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Este articulo intenta describir y analizar las caracteristicas basicas de
la evolucién del control monetario en el Reino Unido en la Gltima década. Por -
razones de interés para el lector potencial se ha hecho énfasis en limitar en lo
posible la mencién a temas institucionales especificos de Inglaterra. De todas -
formas ha sido inevitable utilizar algunas abreviaturas y mencionar en ocasio -
nes a las atipicas instituciones del sistema financiero inglés asi como la deuda
pGblica inglesa, El lector puede encontrar en el apéndice I una definiciéon de las
abreviaturas utilizadas en el texto y en la introducdamuna corta descripcidén de -
algunas instituciones financieras inglesas. El lector interesado en el mercado -
de deuda plblica (gilt-edge stock) inglés, puede consultar la investigacién sobre
ese tema que he efectuado recientemente con financiacidn del Instituto de Estu -

dios Fiscales,






1.- Introduccidn institucional

El sistema financiero inglés tiene una serie de caracteristicas propias, aper
tura al exterior, bajo nivel de regulacidn, instituciones atipicas, dinamismo, etc.
que hacen que la politica monetaria artictilada por el Banco de Inglaterra, haya su
frido una evolucidn répida y relativamente original en los Gltimos afios. En este
articulo se pretende resumir esa evolucién y describir la instrumentaciéon actual
de la politica monetaria. En el apartado 2. se expone brevemente la actividad del
Banco en el periodo anterior a 1971, en el que bajo la influencia del comité -
Radcliffe, el objetivo de la politica monetaria era mantener un cierto volumen de

"liquidez", Este objetivo se instrumentaba mediante controles directos.

En el apartado 3. se describen los cambios que produjeron los estudios -
de demanda de dinero y la experiencia de la instrumentacidn anterior en 1971, cam
bios que culminaron con la creacién de un nuevo contexto en el que implementar -
la politica monetaria. El fracaso posterior de algunos aspectos de este marco ge
neral explica la vuelta a ciertos controles directos en los afios setenta, En el apar
tado 4. se analizan brevemente tres aspectos relevantes para comprender el fun-
cionamiento actual de la politica monetaria, El papel del mercado de deuda a lar-
go plazo, la polémica sobre la instrumentacién de la politica monetaria mediante
el control de la base o el control de los tipos de interés y la utilizacion de varia-

bles intermedias ya sea como variables informativas o como variables obietivo,

Por Gltimo en el apartado 5. se describe la situacién actual de la instru-
mentacidn de la politica monetaria. Politica de deuda para el control monetario
a corto plazo, y variaciones en el tipo de interés a corto,via crédito bancario, pa

ra el medio y largo plazo.

Antes de entrar en el apartado 2 conviene explicar brevemente cual es el
funcionamiento institudonal del sistema financiero inglés en lo referente a la pues

ta en practica de la politica monetaria.



El centro del sistema financiero inglés estd ocupado por el Banco de In-
glaterra que estd organizado en cinco departamentos, El departamento de opera
ciones, que funciona como un banco més y que ademés registra las tenencias de
deuda plGblica del sector privado, el departamento de personal, el departamento
de supervisién bancaria y el departamento de supervisidn financiera y de finan -
ciacidn industrial, son los cuatro departamentos no directamente relacionados -
con la politica monetaria, El departamento que aqui nos interesa es el de politi-
ca y mercados que tiene varios cometidos. Los relevantes desde el punto de vis_
ta de la politica monetaria son la colocacién de deuda plblica (GES) en el merca
do de valores, la intervencion en el mercado monetario y la intervencidn en el -
mercado de divisas. El Banco por tanto tiene un cometido més amplio que el de
otros Bancos centrales, sobre todo en lo que respecta al mercado de deuda pGbli
ca. El Banco interviene en el mercado de deuda a través del broker del gobierno.
El broker es una compafila con una parte comercial, similar a la de cualquier -
otro broker, y una parte dedicada exclusivamente a la negociacidn y colocacibén -
de titulos de deuda, por encargo del Banco. El broker del gobierno negocia con
los jobbers que son los agentes que mantienen una cartera de titulos por cuenta -
propia y determinan el precio. El mercado de valores inglés tiene un sistema de
capacidad (nica por lo cual hay una clara divisién entre el intermediario que con-
sigue la operacibén (broker) y el que posee los titulos (jobber). Parece que el fin

de este sistema estd prdéximo dada la reforma actual del mercado de valores.

El Banco interviene todos los dias (inicamente en uno de los mercados mo
netarios, el mercado de descuento, y a través de este mercado transmite los efec
tos de su politica monetaria al resto del sistema. E1l mercado de descuento estd -
formado por diez compafifas denominadas casas de descuento, que tienen un pasi-
vo formado por dinero a la vista o dinero por una noche colocado en general por
el sector bancario, y un activo formado por instrumentos financieros a corto pla-
zo, en general letras comerciales, letras del tesoro, letras de las autoridades lo

cales, deuda plblica cercana a su madurez, certificadesde depodsito, etc. Las ca-



sas de descuento son el agente a travées del cual y mediante operaciones de redes
cuento en general, el Banco, todos los dias, drena o inyecta liquidez dentro del -
sistema segln cual sea la situacidén del mercado, tratando de que al final del dia

este se encuentre en una posicidon de equilibrio. Los desequilibrios diarios en los
mercados monetarios se terminan transmitiendo a las casas de descuento, debi-

do por un lado a su actividad principal, casi todas sus operaciones son a muy cor
to plazo, y debido por otra parte a que pueden acudir al Banco como prestamista

de Gltima instancia.

Las casas de descuento, actuando competitivamente, tratan de equilibrar
el mercado de dinero, obteniendo en la operacién un margen de intermediacibn,
Asi por ejemplo en un dia en que el mercado esta corto, debido a que es un dia de
pago de impuestos, las casas de descuento pueden encontrar beneficioso tomar le
tras y dar dinero al resto del sistema (bancos, building societies etc) pues la ren
tabilidad de este Gltimo serd elevada. De esta forma el desequilibrio inicial se -
acumula en buena medida en las diez casas de descuento. A continuacidn estas de
ben equilibrar su cartera descontando letras en el Banco. Si no lo consiguen por
no pujarcon suficiente agresividad, deben acudir a la ventanilla del Banco a por
préstamos a un tipo penal, o a los otros mercados monetarios antes del cierre de
las operaciones diarias. En esos mercados el dinero dada la situacion de escasez
estari caro y por tanto incurrirédn en pérdidas. De esta forma el Banco controla
indirectamente los mercados monetarios y en particular los tipos a corto plazo.
El Banco utiliza como broker en este mercado a una de las casas de descuento,
aunque al no existir separacidn entre la parte comercial y la del gobierno en este
intermedio financiero, el Banco consulta la situacion del mercado con el broker
pero no le trasmite informacién, En el mercado de valores sin embargo, el flujo

de informacidn entre el Banco y el broker del gobierno va en los dos sentidos.

El resto del sistema financiero es més similar al de otros paises. La Ban-
ca estaddividida entre los '"clearing banks!' que trabajan al por menor y tienen cé -
mara de compensacidon y el resto de los bancos, incluidos los extranjeros, que se

dedican a grandes operaciones. Otros agentes participantes son las compafiias de



seguros, los fondos de pensiones, las autoridades locales™ las building societies

y los departamentos de tesoreria de las grandes empresas.

Estas instituciones participan en dos mercados muy relacionados con el -
mercado de descuento, El mercado interbancario, similar al de otros paises y el
mercado de las autoridades locales, que es un mercado monetario en el que las au
toridades locales ajustan sus desequilibrios de tesoreria. El Banco no interviene
directamente en estos mercados, pero la conexién se produce a través de las ca -

sas de descuento,

Otros mercados similares son el mercado de eurodblares y el mercado de

préstamos interempresariales,

El sistema financiero inglés tiene un grado relativo de regulacién muy ba-
jo. El Banco articula sus directrices mediante la persuasién evitando el imponer
reglas rigidas y tratando de que los mercados funcionen de la forma maés libre po-

sible,
En 1983 no existen requerimientos de reservas, ni controles para movimien
to de divisas, lo cual ha hecho que desaparezca excepto por algunos aspectos fis-

cales la diferencia entre el mercado de eurolibras y el mercado interior de libras.

2,- La politica monetaria en los afios sesenta,

La politica monetaria, previa a 1971, estaba influida decisivamente por el
comité Radcliffe, La politica se basaba en el control de la " liquidez' del sistema,
medida esta mediante una agregacidn del activo del sector bancario o incluso me-

diante una agregacidn del crédito total, tanto bancario como no bancario.Se viviato

Las autoridades locales son instituciones reginnales o metropolitanas encargadas
de temas como educacidn, servicios piblicos, etc.

XX oy gs .. .. . . ..
Las building societies son instituciones con un pasivo similar al de los bancos y

un activo compuesto basicamente por préstamos para vivienda con garantia hipo-
ecaria.



davia una época predominantemente keynesiana lo que promovia el papel estelar

de la politica fiscal,

La politica monetaria se instrumentaba de una forma relativamente ''ad
hoc'', Los tipos de interés no trataban de controlar el activo bancario, sino que
se utilizaban para el control de la colocacidon de deuda en el mercado de valores,
con la excepcidn de su utilizacién en los momentos de fuerte desequilibrio exte -
rior. Existian ciertos problemas a corto plazo pues el Banco, que negociaba y ne
gocia la deuda del gobierno (GES) en el mercado de valores, llevaba una politica
de estabilizacidon del mercado ('leaning into the wind!'),lo cual implicaba no per-
mitir que los tipos del GES variasen bruscamente (producia que las variaciones -
en los tipos de interés fuesen lentas y escasas) lo cual ponia un limite a cualquier

politica monetaria que se quisiese implementar,

La politica de liquidez se instrumentaba mediante controles directos. Los
meétodos habituales eran los twpes a la expansidén del crédito, sobre todo en cier -
tos tramos (compras a plazos), las exigencias de depdsitos especiales (SD), me-
dida basicamente informativa sobre la direccibén de las intenciones del Banco, e
incluso las regulaciones sobre el destino concreto del crédito bancario. El tipo de
redescuento (Bank rate) variaba con cierta frecuencia, pero estaba limitado por
y para la politica del Banco en el mercado de deuda a largo plazo. Las institucio-
nes estaban reguladas de forma hetorogenea y los clearing banks formaban un car

tel.

