica monetaria, agregado monetario, inflacién,

estabilidade de presos, Banco Central Europeo
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Introduccion

El trabajo descriptivo ante el que nos encontramos versa sobre la estrategia de
politica monetaria ejecutada por el Banco Central Europeo entre el afio 1999 y el 2016,
cuyo fin dltimo ha sido el mantenimiento de la estabilidad de precios.

Desde que en el afio 1992 fuese firmado el Tratado Maastricht, la Unién
Econdmica y Monetaria Europea se ha enfrentado a diferentes episodios que han
exigido una respuesta rapida y eficaz por parte del Banco Central Europeo en conjunto
con el Sistema Europeo de Bancos Centrales. Especialmente relevante ha sido la
crisis econdmica y financiera iniciada en Estados Unidos, cuyos efectos comenzaron a
hacerse visibles tras la quiebra de Lehman Brothers en septiembre de 2008. Tanto por
su alcance internacional como por la magnitud de las perturbaciones generadas en la
economia, esta ha sido considerada por diversos autores como Marichal (2010) como
la peor crisis financiera desde la Gran Depresion de 1929.

En este contexto, el Banco Central Europeo se ha visto en la obligacién de
realizar cambios en su estrategia y centrar su actuaciéon en una serie de medidas no
convencionales que minimizasen las consecuencias negativas que se estaban
sufriendo. Se trata pues, en este trabajo, de analizar dichos cambios en la estrategia
asi como el comportamiento del agregado monetario amplio M3 y su utilidad como
indicador adelantado. En este sentido, el objetivo Ultimo es estudiar la evolucién del
mismo teniendo en cuenta los posibles efectos generados por la citada crisis. De igual
modo, se tratara de hallar posibles indicios en la evolucion de la inflacion, del
agregado M3 o de otros indicadores que permitan detectar un cambio de ciclo similar

al que se ha citado.
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Con la finalidad de alcanzar estos objetivos, el trabajo se estructura en torno a
ocho apartados dedicados a los siguientes temas: objetivos del Banco Central
Europeo, su estrategia de politica monetaria, el agregado monetario amplio M3, la
evolucién de sus componentes, la participacion de los mismos, su comportamiento en
relacion con el crecimiento econdmico, los tipos de interés mas destacables y por

altimo, la relacion existente entre los tipos de interés, el agregado M3y la inflacion.
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1. Objetivos del Banco Central
Europeo

El objetivo principal del Banco Central Europeo (en adelante, BCE) es el
mantenimiento de la estabilidad de precios en la Eurozona, tal y como se establece en
el Tratado de la Union Europea. “El objetivo prioritario del SEBC sera el mantenimiento
de la estabilidad de precios” (Banco Central Europeo, 1999, p.45).

Sin embargo, a pesar de ser este el objetivo central, su consecucién no esti
refiida con el apoyo del BCE a otros objetivos comunes para la Comunidad Europea.
Ambos aspectos quedan recogidos en el articulo 105 del Tratado. Con el fin de ilustrar

mas profundamente esta idea, a continuacion se recogen dos fragmentos del mismo:

Apartado 1: El objetivo principal del SEBC sera mantener la estabilidad de
precios. Sin perjuicio de este objetivo, el Eurosistema apoyard las politicas
econdémicas generales de la Comunidad con el fin de contribuir a la realizacién de
los objetivos comunitarios establecidos en el articulo 2.

Apartado 2: La Comunidad tendra por misién promover... un desarrollo armonioso
y equilibrado de las actividades econdmicas en el conjunto de la Comunidad, un
crecimiento sostenible y no inflacionista que respete el medio ambiente, un alto
grado de convergencia de los resultados econémicos, un alto nivel de empleo y
de proteccién social, la elevacion del nivel y de la calidad de vida, la cohesion

econdmica y social y la solidaridad entre los Estados miembros.

Como bien muestran las lineas extraidas del Tratado, este no aporta una
definicion taxativa para el concepto estabilidad de precios. Es por lo tanto, el Consejo
de Gobierno del BCE quien dara una definiciébn cuantitativa mas precisa. Tal y como
recoge Gali (2001), este concepto ha sido enunciado de la siguiente forma: “la
estabilidad de precios se define como un incremento interanual del indice Armonizado

de Precio de Consumo (IAPC) por debajo del 2% para el conjunto de la zona del euro;

Alba Pérez Sanchez
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la estabilidad de precios ha de mantenerse a medio plazo”. De esta definicién

destacan tres aspectos:

En primer lugar se puede destacar la siguiente frase: “incremento [...] por
debajo de un 2%”. Lo cual quiere decir que no sélo es contradictorio con la
estabilidad de precios un incremento de los mismos superior al 2%, sino
gue también lo es una bajada continuada. De esta forma, quedan
delimitadas claramente tanto la inflacion como la deflacion.

En segundo lugar, el indicador que medira dicho incremento de los precios
sera el indice Armonizado de Precios de Consumo (IAPC). Definido por el
INE (2017) como un indice que mediante la homogeneizacién de
determinados criterios con los cuales es elaborado, permite la
comparacion de la inflacion entre diferentes paises. De esto Ultimo se
desprende el razonamiento que ha llevado a la eleccion del IAPC como
medida de la inflacién y no al IPC.

En tercer lugar, destaca el enfoque hacia el medio plazo. Esto se debe a
gue tratar de alcanzar la estabilidad de precios en el corto plazo seria
practicamente imposible e inviable ya que existen determinadas
perturbaciones que no pueden ser controladas mediante la politica
monetaria. Un ejemplo de este tipo de perturbaciones serian los efectos
gue tienen en los precios los cambios en los impuestos indirectos (BCE,
1999). De hecho, Gerdesmeier (2011) explica que fijar este objetivo en un
horizonte temporal mas reducido podia introducir perturbaciones

innecesarias en la economia.

Son numerosos los argumentos a favor de la fijacion de la estabilidad de precios

como obijetivo principal, dados los beneficios que se le atribuyen en cuanto a su

capacidad para alcanzar niveles altos de actividad econémica y empleo. Algunos de

los recogidos por Gerdesmeier (2011, p. 29 — 34) se comentan a continuacion:

En primer lugar, la estabilidad de precios aumenta la transparencia de los precios

relativos®. Esto ayuda a que los ciudadanos puedan distinguir mas facilmente qué

cambios en los precios se corresponden con variaciones en los precios relativos y

cuales son debidas a fluctuaciones en los niveles generales de precios. Lo cual en

dltima instancia lleva a una mejor asignacion de los recursos y por tanto a una mayor

1 Movimiento en los precios de un bien o servicio especifico.

Alba Pérez Sanchez
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eficiencia. Como consecuencia esto se traduce en un incremento del bienestar de los
hogares y también del potencial de produccién de la economia.

En segundo lugar, contribuye a la reduccion de las primas de riesgo de inflacion y
los tipos de interés. Se entiende que cuanto mayor riesgo de variabilidad de los
precios perciba un acreedor, mayor serda la rentabilidad que exija. Por tanto, si existe
estabilidad de precios, la “prima de riesgo de inflacion” no sera exigida, dado que no
se percibe un mayor riesgo a largo plazo derivado de mantener activos nominales. De
este modo, se ve incrementada la eficiencia en la asignacion de recursos de los
mercados de capitales, generando mayores incentivos para invertir.

En tercer lugar, evita las actividades de cobertura innecesarias. Cuando los
agentes econémicos no tienen total certeza acerca de la estabilidad de precios,
emplean los recursos en instrumentos que les permiten cubrirse de la inflacién. Es
decir, en un entorno inflacionista existen incentivos a acumular bienes reales (tales
como terrenos, edificios...) ya que en esta situacién estos mantienen mejor su valor.
Sin embargo, el hecho de tomar esta decisién esta obstaculizando el crecimiento
ecndmico, ya que los recursos no se estan destinando a factores productivos sino que
se estan manteniendo en forma de bienes reales.

En cuarto lugar, contribuye a la reducir las distorsiones de los sistemas tributarios
y de seguridad social. Generalmente los sistemas impositivos no permiten relacionar
los tipos impositivos y las contribuciones a la seguridad social con el tipo de inflacién.
Es por eso que puede suceder que un incremento salarial que tenga como propésito
compensar un incremento de la inflacién, termine provocando que el trabajador esté
sujeto a un tipo impositivo mas elevado. Este fendmeno es conocido como “progresion
fria” y se puede evitar mediante la estabilidad de precios.

En quinto lugar, aumenta las ventajas de mantener efectivo. Tal y como se
menciond en el punto tres, cuando existe inflacion se generan incentivos a mantener
bienes reales en el lugar de dinero en efectivo (ya que en en esta situacion este Gltimo
estaria perdiendo valor constantemente). De igual modo, cuando existe estabilidad de
precios los incentivos se generan en el sentido contrario. Es decir, la estabilidad de
precios permite que los individuos mantengan dinero en efectivo sin incurrir en costes
de transaccion?, que si existirian en caso contrario.

En sexto lugar, la estabilidad de precios impide la redistribucion arbitraria de la

riqueza y de la renta. En una situacion de inflacion, todos aquellos individuos que

2 Derivados de tener que ir al banco o al cajero constantemente para poder disponer de
dinero o de buscar alternativas al propio dinero para efectuar los pagos.
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posean activos nominales tales como contratos de trabajo o depdsitos bancarios,
veran como estos experimentan pérdidas de su valor real.

Sucede que mientras que el valor nominal de los activos se mantiene constante
en el tiempo, la inflacion aumenta y por ende el valor real de los mismos se ve
minorado con el paso del tiempo. En esta circunstancia dos personas que estén
relacionadas mediante un préstamo: prestamista y prestatario, veran como el primero
de ellos transmite riqueza hacia el segundo de forma arbitraria. Esto sucede porque
con el paso del tiempo el dinero que el prestatario recibié del prestamista sirve para
adquirir menos bienes y servicios, por tanto llegado el momento de su devolucion, el
prestatario tendra un poder de adquisicion menor al que tendria en el momento en el
que concedié el préstamo.

