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Este trabajo fue presentado a 1la reunién de
economistas de bancos centrales organizada por el
Departamento Econémico y Monetario del Banco
Internacional de Pagos en Noviembre de 1990. En
el mimsmo se analiza el ©proceso de toma de
decisiones de politica monetaria en Espafia, en el
marco actual de integraciéon econémica y monetaria
en el seno de la Comunidad Econémica Europea.

En el primer apartado se describe este proceso
desde una perspectiva institucional respondiendo
a algunas de 1las cuestiones planteadas en 1la
convocatoria de dicha reunion.

En los apartados segundo y tercero se profundiza
en el disefio de la politica monetaria y en 1los
problemas que rodean la instrumentacién de 1la
misma. a la luz de los importantes cambios que se
han registrado en los Ultimos aflos, en especial:
la entrada de la peseta en el SME y la asuncién
de un firme compromiso hacia la Unién Econémica y
Monetaria.



1. EL PROCESO DE TOMA DE DECISIONES DE LA POLITICA
MONETARIA EN ESPANA

La ley de Organos Rectores del Banco de Espafa,
de 21 de junio de 1980, establece en su articulo 3 que
entre otros fines el Banco de Espana "desarrollard, en sus
vertientes interior y exterior, la politica monetaria de
acuerdo <con 1los objetivos generales fijados por el
Gobierno, instrumentdndola del modo que <considere mas
adecuado para el cumplimiento de los fines a alcanzar, en
especial el de salvaguardar el valor de la moneda". E1
Banco de Espana, igualmente, informa y aconseja al
Gobierno sobre estas materias.

El Gobierno fija anualmente las lineas maestras
de su politica econémica y define las prioridades en esta
materia en 1los Presupuestos Generales del Estado que
presenta al Parlamento, para su discusién y aprobacién, a
lo largo del ultimo trimestre del afo. De forma paralela,
el Banco de Espana elabora la programacién monetaria para
el afo siguiente, tomando como referencia fundamental el
escenario macroeconémico que incorporan dichos
Presupuestos.

Por wuna parte, 1las previsiones gubernamentales
respecto al crecimiento del producto interior bruto y las
metas que se establecen en términos de 1la tasa de
inflacién de la economia definen los limites de expansién
del gasto nominal a financiar mediante 1la creacién de
liquidez vy <constituyen el punto de partida para 1la
elaboracién de esta programacién.

Por otra parte, las previsiones de los
Presupuestos con respecto a las necesidades de
endeudamiento del Estado, vy la forma en que éstas van a



financiarse, junto a 1los avances que se realizan en el
Banco de Espafia sobre 1la evolucién de 1l1la balanza de
capitales y el comportamiento de los distintos mercados
financieros interiores, permiten determinar, en el marco
de un presupuesto monetario, la coherencia de 1los
principales flujos de financiacién que se establecen entre
los distintos sectores de la economia y los efectos de las
politicas monetarias vy fiscales programadas sobre las
condiciones financieras de 1la economia, 1los tipos de
interés y el tipo de cambio.

El conjunto de trabajos que se integran en 1la
programacién monetaria anual -entre los que se incluyen,
ademés del presupuesto monetario, simulaciones con
funciones de demanda de dinero y de crédito, andlisis de
posibles desplazamientos en la velocidad de circulacién,
fijacién de escenarios del entorno internacional (tipos de
interés, tipos de cambio, flujos comerciales y movimientos
de capitales con el exterior)- conducen a la fijacién de
objetivos monetarios en términos de un agregado de
cantidad de dinero. Los trabajos de programacién monetaria
realizados v las conclusiones de los mismos se elevan a la
consideracién y aprobacién del Consejo Ejecutivo del Banco.

A partir de 1990, la fijacién de 1los objetivos
monetarios esta sometida, ademas, a un proceso de
consultas con los dem&s paises miembros de la CEE, segln
los procedimientos adoptados por el Comité de Gobernadores.

Una wvez establecidas 1las referencias para el
crecimiento de la 1liquidez para el conjunto del afo, se
realiza un seguimiento continuado de los objetivos. A tal
efecto, se elaboran, cada diez dias, avances de carécter
interno sobre la evolucidén de las magnitudes monetarias vy,
mensualmente, se prepara un documento de "Objetivos



Monetarios" en el que se analiza el comportamiento més
reciente de los agregados monetarios vy de los distintos
mercados financieros, en especial los mercados monetarios
y cambiarios; se estudia la naturaleza de las desviaciones
en los objetivos de cantidad de dinero; se evalia 1la
informacién mé&s reciente disponible respecto al sector
real de 1la economia; y se toman en consideracién 1los
nuevos datos que proporciona el entorno internacional.
Finalmente, el documento establece recomendaciones
respecto al cardacter de la politica monetaria; considera
las fricciones que pueden surgir entre 1las vertientes
interior y exterior de la politica monetaria; marca 1las
orientaciones que debe seguir 1la politica de tipos de
interés del Banco de Espafa; y fija, igualmente,
referencias para el crecimiento de la cantidad de dinero
en el mes siguiente.

tste documento se eleva para su estudio vy
aprobacién a la Comisién de Politica Monetaria, que estéd
compuesta por el Gobernandor, el Subgobernador, todos 1los
Directores Generales del Banco y los Jefes de las Oficinas
de Operaciones, Operaciones Exteriores, Estudios
Monetarios y Financieros y Coyuntura y Estudios Econdémicos.