Esta politica entrd en crisis a finales de los sesenta por varias razones.
En primer lugar los costes via ineficiencia asignativa, los costes de administra-
cidbn de los controles, y su falta de adecuacidn para alcanzar los objetivos que -
pretendian, se hicieron evidentes. En segundo lugar la desintermediacion habia -
producido que muchos de los controles no tuviesen mas que una relevancia cosmé

tica, El mercado de descuento comercial y el mercado interempresarial se encar



gaban de rodear las limitaciones de creacidn de liquidez, haciendolas poco efec-

tivas en la realidad,

En tercer lugar los problemas de balanza de pagos habian producido que
Inglaterra acudiese al FMI, que impuso un nuevo objetivo monetario, la limita -
cidbn del crédito interno. Por ltimo empezaban a ser generalmente aceptadas -
una serie de estimaciones, tanto dentro del mundo académico, como dentro del
Banco, sobre la estabilidad de la funcidén de demanda de dinero. La velocidad no
parecia ser tan inestable como el comité Radcliffe habia pretendido y existian en
consecuencia funciones de demanda de dinero predictiblemente eldsticas a varia-
ciones en la renta y en los tipos de interés, lo cual permitia utilizar estos Glti -~

mos como instrumento de la politica monetaria ,

En resumen la experiencia de los controles directos y la evidencia empi
rica permitian suponer que una politica monetaria basada en el mercado era la -
forma adecuada de enfocar la actividad del Banco de Inglaterra.

3.~ Los afios setenta, ""Competition and Credit Control!

La nueva politica se fundamentd en el control de la cantidad de dinero, enten
dida esta como la variable relevante para articular la conexidn entre el sector -
real y el sector financiero de la economia, La evidencia empirica indicaba que -
se poseian estimaciones estables de funciones de demanda para los agregados --
M1y £ M3 *, El Banco tomb ambos como objetivos 6 indicadores intermedios de

su politica monetaria, mientras la evidencia indicaba que el resto de los agentes

* En realidad no se especificd que fuese £ M3 y no M3 hasta que se hicieron pabli
cos los objetivos en 1976,



del sistema financiero consideraba 2 M3 como la definicién adecuada de cantidad
de dinero. La tasa de crecimiento deseada del objetivo intermedio no se empe-

zb a publicar hasta 1976,

Con la intencidén de liberalizar el sistema financiero y controlar la canti-
dad de dinero se publican en 1971 una serie de medidas denominadas "Competition

and credit control" {C,C.C,) que se concretan en tres lineas de actuacidn.

En primer lugar se suprime el cartel bancario, instando a estos a que de
terminen sus tipos basicos en funcién de consideraciones individuales. En segun-
do lugar se impone (unificando précticas anteriores) un requerimiento de reser -
vas de activos del 12,5 por ciento del pasivo elegible (EL) de todos los bancos.,
Las casas de descuento deben mantener un 50 por ciento de su activo en titulos -
pliblicos (posteriormente este requisito se cambiaria por un volumen maximo de
activos veinte veces superior a su capital propio). El Banco se reserva el dere -
cho de requerir depbsitos especiales (SD) del sector bancario. Se suprimen to -

dos los controles directos sobre el crédito bancario,

Quiz4 esta situacibdn se producia porque era facil expresar 1 M3 en funcidn -
de magnitudes bien conocidas y relevantes,

A 1 M3 z PSBR

- incremento en la deuda colocada en manos del sector privado
no bancario

4+ el incremento en el crédito bancario al sector privado nacional
o extranjero

+ los incrementos netos de fondos exteriores al sector privado
- el incremento en el pasivo bancarioc que no son depbsitos

El hecho de que esta relacidon sea una mera identidad no evita que se pueda f&
cilmente jugar con sus componentes y especular sobre la evolucién de t M3.
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En tercer lugar se toman medidas para que los tipos de interés puedan
ser el instrumento de la politica monetaria. El Banco se compromete a no inter
venir estabilizando el mercado de deuda, mientras se mantiene el acuerdo me -
diante el cual las casas de descuento deben cubrir la subasta semanal de Letras
del Tesor‘u,.( Ambas medidas permiten que el tipo de redescuento (Bankrate o -
mas tarde MLR) juegue un papel importante en la instrumentacion de la politica

. X 3%
monetaria,

La idea inicial de como debia funcionar el sistema era la siguiente, El1 -
Banco emitia en momentos de excesivo crecimiento de la cantidad de dinero, una
cantidad de Letras del Tesoro que dejase en desequilibrio el mercado monetario.
Las casas de descuento debian acudir al Banco a por préstamos para equilibrar -
la situacidon del mercado de diner‘c’:.x’I(EI Banco les facilit aba los fondos pero a un
tipo de interés penal lo cual iniciaba un movimiento al alza de la estructura de ti
pos de interés. En esta situacidn se esperaba que los bancos no se ajustasen via
multiplicador bancario sino mediante una reestructuracidon de su cartera.
En un primer momento se suponia que los bancos tratarian de pujar por pasivo
y harian efectiva su segunda linea de liquidez. Al aumentar el coste marginal de
los recursos, se incrementaria el coste del crédito bancario, lo cual junto con el
desplazamiento de algunos depositantes al mercado de deuda a largo plazo, ahora
con tipos méas altos debido entre otras razones a la liquidacion de la segunda linea

bancaria, produciria una disminucidén en el crecimiento del objetivo monetario.

* Las casas de descuento se comprometen si es necesario a tomar toda la subas-
ta semanal de Letras del Tesoro. Si se encuentran cortas de efectivo acuden al
Banco, como prestamista de Gltima instancia, al tipo penal de redescuento. Se
le denomina tipo de redescuento porque los préstamos se efectuan con aval, en
general letras a corto plazo, con lo cual la operacidn es similar al redescuento.

* ..
Las letras del Tesoro son titulos similares a nuestros Pagarés del Tesoro.

Ver introduccibn institucional para una breve descripcidn del funcionamiento del
mercado monetario de descuento en Inglaterra y del papel de las casas de des -
cuento,



En este sistema el coeficiente de reservas o los requerimientos de SD,
no pretendian causar efectos via multiplicador, sino acelerar el ajuste de carte
ra bancaria, ante movimientos en los tipos de interés, El sistema pretendia con
trolar el crecimiento de la cantidad de dinero a través del coste del crédito ban-
cario, produciendo un cambio en la composicién de la cartera de bancos, pablico
instituciones, etc. El coeficiente de reservas o los SD servirian para acelerar -
ese reajuste de cartera al suponer una restriccidén a través del volumen minimo

que los bancos podian mantener en los activos méas liquidos.

En 1972 el Banco trato de atacar por primera vez un problema que se iba
a plantear sisteméaticamente a lo largo de la década. Todo el sistema de control
monetario se basaba en poder aumentar el tipo de interés, en general el tipo de -
redescuento en el momento necesario. Sin embargo la experiencia indicaba que,
las variaciones en el tipo de redescuento planteaban problemas politicos, lo cual
hacia que este fuese méas inflexible al alza, de lo que tecnicamente seria deseable.
El Banco para resolver este problema decidi6é ligar el tipo de redescuento (desde
ese momento MLR) a una cotizacidén media de la subasta semanal de Letras del -
Tesoro con una penalizacidén de medio punto. E1 Banco se reservd el derecho sin
embargo de hacer cambios discrecionales en la MLR cuando lo creyese convenien
te. Se pretendia asi poder "justificar' politicamente, via iuego del mercado, las

elevaciones en la MLR,

Durante el afio 1971 y 1972 el sistema funciond bien, pasivamente, pues la
politica era expansiva., Sin embargo en 1973 empezaron a existir signos de un re
calentamiento excesivo de la economia, lo que produio el primer test de la poten
cia contractiva del esquema de control monetario. El resultado de la elevacion de
los tipos de interés y de los requerimientos de SD que se instrumentaron fue una
desaceleracidn en MI pero una rotura total del funcionamiento de la ecuacion de
i M3, pues esta siguio incrementéndose. Dado que t M3 era el indicador que

el mercado observaba, el resultado para la autoridad monetaria fue la invalida -
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cidn del sistema de control monetario, @l menos en momentos de fuertes necesi-

dades de contraccibn,

Existen tres causas que explican el fallo del sistema. En primer lugar un
factor en buena medida espérado por el banco era la reintermediacién que se de-
bia producir una vez que se suprimiesen los controles sobre el créditc bancario.
Se esperaba que un sistema financiero eficiente volviese a utilizar los canales -
mas apropiados para conectar ahorradores v prestatarios. La reintermediacion
se produjo pero no fue la causa béasica de los problemas monetarios. FEn segundo
lugar el Banco apoyb en ocasiones el mercado de deuda a largo interfiriendo con
la politica de tipos de interés para la instrumentacidn monetaria. Por otra parte
la definicidén del coeficiente de reservas bancarias deiaba demasiados grados de
libertad., La clave para que las reservas sean una restriccidon para los bancos -
son que estas esten definidas de forma restrictiva, que el Banco sea el (inico agen
te capaz de crear activos de reserva y que se vigilen de forma continuada. El coe
ficiente de reservas no cumplia ninguna de las tres caracteristicas, y en concreto
las casas de descuento podian crear reservas a traves del ''call money' (dinero a
la vista) que les depositaban los bancos. Asi por eiemplo un banco escaso de reser
vas depositaba '"call money'' en una casa de descuento y a continuacion esta le com
praba -activos, que no fuesen reservas, solucionando la escasez inicial sin inter -
vencion del Banco de Inglaterra., Esta debilidad intrinseca del coeficiente de reser
vas hizo que este no tuviese ningun papel en el control monetario, ni siquiera el -
de acelerar el ajuste de cartera deseado. Tuvo un papel sin embargo como requi-
sito precautoric en un momento de fuerte cambio financiero, producido por  --
"C.,C.C.", en el que el Banco no sabia cual iba a ser el comportamiento de pre -
caucidn frente al riesgo de la banca privada una vez sometida a un contexto com-

petitivo. .

En tercer lugar vy més importante el comportamiento de los bancos, en la
linea del llamado "Yale approach', fue decisivo para el fracaso del mecanismo -

de control. Existian ciertas dudas, debido a la existencia anterior de controles,
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acerca de la elasticidad del crédito bancario a los tipos de interés y se temia -
que esta fuese baja. La exigencia consecuente de fuertes variaciones en los ti-
pos para el control monetario pondria en peligro el mercado hipotecario, sobre
todo en un momento de inicio de altas tasas de inflacidn con las distorsiones co-
rrespondientes entre tipos reales y nominales. Sin embargo los problemas no -
se limitaron a que se cumpliesen esas expectativas sino a lo que se denomind -
"Liability management" (LM). Esta practica consistio en que los bancos ante las
elevaciones de los tipos de interés no reestructuraban su cartera de activos, co-
mo indicaba el anilisis tradicional, sino que competian por fondos y aiustaban su
pasivo, con un resultado perverso para el control monetario. Los bancos efectua
ron el LM por dos razones. Los tipos basicos bancarios se mostraron inflexibles
al alza, tanto por razones de comportamiento oligopolistico, como por razones -
de lucha por una cuota de mercado y por mantenimiento de clientela, {se produio
un tipo de comportamiento similar al que justifica la literatura de contratos impli
citos o blsqueda,en el mercado de trabajo o la literatura de contratos idiosincrati
cos en el mercado de bienes). Ademés habia una consideracidon técnica. La MLR
estaba ligada a la cotizacidn de las Letras del Tesoro. Dado que las casas de des-
cuento debian mantener un 50 por ciento de sus activos en titulos phblicos, la de-
del Tesoro A .
manda de letras¥era alta y por tanto su tipo de interés bajo, lo cual implicaba un
MLR bajo. Los bancos suponian muy impopular aumentar sus tipos basicos cuan-
do el MLR no subia paralelamente. Los bancos por tanto encontraban dificil y/o
poco conveniente ajustar su cartera de activos y la alternativa obvia era puiar por

incrementar su pasivo.