En el caso de una situacion de deflacion sucederia todo lo contrario al caso
anterior. Aquellos que posean activos hominales se podrian ver beneficiados porque el
valor real de los mismos se incrementaria. Si nos ponemos en la situacién del
prestamista y el prestatario, en el momento de la devolucion del préstamo el mejor
parado seria el prestamista ya que recibe una cantidad de dinero con la que en ese
momento puede acceder a una mayor cantidad de bienes y servicios que en el
momento en el que se realiz6 el préstamo. Sin embargo, suele suceder que en esta
tesitura los prestatarios no pueden pagar sus deudas y podrian terminar declarandose
insolventes

Las dos situaciones descritas podrian perjudicar al conjunto de la sociedad. Tanto
la inflacion como la deflacion perjudicarian especialmente a los grupos sociales mas
desfavorecidos, pues estos tienen mayores dificultades para encontrar recursos que
les permitan cubrirse frente a cambios en los precios. Concretamente, en una situacion
de inflacion prolongada, estos individuos terminarian por ver como la subida
continuada de los precios les arrebata una parte importante de sus ahorros. Esto,
finalmente puede puede traducirse en inestabilidad social y politica. Del mismo modo
una situacion de deflacién podria perjudicar de forma mas concreta a los acreedores y
a aquellos que trabajen para empresas insolventes.

En séptimo lugar, contribuye a mantener la estabilidad financiera. El ejemplo de
un banco que ofrece préstamos a largo plazo financiados con depdsitos a corto plazo,
refleja a la perfecciéon como un incremento de la inflacion provocaria un descenso en el
valor real de los activos. Lo que en Ultima instancia puede provocar una serie de

efectos en cadena que serian devastadores. Con el mantenimiento de la estabilidad de

Alba Pérez Sanchez
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precios se evita que el valor real de los activos nominales se vea afectado y por lo
tanto contribuye de igual manera al mantenimiento de la estabilidad financiera.

Los argumentos expuestos en los puntos anteriores conducen en su conjunto a la
consecucion de objetivos econdmicos mas amplios que los que han sido citados
previamente, entre ellos: niveles de vida, de actividad econémica y de empleo mas

altos y estables, como demuestran diversas investigaciones.

2. La estrategia de politica
monetaria del Banco Central
Europeo

Siguiendo a Dablanca, Vargas y Vila (s.f) “la estrategia de politica monetaria es
una descripcion coherente y estructurada de como van a tomarse las decisiones de
politica monetaria a la luz del comportamiento de los indicadores econémicos, con
objeto de lograr el objetivo prioritario de la estabilidad de precios”. Concretamente, la
estrategia de politica monetaria del BCE ha sido configurada de modo que se pretende
alcanzar el objetivo principal de estabilidad de precios, del cual se ha hablado en el
apartado anterior. Con este fin se ha disefiado una estrategia en torno a “dos pilares”:

e Por una parte se le ha concedido una importancia relevante al dinero.
Mediante el seguimiento del crecimiento de un determinado agregado
monetario.

e Por otra parte se lleva a cabo un analisis de ciertos indicadores

econdmicos Yy financieros.
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El hecho de que se haya decidido confeccionar la estrategia de politica monetaria
en base a dos pilares, no quiere decir que la informacién proporcionada por cada uno
de ellos vaya a ser tenida en cuenta de forma independiente. Mas bien se trata de
evaluar de manera conjunta los resultados proporcionados mediante el analisis
monetario y el econémico para llegar a una conclusion Unica que permita la toma de
decisiones acertadas. Por ello, se ha afirmado que el primer pilar no es un objetivo
monetario y que el segundo no es un objetivo de inflacion (BCE, 2000).

2.1 Eldinero

El BCE ha optado por asignarle un papel relevante al dinero dentro de su
estrategia de politica monetaria. Esto se debe a que la inflacién es considerada
generalmente como un fendmeno de origen monetario en el medio y largo plazo
(BCE, 2000). Son mudltiples los autores que comparten opinién acerca del origen
monetario de la inflacién, entre ellos Garcia y Pateiro (2009) sostienen que “este
origen es claro cuando se asume la ecuacion cuantitativa del dinero en su versién
clasica, pues en este contexto todo incremento de la oferta monetaria se traduce
en un aumento proporcional de los precios”. Una explicacion mas profunda de esta
afirmacion se muestra en la figura 2.1.1.

Concretamente este pilar ha sido configurado de forma que se ha establecido
un valor de referencia para el crecimiento del agregado monetario M3. El hecho de
que se haya fijado un valor de referencia y no un objetivo monetario implica que el
BCE no corregira las desviaciones del crecimiento monetario respecto del objetivo
en el corto plazo. Sin embargo si queda claro que desviaciones prolongadas del
crecimiento monetario respecto de su valor de referencia podrian convertirse en
una amenaza para el mencionado objetivo de estabilidad de precios. El BCE
(1999) explica que este valor de referencia debe ser compatible con el concepto de
estabilidad de precios que se ha definido y al mismo tiempo ser de utilidad para
lograr que se alcance y se mantenga en el tiempo. En relacion con esto, en
diciembre de 1998 el Consejo de Gobierno anuncié por primera vez un valor de
referencia cuantitativo para el crecimiento del agregado monetario. Se elaboré
teniendo en cuenta los siguientes supuestos:

e La estabilidad de precios se mantiene siempre que el incremento
interanual del IAPC sea inferior al 2%.
e El crecimiento real tendencial del PIB se sitia entre un 2% y un 2,5%

anual.
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e La disminucidon de la velocidad de circulacién del M3, en el medio
plazo se sitta entre el 0,5% y el 1% cada afio.

A partir de los cuales y mediante la utilizacién de la conocida como “ecuacion
cuantitativa” (ver figura 2.1), se logro llegar a la conclusion de que un crecimiento de
M3 situado en torno al 4,5% anual seria compatible con el objetivo de estabilidad de

precios (Gerdesmeier, 2011).

Figura 2.1.1: Ecuacién cuantitativa y sus componentes

La ecuacion cuantitativa ha sido definida en su versiéon clasica como:

M XV=PXY
Dénde:
M= masa monetaria
V = velocidad de circulacién
P = nivel general de precios
Y =PIB
Bajo los supuestos de:
e V constante
e Y de pleno empleo
M xV
==
En esa situacion, si hacemos AM, sucede que:
AM XV
AP=
Y

Todo incremento de M, provoca un incremento de P. Es decir, todo
incremento de la masa monetaria provoca un incremento en el
movimiento general de los precios.

En la actualidad se ha tendido a utilizar la version moderna de la misma
(utilizada por el BCE). La cual se puede obtener a partir de la clasica:
M XV=PxY
logM+ log V= logP+ logY
Derivando:

1 dM+1dV— 1dP+1dY
M vV P Y
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Finalmente esto se puede representar de modo que:

Dénde:

AM = crecimiento monetario

AV = cambio en la velocidad de circulacion
AP = inflacién

AY = crecimiento real del PIB

dM+dV_dP+dY
M V P Y

AM+AV=AP+AY

Fuente: Elaboracion propia a partir de Gerdesmeier (2011) y
Garcia y Pateiro (2002)

Por otro lado, la eleccion de M3 frente a otros agregados como el que serviria

como referencia para evaluar el crecimiento monetario no ha sido azarosa. De hecho

Pateiro y Salcines (2002), explican que esta decisibn se ha tomado en base a los

siguientes tres criterios:

La relacion estable del agregado monetario con el nivel de precios en el
medio plazo. Esto hace que sea posible determinar qué tasa de
crecimiento monetario es compatible con el mantenimiento de la
estabilidad de precios. Tal y como se muestra en la tabla 3.1, el agregado
amplio incluye instrumentos que no estan incluidos ni en el M1 ni en el M2
y son sustitutivos préximos de los depoésitos por su elevado grado de
liquidez y la certidumbre respecto de sus precios. Es por esto que la
sustitucién entre las distintas categorias de activos liquidos afecta menos
a este agregado y por ello hace que sea mas estable que los otros mas
estrechos.

Estar en posesion de las propiedades de indicador adelantado de la futura
evolucién de los precios. Generalmente los agregados monetarios amplios
son mas estables y poseen mejores cualidades como indicadores
adelantados que los agregados mas estrechos. Esto suele deberse a que
estos se ven menos afectados por la sustitucion entre los diferentes
pasivos de las IFM3 (BCE, 1999).

Ser controlable por los formuladores de politica. Esto adquiere mayor

importancia cuando se fija un objetivo monetario. Sin embargo en el caso

3 Instituciones Financieras Monetarias. Comprende los bancos centrales, las entidades de
crédito residentes y las demas instituciones financieras residentes cuyo negocio sea recibir
depositos y sustitutivos proximos de depdésitos de otras entidades que no sean IFM.
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del BCE, se ha establecido un valor de referencia y no se ha asumido
ningln compromiso en lo que respecta a la correccibn de posibles
desviaciones respecto a este valor. Autores como Garcia y Pateiro (2002)
relacionan esta propiedad de controlabilidad con la capacidad del BCE
para controlar la cantidad de dinero en el corto plazo mediante, por
ejemplo, los tipos de interés de las operaciones principales de

financiacion.

2.2 Indicadores econdmico—financieros

A pesar de que el andlisis del crecimiento monetario basado en el valor de
referencia del agregado monetario M3 aporta informacion relevante al Consejo de
Gobierno, es necesario tener en cuenta otros indicadores econémicos y financieros
que lo complementen. Es por esto que este conjunto amplio de indicadores han
constituido el segundo pilar de la estrategia de politica monetaria del BCE. Cuya
finalidad dltima, siguiendo al BCE (2000), serd proporcionar un conocimiento
profundo de la situacibn econémica y de las posibles perturbaciones que
amenacen a la estabilidad de precios.