Por lo que se refiere a la gestién més a corto
plazo de la politica monetaria, el 6rgano competente es 1la
Comisi6én de Operaciones, que se reune, a primera hora de
la mahana, para definir la intervencién diaria del Banco
de Espafia tanto en los mercados monetarios como, en su
caso, en el de divisas. La Comisién est& compuesta por el
Gobernador, Subgobernador, 1los Directores Generales del
darea de Regulacién Bancaria, del &rea de Operaciones, del
area Internacional y del Servicio de Estudios, asi como el
Jefe de Operaciones que actua como secretario,. Las
decisiones adoptadas en 1la Comisién de Operaciones se



comunican al Consejo Ejecutivo del Banco, que se reune los
martes v viernes de cada . semana. En ausencia de
situaciones imprevistas, 1las 1lineas de actuacién de 1la
Comisién de Operaciones se enmarcan dentro de 1las
recomendaciones establecidas en la reunién mensual de 1la
Comisién de Politica Monetaria.

La reunién que celebra la Comisién de Operaciones
el primer dia de cada decena adquiere especial
importancia. En ella se establece una banda méxima de
fluctuacién del tipo de interés de depbsitos
interbancarios a un dia; se resuelve la subasta decenal de
certificados del Banco de Espafia -que constituye el
instrumento de inyeccidén de la mayor parte de la liquidez
que requieren las entidades para cubrir a lo largo de 1la
decena el coeficiente de caja-, y la subasta de cesiones
temporales de Letras del Tesoro a tres meses, fija&ndose
los tipos de interés marginale; correspondientes.

Diariamente la Comisién de Operaciones resuelve
los problemas cotidianos que van surgiendo en la gestién
de 1la 1liquidez vy, de acuerdo con 1la situacién de 1los
mercados monetarios y cambiarios, da instrucciones a 1la
Oficina de Operaciones sobre el nivel deseable de 1los
tipos de interés practicados por el Banco en las
operaciones de mercado abierto que permiten situar el tipo
interbancario en alguna zona determinada dentro de 1la
banda de fluctuacién de referencia para el conjunto de 1la
decena. En esta Comisién se consideran, igualmente, 1las
intervenciones intramarginales que, en su caso, haya que
realizar en el mercado de divisas.

En el proceso de toma de decisiones de politica
monetaria, y en un horizonte temporal ma&s largo, adquiere
una especial importancia la coordinacién en el movimiento



de los tipos de interés entre el Banco de Espafa vy el
Tesoro publico. Los periodos en los que esta conexién no
se ha asegurado suficientemente han conducido a coyunturas
inestables en el comportamiento de los mercados de deuda y
de dificultad para 1la instrumentacién de 1la politica
monetaria. Desde 1983 (O.M. de 13 de enero), existe un
cauce estable para armonizar las decisiones sobre tipos de
interés entre el Tesoro y el Banco de Espafia a través de
la Comisidén de Resolucién de las subastas de Deuda
Pablica, que estd& compuesta por tres miembros del
Ministerio de Economia -el Director General del Tesoro, el
Subdirector General de Deuda Publica y el Interventor de
dicha Direccion- y tres miembros del Banco de Espafia ~E1
Subgobernador, el Director General del &rea de Operaciones
v el Jefe de la Oficina de Operaciones-. Esta comisién se
reune previamente a la resolucién de cada una de 1las
subasta quincenales de Letras del Tesoro y a la subasta
mensual de bonos y obligaciones del Estado. La decisién
final sobre el tipo de interés al que se resuelven estas
subastas es, en cualquier caso, competencia de 1la
Direccién General del Tesoro del Ministerio de Economia.

La creciente integracién en Europa de 1los
mercados financieros espafoles y la necesidad de armonizar
los esquemas de control monetario en el proceso de
unificacién econdémica y monetaria dentro de la CEE hacen
necesario suprimir 1los mecanismos por los cuales 1la
financiacién de los déficits publicos ha estado
interfiriendo en la instrumentacién de la politica
monetaria v en la actividad bancaria. En este sentido,
durante 1990 se han dado dos pasos importantes.

Por un lado, el coeficiente de caja, cuyo elevado
nivel durante 1los UGltimos afos -~entre el 17 y 19,5%- ha
venido motivado por las fuertes necesidades de
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financiacién del Tesoro, se ha reducido hasta el 5%. Para
evitar los problemas de control monetario que una
reduccién de esta magnitud pudiera ocasionar, se ha
colocado en 1las entidades financieras deuda del Banco de
Espafa por el volumen de liquidez liberado. Estos titulos
se irdan amortizando segin un calendario entre 1993 y el
afio 2000. Paralelamente, el <coeficiente de inversién
obligatoria en deuda publica al que han estado sometidas
las entidades financieras se redujo en 1989 el 11% y se
establecié un calendario trimestral de reduccién
progresiva de tal forma que a finales de 1992 se alcanzaréd
su total eliminacién.

Por otro lado, la Ley de Presupuestos del Estado
de 1990 establece un limite al incremento del
endeudamiento del Estado con el Banco de Espafia, de forma
que éste al final de cada aho tiene que ser nulo.