Por otra parte tipos de interés méas elevados suponen un incremento inicial
de los beneficios bancarios, debido al componente de depodsitos a la vista con inte-

rés nulo, lo cual permite un mantenimiento inicial de los tipos basicos bancarios.

La situacidn era en consecuencia que los bancos aumentaban el tipo que es

taban dispuestos a pagar por los depdsitos, mientras mantenian el tipo basico de
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los descubiertos. Se produjo el llamado "round-trip'', que consistia en que la
estructura de tipos era tal que muchas grandes empresas mantenian enormes

descubiertos bancarios, con los que hacian arbitraie en el mercado interbanca
L%
rio,

La consecuencia final del proceso fue un incremento del crédito banca-
rio y un incremento paralelo de los depbsitos, que disparaba el crecimiento de
los agregados monetarios, Hay que darse cuenta de que el ajuste de la cartera de
activos que produce la disminucién del pasivo bancario y por tanto de la canti -
dad de dinero, solo se produce si el diferencial de interés entre el activo y el -
pasivo bancario aumenta o al menos permanece constante, cuando aumentan los
tipos de interés, En nuestro caso ese diferencial disminuyd, hasta hacerse en -
ocasiones negativo, lo cual produjo que ante elevaciones del tipo de interés los

agregados monetarios se comportasen de forma perversa.

Ante el fracaso del esquema inicial de funcionamiento del control moneta
rio se iban a emplear, desde 1973 a 1981 una serie de medidas auxiliares (solo -
temporales exceptuando el SSD), contradictorias con el espiritu de C.C.C. Es-
tas fueron badsicamente bs limites en los tipos de interés pagados en los depdsi -
tos al por menor, para suavizar la competencia a la que se enfrentaban las buil-
ding societies, las directivas cualitativas sobre el crédito bancario, la disminu-
cidn del credito al consumo, los controles directos del crédito en el segmento de
compras a plazos y, la mas importante, la imposicién del SSD o "corset" que -
era una penalizacidn a tasas de crecimiento,consideradas excesivas,de los depd-
sitos bancarios. Todo ello acompafiado de variaciones en los requerimientos de -
SD, y de la desapariciéon de la MR por necesidades de colocacion de deuda a lar
go plazo, en momentos de necesidades elevadas de financiacidon del sector piblico.
De hecho el Banco tenia que variar discrecionalmente la MLLR, abandon&ndose la

féormula que la ligaba al tipo de descuento de las Letras del Tesoro de forma defi

nitiva en 1978,

XEmpresas con un coste del descubierto bancario por ejemplo del 10% podian colo-
car esos recursos en titulos (por ejemplo certificados de depbsito) en el interban
cario al 10,5%.
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El "corset" o SSD fue el instrumento disefiado y utilizado para acabar
con el "Liability management" (LLM) y con el consecuente '"round tripping' y -
producir por tanto el ajuste de la cartera de activos deseable para el control -
monetario, Estuvo en accidn desde finales de 1973 a principios de 1975, diez -
meses entre 1976 y 1977 por razones de tipo de cambio y dos afios entre 1978 y
1980. E1 esquema obligaba a los bancos a colocar depbsitos, que no pagaban in
terés, en el Banco de Inglaterra en cantidad progresiva seglin se sobrepasaba
el limite impuesto en el crecimiento del pasivo que pagaba interés (IBEL)® De
esta forma se pretendia aumentar el diferencial entre el activo y el pasivo ban
cario, bien porque los bancos disminuyesen los tipos de interés para recortar
la demanda de depbsitos, o bien porque los bancos pagaban una penalizacién que
disminuia sus beneficios, al tiempo que aumentaba el coste de oportunidad de no
reestructurar su cartera de activos. Se pretendia por tanto aumentar el coste -
del crédito bancario y aunque este fuese poco eldstico a elevaciones al tipo de in

terés, acabar al menos con el "round tripping'.

E1 SSD estaba disefiado por otra parte para interferir lo menos posible
con el cambio estructural que se venia produciendo en el sistema financiero des
de la instauracidén de C,C.C., Se descartd la alternativa de controlar los tipos
de interés (aunque se uso en una ocasidn) porque se considerd imposible el poner
en prictica la medida para los instrumentos negociables como los certificados de
depdsito, aparte de las consideraciones tradicionales de eficiencia y conveniencia

de una entrada en vigor progresiva de los controles, Se descartd tambien, excep

to en casos especificos, la alter-

* No se incluian los depbsitos que no pagaban interés por no estar en manos de -
los bancos el variar su volumen, mediante variaciones en el tipo de interés, de
forma apreciable, Esta omisidon podia crear problemas si los bancos aumenta-
ban la rentabilidad de los depbsitos a la vista mediante mejores servicios o en
cualquer otra forma, pues se podria producir una traslacién de depbsitos que -
redujese la efectividad del sistema de control.
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nativa de controlar el activo bancario para no discriminar entre diversos tipos
de activos (crédito bancario al sector publico o al sector privado). Los resulta-
dos para el control del objetivo monetario son dificiles de iuzgar no solo porque
los SSD no eran el Gnico instrumento utilizado sino porque es dificil evaluar has
ta que punto el crecimiento det M3 se recuperaba al final del periodo de aplica_
cidn de la politica (argumento similar al utilizado para criticar la politica de ren
tas), Por otra parte el sistema de SSD no cubria todas las partidas que compo -
nen i M3 por lo que el control directo sobre el agregado monetario era solo par
cial, En general t M3 crecid mas rapidamente que los IBEL cuando el sistema

estaba operando y més lentamente cuando no se aplicaba.

Las consecuencias del funcionamiento del "corset!" para el control no de-
finicional de £ M3 fueron sensiblemente peores. La desintermediacidén se encar-
go de conectar a ahorradores y demandantes de financiacion a través del des -
cuento de letras, Los bancos encontraban excesivamente caro incrementar sus -
depdsitos y por lo tanto sufrian restricciones en los descubiertos que podian gon-
ceder. Sin embargo era ficil convencer al cliente que necesitaba financiacién pa-
ra que emitiese una letra, que el banco aceptaba y que colocaba rdpidamente en
el eficiente mercado de descuento. El llamado "bill leak" o filtracion de l~tras,
era conocido, generalmente aceptado, e incluso previsto con cierta precision -
cuantitativa, hasta el punto de que las autoridades publicaron desde 1979 cifras -
de una serie de o M3 ajustada para incluir este factor. Otro tipo de desinterme -
diacién, tras la desaparicion en 1979 del control de cambios, consistia en colocar
los depbsitos al por mayor y tomar prestado, en los bancos fuera del Reino Unido.
El gobernador del Banco persuadib al sistema bancario que operaba en Inglaterra
de que no tratara de desintermediar por esa via, pero esta solucidn tenia obvia-

mente un futuro dificil.

El esquema de SSD pudo tener algunos efectos positivos al desviar algu-

nos demandantes de depdsitos al mercado de deuda de largo plazo, facilitando de
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esta forma el control de los agregados monetarios, sobre todo en momentos en
los que el PSBR es elevado. Al desaparecer el funcionamiento del esquema de -
forma definitiva en 1980 se produjo una fuerte reintermediacion del "bill leak!" -

que provocd que IL~ M3 creciese muy rdapidamente,

La experiencia del esquema de SSD parece apoyar una vez méas la idea
de que los controles financieros solo tienen efectos en el corto plazo y cuando no
son esperados. Cuando hay un posible control financiero en funcionamiento por -
un periodo de tiempo superior al corto plazo, el sistema se encarga de desinter-
mediar de forma que el contenido econdmico del agregado bajo control disminuye
en proporcidn directa a la efectividad estadistica del control. Por otra parte, si
el sistema financiero no es lo suficientemente eficiente como para producir esa -
desintermediacidn, situacién dificil de contemplar en cualquier pais industrializa

do, los costes a medio plazo del control para el funcionamiento del sistema econd

mico pueden ser elevados.

La experiencia de los afios setenta y el cambio de gobierno de 1979 produie
ron una convulsién en el sistema de articulaciéon de la politica monetaria similar,
en pr‘incipio,x a lo del final de la década anterior. La eficiencia creciente demos
trada por el Banco para la emisién y negociacién de deuda phblica, la polémica -
sobre el control mediante la base monetaria, y la desaparicidn de relaciones esta
bles de demanda de las diversas definiciones de dinero, y sus efectos sobre la uti
lizacidn de las variables intermedias, (justificando la llamada ley de Goodhart, -
segln la cual cualquier regularidad en la demanda de un agregado monetario se -

rompe en el momento en que ese agregado es objeto de control) son los temas que

Existe un punto de vista, en mi opinidn errbéneo, que defiende que el sistema de
control monetario de 1981 es basicamente el mismo que el de la década anterior,
en particular el de 1971.
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se plantearon a finales de los setenta y que vamos a tratar en el siguiente apar-
tado, Estos deben servir de base para entender la descripcidén del actual control

monetario que efectuaremos en el apartado 5.

4, Deuda pOblica, base monetaria e implicaciones de la falta de estabilidad de la

demanda de dinero.

a)La deuda pliblica v la politica monetaria.

La colocacibdn de deuda pGblica en el sector privado no bancario es una
condicidn para evitar la monetizacidn  de los déficits del sector plblico.
La importancia por tanto de la politica de deuda, para el control monetario, es -

evidente,

La politica del Banco de colocacién de dauda plblica ha tenido tres fases.
La primera es la anterior a C.C.C. (1971) en la cual el objetivo del Banco era co
locar la mayor cantidad de deuda plblica mediante la estabilizacidon del mercado.
Ello exigia una suavizacidn de las variaciones en los tipos de interés que hacian
dificil la utilizacidén de estos para el control monetario. La politica de deuda pre-
tendia no crear problemas al control de la liquidez pero este era un objetivo se -
cundario, En 1971 se empieza a tratar de controlar Z M3 mediante los tipos de -
interés, El Banco sigue teniendo el objetivo de colocar deuda plblica para finan -
ciar al gobierno, pero abandona el medio de conseguirlo que habia supuesto la es
tabilizacién del mercado. El Banco se compromete a no intervenir, estabilizado -
ramente en el mercado de valores, y a permitir que fluctuen los tipos de ‘interés,
lo cual permitird que estos sean el instrumento de la politica monetaria, Por -
otra parte el Banco situa al mismo nivel que la colocacién de deuda para financiar
el PSBR, el objetivo de que la politica de deuda no comprometa el control de ,f M3,

lo cual implica que esta debe ser colocada en el sector privado no bancario.