El BCE (1999) incluye en estas variables, algunas a las que les atribuye
propiedades de indicador adelantado de la futura evolucién de los precios. Entre
estas destacan: los salarios, el tipo de cambio, los precios de los valores de renta
fija y la curva de rendimientos?, distintas medidas de la actividad real, indicadores
de politica fiscal, indices de precios y de costes, encuestas de consumidores,
previsiones de inflacion elaboradas por organismos internacionales etc.

El andlisis de este conjunto amplio de indicadores permite al BCE identificar
las posibles perturbaciones que afectan a la estabilidad de precios, asi como su
naturaleza. En este sentido es importante diferenciar entre perturbaciones
generadas en la oferta 0o en la demanda, internas o externas, o temporales o
permanentes (BCE, 2000). Esto es esencial, pues sera la clave para decidir qué
medidas se llevaran a cabo para tratar las distintas perturbaciones. Gerdesmeier
(2011) nos ofrece un posible ejemplo que ilustra cédmo un efecto inflacionista
puede estar generado por distintas causas que exigen respuestas diferentes. Si
nos ponemos en el caso de una subida de los precios derivada de un incremento
de los precios internacionales del petroleo, es sencillo deducir que sera

probablemente un fendmeno transitorio y cuya solucion sera rapida. Es decir, que

4 Ofrece informacién sobre las expectativas de los inversionistas.
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lo mas logico es pensar que esto no supondra una amenaza para la estabilidad de
precios. Sin embargo, en el caso de que el efecto inflacionista sea generado por un
incremento de los salarios no relacionado con un aumento de la productividad, si
estariamos ante una perturbacion que exigiria una respuesta contundente por
parte del BCE. Pues en esta circunstancia, un incremento salarial excesivo podria
poner en marcha una espiral que llevaria al alza de costes, precios més altos y en

consecuencia demandas de subidas salariales.

3. El agregado monetario amplio
M3

Tal y como se ha hablado en el apartado anterior, referido a la estrategia de
politica monetaria, el BCE ha otorgado una papel determinante al dinero. Como
sabemos, son los bancos centrales los Unicos encargados de crear dinero en su forma
mas liquida; lo que se conoce como “base monetaria”’. Por otro lado, los bancos
centrales no sélo emiten billetes y monedas de curso legal sino que ademas, exigen el
mantenimiento de un coeficiente de caja a las entidades de crédito, lo que finalmente
genera una demanda adicional de dinero por parte del sistema financiero hacia el
banco central. De esta forma, al ser los bancos centrales los Unicos capacitados para
ofertar dinero, pueden influir directamente en el precio de mantener base monetaria,
es decir: sobre el tipo de interés a corto plazo (BCE, 1999). Esto explica la estrecha
relacion existente entre la oferta monetaria y los tipos de interés a corto plazo, de los
que se hablara en apartados posteriores.

A pesar de que la base monetaria constituye una definicién del dinero, esta

presenta un alto grado de volatilidad en el corto plazo y por lo tanto no es un buen
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indicador de la inflacion futura. Es por esto que el BCE ha llevado a cabo la definicién
de otros agregados monetarios mas amplios y por lo tanto més estables, que suponen
un mejor indicador para los fines que ha sido requerido. Se entiende por agregado
monetario, una variable que cuantifica el dinero existente en una economia y que los
bancos centrales suelen definir para efectuar andlisis y toma de decisiones de politica
monetaria (Banco de Espafia, s.f.). El BCE ha definido tres agregados monetarios con
distinta composicién, que difieren en cuanto a su amplitud y a la liquidez de los activos
que incluyen: un agregado monetario estrecho, M1; uno intermedio, M2; y uno amplio,
M3.

De entre los tres agregados, M1 se encontraria en el extremo de maxima liquidez
ya que esta formado por el efectivo en circulacién y los depdsitos a la vista. Si el BCE
hubiera seguido exclusivamente criterios microeconémicos en la eleccién del agregado
representativo del crecimiento monetario, este resultaria elegido por cumplir con los
principios de medio de pago, unidad de cuenta® y depésito de valor (BCE, 1999). Sin
embargo, si seguimos el razonamiento de Garcia y Pateiro (2002) es sencillo entender
que los componentes de este agregado estan sometidos a fuertes inestabilidades
relacionadas con cambios en los tipos de interés y la renta. Es l6gico pensar que un
incremento en los tipos de interés podria provocar un movimiento de fondos desde M1
hacia depositos de ahorro a plazo que no estén incluidos en este agregado, pero si en
definiciones méas amplias. Por otro lado, el BCE se ha dejado guiar por criterios
macroeconomicos como la relacién estable entre el agregado monetario y el nivel de
precios, las propiedades del mismo como indicador adelantado y su controlabilidad.
Siguiendo estos criterios y teniendo en cuenta que a mayor amplitud del agregado,
menor impacto del efecto “sustitucion” y por lo tanto, mayor estabilidad en su
comportamiento, el BCE se decant6 por la eleccion del agregado monetario M3.

La tabla 3.1 recoge la informacién correspondiente a las partidas que integran los
tres agregados. En ella se puede apreciar como el agregado M1 es el mas liquido y

estrecho y el M3 el mas amplio.

5 Proporciona informacion a los agentes sobre los precios relativos de los bienes.
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Tabla 3.1: Definiciones de los agregados monetarios del area euro

Pasivos M1l | M2 | M3

Efectivo en circulacion X | X [X
Depésitos a la vista X | X [X
Depositos a plazo hasta 2 afios X [ X
Depositos disponibles con preaviso hasta 3 meses X [ X
Cesiones temporales X
Participaciones en fondos de mercado monetario X
(FMM) e instrumentos de mercado monetario

Valores distintos de acciones emitidos hasta 2 afios X

Fuente: BCE (1999b)

Por otro lado, desde que en el afio 1997 se definieran por primera vez los

componentes de M3 hasta la actualidad, su participacion sobre el total del agregado

ha ido cambiando a lo largo del tiempo. Los datos de diciembre de 2016 reflejan que

su composicion esta formada en un 9,42% por efectivo en circulacién, un 53,79% por

depdsitos a la vista, un 11,61% depdsitos a plazo hasta 2 afios, un 19,13% de

depositos disponibles con preaviso hasta 3 meses, un 0,62% las cesiones temporales,

un 4,59% las participaciones en FMM e instrumentos de mercado monetario y por

ualtimo, el 0,85% restante se corresponde con valores distintos de acciones emitidos

hasta 2 afios. Esto se puede ver en la figura 3.1.
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Figura 3.1: Composicién de M3 por componentes. Diciembre 2016
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B Depdsitos a la vista

M Efectivo

Fuente: elaboracion propia a partir de datos del BCE

Llegados a este punto es necesario recordar qgue en su momento se considerd
que la tasa de crecimiento interanual para el agregado M3 que resulta compatible con
el objetivo de estabilidad de precios, se sitla en torno a un 4,5%. Sin embargo, tal y
como muestra la figura 3.2, el comportamiento de M3 no ha sido el esperado, de modo
que su tasa de crecimiento se ha alejado sistematicamente del valor de referencia.

Como se puede observar, en la fase mas expansiva del ciclo, la tasa de variacion
de M3 se situ6 muy por encima de la tasa de referencia. Por el contrario, en la fase
mas depresiva del ciclo, M3 creci6 a tasas proximas a cero e incluso en algunos
meses mostrdé una tasa de variacion negativa. En la actualidad (primer semestre de
2017), la tasa de crecimiento de M3 se sitGa en torno al valor de referencia establecido
por el BCE.
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Figura 3.2: Evolucién del agregado M3
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del BCE

De la figura anterior se desprende la existencia de dos periodos claramente
diferenciados en lo relativo a la tasa de crecimiento del agregado amplio. Una primera
etapa podria situarse entre 1999 y 2008, donde en términos generales el crecimiento
de M3 superé a su valor de referencia. Y una segunda, que comprende el periodo que
va desde el afio 2009 hasta el 2016 donde sucedi6 todo lo contrario. Como ya se
sefialdé, desde octubre de 2008 la tasa de crecimiento de M3 sufri6 un rapido
descenso, desde casi el 12% hasta alcanzar valores negativos a finales de 2009.

Tal y como establece la estrategia de politica monetaria del BCE, el hecho de que
la tasa de crecimiento de M3 supere de forma prolongada en el tiempo a su valor de
referencia podria indicar expectativas de inflacion. Si nos fijamos en la figura 3.2,
veremos que esta desviacién se acentud a partir de mediados del afio 2001, lo que
Pateiro (2003) relaciona con las perturbaciones sufridas por los precios del petréleo y
de los alimentos en la zona euro en el aflo 2000, principios del 2001 y del 2003.
También reconoce la relacion existente entre este desbordamiento del agregado y los
cambios en la composicion de las carteras de los inversores, motivados por la negativa
evolucion de los mercados bursatiles en los Gltimos afios. Recordemos que en el 11 de
septiembre de 2001 el mundo entero sufri los efectos de un ataque terrorista cuya

repercusion se prolongé en el tiempo y fue de la mano de conflictos bélicos como el de
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Iraq y Afganistan. Todos estos acontecimientos se tradujeron instantdneamente en
incertidumbre que afecté a los mercados mundiales y, en lo que nos concierne,
también a M3. Sin embargo, a partir del afio 2009 la tasa de crecimiento interanual
descendié por debajo de su valor de referencia, al cual logré aproximarse en el afio
2015. Esto coincidio en el tiempo con el periodo de recesion sufrido en la Eurozona,
que tuvo comienzo aproximadamente entre el afio 2008 y 2009 y se prolong6 hasta el
afno 2016.