Dentro del marco institucional definido en este
apartado, el proceso de toma de decisiones de politica
monetaria en Espafia se ha wvisto condicionado de forma
creciente en los Gltimos anos por la integracién
internacional de los mercados financieros espafioles vy, en
especial, por 1la entrada de la peseta en el mecanismo de
cambios del SME, dentro del ©proceso de unificacién
econémica y monetaria en el seno de la CEE. Esta nueva
dimensién para la politica monetaria espafnola constituye
el elemento de referencia fundamental para la discusién de
distintos aspectos del control monetario que se abordan en
los apartados siguientes.
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2. LOS CONDICIONANTES EXTERIORES DE LAS DECISIONES DE
POLITICA MONETARIA, CON ANTERIORIDAD A LA ENTRADA EN
EL SME

Las tareas que la politica monetaria espafiola ha
tenido que abordar en los Gltimos afios han estado
fuertemente condicionadas por la dinamica de convergencia
con los niveles de estabilidad econémica vy de renta de los
paises centrales del SME, en el marco de la aceleracién de
los procesos de unificacién econémica y monetaria europea.
Ademds, el proceso de toma de decisiones se ha wvisto
crecientemente influido por las tendencias internacionales
hacia la mayor interdependencia entre 1los mercados
nacionales y 1la intensificacién de 1los movimientos de
capitales.

El esfuerzo de reduccién de los diferenciales de
inflacién con los palises del SME vy de contencién del
déficit de 1la Balanza de Pagos, en el marco de una
economia muy dindmica, ha determinado 1la aparicidén de
frecuentes fricciones, durante la segunda parte de 1la
década de los ochenta, tanto entre los objetivos internos
y externos como entre el mantenimiento de 1la disciplina
monetaria v la estabilidad de 1los mercados financieros,
que han reducido la eficacia v la credibilidad del esquema
de control monetario basado en el seguimiento estricto de
objetivos para una determinada definicién del dinero.

La combinacién de politicas aplicada en Espafa en
los Ultimos afos ha hecho descansar sobre el control
monetario una parte muy importante de la responsabilidad
en la regulacién de la demanda agregada. Dado el fuerte
crecimiento que ha venido experimentando recientemente 1la
economia espafiola, sometida a 1la presién de elevados
ritmos de expansidén del gasto privado, y ante la ausencia
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de una politica presupuestaria de cardacter suficientemente
austero, 1la politica monetaria se ha visto obligada a
mantener un tono notablemente restrictivo v, en
consecuencia, los tipos de interés han tendido a situarse
en niveles altos.

Esta elevada rentabilidad de los activos
denominados en pesetas, que han consolidado amplios
diferenciales de tipos de 1interés con el exterior, ha
constituido un estimulo permanente a 1la entrada de
capitales, que se ha visto reforzado por la existencia de
unas expectativas de estabilidad o incluso de apreciacién
de la peseta. Este proceso se ha producido en un contexto
de creciente internacionalizacién de los mercados
financieros espafioles y de tendencia hacia la reduccién de
los controles de cambios, lo que ha aumentado
considerablemente la sensibilidad del mercado de la peseta
a las variaciones en los tipos de  interés interiores. Los
flujos motivados por 1la blUsqueda de una rentabilidad a
corto plazo se han superpuesto a las entradas de capital
m&s permanentes, asociadas a las acrecentadas expectativas
de rentabilidad que ofrece 1la economia espafiola al
insertarse en unos mercados ma&s amplios y en un contexto
de mayor estabilidad econémica.

Sin embargo, en un contexto de inflacién
relativamente elevada, los flujos financieros han tendido
a concentranse en los mercados a corto plazo y han sido
canalizados, fundamentalmente, a través del sistema
bancario, 1o que ha constituido un factor importante de
perturbacién para 1la instrumentacién de 1la politica
monetaria, especialmente en el proceso de armonizacién de
sus vertientes interior y exterior (véase Ariztequi vy
Fernandez de Lis, 1989).
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En estas circunstancias, el seguimiento estricto
de los objetivos monetarios habria supuesto un aumento de
los niveles y de la variabilidad de los tipos de interés
vy, en el marco de la creciente movilidad de los capitales,
una fuerte tendencia a la apreciacién de la peseta. Una
politica monetaria de esta naturaleza habria ejercido su
influencia contractiva sobre la demanda interior con unos
efectos sobre su composicién interna netamente
perjudiciales para la perspectiva de crecimiento a medio
plazo v de integracién creciente en los mercados europeos,
va que habria concentrado los impactos restrictivos sobre
la formacién bruta de capital y 1las exportaciones. Por
otra parte, las rigideces persistentes en el mercado de
trabajo hacian temer que una estrategia deflacionista
basada de forma muy importante en la apreciacién nominal
del tipo de cambio podrian haber facilitado el
mantenimiento de unos ritmos de crecimiento de los costes
interiores incompatibles con la convergencia a largo plazo
con la tasa de inflacién prevaleciente en el nlcleo del
sistema, ya que en estas condiciones, el impacto favorable
del tipo de cambio sobre 1los precios podria haber sido
absorbido por un aumento de los salarios, sin trasladarse
al nucleo subyacente de la inflacién interior.

Por ello, las autoridades monetarias, desde 1986,
trataron de contener la tendencia a la apreciacién de 1la
peseta dentro de margenes moderados, interviniendo en 1los
mercados de cambio y recurriendo, en ocasiones, a ciertas
restricciones administrativas sobre las entradas de
capital, con el fin de compatibilizar la resistencia a 1la
apreciacién del tipo de cambio con el mantenimiento del
crecimiento de 1los agregados monetarios y crediticios en
tasas coherentes con los objetivos de estabilidad interior.