Las intenciones del Banco no se realizaron tan suavemente como se pre -
velia, situacidn similar a la que sufrio el nuevo esquema de politica monetaria, El
Banco apoyb al mercado en los primeros afios de la década en varias ocasiones, y

a partir de 1975, con un PSBR muy elevado, el Banco comenzb a colocar deuda -

% Monetizacidn en el sentido de dinero bancario, no en el sentido de dinero de alta
potencia. Este solo se crea si la deuda es colocada en el Banco emisor,

s El lector puede dirigirse al apendice Il donde se encuentra un ejemplo que expli
ca esta afirmacibn,
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por médio de la tactica del '""Duke of York!". Esta consistia en subir los tipos
de interés (MLR) para que cayesen las cotizaciones y crear la expectativa en
el mercado de que se habia tocado fondo, lo cual suponia un mercado al alza y
facilitaba la colocacidn de grandes cantidades de titulos. El apoyo inicial, y la
tactica del '""Duke of York" implicaron que los tipos de interés, y en concreto
la MLR, no fueran utilizables en muchos momentos del periodo para instrumen

tar la politica monetaria.

A partir de 1979 sin embargo se empieza a producir una nueva situacion
en el mercado de deuda a largo. El Banco mediante agresivas innovaciones en
el tipo de titulos que emite (indiciados, convertibles, baijos cupones, etc.) con-
sigue colocar en el mercado un volumen cada vez mayor de titulos sin tener que
utilizar "tacticas" via tipos de interés. Por otra parte la estrategia financiera
a medio y largo plazo del nuevo gobierno conservador, y su correspondiente in-
fluencia sobre las expectativas de inflacidén, facilitan un mercado de deuda cada
vez més so6lido y estable, (El turnover actual de deuda plGblica es un 80 por cien-
to del turnover total en el mercado de valores de Londres). Esta capacidad del -
Banco para colocar gilt—edgéstock en el sector privado no bancario de la econo -
mia va a producir que la politica de deuda se pueda utilizar para el control mo -
netario, asi como que los tipos de interés a corto no esten hipotecados por la ins
trumentacién de la colocacidn de nuevas emisiones en el mercado de valores. Am

bos son los fundamentos actuales de la politica monetaria.

b) La polémica sobre el control por medio de la base monetaria.

Desde finales de los afios setenta se ha mantenido en Inglaterra una fuer-
te polémica sobre la utilizacion de la base monetaria para el control de la canti-
dad de dinero. La polémica no parece estar completamente acabada pero estan -
asentadas tanto la posicién del Banco, contraria a la utilizacién de la base, como
la posicidn de un grupo de academicsy profesionales de la economia que la defien

den. El inicio de la discusidn se basa en las dificultades del Banco en los afios -
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setenta y en los primeros afios del gobierno conservador para controlar j: M3.
La polémica ha tenido un fundo tecnicoeconébmico y otro politico-administrati-

%
vo en el que no vamos a entrar.

El control de la cantidad de dinero mediante la base monetaria se puede
referir a dos tipos de técnicas. En primer lugar tenemos el control directo de
la base que,mediante un multiplicador de esta inherentemente estable,o median-
te un sistema de coeficientes obligatorios de reservas, se refleia en un control
del agregado monetario objetivo, En segundo lugar podemos pensar en un siste-
ma en el que las autoridades utilizan divergencias de la base deseada para va -
riar los tipos de interés de brma automatica. Este segundo sistema no ha sido
el centro de la polémica, pues se reduce a una discusidon sobre automatismo ver
sus discrecionalidad en los movimientos de los tipos de interés, o a una conside
racidn de la base como una variable informativa en el proceso de control moneta
rio. Las reglas en la determinacién de los tipos de interés pretenden hacer desa
parecer los retrasos politicos que el Banco ha detectado en ocasiones. El Banco
ha solucionado este problema de una forma intermedia que veremos en el aparta
do 5. Igualmente veremos brevemente, en ese apartado la evaluacién de la base
como variable informativa intermedia, tema de actualidad, tras la Gltima decla-
racidn (Octubre 1983) del Chancelor of the Exchedquer. Aqui nos vamos a centrar

en el primer sistema, es decir el control directo de la base.

Los defensores del control directo de la base defienden su importancia
mediante dos tipos de argumentos. Si queremos controlar con precisidon la canti-
dad que se produce de un bien la meijor forma de hacerlo es controlando el input
més importante de su proceso productivo. Resulta absurdo pretender controlar
la cantidad de coches que se producen tratando de afectar al precio de los aviones

y trenes o a la renta de los consumidores, si podemos controlar directamente la

x .
El Tesoro parece apoyar la base monetaria, por razones de competencia ad -
ministrativa.
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produccidn del acero que se utiliza para construir esos coches. Dado que la ba-
se monetaria es el input esencial de la industria bancaria, parece claro que el -
control de los agregados monetarios se debe ejercer controlando la base. Las -
autoridades pueden controlar perfectamente si lo desean la base monetaria lo -
cual les produciri un control adecuado de t M3. En todo caso la experiencia in-
dica que el control a través de los tipos de interés ha sido poco efectivo y debe -

ser variado.

El Banco ha tratado de mantener desde 1971 una técnica de control refleia
r da en el grafico 1 en el que estan
representados la cantidad de dine-
ro (.Z( M3) y el tipo de interés, y

en el que tenemos una funcidon de -

r|
]}\ demanda estocéastica. Las autori-
D

|
2 .. . . ’
{ \D) dades fiian el tipo de interés y ob-
él ,&2 v tienen un intervalo M2 - My enel
Gréafico 1. que situan el objetivo intermedio.

La propuesta de los defensores de la base estd representada en el Gréfico
r 2 en el que tenemos la misma si -
tuacidn que antes pero ahora las -
autoridades fiian la base moneta -

ria, la cual mediante un multipli -

cador estable fija el obietivo, a -

P2 costa obviamente de un incremen-

) to en la variabilidad del tipo de in

M=mB M terés., Un primer argumento ma -
Gréafico 2. croecondmico que no se ha utili -

zado pero que puede ser relevante es que la mavor variabilidad de los tipos de in

terés puede no tener efectos indeseables en economias grandes y cerradas, pero
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[ ~ . . .
en una economia pequefia y abierta puede ser una fuente de incertidumbre para

el sector exterior,

El argumento utilizado por el Banco para rebatir a los defensores de la
base ha contemplado dos posibilidades. Supongamos en primer lugar que el con
trol de la base se lleva a cabo sin un requerimiento obligatorio de reservas (ca-
so Suiza), El requisito para su éxito es que el multiplicador ""»m ' sea estable
o lo que es lo mismo la demanda de base de los bancos sea estable. Los bancos
ingleses mantienen cuentas en el Banco de Inglaterra (inicamente por motivos de
transaccibn pues la liquidez la consiguen en los eficientes mercados monetarios.
Por esta razbdn esas cuentas son un paseo aleatorio y no tienen estabilidad algu -
na, La situacibén por tanto no es la que tenemos en el Grafico 2 sino la que tene-
mos en el Grafico 3, en el que el intervalo en el que estd comprendido el objeti-
vol M3 puede ser superior al del Gr&
fico 1. Es cierto que la autoridad mo
netaria podria persuadir a los ban -
cos para que mantuviesen cuentas en
el Banco no solo por motivos de tran

saccidn sino también por precaucidn,

Sin embargo el cambio estructural -

que esto supondria en los mercados -
de dinero de Londres es dificil de eva

Gréfico 3, luar. Incluso en el caso méas favora -

ble no hay ninguna seguridad de terminar obteniendo una demanda estable de la ba
se, Los defensores de la base se quejan de que el Banco no ha producido eviden -

cia empirica suficiente sobre la inestabilidad del multiplicador,

La segunda posibilidad supone unos requerimientos de reservas obligato -

rios que estabilicen, lo hagan completamente rigido a partir de un punto, el efec-
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to multiplicador de la base ™. La situacion se puede representar en la forma in

dicada en el Gréfico 4. La oferta monetaria tiene una ligera elasticidad hasta

Mg = s, B, punto en el cual

los requerimientos obligatorios

N .
2 de reservas no permiten una ex

pansion superior., Obtenemos

. un mejor control de M que el -
e—_

que conseguiamos en el Gréafico

D2 1. pero a costa de unos mayo -

D res movimientos en los tipos de

Mzm B Myzm,B M interés producidos por la liqui-
dacidon de activos de los bancos

Gréfico 4, y por la competencia para aumen

tar su pasivo en momentos de escasez .. Las consecuencias de la fuerte

variabilidad de los tipos de interés que este sistema conlleva son poco deseables.

En primer lugar los bancos disminuirian sus préstamos via descubiertos,
por las penalizaciones que estos pueden acarrear, perdiendose una de las carac-
teristicas mas flexibles y deseables del sistema bancario. En segundo lugar los
bancos ( y el piblico) aumentarian su preferencia por la liquidez lo cual puede -
implicar una cierta ineficiencia desde el punto de vista social, debida al aumento

del riesgo de penalizacion que impone la autoridad monetaria. En tercer lugar es

Dado que el Banco es prestamista de Gltima instancia para las casas de descuen
to y a través de ellas para todo el sistema, la base monetaria tiene un compo -
nente potencial dificil de evaluar. En un sistema de control estricto de la base
el Banco deberia de abandonar la funcidon de prestamista de ltima instancia.
Tampoco es imposible pensar en un sistema en el que el Banco mantenga esa -
funcidn, pero siendo el tipo de redescuento extremadamente penal.
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probable que apareciesen intermediarios no sujetos a requerimientos de reservas

dispuestos a intercambiar depdsitos bancarios por activos muy liquidos.

Es decir se producirian fuertes cambios estructurales en el funcionamien
to del sistema, peligrosos por la incertidumbre que produce un proceso de cam -
bio financiero, en un sistema complejo y eficiente, impulsado por una actuacibén -
de la autoridad monetaria. La desintermediacién a través de los mercados interna
cionales de capital podria suponer una segmentacién del mercado en Londres o -
una desaparicion de Londres como un centro financiero internacional. En todo ca-
so la aparicién de activos liquidos cercanos al dinero y los incrementos en la elas

ticidad precio de la velocidad, terminarian haciendo que el control de la base per

. . ’, . *®
diese relevancia economica,

E1l Banco de hecho rechazé la posibilidad del control por medio de la base
monetaria, al publicar las nuevas directivas de politica monetaria en 1981, La ra-
zon fundamental era que la variabilidad de los tipos de interés que este sistema -
conlleva se considera una fuente de cambio estructural, peligroso e incierto, para

el sistema financiero actual.

E1l Banco igualmente ataca al control a través de la base monetaria por una se-
rie de deficiencias estadisticas que si bien pueden ser una razbdn para no adop-
tar el sistema hoy, no lo son para no adoptarlo en el futuro. El Banco ha expues
to los problemas de timing que se plantean al contabilizar los activos de reser-
va y el pasivo del sistema bancario. Inglaterra no es un caso diferente al de -

otros paises que han conseguido, mediante diversas féormulas, solucionar ese -
tema .,
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c. Variables intermedias: Objetivos y variables de informacidn

Las rupturas que se produjeron en las funciones de demanda de
los agregados monetarios durante la década de los afios setenta han te
nido como consecuencia que no exista ningin agregado monetario lo su
ficientemente fiable como para soportar el peso de ser el uUnico objeti
vo intermedio de la politica econdémica. De hecho la politica actual -
estd basada en miltiples objetivos, lo cual sugiere la pregunta ''seman
tica'" de si podemos hablar de variables objetivo o de variables de in-
formacion o indicadores, al referirnos al conjunto de agregados mone-
tarios que utiliza en la actualidad el Banco de Inglaterra. La evolu--

ciébn de la utilizacién de objetivos intermedios desde 1970 se puede es-

quematizar de la siguiente forma.