El comportamiento de este agregado monetario y de sus componentes sera

estudiado mas detenidamente en apartados posteriores.

4. La evolucion de los
componentes de M3 en el area
euro 1999-2016

En un primer acercamiento a la problematica que subyace bajo las continuas
desviaciones de la tasa de crecimiento frente a su valor de referencia, son multiples
las razones que podrian dar una justificacion acertada acerca de la misma. De hecho,
Pateiro et. al (2017) asumen la existencia de una estrecha relacion entre la evolucion
monetaria y los precios, la produccién y los tipos de interés, entre otras variables
macroeconomicas. Por otro lado, desde el afio 1999 hasta la actualidad se han
producido sucesos de diversa indole, no necesariamente relacionados con variables
macroeconomicas, que han afectado de diferente forma a la demanda de dinero. Es

por esto que resulta interesante no soélo el seguimiento de la evolucién del agregado
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M3, sino también el desglose de sus componentes a lo largo del tiempo. La figura 4.1

aporta la informacion relativa a la evolucién de los mismos.

Figura 4.1: Evolucion de M3 (1999 — 2016). Datos en millones de €
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del BCE

Sin embargo, tratar de realizar un andlisis atendiendo a la evolucion de los siete
componentes resulta poco practico y escasamente intuitivo, es por eso que diversos
autores optan por la agrupacién de algunos componentes cuya naturaleza es similar.
Pateiro et al. (2017), siguiendo la metodologia de Jung (2016) dividen M3 en cuatro
componentes y analizan la evolucion de cada uno de los componentes asi como la

participacion de cada uno en el agregado monetario amplio. La agrupacion es la

siguiente:
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e Dinero en circulacion.

e Depobsitos a la vista.
Depositos a corto plazo (incluyen los depdésitos a plazo hasta dos afios y

los depdsitos disponibles con preaviso hasta tres meses).
Instrumentos de mercado (formado por las cesiones temporales, las

participaciones en FMM vy los valores representativos de deuda hasta dos

afos).
El comportamiento de los componentes del agregado agrupados pueden verse en

la figura 4.2.

Figura 4.2: Evolucién de M3 (1999 — 2016) agrupado. Datos en millones
de €
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos del BCE

En ella se ve como la tendencia que ha seguido el agregado M3 ha sido
claramente creciente. De la misma forma, el efectivo y los depésitos a la vista han sido
las partidas que han mostrado un comportamiento mas préoximo a la tendencia general

del conjunto del agregado. Entre otros, Pateiro et. al (2016) analizan el
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comportamiento de los componentes de M3 en el area euro entre 1999 y 2014 y
concluyen que se estd produciendo un proceso de traslado del dinero hacia los
componentes mas liquidos: dinero en circulacion y depdsitos a la vista. Sin embargo
estos autores detectan que existe una relacion estable entre la demanda de dinero y
las variables macroeconémicas determinantes, en especial con la renta y con los tipos
de interés. Esta tendencia al alza de los componentes mas liquidos en detrimento de
los menos liquidos, que cada vez tienen a tener menor importancia sobre el agregado,
esta a menudo relacionada con la inestabilidad en los mercados financieros. En este
sentido, en la figura 4.2 se aprecia un descenso paulatino en las participaciones en
FMM e instrumentos de mercado monetario y en los depdsitos a corto plazo,

especialmente tras la crisis.

5. La participacion de los
componentes de M3

Si bien es cierto que el seguimiento de la evolucién de los componentes del
agregado monetario amplio concede informacién valiosa para la toma de decisiones,
es necesario evaluar el peso de cada componente sobre el total del agregado. Esto
permitird obtener una visibn mas completa acerca del comportamiento del mismo. Es
decir, la evolucion tendencial mostrara qué componentes han contribuido al
comportamiento de M3, mientras que su participacion nos permitira apreciar mejor los
cambios a lo largo del periodo analizado. Dicha evolucion se puede ver en la figura
5.1, mientras que en la figura 5.2 se muestra el comportamiento de los componentes
agrupados segun el criterio definido en el apartado anterior. Sera esta figura sobre la

gue se trabajara, dado que presenta una mayor sencillez para el analisis.
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Figura 5.1: Evolucién componentes M3: 1999 — 2016
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del BCE

Como se puede apreciar, tanto el peso del efectivo como el de los depdsitos a la
vista ha presentado una tendencia creciente a lo largo del periodo estudiado. En enero
de 2002, el efectivo suponia un 4,62% del total de M3, mientras que en mayo de 2016
su peso se incrementd hasta un 9,42%. De la misma forma, los depdésitos a la vista
pasaron de ser un 33,51% en enero de 1999 a un 53,79% en diciembre de 2016. Este
crecimiento de la participacion de los componentes mas liquidos del agregado guarda
relacion con el descenso de los tipos de interés. Pateiro (2003) explica que esta
tendencia al alza de los componentes mas liquidos en detrimento de los menos
liquidos es algo légico de acuerdo con la teoria monetaria al uso, siendo este un
contexto de tipos de interés bajos. Es decir, bajos tipos de interés conducen al
aumento de los activos mas liquidos, bien sea por la inmediata orientacion al gasto o

por la conducta especulativa sobre los tipos de interés.
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Figura 5.2: Evolucién componentes M3 agrupados: 1999 — 2016
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del BCE

Si profundizamos en la relacion existente entre el efectivo y los depésitos a la
vista veremos que algunos autores como Pateiro (2003) aceptan que ambos
componentes son complementarios entre si, por ello su comportamiento debe
evaluarse de forma conjunta. Es decir, tanto el efectivo como los depdsitos a la vista
cumplirian la misma funcién como medios de pago al tratarse ambos de componentes
con el maximo grado de liquidez, y por lo tanto uno podria sustituir a otro. De hecho al
observar tanto la figura 5.1 como la figura 5.2, se aprecia que el peso de los depdsitos
a la vista crece mucho mas que el peso del efectivo, lo cual podria indicar la existencia
de una tendencia hacia la sustitucion del dinero por otros medios de pago.
Actualmente los depoésitos a la vista se utilizan con diversos fines, entre los cuales
podrian estar las domiciliaciones de recibos u otros pago o la realizacion de compras
online. Ambos ejemplos representan la realidad de nuestros dias, pues el crecimiento
del e- commerce y el nacimiento de nuevas posibilidades de pago que permiten

realizar determinadas actividades desde nuestros hogares, estan contribuyendo a que
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muchas de las transacciones que hace afios se realizaban mediante efectivo, ahora se
efectien mediante depdsitos a la vista.

Por otro lado, los depdsitos a corto plazo y los instrumentos del mercado
monetario que forman la parte menos liquida del agregado, muestran un
comportamiento contrario al descrito en los parrafos anteriores; estos han presentado
un descenso generalizado. En enero de 1999, los depdsitos a corto plazo contribuian
en un 47,76% del conjunto del agregado, mientras que en mayo de 2016 su aportacion
se vio reducida a un 30,74%. De igual forma, las participaciones en fondos de
mercado monetario descendieron en el mismo periodo desde el 11,6% hasta el 6,05%.
Los motivos que podrian explicar estos cambios estarian estrechamente relacionados
con los tipos de interés bajos que motivarian los trasvases de unos componentes del
agregado hacia otros, es decir un incremento de los depdsitos a la vista frente a una
caida de los depdsitos a corto plazo, por ejemplo.

Mas alla de la influencia que directamente ejercen los tipos de interés sobre el
comportamiento del agregado, Pateiro et. al (2017) reconocen la existencia de una
serie de sucesos potencialmente desestabilizadores que podrian haber afectado al
comportamiento de los componentes de M3. Entre ellos estarian el ataque terrorista de
septiembre de 2001, la aparicion del euro en el aflo 2002, la quiebra de Lehman
Brothers en septiembre del 2008 y sobre todo, la crisis financiera sufrida entre el afio
2008 y 2016. Si bien es cierto que dos de estos hechos sucedieron fuera del ambito de
la Unién Europea, su importancia tuvo repercusion a nivel mundial y por eso merecen
ser mencionados.

En lo que respecta a las repercusiones que el atentado del 11 de septiembre tuvo
en el M3, hay que tener en cuenta que un ataque terrorista de gran escala conlleva un
importante aumento de la incertidumbre de los agentes, junto con una percepcion de
mayor riesgo. En esta circunstancia es habitual que los inversores traten de
reorganizar sus carteras de valores, desplazando de ellas los titulos con mayor riesgo
en favor de activos de similar liquidez pero mas seguros (Buesa, Valifio, Heijs,
Baumert y Gonzalez, 2006). Este razonamiento se puede extrapolar a la situacién de
la que estamos hablando, de modo que Pateiro (2003, 2016, 2017) reconoce una
relacion que une los cambios en la composicion de las carteras de valores de los
inversores con perturbaciones en el comportamiento de los agregados monetarios. En
esta linea, conviene destacar que a pesar de ser este un razonamiento légico y

aceptado, la figura 5.2 no permite apreciarlo tan claramente como cabria esperar.
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De igual forma, en enero del afio 2002, se llevd a cabo la introduccion del euro,
acontecimiento que fue considerado como uno de los méas importantes para la historia
de Europa. En este cambio de moneda participaron el comercio minorista, el sector
bancario, los ciudadanos y demas agentes (BCE, 2002). Es evidente que un suceso
de tal magnitud ha tenido efectos sobre el agregado monetario que se esté estudiando
y de hecho, estos se perciben de manera clara en el movimiento que se produjo entre
diciembre del afio 2001 y enero del afio siguiente en el efectivo. Este descenso en el
mismo ha podido deberse a diversos fenémenos, entre los cuales estaria que la
conversion entre la correspondiente moneda nacional y el euro no se realizé de forma
inmediata, sino que fue dilatada en el tiempo. Igualmente ante el cambio de moneda
muchos agentes decidieron depositar el dinero que tenian en forma de efectivo en
otros instrumentos, como por ejemplo en depédsitos a la vista, los cuales se
incrementan en el mismo periodo.