Con anterioridad a 1986, el indicador de tipo de
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cambio observado por el Banco de Espaha lo constituia un
indice del tipo de cambio efectivo nominal de la peseta
frente a 1las monedas de 1los paises mas desarrollados,
convenientemente ponderadas por su importancia del
comercio exterior <con Espafa. Sin embargo, excepto en
periodos muy concretos, la evolucién de este 1indice no
constituyé un mecanismo de reaccién de 1las autoridades
econémicas. Con la incorporacién de Espafia a la CEE, al
inicio de 1986, el Banco de Espaifia pasdé6 a observar un
indice de tipo de cambio efetivo nominal frente a 1los
paises comunitarios, excluidos Grecia vy Portugal. €El
comportamiento de este indice fue asumiendo mayor
importancia de forma progresiva en las decisiones de
politica monetaria y en las intervenciones en los mercados
de cambios. Razones vinculadas a la forma de operar por
parte del Banco de Espaia en este mercado y al
funcionamiento del SME, con el marco como moneda
dominante, propiciaron que la politica cambiaria espahola
tomara como referencia esencial la divisa alemana. Asi,
formalmente, desde 1988 y hasta 1la incorporacién de 1la
peseta al SME en junio de 1989, la actuacién del Banco de
Espafia en materia cambiaria se guié por la evolucién del
tipo de cambio nominal entre la peseta y el marco.

En los episodios de fuerte presién apreciadora
sobre el tipo de cambio de la peseta frente al marco
alemé&n, la reaccién inicial de las autoridades monetarias
era la de intervenir en 1los mercados de cambios para
evitar deslizamientos rdpidos de su cotizacién, En
ocasiones, 1intervenciones esporadicas fueron suficientes
para normalizar el mercado de cambios. Sin embargo, en
otros periodos, 1las intervenciones del Banco de Espafia
adquirieron voluimenes muy elevados, tal como puede
apreciarse en el grafico 1, lo que incrementé
sensiblemente 1la variabilidad de 1los saldos de reservas
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centrales Y dificulté enormemente la esterilizacién
completa de estos movimientos en los mercados interiores.

En determinadas coyunturas, el Banco de Espana
propicié modulaciones a corto plazo en 1los tipos de
interés de los mercados monetarios interiores, que
permitieran aliviar situaciones de tensién en el mercado
de divisas. De hecho, en determinados periodos el nivel al
que se situaron los tipos de interés fue el resultado de
la blUsqueda de wuna solucién de compromiso entre 1los
requerimientos divergentes de 1las vertientes interna vy
externa del control monetario.

Sin embargo, ni siquiera con el recurso a ciertas
medidas de control de <cambios fue posible evitar 1la
aparicién de algunos dilemas dificiles ante los que 1las
autoridades tuvieron que escoger entre tratar de mantener
el control de la liquidez, con la consiguiente aceptacidn
de una apreciacién del tipo de cambio superior a 1la
deseada, o aceptar un cierto desboradamiento de 1los
objetivos monetarios <con el fin de evitar presiones
apreciadoras sobre la peseta que se juzgaban excesivas.

Estos problemas se fueron agudizando a lo largo
del periodo 1987-89, en el que la fuerza de la expansién
de la economia espanola impulsé un cierto deterioro de 1los
equilibrios bdasicos que 1la apartaba de 1la senda de
convergencia con los paises del SME (en el grafico 2 se
representan algunos indicadores que permiten seguir esta
evolucidén). En este contexto de dificultades crecientes,
diversos factores anticipaban la no sostenibilidad de 1la
estrategia de control monetario seguida hasta entonces:

12) La sucesién de unas fases en las que se
concedia prioridad al control de los agregados monetarios
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con otras en las que 1la prioridad se situaba en 1la
estabilidad del tipo de cambio, unida a las dificultades
para interpretar el significado de los agregados
monetarios, redujo la credibilidad v la eficacia
estabilizadora de la politica monetaria.

22) La perspectiva de una liberalizacién completa
de los movimientos de capital y de una integracién plena
de 1la economia espafiola en 1los mercados europeos de
servicios financieros impedian seguir recurriendo a 1la
imposicién de medidas de control de cambios, como un
instrumento vdalido para manejar 1los conflictos entre 1los
objetivos monetarios y la estabilidad cambiaria.

39) La intensificacién de las relacciones
comerciales y financieras con 1las economias europeas
concedia una importancia creciente a 1la estabilidad del
tipo de cambio. La plena incorporacién de Espafia en 1la
Europa del Mercado Unico requiere renuncia al uso del tipo
de cambio como instrumento para compensar 1los problemas
derivados de la falta de eficiencia o de disciplina vy 1la
adopciébn de unas nuevas reglas de comportamiento
orientadas a la moderacién del crecimiento nominal de 1los
costes interiores como base del mantenimiento de 1la
competitividad exterior de la economia.

49) Finalmente, la creciente interrelacién de 1los
mercados financieros y monetarios impedia el recurso a
estrategias de control monetario que suponian variaciones
bruscas y frecuentes de 1los tipos de interés. Estas
estrategias, ademés de ser incompatibles con la
estabilidad cambiaria, carecen de eficacia v de
credibilidad en mercados financieros altamente integrados,
en los que los efectos del encarecimiento de 1la
financiacioén interior se encuentran fuertemente
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condicionados por una abundante disponibilidad de recursos
financieros exteriores.