La autoridad econdémica pretende controlar el crecimiento del out
put nominal por medio de la utilizacidén de la politica de demanda agre-
gada, dejando que la separacidn, en el corto y quiza medio plazo, entre
precios y output real la determine el comportamiento de la oferta agre-

gada. (Simplificando, el mercado de trabajo).

El objetivo de la politica de demanda (entendida aqui por razones
debidas a la finalidad de este articulo, como politica monetaria) es el -
output nominal, variable que es observéda de forma no continua y que -
se ve afectada por la politica monetaria con una serie de retrasos. Es
légico que el encargado de la politica econdmica en cualquier sistema -

en el que se produzcan una de estas dos situaciones (retrasos en la ad-
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quisiciéon de informacién o en la transmision de los efectos de la instru-
mentacion de la politica), trate de encontrar una variable intermedia, si
tuada entre los instrumentos que son directamente controlables y los ob-
jetivos finales, tal que sirva como apoyo tactico para la instrumentacién
de la politica. Para este fin es necesario que la variable sea conocida
con menos retrasos (o de forma mas continua) y/o que nuestros instrumeg
tos tengan efectos mas rapidos sobre esa variable intermedia que sobre -
el objetivo final. En el caso de M3, los datos suelen conocerse con ante
lacién con respecto al producto nominal y M3 reacciona mas rapidamen

te que este ante variaciones en los tipos a corto.

El paso siguiente es determinar criterios para la eleccién de esa
variable o variables intermedias e igualmente decidir si se va a utilizar
como objetivo intermedio o como variable de informacidén para manipular

nuestros instrumentos.

Las caracteristicas que tiene que cumplir un objetivo * intermedio
son basicamente dos. En primer lugar deseamos que sea controlable, es
decir que guarde una relacidn estrecha con el instrumento que vamos a -
utilizar. En segundo lugar queremos que sea predecible, es decir que -
guarde una relacién precisa con nuestro objetivo final.

% Hablaré siempre de objetivos desde ahora, excepto al discutir la alter-
ternativa con variables informativas, pues es el caso relevante para la
politica monetaria de practicamente- todos los paises. En realidad la -
diferenciacién entre objetivos y variables informacidén es relevante des-
de un punto de vista casi puramente académico.
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La controlabilidad , en este contexto, se refiere bdsicamente a que la
variable intermedia sea exdgena, Existe cierta confusién al hablar de exogenei
dad pues podemos referirnos a tres tipos de problemas situados en niveles dife
rentes, Desde el punto de vista més técnico la exogeneidad quiere decir que la
relacidn entre el instrumento y la variable intermedia dependa poco de un com-
portamiento de agentes privados que no sea estable (Grafico 3). Por ejemplo,
el caso inglés de comportamiento de la banca en 1973, Desde el punto de vista -
de la teoria econdmica exogeneidad significa que la forma de determinacion de
otras variables no implique imposibilidad de control. Por ejemplo con tipos de
cambios fijos la cantidad de dinero es endbgena, mientras que con tipos flexi-
bles sucede lo contrario. Desde el punto de vista del proceso politico exogenei_
dad significa que los movimientos de la variable no induzcan presiones politi -

cas., Por ejemplo las subidas del tipo de redescuento en Inglaterra.

Predictabilidad significa que un movimiento en la variable intermedia
se transmita de forma estable al objetivo final, En lo que a predictabilidad se
refiere, puede haber condiciones especificas que nos determinen la eleccibén de
variable. Por ejemplo, con tipos de cambio flexibles el control deltipo de inte-
rés como objetivo intermedio produce, con expectativas adaptativas, que el ni-
vel de precios y la inflacidn estén indeterminados en el largo plazo, mientras -
que con expectativas racionales ocurre lo mismo a corto plazo. En ambos ca -
sos el sistema puede ser inestable, Igualmente en periodos inflacionistas pue -
de romperse la relacidén entre tipos de interés y otuput, por la separacibn, de-
bida a la falta de conocimiento de la estructura de retrasos, entre tipos de in-

terés nominales y reales.

También pueden encontrarse reglas que, en situaciones en las que es -
conocida la estructura del modelo econbmico, estando este sometido a choques
aleatorios y existiendo diferencias temporales en la disponibilidad de la infor -

macibn y/o en la transmision de efectos entre la variable intermedia y el obje-
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tivo final, nos indiquen cuél es la mejor variable objetivo, El argumento més
conocido, para este caso es el estudiado en el articulo de Poole (1970), en el

que la estabilidad relativa 'de la curva que representa el equilibrio del merca-
do de dinero (LM) y la de equilibrio del mercado de bienes (IS), nos determi -
nan la bondad de los tipos de interés o de la cantidad de dinero como objetivos
intermedios. En el mismo contexto se puede decir que las elasticidades con -
respecto al tipo de interés de las curvas de demandade dinero para varios -
agregados monetarios nos indican la conveniencia alternativa de utilizarlos, -
pues ante fluctuaciones de la curva IS es un mejor objetivo intermedio el agre

gado con una elasticidad més baja.

Vemos por tanto que dos caracteristicas deseables de nuestra variable,
=on que sea controlable y que tenga poder de pr‘edicciénx. La variable adopta -

da por el Banco fue un agregado monetario, primero porque los tipos de cambio

* Ultimamente se ha hablado de la conveniencia de la utilizacién del crédito co
mo variable informativa (B,Friedman 1983), asi como de la utilizacién de un
objetivo de base monetaria o MO (Chancelor of Exchequer en Octubre 1983 en
la Cd&mara de los Comunes). El crédito no financiero es una variable tan am-
plia (el caso defendido por Friedman para USA es el del crédito no financie -
ro total) que parece dificil que sea controlable, De hecho estd demasiado cer
ca de conceptos como riqueza neta, etc, que parecen ser objetivos finales, El
que sea un buen indicador avanzado es otro problema. En Inglaterra no pare -
ce que el crédito transmita informacidn sobre la evolucidén del producto nomi-
nal, El segundo est4 tan cerca de los instrumentos, de hecho es el instrumen
to en varios paises, que parece dificil que sea un buen objetivo intermedio.
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no eran fijos, segundo porqueesa situacion creaba problemas a los tipos
de interés, tercero porque existfan estimaciones estables de funciones
de demanda de varios agregados(se rompieron en los afios setenta) -
y cuarto porque se les consideraba tecnicamente exogenos (lo cual se -
mostré falso en 1973, a pesar de lo cual se sigui6é con esa forma de -

articular la politica monetaria)

Tras elegir nuestro objetivo intermedio, un agregado monetario -
en nuestro caso,se plantea el problema de elegir que definicién es la ade
cuada para ese agregado monetario. En Inglaterra se eligié M3 por
no estar 'lejos' de la variable objetivo final y por no estar ''lejos' del
instrumento. De hecho existian en 1971 funciones de demanda estables
de M1 y M3 y el Banco utilizé ambos. Sin embargo en el momento de
decidir hacer publico el objetivo intermedio en 1976 el Banco se decidid
por £ M3. También es cierto que esta decisién debidé estar influida por
la sencilla ligazdn que existe en £ M3 y el PSBR, el crédito interno ban
cario, los movimientos de reservas y la colocacién de deuda en el sec
tor privado no bancario, que hace que las contrapartidas del agregado M3

sean facilmente entendibles por los agentes econdmicos.

Una vez decidido que £M3 sera nuestro objetivo intermedio se plantea

la conveniencia de su publicacion sistematica . Esta se justifica por
el efecto que puede tener sobre las expectativas de los agentes. El efec
to buscado pér el Banco, de hecho por todos los Bancos centrales, se -

" puede basar en el siguiente argumento.
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Los agentes econdmicos no tienen confianza en lsS promesasdel
gobierno sobre la caida de la tasa de inflaciéon dado que un anuncio de
su descenso tiene evidentes ganancias politicas hoy, mientras que los -

del incumplimiento
costesYson futuros. Algunos agentes (los sindicatos) creen sin embargo,
que un compromiso sobre un agregado monetario no tiene ganancias po-
liticas para el gobierno, pero al estar ligado a la inflacién en el medio
plazo, les ofrece informacidén sobre las intenciones, gratuitamente demoE
de controlar
tradas por el gobierno, la tasa futura de variacién de los precios.
Esta situacidén, un compromiso sin ganancias politicas del gobierno, hace
que el objetivo sobre el agregado monetario tenga mas credibilidad, que
el objetivo sobre la inflacién, lo cual puede tener efectos convenientes so
bre el mercado de trabajo, produciendo una divisién del output nominal,
entre precios y output real, deseada por la autoridad econémica. Una -
segunda intencidén en la publicacién del objetivo intermedio podria ser, -
aunque nunca lo he visto expresado de esta forma, el hacer que la varia
ble intermedia sea mas exogena en el sentido politico del término. Es
dificil que una vez comprometido el crecimiento de £ M3 en un 11%, por
ejemplo, el gobierno rectifique su postura por presiones del empresaria-

do o de los sindicatos, lo cual produce un efecto que era deseable al elg

gir nuestra variable, esto es,que sea exogena politicamente.

Por ultimo la discusion sobre la utilizacidén de variables intermedias como -
objetivos o como variables de informacién, es basicamente académica.
Las posibles alternativas se estudian en dos tipos de contextos. El mas

generalizado y quiza menos realista es aquel en el que es conocida la es
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tructura del sistema econdmico y este se ve sometido a choques aleato-
rios. Ya hemos visto que si existen retrasos como los descritos ante-
riormente entre las variables intermedias y los objetivos finales, sera
util utilizar aquellas para la poh’ti‘ca monetaria. Y ademas, en este ca-
so, podemos indicar cudl es el sistema Optimo de utilizacidén, a la luz

de las caracteristicas del flujo de informacién (por ejemplo que las posi
bles variables intermedias se conozcan simultaneamente) y de la estruc-
tura estocastica del sistema. En este caso ha sido probado por B. Fried
man (1975, 1977) que el utilizar un agregado monetario como objetivo in-
termedio es ineficiente, pues es superior una tactica en la que el agrega
do monetario y los tipos de interés sean utilizados como variables de in-

x

formacién . En ese contexto si tenemos informacién simultanea sobre
otras variables intermedias relevantes también debemos utilizarla (B. Fr_i
edman 1977). Obviamente habra que continuar con ese proceso hasta que
el beneficio marginal de utilizar una nueva variable informativa se haga -
igual al coste marginal de procesar la informacién contenida en esa varia
ble. W. Poole (1977) defiende que ese coste puede ser alto y por lo tan-

to puede ser ineficiente utilizar mucha informacion.