En el afio 2005 se observa una pequefia perturbacion que afecta a los depdésitos a
corto plazo en la misma medida que a los depdsitos a la vista. Si nos fijamos en la
figura 5.1 esto se debe a que en ese afio el BCE decide que los depésitos disponibles
con preaviso hasta 3 meses, dejaran de formar parte de los depositos a corto plazo
para pertenecer a los depdsitos a la vista. Por eso se produce un descenso en los
primeros de igual cuantia que el aumento de los segundos.

Por dltimo, la quiebra de Lehman Brothers en septiembre del 2008 y la crisis
financiera que se desencadend posteriormente a nivel mundial, tuvieron sus efectos
mas inmediatos sobre los componentes del agregado monetario amplio a través de los
tipos de interés. En este sentido, la figura 5.2 refleja un movimiento claro desde los
componentes menos liquidos hacia los mas liquidos, coincidiendo esto en el tiempo
con una rebaja en los tipos de interés por parte del BCE. Este comportamiento puede
tener un doble origen: por una parte, unos bajos tipos de interés motivan a los
agentes a mantener su dinero en las formas mas liquidas puesto que los depdésitos a
plazo y otros instrumentos de naturaleza similar a penas estarian generandoles
rentabilidad. Por otro lado, la desconfianza presente en los mercados durante una
periodo de crisis genera en los agentes el deseo de “asegurar sus ahorros”,
cambiando sus inversiones en la medida de lo posible hacia activos seguros. De ahi
que el efectivo y los depdsitos a la vista sean, a partir de ese momento las partidas

con mayor peso sobre M3.
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6. Elcomportamiento de M3y el
crecimiento econdémico

El papel que juega el dinero en la economia puede verse afectado por diversos
factores. Como ya se ha mencionado, el comportamiento del agregado monetario M3
se ha visto influido a lo largo del tiempo por una multitud de variables, sucesos,
fendmenos... entre los cuales, se situa la fase del ciclo econémico. Dada esta relacion,
resulta interesante analizar el comportamiento de los agregados en funcion de la fase
del ciclo econémico, ya que esto ayudard a entender qué sefales ofrece la evolucién
monetaria que pueden resultar de utilidad para predecir un cambio de ciclo. El BCE
(2012) defiende que este tipo de analisis proporciona informaciéon acerca de la
evolucién futura del dinero pero también permite deducir qué comportamientos seran
temporales, cuales no y qué impacto tendra sobre otras variables.

En la figura 6.1 se muestra la evolucidon conjunta de las tasas de variacion del
agregado M3 y del PIB de la Unién Europea. Resulta evidente la relacion existente
entre ambas variables, de forma que, generalmente un periodo de crecimiento
econémico va acompafiado de crecimiento monetario y viceversa. De hecho en marzo
de 2007, la tasa de crecimiento de M3 fue de 11% y la del PIB de 3,6%, mientras que
en septiembre de 2009, la primera presentaba un 1,8% y la segunda un -4,6%. En este
sentido, se podria decir que el agregado monetario amplio no sélo es util como
indicador adelantado de la inflacibn a medio plazo, sino que ademas guarda una
estrecha relacién con el ciclo econémico. De modo que, PIB, crecimiento monetario y
precios estarian relacionados entre si.

Probablemente, la recesion sufrida en la Eurozona desde el afio 2008 hasta el
2016, ha sido el acontecimiento econémico mas destacable del periodo que se estudia
en este trabajo. Esta ha sido considerada como una de las recesiones mas severas
por haber coincidido en el tiempo, segun el BCE (2012) con tensiones generalizadas
en los mercados financieros y estar ligada a dificultades en el sector bancario, al

estallido de burbujas en los precios de los activos y la contraccion del crédito en
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muchos paises. Esto afect6 al crecimiento del dinero y del crédito y, por lo tanto, a la

evolucion de los agregados monetarios y concretamente a M3, que es el agregado

cuyo comportamiento se analiza.

Figura 6.1: Evolucion conjunta PIB y M3
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos del BCE

El BCE (2012) asegura que el crecimiento medio del agregado monetario amplio

tiende a descender en torno a los periodos de recesiéon de manera acorde con el

comportamiento del PIB. Esta afirmacion es corroborada por la figura 6.1, donde se

puede apreciar que el crecimiento de M3 se contrae en torno al afio 2008, momento en

el que comienzan las dificultades econdmicas. A pesar de que el agregado M3y el PIB

siguen pautas similares, el primero se contrae menos que el segundo en épocas de

recesion, siguiendo al BCE (2012) esto se puede tener su origen en dos causas:

e En una época de contraccion del ciclo econémico, los agentes tienden a

realizar cambios en sus carteras de inversion. De modo que llevan a cabo

desplazamientos de los activos menos liquidos hacia los mas liquidos y

por ende, los de menor riesgo.
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o Al verse mermado el crecimiento de la renta disponible, los agentes tienen
la necesidad de compensar esta disminucion y de suavizar el gasto en
consumo, mediante una reduccion del ahorro destinado a inversiones
financieras a largo plazo.

Algo similar sucede en la etapa de recuperacion, el PIB crece a un ritmo mas
acelerado que el agregado amplio que se recupera pero con menor fuerza. Las
razones son similares a las expuestas en los parrafos anteriores, pues esta
relacionado con la reestructuracion de las carteras de los inversores que vuelven a

desplazarse hacia activos de mayor riesgo.

7. Los tipos de interés

Con la finalidad de alcanzar sus objetivos, especialmente el de estabilidad de
precios, el BCE cuenta con una serie de instrumentos de politica monetaria. Conocer
su funcionamiento es un paso previo indispensable para tratar con los tipos de interés.
Siguiendo al BCE (2012hb), se podrian describir de la siguiente forma:

En primer lugar estarian las operaciones de mercado abierto que juegan un
papel importante en lo relativo al control de los tipos de interés, gestion de la situacion
de liquidez del mercado y la orientacién de la politica monetaria en general. Estas, se
realizan a instancia del BCE que es quien decide el instrumento a utilizar y las
condiciones de su ejecucion y pueden dividirse en diferentes categorias en funcion de
su finalidad, periodicidad y procedimientos. Estas son:

e Operaciones principales de financiacién: son operaciones temporales de

inyeccion de liquidez, de caracter regular, periodicidad semanal y
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vencimiento habitual a una semana, que los BCN ejecutan mediante
subasta estandar.

Desempeiian un papel fundamental para alcanzar los objetivos de las
operaciones de mercado abierto del Eurosistema.

Operaciones de financiacion a mas largo plazo: son operaciones

temporales de inyeccion de liquidez de periodicidad mensual vy
vencimiento habitual a tres meses. Estas se realizan mediante subasta
estandar y tienen como finalidad, proporcionar financiacion adicioal

En general, con estas operaciones el Eurosistema no pretende enviar
sefiales al mercado y, por lo tanto, actia como aceptante de tipos de
interés.

Operaciones de ajuste: se ejecutan de forma “ad- hoc” para gestionar la

situacion de liquidez del mercado y controlar los tipos de interés.
Particularmente, se utilizan para tratar de suavizar los efectos que tienen
las fluctuaciones inesperadas de liquidez en el mercado sobre los tipos de
interés. Este tipo de operaciones pueden ejecutarse el Ultimo dia del
periodo de mantenimiento de reservas para contrarrestar los desequilibrios
de liquidez que puedan haberse acumulado desde la adjudicacion de la
Gltima operacion principal de financiacion.

Operaciones estructurales: mediante la emision de certificados de deuda

del BCE, operaciones temporales y operaciones en firme. Su finalidad es

ajustar la posicién de Eurosistema frente al sector financiero.

En segundo lugar, se encuentran las facilidades permanentes, cuyo objetivo es

proporcionar y absorber liquidez a un dia, sefalar la orientacion de la politica

monetaria y controlar los tipos de interés del mercado a un dia. Las entidades que

operan con el Eurosistema pueden, por iniciativa propia, recurrir a dos tipos de

facilidades permanentes:

Facilidad marginal de crédito: consiste en obtener liquidez a dia de los

Bancos Centrales Nacionales (BCN) contra activos de garantia®. En
condiciones normales no hay limites de crédito ni otras restricciones,

excepto presentar las garantias suficientes. El tipo de interés de estas

6

Son los instrumentos financieros que o bien se pignoran para garantizar la devolucién

de un préstamo o bien se venden como parte de una cesién temporal.
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operaciones constituye habitualmente un limite superior para el tipo de
interés de mercado a un dia.

e Facilidad marginal de deposito: consiste en realizar depositos a un dia en

los BCN. En circunstancias normales, tampoco existen limites de crédito ni
otras restricciones para que las entidades tengan acceso a esta facilidad.
El tipo de interés de estas operaciones suele constituir un limite inferior

para el tipo de interés de mercado a un dia.

En dltimo lugar, estarian las reservas minimas que se aplican a las entidades de
crédito de la zona euro y que estas deben mantener en sus bancos centrales
nacionales. Las exigencias de reservas minimas se calculan sobre en funcion del
balance de la entidad antes del inicio del periodo de mantenimiento. Este instrumento
permite estabilizar los tipos de interés del mercado monetario ya que las entidades de
crédito no estan obligadas a mantener ese nivel de reservas durante todo el periodo
de mantenimiento, sino que deben hacerlo en promedio. Con lo cual, pueden introducir
o retirar dinero en forma de reservas en funcion de los movimientos de los mercados
monetarios, con lo que estarian adaptandose a los mismo y simultdneamente
regulando el tipo de interés. Finalmente, el Ultimo dia del periodo de mantenimiento.
Por otro lado, el banco central paga a estas entidades los intereses por las reservas
mantenidas al tipo de interés marginal medio de las operaiones principales de
financiacion a lo largo del periodo de mantenimiento, pero nunca remunera el exceso
de las mismas. Con esto se pretende incentivar que las entidades lleven a cabo una
gestion eficiente de las mismas y que el el mantenimiento de las mismas no suponga

una asignacion ineficiente de los recursos financieros (Gerdesmeier, 2011).