3. LOS CAMBIOS DE LA POLITICA MONETARIA ESPAROLA CON LA
ENTRADA DE LA PESETA EN EL SME

En estas circunstancias, las autoridades
espafolas pensaron que la entrada en el SME y la plena
asuncién de la perspectiva de una mayor fijeza del tipo de
cambio, en el marco de una coordinacién multilateral més
estrecha de las politicas econémicas, constituia 1la
respuesta mds apropiada a la pérdida de eficacia vy
credibilidad que la politica monetaria estaba registrando
en los Ultimos afos, después de un largo periodo en el que
el control de los agregados monetarios habia prestado una
contribucién muy eficaz a la correccién de los fuertes
desequilibrios inflacionistas, especialmente en la primera
parte de la década de los ochenta (véase el grafico 3).

Con la incorporacién de la peseta al mecanismo de
cambios del Sistema Monetarios Europeo, que fue decidida
por el Gobierno Espafiol en junio de 1989 en visperas de la
cumbre de Madrid, se pretendian alcanzar 1los conocidos
efectos de disciplina vy credibilidad que se derivan de 1la
estabilidad cambiaria. E1 anuncio de un compromiso de
mayor fijeza del tipo de cambio introduce estimulos para
que las decisiones de los agentes sean compatibles con la
reduccién de las alzas de precios a tasas similares a las
existentes en el nlicleo del Sistema y, a la vez, permite
compartir la reputacién de la estrategia
anti-inflacionista de 1los bancos centrales de los paises
con mayor tradicién de estabilidad. Ambos efectos eran
especialmente necesarios en la situacién por 1la que
atravesaba la economia espafiola en 1989, cuando tras
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varios afos de fuerte presién de la demanda interna se
empezaban a percibir sintomas claros de recalentamiento,
que amenazaban con desencadenar fuertes expectativas de
alzas de precios, vy cuando, ademds, el seguimiento de
objetivos de <crecimiento para un agregado monetario no
despertaba confianza, ni gozaba de la fiabilidad
suficiente, dadas 1las desviaciones que se estaban
produciendo (véase Malo de Molina, 1990).

La fijacién de 1imites a las oscilaciones del
tipo de cambio permitia, adem&s, al poner un tope a las
expectativas de revalorizacién de la peseta, romper 1los
circulos viciosos, alimentados por las entradas de capital
de carécter especulativo, que habian conducido a una
tendencia permanente a la apreciacién del tipo de cambio
que no estaba plenamente justificada ni por los
fundamentos de competitividad de la economia espafiola, ni
por su capacidad para atraer inversiones exteriores
estables, a pesar de que esta uUltima estaba siendo muy
importante.

La evolucién de la economia espafola con
posterioridad a 1la entrada en el SME refleja un
reforzamiento de 1la estrategia anti-inflacionista vy wuna
reconduccién de 1las expectativas de 1los agentes, en 1la
linea de 1o que se esperaba de dicha decisién, a pesar de
producirse en una coyuntura especialmente delicada por 1la
persistencia de 1los impulsos expansivos de 1la demanda
interior, la aparicién de un cierto rebrote inflacionista
y- la réapida tendencia al deterioro del déficit de 1la
cuenta corriente.

Desde entonces, las politicas instrumentadas han
logrado encauzar 1la senda de expansién del gasto nominal
de l1la economia hacia tasas mé&s moderadas, compatibles con
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la correccién de 1l1los desequilibrios, vy 1los conflictos
entre la aplicacién de las politicas de restriccién de la
demanda y el deseo de evitar una prolongada apreciacién
artificial del tipo de cambio se han mantenido dentro de
limites manejables. La peseta ha evolucionado en la parte
superior de la banda de fluctuacién, dentro del mecanismo
de cambios, v los episodios de aproximacién al l1limite de
madxima apreciacién se han superado con intervenciones en
los mercados cambiarios de escasa entidad, que no han
alcanzado los efectos expansivos de la liquidez interior
que solian tener en el pasado, vy sin que haya sido
necesario relajar la tensidén sobre 1los tipos de interés
interiores, en contradiccién con 1los requisitos de 1la
estabilidad interior (véase el Boletin Econémico del Banco
de Espana, junio de 1990).

Sin embargo, estos resultados se han alcanzado
mediante la utilizacién de mecanismos directos de
restriccién de la expansién del credito al sector privado
vy la pervivencia de algunos de 1los controles de cambios
que restringen las entradas de capitales exteriores. E1
andlisis de 1las razones que hicieron necesaria 1la
utilizacién transitoria de estos intrumentos heterodoxos
para el control monetario tiene gran interés para
esclarecer los problemas pendientes que tiene la politica
econdémica espanola para articular su credibilidad
anti-inflacionista dentro del SME, asi como para
profundizar en las caracteristicas del proceso de toma de
decisiones de la politica monetaria, bajo la existencia de
compromisos que restringen severamente 1las posibilidades
de variacién del tipo de cambio.