¥ Supongamos que conocemos la demanda de dinero (Grafico 5), mientras
la curva IS es estocastica. Es eficiente en ese caso al observar varia
ciones (R2 6 R1 ) en el tipo de interes, utilizar esta informacién y va-
riar M (Mg 6 Mj) de tal forma que alcancemos Y*. La politica de tra

tar M como un objetivo intermedio y no variarlo es solo igual de eficie

te en el caso irrelevante de que la LM sea vertical. En otro caso es
inferior pues nos produce una variacién mayor en nuestro objetivo final
Y.

n
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Grafico 5

Sin embargo y a pesar de este tipo de aportaciones tedricas es
mucho mas realista pensar que las autoridades monetarias no conocen
la estructura del sistema econdémico. Al menos ese parece ser el ca-
so inglés, con tres moddelos macroeconémicos grandes, profundamente
divergentes en sus predicciones, que a su vez no suelen coincidir con
la realidad. En ese caso poco se puede decir sobre la eficiencia en -
la utilizacidn de variables intermedias como objetivos o como informa-
cidn, dependiendo los resultados o bien de la casuistica del mobdelo de -
cada investigador o bien de estrategias disefadas mediante teoria de -
juegos etc. El Banco, que reconoce encontrarse en esta ultima situa--
cidn, acepta que las funciones de demanda de dinero son 'a priori'
mas estables que las funciones representativas del mercado de biengs.
En condiciones de incertidumbre sobre la estructura del sistema y con
esa creencia aprioristica, parece razonable el elegir un (o unos) agre-
gado monetario y utilizarlo en condiciones normales como objetivo inter
medio, pues si no conocemos la forma adecuada de utilizar un flujo de
informacidén casi continua, lo mas prudente es hacer nada, lo que equi-
vale a utilizar M3 en la forma descrita. Solo en condiciones especifi-

cas, que por sus propias caracteristicas contengan informacidén de tal -
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clase que disminuya el riesgo que implica el desconocimiento de la es-
tructura, (o que se conozca lo suficiente de la estructura como para po
der utilizar esa informacibén) o al obtener nueva informacidén sobre el -
objetivo final, se variarad el uso (variable informativa), o el valor, de
%
nuestro objetivo intermedio. En general la prictica del Banco es con-
siderar sus variables intermedias como objetivos, atn en el caso de que
sean varias. Ya hemos comentado al principio de esta exposicidén sobre
variables intermedias que en la practica, la diferencia entre muchos ob

jetivos intermedios versus objetivos mas variables de informacién o mu

chas variables de informacidén, resulta semaéantica.

5, La politica monetaria en la actualidad.

El gobierno en 1980 anuncid su estrategia financiera a medio
plazo, consistente en reducir el ratio PSBR/PIB y el crecimiento de £Ms3
El Banco en el marco espiritual (libertad de mercado) del nuevo gobier-

X%
no y dada la experiencia de los controles directos (desintermediacion)

x FEsta situacion se dié por ejemplo en el primer afio financiero del nue-
vo gobierno conservador, en el que el objetivo £ M3 estaba creciendo
muy por encima del intervalo deseado a priori. Sin embargo, el Ban-
co no elevd el tipo de interés porque sabia que se estaba rompiendo -
por razones especificas la predictabilidad (o conexién con el objetivo
final) del agregado monetario y en consecuencia estaba utilizando otras
variables informativas para reajustar el intervalo propuesto inicialmen
te del objetivo intermedio.

x x Un efecto del espiritu del mercado es la desapariciéon en otofio de 1983
del cartel de las building societies.
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para instrumentar la politica monetaria anuncidé variaciones en la tacti-
desde entonces
ca de actuacidon de la autoridad monetaria. El Banco trata¥de implemen

tar su politica monetaria con un enfoque ''pragmatico' (BEQB Junio 1983),
g

utilizando toda la informacidén relevante en cada momento.

La politica monetaria actual se articula de la siguiente forma.
Existen varios objetivos intermedios, £ M3, M1l y PSL2 que deben cre-
cer en un intervalo comin. Las razones de esta situacién hay que bus
carlas en la desaparicién de la estabilidad de la funcidén de demanda de
dinero de varios agregados junto con la idea aprioristica de una funcidn
de demanda de dinero mas estable que las funciones correspondientes del
mercado de bienes. La idea es que no nos podemos fiar del comporta--
miento de un sbélo agregado en un periodo de tiempo, pero si todos ellos
crecen por encima del intervalo deseado tenemos una buena indicacién de
que la politica es expansiva . De esta forma si £ M3 esta por encima
del objetivo, como sucedié en 1981 y 1982, pero los demas agregados se
mantienen creciendo a las cifras deseadas, y si tenemos una buena razon
para sospechar que £ M3 se estd comportande erraticamente por una mala
especificacion de la funcién ante caracteristicas econdmicas actuales, no

debemos variar las magnitudes de nuestros instrumentos de politica.
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En una palabra se trata de aumentar la dosis de juicio ante la falta de

estimaciones econométricas que permitan hacer una politica més positiva.,

Un problema que plantea esta nueva politica es que el supuesto efecto
sobre las expectativas que se produce al publicar un objetivo intermedio se -
puede debilitar o desaparecer. La experiencia indica que el efecto generaliza_
do sobre las expectativas de los agentes no se ha producido casi nunca, o ha -
sido muy débil, De hecho en 1981 con £M3 creciendo seis puntos por encima -
de su limite superior, las expectativas de inflacién (y la inflacidn actual) caian
establemente, Parece que las expectativas de los agentes se formaban en base
a la estrategia financiera a medio plazo del gobierno y en base a la determina -
cibn de este de reducir la inflacién y no en base al resultado conseguido con los
objetivos intermedios. Por otra parte, las expectativas de algunos agentes fi -
nancieros pueden mejorar debido a que estos entienden lo que esté detrés de la
politica de multiples objetivos y la encuentran realista y convincente. En todo
caso el dejar de publicar los objetivos intermedios no se plantea, por el efecto
que tendria sobre el sector financiero, la desaparicidén de una practica genera-
lizada en casi todos los paises industrializados. El anilisis por parte del sec -
tor privado de la informacidn que conlleva el dejar de publicar los objetivos mgo

netarios, puede tener consecuencias inconvenientes o en todo caso inciertas.

E1l Banco publica mensualmente las cifras de los agregados monetarios
con un retraso de cuatro dias (viernes a martes) desde el momento en que estdn

disponibles., La diferencia con el sistema americano de pu-
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blicacién inmediata, se basa en que el Banco pretende tener una idea pro
; X
pia de la situacion antes de que el mercado empieze a reaccionar . Los
objetivos (cuyas definiciones se pueden ver en el apéndice I) son £ MS3,
Ml y PSL2. EIl Banco no tiene una ecuacibén fiable de demanda de £ M3,
a pesar de lo cual es el objetivo central, probablemente porque siguen -
pesando las razores ya expuestas (final del apartado 4). El Banco no ha
intentado estimar ninguna ecuacién de PSL2, objetivo que se incluye por
ser una medida mas amplia de depdsitos que £ M3, al incluir los depbsi-
tos de las building societies, cada vez mas similares a los de los bancos.
Los cambios en la regulacidon que estan sufriendo las building societies --
permiten pronosticar que no se podran estimar ecuaciones de PSL2 en al-
gin tiempo. El Banco tiene una ecuacibén estable de M1 que sin embargo
no se utiliza para prediccién. La razdn es que ha habido cambios en el
numero de depdsitos a la vista que pagan interés y se piensa que la ecua
cién no recoge este efecto debiéndose la estabilidad actual a causas ente-
ramente espureas.

¥ Hay alguna literatura tratando de analizar en el mercado de divisas los
efectos de estos anuncios. Hay quien opina incluso, que la tensidén de
los Viernes en el mercado de N.Y. es un ejemplo de histerismo finan-
ciero. En U.K. se han hecho algunas estimaciones de la velocidad de
ajuste del mercado de divisas, ante variaciones en la cifra actual de -
crecimiento de los agregados monetarios con respecto al objetivo del
Banco y al crecimiento esperado por el mercado. Los resultados in-
dican que el ajuste en Londres es mas lento que en N.Y. En Londres
las cifras se publican a las 2,30 p.m. y el mercado cierra a las 4,30
p.m. produciéndose solamente un ajuste del 20 por ciento de la desvia
cidbn. Al dia siguiente se ajustan el 40 por ciento lo cual parece in--
dicar que el mercado de Londres espera a leer el Financial Times pa-
ra reaccionar
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Recientemente el nuevo Chancelor of the Exchequer ha anunciado que
se debe incluir otro objetivo més, que seria la base monetaria o MQ. El Ban
co ha fracasado hasta el momento en la obtencién de una ecuacidn estable de
demanda de M0, E1 90 por ciento de MO es efectivo y su demanda ha sufrido
bruscas variaciones no explicadasxen. los Gltimos afios. (La velocidad era apro
ximadamente 4 en 1979 , 7 en 1982 y 1 en el 1983), E1 10 por ciento restante es
efectivo en caja de los bancos y saldos en el Banco de Inglaterra, componente
este (1ltimo que como ya hemos dicho es un puro paseo aleatorio, pues es el
resultado del ajuste diario residual de cierre del mercado de dinero. La polé
mica estd enrarecida pues los defensores del control de la base contemplan -
la instauracidn del objetivo intermedio MO como un paso hacia la utilizacidon -
de MO como instrumento. La justificacion para utilizar MO se basa en la nece-
sidad de tener un objetivo que refleja la demanda de dinero por transacciones.
Debido a los cambios que ha sufrido MI y que ya hemos comentado, los sustitu
tos posibles son MO y M2, El Banco contempla para el futuro la utilizacidon de
M2 aunque es una serie lo suficientemente corta en la actualidad, como para que
se necesite tiempo para su estimacidn e implementacién en el contexto de la -
politica monetaria. Es posible por tanto que en el afio 1984 el Banco termine uti

lizando MO como objetivo intermedio,

La instrumentacidén de la politica para alcanzar los valores deseados de
los objetivos intermedios sufrid variaciones importantes en 1981 que duran has-

ta hoy (1983).

El Banco cree que la relacibn que se ha encontrado con las variaciones en los
tipos de interés es espurea,
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El sistema ha dejado de tener coeficientes obligatorios de reservas.
Los bancos s6lo deben mantener una cierta liquidez por motivos de precau
, . X
cion que es vigilado por el Banco de forma especifica para cada institucidon
segun sean sus caracteristicas, pero no existen requerimientos de reservas
para control monetario. Los bancos estan obligados, para proveer de
fondos al Banco de Inglaterra, a mantener el 0,5 por ciento de su pasivo
elegible en la forma de depdsitos remunerados. Los bancos pueden man-
tener por motivos de transaccién los saldos que deseen en el Banco de In
glaterra, siempre que sean positivos. El Banco se reserva la posibilidad
de exigir depbsitos especiales para control monetario, cuando lo crea con-
veniente. Las exigencias de depositos en el Banco se han uniformado den-

x X
tro de lo posible , para todo el sistema bancario.