7.1 Los tipos de interés del Eurosistema

Los tipos de interés del Eurosistema son, siguiendo al BCE (2010), aquellos que
fija el Consejo de Gobierno del BCE con la intencion de orientar adecuadamente la
politca monetaria para alcanzar el objetivo de estabilidad de precios. En
circunstancias normales estos son:

¢ Eltipo minimo de puja de las operaciones principales de financiacion.
e Eltipo de interés de la facilidad marginal de crédito.

e Eltipo de interés de la facilidad de depdsito.
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De entre los cuales, los dos ultimos forman una banda en torno al tipo minimo de
puja de aproximadamente 100 puntos basicos (Banco de Espafa, s.f.). Como parte
importante de su actuaciéon, el BCE controla que los tipos de interés a corto plazo
permanezcan dentro de esta banda, tan préximos como sea posible al tipo minimo de
puja de las operaciones principales de financiacion.

Es en este punto donde comienza la transmision de la estrategia de politica
monetaria, que va desde los tipos de interés a corto plazo hasta la economia real. De
modo que variaciones en los tipos de interés del mercado monetario se transmiten a
los tipos de interés que las entidades de crédito aplican a los préstamos y créditos. Lo
que afecta a variables como el dinero, el crecimiento del crédito y el precio de los
activos. Estos a su vez, junto con factores externos, provocan modificaciones en la
oferta y en la demanda macroecondémicas y, por ultimo, cambios en la inflacion (BCE,
2010).

El comportamiento de los tipos de interés oficiales del BCE ha presentado un
cambio radical desde que en septiembre de 2008 se produjese la quiebra de Lehman
Brothers, traduciendo asi las turbulencias financieras vividas hasta el momento en una
crisis financiera de alcance mundial. EI BCE trat6 de dar una respuesta rapida y eficaz
a una situacion excepcional que no habia sido vivida hasta el momento, en la cual la
incertidumbre estaba presente y los bancos acumulaban grandes reservas de liquidez,
al mismo tiempo que ponian mayores trabas a la concesion de crédito; lo que
rapidamente se contagio a la economia real (BCE 2010b). En este contexto se tratd de
conseguir que las entidades de crédito tuviesen acceso sin restricciones a la liquidez
necesaria, dado el importante papel que juegan estas en la financiacién de los agentes
que intervienen en la economia real. La actuacion del BCE se centr6 por un lado en la
bajada de los tipos de interés, tal y como se ve en la figura 7.1.1 y por otro lado en el
apoyo al crédito mediante medidas no convencionales. Estas medidas, que se
adoptaron en octubre de 2008 y se complementaron en mayo de 2009, fueron
fundamentalmente dirigidas a las entidades de crédito y su finalidad fue asegurar un
funcionamiento mas normal de los mercados monetarios (BCE, 2011). Siguiendo al

BCE (2010b) estas fueron las siguientes:
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e Suministrar liquidez ilimitada a las entidades de crédito de la zona del euro

mediante un “procedimiento de subasta a tipo de interés fijo con
adjudicacion plena” en las operaciones principales de financiacion.
El objetivo de esta medida fue ayudar a que las entidades de crédito a
satisfacer las necesidades de financiaciobn a corto plazo, para que asi
pudiesen reforzar la disponibilidad par los hogares y las empresas a tipos
de interés accesibles.

e La prolongacion del plazo maximo de vencimiento de las operaciones de
financiacion de tres meses antes de la crisis, a un afo. Se tratd asi de
aliviar los problemas de financiacion del sistema bancario. De modo que
se esperaba que un horizonte temporal mas amplio y una menor
incertidumbre animarian a las entidades de crédito a seguir concediendo
crédito a la economia. Ademas se esperaba que esto contribuyera a
mantener los tipos de interés del mercado monetario en niveles reducidos
(BCE, 2011).

e La ampliacion de la lista de activos aceptados como garantia para obtener
liquidez del BCE. Esto otorg6 a las entidades de crédito la capacidad de
financiar una cantidad mayor de activos, lo que se consideré que
contribuiria a incrementar la escasa liquidez en un momento en el que los
préstamos se paralizaron en el mercado interbancario (BCE, 2011).

e La provisbn de liquidez en divisas, principalmente en doblares
estadounidenses, lo que ayudé a las entidades de crédito que registraban
un décit de financiaciébn masivo en dolares estadounidenses tras la caida
de Lehman Brothers.

e La realizacion de adquisiciones directas en el mercado de bonos
garantizados (covered bonds®). Con lo que se traté de reactivar este
mercado que es especialmente importante en Europa y que en aquel

momento se encontraba practicamente agotado.

En cuanto a la bajada de los tipos de interés, Coeuré (2013) sostiene que la

intencién de esta medida ha sido evitar el riesgo de depresion econdmica y combatir

7 Hasta el momento el procedimiento consistia en una subasta a tipo de interés variable,
en la cual las entidades participantes estaban sujetas a un tipo de interés minimo a partir del
cual comenzaba la puja. Este tipo era fijado por el BCE.

8 En el mercado espafiol se corresponden con las cédulas hipotecarias. Son valores que
se emiten con la garantia de la cartera de préstamos hipotecarios de la entidad de crédito que
los emite.
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las presiones deflacionistas. Al mismo tiempo se tratdé de que los bajos tipos de interés
animasen a las entidades bancarias a prestar dinero a familias y empresas con el fin
de lograr reactivar una economia cada vez méas desacelerada. En la figura 7.1.1,
donde se muestra la evolucion del tipo de las operaciones principales de financiacion,
se ve como su bajada ha sido progresiva hasta finalmente llegar al 0%. Esta bajada
progresiva responde a la intencién del BCE de hacer descender los tipos “poco a
poco”, tratando asi de dejar siempre un pequefio margen de maniobra en caso de que
las medidas tomadas no funcionasen.

Figura 7.1.1: Evolucion tipo minimo puja OPF
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del BCE
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Figura 7.1.2: Evolucion de los tipos oficiales del Eurosistema
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del BCE

En la figura anterior (figura 7.1.2) también se puede observar como desde el afio
2014, el tipo de interés de la facilidad de depdsito es negativo. Lo cual, pone de
manifiesto que se esta penalizando a las entidades de crédito que depositan dinero en
las arcas de los BCN, algo que no sucedia afios atras. Tras esto se esconde la
intencion del BCE de movilizar el dinero y reactivar el crédito, para ello se esta
intentando que las entidades de contrapartida no tengan incentivos a mantener
cantidades de dinero “ociosas” y por tanto, que guarden unica y exclusivamente las
reservas exigidas. En cuanto al tipo de interés de la facilidad marginal de crédito
también ha descendido notablemente a lo largo del tiempo, alcanzando su valor mas
bajo durante el afio 2016, donde llegd a ser del 0,25%. Tipos tan bajos para este tipo
de facilidad permanente van de la mano de un intento de inyectar mayor liquidez en el
mercado; de modo que tipos mas bajos, suponen menores esfuerzos para obtener
dinero de los BCN.
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7.2 Los tipos de interés del mercado interbancario

El Glosario de Politica Monetaria del BDE define el mercado interbancario como
un mercado organizado que liquida sus operaciones a través del Sistema de
Liquidacién del Banco de Espafia (en este caso). Cuya funcién principal es facilitar el
trasvase de fondos entre entidades bancarias, contribuyendo a la transmision de la
politica monetaria. En el mercado interbancario se pueden distinguir varios segmentos
de negociacion: depésitos, repos, valores y derivados.

Como fruto de las operaciones realizadas en este mercado, nacen diferentes tipos
de interés como el Euribor o el Eonia.

El Euribor (Euro Interbank Offered Rate, en espafol “tipo europeo de oferta
interbancaria”) es el tipo medio de interés al que se prestan dinero entre si un
destacado numero de bancos europeos que forman parte del panel de bancos. En
este panel estan aquellos bancos que presentan una valoracion crediticia excelente
(ver tabla 7.2.1) y cuya eleccion es llevada a acabo por una comisién de supervisiéon
de la Federaciéon de Bancos Europeos® (EMMI®, s.f b)

A pesar de que generalmente nos referimos al Euribor como si sélo existiese un
tipo, en la actualidad existen ocho diferentes segln su vencimiento: una semana, dos
semanas, un mes, dos meses, seis meses, nueve meses y doce meses.

El célculo de este tipo, que se lleva realizando desde que en el afio 1999 se
introdujese el euro como moneda, consiste en eliminar el 15% superior y el 15%
inferior de los tipos de interés recolectados y posteriormente realizar una media
aritmética. Asi se obtiene un tipo que viene determinado por la oferta y la demanda
pero también por factores externos, como el crecimiento econémico, la solvencia de
los bancos o la confianza. Siguiendo el razonamiento dado por Pateiro, Garcia y
Nufez (2010), los tipos con vencimientos a plazo mas largo se ven mas afectados por
factores macroeconémicos que por la relacion entre la oferta y la demanda de liquidez,

como sucede en el caso del Eonia.