Estas razones se basan en 1los wvinculos que
existen entre el tipo de cambio vy los agregados
monetarios. En efecto, 1los efectos de disciplina vy de
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reputacién anti-inflacionista, que se pueden derivar de
una wvinculacién ma&s estrecha del tipo de cambio a 1la
moneda o monedas de un &rea con mayor estabilidad, s6lo se
producen si la estabilidad del tipo de cambio es percibida
por los agentes econémicos como sostenible a medio plazo,
y esto, a su vez, s6lo es posible si el crecimiento de 1la
liquidez es compatible, en dicho horizonte temporal, con
una convergencia de la tasa de inflacién con 1la
prevaleciente en la zona de estabilidad cambiaria. En este
sentido, numerosas experiencias, entre 1las que cabe
incluir, en cierta medida, algunos episodios de la propia
economia espafiola en el periodo 1986-1989, muestran que
los compromisos de estabilidad cambiaria no proporcionan,
por si solos, un mecanismo de disciplina suficiente y que
el comportamiento de las magnitudes monetarias v
crediticias sigue desempefiando un papel primordial en 1la
credibilidad de los dispositivos de estabilidad econémica.
Si, al abrigo de la tranquilidad que proporciona
la estabilidad del tipo de cambio y de 1las dudas que
rodean la interpretacién de las magnitudes monetarias, las
autoridades admiten un crecimiento excesivo de la
liquidez, se terminan embalsando desequilibrios que, a
medio plazo, erosionardn la estabilidad de los precios v,

por ende, del tipo de cambio.

Cuando 1l1la economia espafhola se adhirié a 1las
reglas del SME, 1los agregados monetarios y crediticios
estaban creciendo a unos ritmos ciertamente incompatibles
con la convergencia de la tasa de inflacidén espafola con
la de los paises m&s estables de la zona, cualquiera que
fuese el margen de incertidumbre que se atribuyese al
;ignificado del crecimiento de los agregados monetarios y
crediticios.
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Una ingenua confianza en los efectos
disciplinarios de 1la nueva estrategia cambiaria, que
hubiese tolerado un crecimiento excesivo de la liquidez de
la economia y de la financiacién al sector privado, habria
exacerbado los desequilibrios y erosionado, a medio plazo,
el cumplimiento de los compromisos cambiarios. En aquellas
circunstancias, era necesario, por 1lo tanto, frenar con
rapidez la dindmica expansiva de las magnitudes monetarias
y crediticias, y habia, que hacerlo, ademds, sin recurrir
a nuevas elevaciones de los tipos de interés, que habrian
resultado contradictorias con el respeto del 1limite
impuesto a la apreciacién de la peseta por 1la banda de
fluctuacién del mecanismo de cambios. Ambos factores
configuraban, en opinién de las autoridades, una situacién
excepcional que podria requerir el recurso a medidas
transitorias de emergencia, basadas en restricciones
temporales al crédito concedido a las empresas y familias,
cuya efectividad requeria mantener, también temporalmente,
las medidas de control de cambio que encarecian 1la
apelacién del sector privado a la financiacién exterior, a
traves, principalmente, de la imposicién de un depébsito
obligatorio no remunerado. Con este paréntesis temporal en
las técnicas habituales de control monetario, se pretendia
encauzar el crecimiento de la liquidez, a la vez que se
obtenia un margen de tiempo para aplicar otras politicas,
especialmente en el terreno presupuestario, que ayudasen a
reforzar 1los mecanismos de estabilidad dentro de 1las
restricciones impuestas por la disciplina cambiaria.

En lineas generales, esta estrategia ha permitido
reconducir el crecimiento de 1los agregados monetarios vy
crediticios, vy en Udltima 1instancia del propio gasto
nominal de la economia, hacia una senda coherente con 1la
contencién de la inflacién y del deterioro del déficit de
la balanza por cuenta corriente. Este balance
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satisfactorio, que no ha estado exento de dificultades vy
costes, ha permitido un pronto retorno al control
monetario basado en el manejo de 1los tipos de 1interés,
levantindose, a finales de 1990, 1las vrestricciones
crediticias, una vez que estas habian alcanzado el efecto
deseado y que con el paso del tiempo se habia ido
reduciendo su eficacia por el desarrollo de un proceso
creciente de desintermediacién.

Asi, una vez finalizado el periodo excepcional de
restricciones crediticias, la politica monetaria espafiola
puede volver a encontrarse con dificultades para
compatibilizar 1l1la necesaria contencién de 1los agregados
monetarios con 1la estabilidad cambiaria. Para enfocar
adecuadamente estas posibles dificultades conviene
considerar los cuatro aspectos siguientes:

1.) l.a articulacién de la politica monetaria con
la politica presupuestaria.

2.) E1 papel de los objetivos monetarios cuando
existen limites a las oscilaciones del tipo de cambio.

3.) La fijacién y seguimiento de los objetivos de
cantidad de dinero.

4.) E1 manejo a corto plazo de 1los tipos de

interés y los criterios de intervencién monetaria.

3.1 La articulacién de la politica monetaria con 1la
politica presupuestaria.

La consecucién de una combinacién adecuada de 1los
intrumentos de politica monetaria y presupuestaria tiene
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una gran importancia para poder mantener el crecimiento de
los agregados monetarios dentro de una senda coherente con
los objetivos de inflacién -y cumplir, a 1la vez, 1los
compromisos cambiarios. Cuando el dilema entre la
estabilidad del tipo de cambio y el <control de 1los
agregados monetarios aparece de forma persistente se pone
de manifiesto que el tono global de la politica econbémica
no es suficiente para impulsar 1la convergencia de 1las
tasas de inflacién, y ello no puede ser resuelto en
solitario por la politica monetaria.