El sistema es pues extremadamente flexible. La instrumentacion
monetaria se efectua mediante dos tipos de operaciones. A corto plazo,
dada la inelasticidad de la demanda del crédito bancario al tipo de interes,
se controlan los agregados monetarios por medio de las ventas de deuda -

publica en el mercado de valores. Obviamente se trata de colocar deuda

A K
en- el sector privado no bancario del sistema. A medio plazo el control

monetario se basa en variaciones del tipo de interes a muy corto plazo

tratando de peducir el crecimiento de los agregados moneta-

x Las casas de descuento tienen unos ratios maximos de activos sobre -
capital propio. El ratio general es cuarenta veces el volumen de acti-
vos. De hecho las casas de descuento Fs) se acercan a esos limites.

x Las building societies no estan sujetas a estas obligaciones y los bancos
pequefios no tienen el requisito del depésito del medio por ciento de su
pasivo elegible.

El lector puede dirigirse al apéndice Il donde se encuentra un ejemplo que ex-
plica esta afirmacibn. '
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rios mgiediante disminuciones del crédite bancario, Veamos estos dos pasos -

con més detenimiento.

A corto plazo el tipo de interés no es un instrumento adecuado pa
ra el control monetario. Dado que el Banco ha desarrollado una técnica
sofisticada y potente para colocar deuda en el sector privado no bancario
y dado que una colocacién de cien unidades de deuda, en exceso del PSBR
supone una disminucidén de aproximadamente cien unidades de depdsitos a
plazo bancarios, por el grado de sustituibilidad entre los dos tipos de ac
tivos financieros, la autoridad monetaria tiene un instrumento preciso de
control de los agregados monetarios, méas especificamente de £ M3, a --
corto plazo. La variable relevante para el control monetario a corto pla
zo es por tanto el exceso o defecto de colocacion de deuda con respecto
al PSBR, segin se desee disminuir o aumentar el crecimiento de los agre
gados monetarios. TUna de las razones para explicar el énfasis que se po
ne en £ M3 es que este agregado es afectado directamente (de forma simi
lar aunque no exacta al PSL2) mediante estas operaciones de colocacion de
deuda, situacion en la que no se encuentra M1 pues los depbsitos a la --

vista no son un buen sustituto de la deuda publica.

La técnica utilizada en los Ultimos dos afios de colocar deuda por
encima del PSBR se denomina gverfunding y es como hemos dicho el ins

trumento de control monetario a corto plazo.



— 38 —

A medio plazo el Banco sigue instrumentando su politica moneta-
ria mediante el tipo de interés, politica iniciada en 1971 con C.C.C. La
variable s0lo es Util en el medio plazo (retraso de seis meses en £M3
porque los bancos s6lo varian sus tipos béasicos con lentitud y porque la
demanda de crédito es inelastica al tipo de interés (en ocasiones, en el cor-
to plazo, la curva tiene pendiente positiva produciéndo un comportamien-
to perverso de los agregados monetarios; Las empresas necesitan més cré -
ditos para enfrentarse a tipos més altos).

El Banco recibe previsiones diarias hasta uno y tres meses de
plazo, de los gastos e ingresos del sector publico y de la tendencia de los
tipos de interés de la deuda en el mercado de valores, asi como de los
movimientos en reservas exteriores, etc. A la vista de esos datos se de
cide un calendario de colocaciones de deuda publica y una banda estrecha
para los tipos de interés a corto plazo. Esa banda no se publica para que
no sea sensible a las presiones politicas y para tratar de lograr que el -
mercado juegue un papel decisivo en la determinacidén de la estructura de
los tipos de interés. El Banco trata de no aparecer como un agente que
impone su tipo de descuento que seria en ese caso la base del calculo de
toda la estructura de los tipos de interés. Por el contrario trata de afec
tar al extremo a corto plazo ‘de la estructura, dejando que esta la deter-
mine el mercado. En esta linea la no publicaciéon de la banda pretende
que el coste del descubierto se determine via mercado, sin referencia al
tipo de intervencidén del Banco, tratando de acortar de esta forma el re-
traso de los efectos de variaciones en el tipo de interés sobre los agre-

gados monetarios.
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El Banco instrumenta su politica via tipo' de interés, tratando al mis-
mo tiempo de equilibrar diariamente el mercado de dinero, para evitar las -
fluctuaciones excesivas en los tipos a corto plazo. Estas son indeseables por
las razones dadas en el apartado donde se estudia el control mediante la base.
Asi por ejemplo, en un dia en que la prevision del Banco (tras estudiar todas
las previsiones del Tesoro y de los movimientos de reservas exteriores, asi
como tras cambiar impresiones con su broker en el mercado de descuento) es
que el mercado va a estar corto de dinero, este propone a las casas de des -
cuento que le vendan letras. El Banco no anuncia ni la cantidad ni el precio -
a los que va a intervenir, aunque si hace pablico a todo el mercado que la situa
cidn es de un cierto nlmero de millones de escasez., Si las casas de descuen-
to no pujan con suficiente agresividad, el Banco no compra letras y estas tienen
que acudir a la ventanilla y conseguir fondos a un tipo claramente penal para -
equilibrar el mercado xx De hecho la ventanilla se utiliza muy poco porque las
casas de descuento suelen pujar de forma suficientemente agresiva como para
que el Banco efectue las operaciones que equilibran diariamente el mercado de

dinero.

De esta forma el Banco pretende equilibrar el mercado, mediante ope-
raciones compensatorias de los desequilibrios diarios del sector pGblico, del
sector exterior, etc., Al efectuar esta intervencidn opera con unos tipos de in-

terés que estdn en una banda adecuada para el control monetario a medio plazo.

*E1 Bano no interviene en el interbancario por considerar que es un mercado
dominado por los clearing banks y por lo tanto €s un mercado poco atomiza-
do, lo cual tiene inconvenientes evidentes de neutralidad. El Banco conside-
ra poco adecuado el entrar en contacto directo para cualquiera de sus actua-
ciones de politica monetaria con agentes econbmicos concretos, prefiriendo
actuar a través de mercados.

Ver introduccidn institucional,
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En los Gltimos afios el crecimiento de los agregados monetarios ha
exigido un overfunding continuo y por tanto una toma de titulos a corto, por
parte del Banco, en el mercado de descuento, igualmente continua.x En un
primer momento se drenaron las letras del Tesoro ~ y a continuacidn las -
letras de las autoridades locales, pero la tendencia era tal que el Banco em
pezb a operar masivamente con letras comerciales, Para poder llevar a ca
bo estas operaciones hubo de ampliar el nimero y tipo de bancos, incluyen-
do a los extranjeros, que pudiesen aceptar letras que fuesen elegibles para
redescuento en el Banco de Inglaterra. El Banco quiso también asegurar un
mercado saneado de letras, obligando a los bancos que quisieran optar a la
elegibilidad a mantener un cierto volumen de dinero a la vista en las casas -
de descuento.xxx Estos fondos son denominados '"club money". La experiencia
ha mostrado que los bancos mantienen por su propia conveniencia un volumen
de fondos en las casas de descuento sisteméaticamente superior al requisito le

gal,

La situacidn de la cartera del Banco en los afios ochenta ha sido en al-
glln momento preocupante, pues llegd a mantener en cartera mas de diez mil
millones de letras comerciales (hoy mantiene unos ocho mil millones). Con -
esa cartera de titulos a corto plazo, el volumen de intervencidon diario en el -

mercado de descuento, que exige su renovacidn, es tal, que difi - - -

* El Banco disminuye £M3 mediante overfunding, pero también drena dinero
de alta potencia del sistema, que vuelve a introducir comprando activos (le
tras) en el mercado de descuento.

%% Se siguen emitiendo letras del Tesoro en la subasta semanal, en una canti -
dad muy pequefia, para mantener el capital humano invertido en el mercado,
dada la incertidumbre sobre las necesidades de la instrumentacibén futura de
la politica monetaria,

x%% Las casas de descuento son los agentes financieros que operan de forma mas
estable en el mercado de descuento de letras., Asegurarles un flujo de recur
sos implica por tanto asegurar un cierto volumen de descuento comercial.
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culta la politica del Banco de evitar ser contemplado como el agente que im

X
pone el precio en el mercado de dinero

La actual politica del Banco es efectiva en el control de los agre-
gados monetarios pero no puede ser duradera. Las posibilidades de con-
tinuar con el overfunding deben tener un limite que se pondra de manifies
to por los efectos de esa politica sobre otros mercadosxxpor muy exper-
to que sea el Banco en la colocacién de titulos. Por otra parte la carte
ra de letras no puede seguir creciendo indefinidamente. Mi impresidn es
que el Banco con esta tactica en la articulacién de la politica monetaria
pretende hacer frente a situaciones como la actual, siempre que sean tem
porales, o a problemas de control en situaciones mas propicias. Obvia-
mente la Gnica solucién posible de continuaciéon del control monetario tal
y como se efectia en la actualidad, es que se culmine con éxito la estra-
tegia de disminuir el ratio PSBR/PIB, lo cual no depende del Banco sino

de la voluntad politica del gobierno.

x De hecho existe una cierta contradiccidn en los objetivos del Banco al
querer que el mercado considere que el tipo de interés a corto se de-
termine libremente y al mismo tiempo pretendet intervenir en ese seg-
mento con una banda-objetivo acorde con sus objetivos intermedios.

¥x El Banco coloca deuda en el mercado de valores por un valor superior
al PSBR y al mismo tiempo aumenta su cartera de letras comerciales
para equilibrar el mercado de dinero. En cierta forma el Banco (la -
autoridad monetaria) esta tomando recursos del sector privado no banca
rio y haciendo una transformacion de plazo (los toma entre cinco y diez
afios y los da entre uno y tres meses basicamente) le da recursos al --
sector privado no bancario a través del descuento de letras. Esta situa-
cion esta producida por problemas de control monetario y no porque sea
una politica financiera premeditada por el Banco. Los efectos a medio -
plazo de este tipo de esquema son dificiles de preveer pero en todo ca-
so pueden ser peligrosos y/o insostenibles.
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APENDICE I: Definicién de abreviaturas

BEQB: Boletin trimestral del Banco de Inglaterra.

Club money: Fondos que deben mantener obligatoriamente los bancos
en las casas de descuento para asegurar el tamafio del mer-
cado de descuento.

CCC: '"Competition and credit control'. Conjunto de normas emiti-
das en 1971 para incrementar la competencia dentro del sis-
tema financiero. Dentro de estas normas se incluian ias di
rectrices de una politica monetaria dirigida a controlar la -
cantidad de dinero, con el tipo de interés como instrumento
basico. El espiritu de CCC se basaba en fomentar el libre
juego del mercado dentro del sistema financiero.

CGBR: 'Central goverment borrowing reguirement'. Es la necesidad
de financiacién del gobierno central que surge del desequili--
brio entre gastos e ingresos del gobierno central, mas los -
préstamos del gobierno central a las autoridades locales y a

las empresas publicas.