9 Representa el sector bancario europeo y esté constituida aproximadamente por 4500
bancos.
10 European Money Markets.
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Tabla 7.2.1: Panel de bancos (Euribor)

Pais Entidad bancaria

Bélgica Belfius

Francia BNP - Paribas
Crédit Agricole s.a.
HSBC France
Natixis / BPCE

Société Générale

Alemania Deutsche Bank

DZ Bank
Grecia National Bank of Greece
Italia Intesa Sanpaolo

Monte dei Paschi di Siena

Unicredit
Luxemburgo Banque et Caisse d'Epargne de I'Etat
Paises Bajos ING Bank
Portugal Caixa Geral De Depositos (CGD)
Espafia Banco Bilbao Vizcaya Argentaria

Banco Santander
CECABANK
CaixaBank S.A.

Otros bancos de la Union Europea | Barclays Capital

Bancos Internacionales J.P. Morgan Chase & Co.

Fuente: Elaboracion propia a partir de EMMI (s.f b)

El Euribor ha sido considerado como el tipo basico de referencia para multitud de
productos, siendo especialmente relevante en el &mbito hipotecario espafol el tipo con
vencimiento a un afio. Tal y como dicen Pateiro et. al (2010), el 80% de la deuda de
las familias en el afio 2009 correspondia con deuda sobre la vivienda, referenciado al
Euribor casi en su totalidad. Esto pone de manifiesto la importancia de evaluar su
comportamiento, pues cambios en los mismos pueden resultar determinantes para la
conducta de los hogares en lo que respecta a pautas de consumo, ahorro o inversion.

En la figura 7.1.2 se puede observar el comportamiento del Euribor a doce meses

desde el afio 1999 hasta el 2016, el cual ha presentado un patron, salvo excepciones,
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de descenso. Generalmente los cambios de tendencia en este tipo interbancario han
coincidido con cambios en los tipos oficiales del BCE, de modo que el crecimiento del
Euribor en el afio 2000, por ejemplo, se produce simultdneamente a un incremento en
los tipos oficiales. En ese sentido, podria afirmarse que los cambios en los tipos del
Eurosistema se transmiten al mercado interbancario. Si bien es cierto que esto es una
realidad, existen autores como Pateiro et. al (2010) que sostienen que la
instrumentacion de la politica monetaria del BCE a través de sus operaciones de
financiacién impacta de forma inmediata a los tipos a muy corto plazo del mercado
monetario, pero no asi a los tipos mas largos. De esta forma, los tipos de interés del
Eurosistema tendrian influencia de forma mas directa sobre tipos interbancarios como
el Eonia (a un dia) que sobre tipos como el Euribor a 12 meses. Con el fin de reflejar
mas claramente este aspecto, la figura 7.1.3 muestra la evolucion del Euribor con
vencimiento a doce meses, el mismo tipo con vencimiento a tres meses y el tipo de las
OPF. En ella se ve como el comportamiento de los tipos es tanto mas similar cuanto
mas proximos son los vencimientos, de modo que el patron que sigue el Euribor a tres
meses se ajusta mas al de las OPF, que el mismo tipo con vencimiento a 12 meses.

Sin embargo, los tipos de interés del mercado interbancario no varian Gnica y
exclusivamente en funcion de los tipos oficiales del BCE, sino que existen multitud de
factores que pueden influir en su comportamiento. Por ejemplo, tras los atentados
terroristas del 11 de septiembre de 2001 el Euribor comenz6 a descender influido por
un entorno de escasa confianza e incertidumbre acerca del futuro funcionamiento de
los mercados.

En septiembre de 2008, el Euribor con vencimiento a 12 meses alcanz6 su valor
méaximo a lo largo del periodo estudiado (representado en la figura 7.1.2 como un
punto rojo); un 5,49%. El crecimiento del tipo se venia produciendo desde el afio 2005,
sin emabrgo este se acentud a partir de enero del 2008, probablemente relacionado
con la falta de liquidez en el mercado y la constante demanda de dinero por parte de
las entidades de crédito. SimultAneamente, en el mercado se estaban produciendo
turbulencias que pronto dieron paso a una crisis financiera que comenzé entre los
afios 2008 y 2009, de la mano de la quiebra de Lehman Brothers.

Por otro lado, el punto verde marca el valor minimo de este tipo interbancario,
sittandolo en un -0.57% en septiembre de 2016. Esto coincide en el tiempo con un
conjunto de actuaciones del BCE, llevadas a cabo con el fin de aumentar la liquidez en
el mercado, reactivar la economia e influir sobre una inflacién que tal vez estuviera

presentando un valor demasiado bajo. Este exceso de liquidez en el mercado

Alba Pérez Sanchez
44



La participacion de los componentes del agregado monetario M3 en la Eurozona y los tipos de interés.

interbancario se estaria viendo reflejado en los tipos negativos tanto de la facilidad de
deposito, como del Euribor.

Figura 7.1.2: Evolucion del Euribor con vencimiento a 12 meses
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Figura 7.1.3: Evolucion del Euribor a 12 meses, a 3 meses y las OPF
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A pesar del gran papel que desempefia el Euribor en el mercado interbancario,
este no es el Unico que interviene en el mismo, sino que existen otros que merecen la
misma atencion. Es el caso del Eonia, el cual resulta interesante estudiar dado el gran
volumen de transacciones del mercado interbancario que son realizadas en plazos
cortos, sobre todo en un dia (Pateiro et. al, 2010).

El EMMI (s.f) define el Eonia (Euro OverNight Index Average) como el tipo
efectivo de referencia vigente en el mercado interbancario a un dia. Se calcula como
una media ponderada de todas las operaciones de préstamo no garantizadas,
efectivamente realizadas por los bancos que forman parte del panel de bancos (tabla
7.2.1). De esta definicion se desprende una de las principales diferencias entre el
Eonia y el Euribor, pues el primero nace como fruto de las operaciones que han sido
realmente realizadas, mientras que el segundo es el tipo de interés de la oferta que
estarian dispuestos a realizar las entidades de crédito.

Generalmente el Eonia presenta valores comprendidos entre el el tipo de la
facilidad de crédito y el tipo de la facilidad marginal de depésito. El primero de ellos
constituye un limite superior, pues ninguna entidad de crédito estaria dispuesta a

acceder a crédito a un tipo superior en el mercado interbancario que el que puede
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soportar si opta por esta facilidad permanente. El segundo, por el contrario, viene
determinando el limite inferior pues ninguna entidad de crédito aceptaria que su su
dinero estuviese remunerado a un tipo inferior en el mercado interbancario que el que
podria obtener haciendo uso de esta facilidad permanente. Este razonamiento se
representa en la figura 7.1.4, en la cual se ve como el Eonia discurre entre ambas

facilidades.

Figura 7.1.4: Eoniay tipos de las facilidades permanentes
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del BCE

Tal y como se ha dicho en parrafos anteriores, son varios los autores que
sostienen que los tipos a plazos mas cortos se ven menos influidos por factores
macroecondmicos que los tipos a plazos mas largos, de modo que suelen depender
mas de la oferta y la demanda. En este sentido, el BDE (2007) sostiene que la
volatilidad del Eonia respecto del tipo OPF se ha mantenido en valores reducidos. Sin
embargo, su comportamiento esta condicionado por el marco operativo de la politica
monetaria, lo que provoca que la variabilidad sea algo mayor al final del periodo de
mantenimiento.

Por otro lado, tal y como se refleja en la figura 7.1.5, el Eonia ha presentado un
comportamiento muy similar al del tipo OPF hasta el afio 2009, a partir del cual ha

seguido una pauta mas cercana al tipo de la facilidad de deposito (ver figura 7.1.6). La
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gran demanda de liquidez del banco central por parte de las entidades de crédito en

las operaciones de financiacion con adjudicacion plena, ha sido la responsable de que

este cambio (BCE, 2011).

Figura 7.1.5: Evolucion del tipo OPF y Eonia
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Figura 7.1.6: Evolucion del tipo de la facilidad de depésito y Eonia
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8. M3, tipos de interés e inflacion

El BCE ha tenido que enfocar su estrategia de politica monetaria en funcién de los
diversos acontecimientos que han ido sucediendo a lo largo del tiempo. El periodo
estudiado ha supuesto un desafio para la zona del euro, dado que se ha tenido que
hacer frente a multitud de perturbaciones econémicas y financieras cuya naturaleza,
magnitud y persistencia han variado a lo largo del tiempo (BCE, 2011). Con el fin de
relacionar los comportamientos del agregado M3, los tipos de interés y la inflacion, se
ha seguido el esquema proporcionado por el BCE (2011), por lo que el periodo
estudiado se ha dividido en seis etapas. Estas vienen determinadas por el distinto

comportamiento de los tipos de interés oficiales del BCE y se recogen en la figura 8.1.
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Figura 8.1: Etapas en la evolucion de los tipos de interés oficiales
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La primera etapa se corresponde con la Transicion a la Unibn Monetaria. Para
poder adoptar el euro como moneda oficial, los estados miembros deben alcanzar un
alto grado de convergencia econdmica sostenible, medida en funcion de los criterios
de convergencia establecidos en el Tratado de Maastricht (BDE, 2017). Entre estos
criterios figura la estabilidad de precios, para la cual se exige un valor igual o inferior al
1,5% de la tasa de inflacion de los tres estados miembros con mejor comportamiento
en este sentido (ver la evolucién de la inflacién en la figura 8.2). Dado este requisito
para poder adoptar el euro como moneda, la tasa de inflacién se situaba al comienzo
de periodo en un valor reducido, de ahi que el BCE pudiese comenzar su actividad con
tipos de interés bajos: la facilidad de depdsito se situ6é en un 2%, la facilidad de crédito
en un 4,5% y el tipo de las operaciones principales de financiacion en un 3%.