En este sentido, los paises de la CEE que aspiran
a participar en 1la Unién Econémica y Monetaria (UEM) y
que, para ello, tienen que hacer un esfuerzo importante
para converger con las tasas de inflacién de los paises
mas estables del &rea, aceptando, ademds, un margen cada
vez mas reducido para el manejo del tipo de cambio,
-bandas de fluctuacién cada vez méas estrechas v

realineamientos cada wvez més excepcionales.- deberén
atribuir un protagonismo mayor a las politicas
presupuestarias en las tareas de regulacién

macroeconémica. Esta orientacién, que en general significa
que los paises mas divergentes del SME y de la CEE tendrén
que adoptar politicas presupuestarias mdas austeras, se
enfrenta a numerosas dificultades que pueden reducir 1la
eficacia vy 1la credibilidad de 1las politicas monetarias
nacionales v obstaculizar el propio proceso de
construccién de la UEM.

Durante 1los préximos anos, los paises mas
divergentes, entre los que se encuentra Espafia, tendran
que aplicar politicas orientadas a 1la estabilidad més
enérgicas, apoyadas basicamente en las politicas
presupuestarias, una vez que la fijeza de los tipos de
cambio y la 1liberalizacién de los movimientos de capital
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vayan recortando el escaso margen que existe en 1la
actualidad para 1la diferenciacién de 1las politicas
monetarias.

Asi pues, en este marco, la credibilidad del
cardcter anti-inflacionista de 1l1la politica monetaria
depende de su articulacioén con el resto de 1los
componentes de 1la politica econémica. Los efectos de
contencién de las expectativas de precios, que cabe
esperar de la propia estabilidad del tipo de cambio y de
una instrumentacién monetaria rigurosa, pueden verse
anulados por una definicién inadecuada de 1la politica
presupuestaria. Una vez que los agentes son conscientes de
las restricciones bajo las que opera la politica monetaria
en un sistema de tipo de cambio fijo, el impacto de 1los
objetivos monetarios sobre 1las expectativas de precios
esta condicionado a la actuacién de los demas instrumentos
de la politica econémica, . especialmente de la
presupuestaria. En Espafia, en 1los Gltimos afos, 1los
mercados han atribuido una importancia creciente a 1la
definicién de 1l1la politica presupuestaria, a la hora de
anticipar 1los efectos y 1la eficacia de 1la politica
monetaria anunciada, vy las autoridades, por su parte, han
tratado de asignar a la politica presupuestaria una mayor
contribucién a 1las tareas de estabilizacién. Con 1la
desaparicién de las restricciones crediticias ambos
factores han aumentado su importancia.

Desde esta perspectiva, es necesario sefalar que
la credibilidad y la eficacia de este esquema de politica
econémica es wvulnerable a 1las dificultades que pueden
surgir para orientar 1la politica presupuestaria en 1la
direccién apropiada. En efecto, 1las caracteristicas del
proceso de decisidén de 1las politicas presupuestarias vy 1la
falta de flexibilidad para modular su influencia sobre la
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actividad econémica, en respuesta a 1las circunstancias
cambiantes, limitan su potencial utilizacién como
instrumento de estabilizacién a corto plazo, haciendo més
aconsejable el manejo de 1la misma segln criterios de
convergencia v de estabilidad a medio plazo. Por ello, 1la
conjuncién de los limites a la autonomia de la politica
monetaria, que poceden del marco de disciplina cambiaria,
vy 1la incapacidad de 1la politica presupuestaria para
practicar un activismo de corto plazo puede ser generadora
de episodios de inestabilidad que afecten a la
credibilidad de este esquema de politicas y, por lo tanto,
a los objetivos v a las decisiones de politica monetaria.

Estos episdédios pueden ser md&s graves si 1la
politica presupuestaria carece del margen de maniobra
suficiente para asumir 1las funciones estabilizadoras a
medio plazo, que se demandan de ella. Algunos de 1los
paises con mayores problemas de convergencia dentro de 1la
CEE son también paises que est&n implicados en un proceso
de reduccién de las diferencias en los niveles de renta
con los paises m&s avanzados del &rea. En estos casos, la
politica presupuestaria puede ver 1limitado su margen de
maniobra como instrumento de estabilizacién.

Esta problematica tiene también algunos
repercusiones importantes para la UEM. El1 proceso gradual
disenado en el Informe Delors supone, desde la primera
fase, una coordinacién creciente de las politicas
econdémicas nacionales v una posterior supervisién
multilateral de 1las mismas, con el fin de evitar 1las
conductas indisciplinadas que puedan erosionar la
estabilidad en el conjunto del &rea, y de reforzar 1los
estimulos para la convergencia. Una parte importante de
estos ejercicios consistird en 1la coordinacién de 1las
politicas monetarias de los paises participantes, usando
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para ello un conjunto de indicadores econémicos
homogéneos, en el que 1los agregados monetarios deben
desempefiar un papel primordial, especialmente en 1las
economias de mayor dimensién, en la l1linea de lo apuntado
por los trabajos preliminares del Subcomité de politica
monetaria del Comité de Gobernadores de la CEE.