EL:

GES:
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"Eligible liabilities'". Es la parte del pasivo bancario sobre la que

se calculan los depoOsitos obligatorios que las instituciones banca-
rias deben mantener en el Banco (0, 5% con el que refinancian los
gastos del Banco). En caso de que se requieran depdsitos espe-

ciales (SD) estos se calculan igualmente sobre las EL.

"Gilt - edge stock''. Es la deuda colocada en el mercado de valo-

IBEL:

LM:

res que tiene garantia del gobierno. La deuda de las autoridades

locales no es GES.

"Interest bearing eligible liabilities'. Es la parte del pasivo ban-

cario elegible (EL) que renta un tipo de interés. Era la parte -

del pasivo relevante para el SSD.

"Liability management''. Practica por la cual los bancos no ajustan

MLR:

MO,

su cartera de activos ante una elevacion de los tipos de interés
sino que tratan de modificar su pasivo, con consecuencias per--

versas para el control monetario.

"Minimun lending rate''. Se denomind asi el tipo de redescuento

del banco entre 1971 y 1978. En esta epoca el MLR estaba li-
gado a la cotizacién de las letras del Tesoro. Antes y después
se le denomind Bank rate. Hoy no se publica el tipo de redes
cuento y se intenta que este determinado, en buenag medida, por
el mercado.

M2, £M3, PSL1 y PSL2: Son diversos agregados monetarios

que se definen de la forma siguiente
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Efectivo en manos del publico

.
¥
Depbsitos a la vista sin inte- Reservas bancarias en efectivo y
rés en libras en depbsitos con el Banco de In-
glaterra.

= M1 sin interés = Base Monetaria = MO

Depositos a la vista con in Depositos al por menor a la vista
terés en libras — con interés en libras
+

= M1 = M2

+
Depbsitos a plazo con madu
rez inferior a dos afios en
libras + Tenencias del sec-
tor privado de certificados -
de deposito en libras -_
4+ Depodsitos a plazo con madu Tenencias del sector privado de
rez superior a dos afos en instrumentos del mercado moneta-
libras Depobsitos del sector rio (letras) y certificados de depd-
publico en libras sito por pago de impuesto
= £M3 = PSL1
+DepoOsitos del sector publi- + Tenencias del sector privado de de
co y privado en divisas positos en building societies (exclu-
- M3 yendo depbsitos a accionariales y -

SAYE) y instrumentos de ahorro na
cional (excluyendo SAYE y otros a
largo plazo)

- Tenencias de las building societies
de instrumentos de mercado moneta
rio y depdsitos bancarios h

= PSL2
El cuadro anterior se puede generalizar de la siguiente forma.
- MO és la base monetaria
- M1 es el efectivo en manos del publico mas los depodsitos a la
vista en libras
- M2 es el componente sin interés de los depdsitos a la vista, mas
el componente con interés de los depbsitos a vista al por menor

en libras

£M3 es M1 mas los depdsitos a plazo en libras méas los certifi-
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-

cados de depdsitos en manos privadas en libras mas los depdsi-
tos del sector pblico en libras.

- PSL2 introduce una medida alternativa a £M3 pues esta se redu-
ce en los depdsitos a plazo superiores a dos afios y en los depo-
sitos del sector pablico y aumenta en los depdsitos no a largo pla
zo, de las building societies y del banco del Ahorro Nacional, més

los instrumentos del mercado monetario en manos del publico.

Overfunding: Colocacién en exceso del PSBR de deuda publica en manos del

sector privado no bancario de la economia con el objetivo de con--
trol monetario a corto plazo.

PSBR: "Public sector borrowing requirement . Es la necesidad de financia
cion del sector publico, que se compone de la necesidad de finan--
ciacién del gobierno central, méas la necesidad de financiacidén de
las autoridades locales, mas la necesidad de financiaciéon de las -
empresas publicas, menos los préstamos del gobierno central a -
empresas publicas y autoridades locales.

La relacidén contable entre £M3 y el PSBR es aproximadamente la

siguiente:

L £M3 = PSBR
+ incrementos en divisas
+icredito bancario al sector privado

- incremento en las tenencias de GES del sector privado no bancario

- incremento en el pasivo bancario que no consiste en depbdsitos.
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SD: ‘''Special deposits''. Son los depdsitos que el sistema bancario puede
estar obligado a mantener en el Banco de Inglaterra. Se calculan
como proporcién al activo bancario y no eran parte de las reser-
vas aungue pagaban un interés similar al de las letras del Tesoro.
En este momento son nulos.

SSD: ''Suplementary special deposits''. Conocido como el ''corset'. Fue
un sistema en vigor durante los anos setenta que penalizaba a los
bancos cuyos IBEL aumentaban a una tasa de crecimiento superior
a la permitida. Utilizado para evitar el llamado 'liability manage
ment' de los bancos y poder asi controlar £M3, produjo una enor-
me desintermediacion via letras comerciales. Mientras los SD --
era un porcentaje del activo los SSD penalizaban la tasa de creci-
miento de pasivo (basicamente los depdsitos en libras). Desapare-
cio en 1980 con la instauracidén de el nuevo sistema de control mone

tario.
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APENDICE II:

En este apéndice se explica de forma sencilla y directa, la razdn por la
que un titulo dedeuda plblica colocado en el sector privado no bancario de la eco_
nomia tiene efectos diferentes para las magnitudes monetarias de las que tendria

la colocacidon de este titulo en el sector bancario.

Con esta explicacion se pretende que el lector experto comprenda la téc-
nica del overfunding y la necesidad de que los titulos de deuda publica los tome

el sector privado no bancario.

El argumento estd basado en que el sector bancario de la economia reac-
ciona, ante cambios exdgenos, mediante ajustes de cartera, La historia del mul_
tiplicador bancario tipica de los libros de texto no es la base idébnea para repre-
sentar el comportamiento habitual del sector bancario. El articulo tradicional -
que explica este comportamiento es J. Tobin "Commercial banks as creators of
money' en Banking and Monetary Studies Editor D. Carson. Irwin Illinois 1963,

Igualmente el arqumento estd basado en que el banco equilibra diariamente el -

mercado de dinero, para evitar fluctuaciones erraticas de los tipos de interés,

mediante el descuento de letras o ventanilla (poco frecuente),

Supongamos que el sistema bancario no tiene coeficientes obligatorios de
reservas o alternativamente que mantiene un exceso de reservas sobre los coefi
cientes de caja. Esto no es més que suponer la situacidn habitual en un sistema
financiero moderno. Supongamos a continuacidn que el gobierno emite un titulo
de deuda plblica que es adquirido por el sistema bancario. ;Clal es el resultado
contable de la operacion? ., Simplemente cambia la composicidon del activo banca_
rio que aumenta en titulos liquidos y disminuye en efectivo. El pasivo no varia®
y por tanto la cantidad de dinero medida como una parte del pasivo bancario no -

varia,

Podria variar ligeramente después del ajuste de cartera que pueden iniciar los
bancos, pero el argumento sigue siendo valido en lineas generales, sobre todo
si consideramos como periodo de tiempo relevante el corto plazo.
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Supongamos ahora que el titulo de deuda que se emite es colocado
en el sector privado no bancario de la economia., En ese caso el agente que
adquiere el titulo venderd por regla general un titulo alternativo, depdsitos
bancarios a plazo, y producird el ajuste deseado en su cartera. La cantidad
de dinero (M3) medida como parte del pasivo bancario se reduciri en la mis

ma cantidad que se valora la deuda plblica emitida,

Ampliemos ahora este razonamiento con dos ejemplos especificos pa-
ra el caso inglés, Supongamos gue el Banco compra letras del Tesoro que
son mantenidas bisicamente por las casas de descuento y/o el -
sistema bancario, Supongamos que las adquiere en el mercado de descuento
y que las casas de descuento utilizan esos recursos para reducir la cantidad
de depbsitos a la vista que toman prestados de la banca privada. ;Cual seréd

la operacidn contable? .

Activo Pasivo
Banco de Inglaterra
Letras del tesoro +x Depbsitos de la banca +x
Casa de descuento
Letras del tesoro -x Dinero a la vista -x
Banca privada
Depbsitos en el Banco +x

Depositos a la vista en
casas de descuento -x

Como se puede observar, exceptuando posteriores ajustes de cartera
que no invalidan la base del argumento, el pasivo bancario no varia y por tan-

to la cantidad de dinero no varia.

Supongamos ahora que el Banco vende GES a un agente del sector pri-

vado no bancario que tiene una cuenta en un banco comercial,
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:Chal serd el efecto contable? .

Activo Pasivo
Banco de Inglaterra
GES -x Depbsitos bancarios -x ( +x)

Préstamos a las ca-
sas de descuento (+x)

Banca privada
Depbsitos en el Banco -x (+x) Depbsitos del Piblico -x

Depobsitos a la vista en
las casas de descuento {-x)

Casas de descuento

Depbsitos de los bancos a
la vista (-x)

Préstamos del Banco de
Inglaterra (+x)

En un primer momento los bancos ven que disminuye su pasivo y dismi-
nuyen correspondientemente sus depdsitos en el Banco de Inglaterra. A continua
cion (entre paréntesis) toman dinero de las casas de descuento que a su vez acu
den a equilibrar su situacidn tomando prestado en la ventanilla del Banco. El re
sultado final es que el pasivo bancario se reduce por el valor de la compra de
GES del sector privado no bancario y por lo tanto se reduce la cantidad de dine-

ro,

Una puntualizacibdn relevante es que el efecto directo sobre la cantidad -
de dinero es el efecto sobre £M3 pues el bien sustitutivo del titulo piblico seré
por regla general un depbsito a plazo y no un depbdsito a la vista. El efecto so-
bre M1 seré posterior, indirecto y se producird por reajustes de cartera del -

sector privado tanto bancario como no bancario,
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La idea de toda esta exposicidén es simple. Si el Banco coloca una can-
tidad x de deuda en el sector privado no bancario reduce en esa misma canti-
dad el agregado monetario £M3, Si el Banco coloca deuda en el sector privado
bancario la cantidad de dinero no varia directamente aunque se puede ver lige-

ramente afectada posteriormente por el ajuste de cartera del sector.

Dado que la deuda a corto (letras del Tesoro) es mantenida por el sec -
tor bancario fundamentalmente, intervenciones mediante letras del Tesoro afec
taran al mercado de dinero, pr‘ovocando que las casas de descuento tengan que
acudir al Banco como prestamista de Gltima instancia, pero no afectaran direc

tamente a £M3.

Emisiones de GES, que es mantenida bisicamente por el sector priva-
do no bancario, disminuirdn en la misma cantidad la cantidad de dinero (£M3)
en circulacién, Ll Banco no puede controlar directamente la cantidad de GES
que toma el sector privado no bancario, pero si la puede afectar a través de -

emisiones disefiadas para los tenedores institucionales o privados, no bancarios.

Mientras el Banco siga la razonable politica de equilibrar diariamente el
mercado de dinero, la disminucidén de los agregados monetarios, mediante over
funding, exigird la colocacién de deuda en el sector privado no bancario de la

economia,
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