Sin embargo, durante el afio 1999 se hicieron patentes las repercusiones de una
serie de acontecimientos que fueron considerados como potencialmente
desestabilizadores para el objetivo de estabilidad de precios. En este sentido, se

asumio que estos ejercian una fuerza a la baja sobre la misma. Entre ellos figuran la
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caida del precio del petréleo originada en un exceso de oferta y una débil demanda
asociada a la crisis financiera asiatica de 1997, junto con la crisis rusa del verano de
1998. Por otro lado, tal y como refleja la figura 8.3, el crecimiento monetario
representado mediante la tasa de crecimiento del agregado M3, no dio sefiales de
riesgo al alza para la estabilidad de precios. Teniendo en cuenta ambos
razonamientos, el BCE decidi6 realizar una bajada en sus tipos de interés oficiales con
el fin de contener el riesgo a la baja de la inflacion.

Figura 8.2: Evolucion de la inflacion medida por el IAPC
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del BCE

El segundo periodo, situado en la figura 8.1 entre mediados del afio 1999 y el afio
2000, presenta como caracteristica principal una subida continuada de los tipos de
interés. Esta subida llevada a cabo por el BCE, fue la respuesta a la creciente
preocupacion por el incremento de la inflacion (se puede ver en la figura 8.2). De igual
modo, el incremento de la tasa de inflacion fue acompafada en el tiempo por unos
valores para a tasa de crecimiento del agregado monetario superiores al valor de
referencia que habia sido determinado como compatible con el objetivo de estabilidad
de precios. En la figura 8.3 se muestra como el crecimiento monetario fue de un 5,8%
en diciembre de 1999; un 1,3% superior al valor respecto al que deberia aproximarse.

En este contexto el BCE mostr6 principal preocupacion por la relacion existente entre
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la inflacién y los precios de la importacion, y los posibles efectos de segunda vueltal!
gue podria general sobre los precios y salarios.

Figura 8.3: Crecimiento monetario mediante agregado M3
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La tercera etapa, comprendida entre comienzos de afio 2001 y mediados del
2003, se caracterizé por una bajada en los tipos de interés. Como ya se ha comentado
en otros apartados de este trabajo, tras los atentados del 11 de septiembre de 2001 en
Estados Unidos, los mercados mundiales y los agentes econdémicos en general se
contagiaron de la incertidumbre generada por dicho acontecimiento de calado
internacional. Sus efectos mas inmediatos fueron la pérdida de confianza y la
reestructuracion de las carteras de los inversores hacia activos mas seguros. En esta
circunstancia, las economias de todo el mundo comenzaron a verse afectadas de
modo que su actividad se vio resentida. Inmediatamente, las presiones inflacionarias
caracteristicas del periodo anterior desaparecieron, tal y como se refleja en la figura
8.2, la tasa de inflaciébn comenz6 a descender.

A pesar de esto, M3 present6 una tasa de crecimiento positiva. Lo que, en
circunstancias normales, podria ser indicativo de inflacion. Sin embargo, el contexto

excepcional en el que se dieron dichos acontecimientos, llevaron al Consejo de

11 El incremento de la tasa de inflacion genera una subida en los sueldos, bien de forma
directa o de forma indirecta. Esta subida no deberia darse.
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Gobierno del BCE a realizar una subida de los tipos de interés oficiales. En este
sentido, se considerd que el crecimiento monetario no reflejaba un riesgo al alza para
la estabilidad de precios al darse en una situacién de ralentizacion del ritmo de
crecimiento econémico.

El cuarto periodo discurre entre mediados del afio 2003 hasta finales de 2005.
Durante este tiempo, las presiones inflacionarias se mantuvieron controladas y por ello
el Consejo de Gobierno decidi6 mantener estables los tipos de interés. El BCE (2003)
afirmo6 que la zona del euro contaba al comienzo de esta etapa con bastante mas
liquidez de la necesaria para mantener un crecimiento no inflacionista. Destacé que el
hecho de que el exceso de liquidez se tradujese en presiones inflacionistas dependia,
en gran medida, de los desplazamientos de cartera asi como del crecimiento
econdémico. Poco a poco, la incertidumbre que marcé el periodo anterior fue
desapareciendo y con ella se produjeron nuevas reestructuraciones de las carteras de
inversiones hacia composiciones similares a la inicial. SimultAineamente las
perspectivas econémicas mejoraron pero no se tradujeron en un incremento excesivo
de los precios, que tal y como muestra la figura 8.2 se mantuvieron en torno a una
tendencia similar durante estos afios. En cuanto al crecimiento monetario, al principio
del periodo este desciende para remontar posteriormente, coincidiendo en el tiempo
con la moderada recuperacion econémica. En octubre de 2005, la tasa de crecimiento
de M3 presentaba un valor de 7,9% y su tendencia continuaba siendo creciente,
alejandose cada vez mas del valor que se habia fijado como referencia.

El periodo comprendido entre finales del afio 2005 y mediados del 2008 se
corresponde con el quinto y se caracteriz6 por ser una época de fuerte crecimiento
econdémico sostenido en el tiempo. La inflaciéon crecié a un ritmo acelerado (ver figura
8.2), hasta alcanzar en junio de 2008 una tasa del 8%. Junto con esto, el crecimiento
monetario que se puede apreciar en la figura 8.3, ya presagiaba la existencia de
riesgos al alza para la estabilidad de precios cuando en julio de 2007 alcanzé una tasa
de crecimiento del 11,9%. A pesar de esto, en agosto del afio 2007 comenzaron a
hacerse notar sintomas de tensiones en los mercados financieros, las cuales marcaron
la préxima etapa y con ella, un cambio radical en el comportamiento de las variables
que se estan estudiando.

Por ultimo, desde el afio 2008 hasta el fin del periodo analizado, el BCE se ha
enfrentado al desafio de una crisis financiera y econémica que ha puesto en el punto
de mira a las entidades de crédito y ha afectado de forma directa a la economia real.

En un contexto de desaceleracion econémica y de caida del comercio mundial, la
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inflacion alcanzd su valor minimo en la zona euro en julio de 2009, con un -0,7%. De
igual modo, el crecimiento monetario ya venia actuando como indicador adelantado de
riesgos a la baja para la inflacion, mostrando una caida continuada desde octubre de
2007 hasta noviembre de 2009. Ante este situacion, el BCE decidi6é actuar mediante
bajadas continuadas de los tipos de interés oficiales que llegaron a alcanzar valores
minimos en su historia. El tipo de la facilidad de depdsito incluso present6 cifras
negativas a finales del periodo estudiado. Junto con esto, también se aplicaron
medidas no convencionales con la finalidad de incrementar la liquidez, de las cuales
ya se ha hablado en apartados anteriores.

Teniendo en cuenta lo expuesto en los parrafos anteriores, se podria decir que, a
grandes rasgos la inflacion se ha mantenido en el medio plazo proxima al valor que se
establecié como compatible con la estabilidad de precios. El BCE ha actuado sobre los
tipos de interés oficiales en base a los riesgos al alza o a la baja existentes sobre la
estabilidad de precios; de modo que, ante expectativas de una subida, los tipos de se
incrementaron y viceversa. Por otro lado, el crecimiento monetario del agregado M3 ha
constituido en el periodo estudiado, un buen indicador adelantado de la inflacién en el
medio de plazo. De modo que un incremento continuado de la tasa de crecimiento de
M3 muestra la posibilidad de un movimiento al alza en los precios futuros, y todo lo

contrario en el caso de un descenso mantenido.
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Conclusiones

El analisis realizado acerca de la estrategia de politica monetaria del Banco
Central Europeo Yy su orientacion durante la crisis econdémica y financiera del 2008, ha
permitido extraer las conclusiones que se detallan en los parrafos posteriores.

En primer lugar, se ha conseguido alcanzar en el medio plazo el objetivo
prioritario de estabilidad de precios. Si bien es cierto que en varios periodos la tasa de
inflacién ha oscilado tanto por encima como por debajo del 2% de referencia esto no
se ha considerado como una amenaza para dicho objetivo. En el afio 2000, por
ejemplo, las desviaciones al alza se asociaron con subidas en los precios del petréleo
y otras materias primas.

En segundo lugar, el comportamiento del agregado monetario M3 nos permite
corroborar su calidad como indicador adelantado del ciclo. De acuerdo con la teoria de
los ciclos econdmicos, el crecimiento del dinero aumenta de manera considerable
durante la fase expansiva y desciende continuadamente durante la fase de
contraccion. En esta linea y dado que la inflacion es generalmente considerada como
un fendbmeno de origen monetario, la evolucion de M3 también proporciona
informacion relevante acerca de la inflacion futura.

En tercer lugar, los componentes mas liquidos de M3 han ganado peso en contra
de los menos liquidos que lo han perdido. Esta evolucion del agregado hacia la
liquidez esta relacionada tanto con un contexto de bajos tipos de interés, como con la
incertidumbre y la falta de credibilidad existente en los mercados en un periodo de
tiempo marcado por una crisis severa.

En cuarto lugar, se constata la relacion existente entre los tipos de interés, el

crecimiento econdmico, la inflacién y el crecimiento monetario. En este sentido, el BCE
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ha utilizado los tipos de interés oficiales para tratar de controlar la inflacion de acuerdo
con la expectativas de crecimiento econémicas vigentes en cada momento.

Por ultimo, del estudio que se ha llevado a cabo se desprende la incapacidad de
los tipos de interés y de la inflacion para predecir los cambios de ciclo. Una vez més,
tal y como sostiene la teoria de los ciclos econémicos, ni los tipos de interés ni la
inflacion son buenos indicadores adelantados, al contrario de lo que sucede con el
agregado M3. En el contexto en el que han sido estudiados ambos indicadores, M3 ha
crecido hasta octubre de 2007, anunciando asi los hechos que sucederian en meses
posteriores. Sin embargo, la inflacién creci6é hasta junio de 2008, momento en el cual

ya éramos conscientes de la situacion econémica que estabamos atravesando.
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