Sin embargo, el andlisis de la compatibilidad de
las politicas monetarias nacionales con los objetivos de
estabilidad de los precios y de la parrilla de paridades
del SME no es posible, de acuerdo con lo sefialado sobre
los méArgenes de actuacidén de las politicas monetarias, sin
establecer un juicio sobre el carécter de 1las politicas
presupuestarias nacionales, en relacién a los diferentes
requisitos de convergencia de cada pais. Todo 1lo cual
plantea nuevas dimensiones al proceso de UEM que no han
sido suficientemente consideradas hasta ahora.

3.2 E1 papel de 1los objetivos monetarios cuando

existen limites a las oscilaciones del tipo de

cambio

La insuficiencia de la estabilidad cambiaria para
suministrar el anclaje necesario concede gran relevancia a
los agregados monetarios y crediticios. El1 seguimiento de
objetivos para el crecimiento de liquidez debe servir de
referencia para evitar, como va se ha sefialado,
comportamientos expansivos que, aunque a corto plazo no
aparezcan como inconsistentes con la estabilidad de 1la
moneda, pueden implicar un embalsamiento de desequilibrios
graves que conduzcan a futuros episodios de inestabilidad
cambiaria (véase Ferndndez de Lis, 1989). Por esta razén,
la politica monetaria espafola continua apoyéndose en el
seguimiento de objetivos para aquellos agregados que
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muestran propiedades mas satisfactorias en cuanto a 1la
estabilidad de sus relaciones con el gasto nominal (véase
el anexo en el que se detalla la estrategia de seleccidn
de los mismos), lo que resulta especialmente necesario si
se tiene en cuenta que los mercados cambiarios tienden a
regirse por consideraciones de corto plazo que, a menudo,
generan desalineamientos con respecto a los fundamentos
m&s permanentes de 1las economias. La importancia que se
concede a 1los agregados monetarios serd& mayor mientras
subsistan las condiciones que aconsejan el mantenimiento
de una banda ancha de fluctuacién (+6%) vy mientras no se
haya alcanzado la plena liberalizacién de los movimientos
de capital.

No obstante, los compromisos cambiarios excluyen
cualquier “instrumentacién rigida de los objetivos
cuantitativos. Para que el control monetario sea
compatible con el limitado margen de fluctuacién del tipo
de cambio, debe conducirse <con dosis importantes de
flexibilidad en la senda de aproximacién a los objetivos y
concediendo una atencién prioritaria a que la conducta de
los tipos de interés propicie la evolucién adecuada de los
mercados cambiarios.

En este marco, el énfasis que debe atribuirse al
seguimiento de los objetivos monetarios debe ser diferente
seglin los diversos horizontes temporales de las decisiones
de politica monetaria. A corto plazo, 1la evolucidn
ordenada de los tipos de interés, en consonancia con 1los
requisitos de estabilidad de los mercados financieros vy
cambiarios, debe ser prioritaria sobre el seguimiento de
la senda de objetivos cuantitativos. Sobre todo, porque la
valoracién de 1las posibles desviaciones esta rodeada de
gran incertidumbre en 1los periodos cortos de tiempo vy
porque un exceso de activismo en el manejo de los tipos de
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interés en funcién de las exigencias del control monetario
interno es contradictorio con la estabilidad del tipo de
cambio y conduce al aumento de la incertidumbre de 1los
mercados financieros, reduciendo la propia eficacia de las
sefiales que la politica monetaria pretende impartir a los
agentes econémicos.

Asi pues, 1la aproximacién a la senda de 1los
objetivos debe perseguirse en un horizonte md&s dilatado
(entre 1los seis y 1los doce meses), siempre que 1la
informacidén disponible y el andlisis de 1las tendencias del
gasto y los precios no pongan de manifiesto evoluciones
incompatibles con 1los objetivos de estabilidad a medio
plazo. Durante este periodo deben wvalorarse, de forma
continuada, las desviaciones en funcién de los
desplazamientos de 1los flujos financieros que pudieran
afectar al contenido informativo de los agregados y de 1la
informacién disponible sobre las variables finales. Cuando
se observen desviaciones persistentes, no imputables a
fenémenos de naturaleza estrictamente financiera, procede
una rectificacién en el tono de la politica monetaria a
través de los tipos de interés, si 1los 1l1imites de
variacién de tipo de cambio 1o permiten, En caso
contrario, la desviacidén de los objetivos monetarios no se
podria corregir con acciones de politica monetaria, pero
el comportamiento de los agregados suministra una sefial de
una combinacién de politicas 1inadecuadas, que requerira
una respuesta desde otros instrumentos de 1la politica
econ6émica. A este respecto, las contrapartidas crediticias
del crecimiento de las magnitudes monetarias proporcionan
indicaciones potencialmente valiosas de las posibles
inconsistencias en la articulacién de 1los diversos
componentes de la politica econémica.

En sintesis, el anuncio y el seguimiento de



_29 _

objetivos monetarios cuantitativos, aunque sometidos a 1la
incertidumbre que se deriva de la mayor inestabilidad de
las relaciones entre 1los agregados monetarios vy 1las
variables finales y de 1las limitaciones para la actuacién
del control monetario que se derivan de los compromisos de
estabilidad cambiaria, continuan desempefiando una funcién
importante para asegurar 1la consistencia de la politica
econdémica con los objetivos de estabilidad.

3.3 la fijacién vy sequimiento de los objetivos de
cantidad de dinero

Las técnicas de fijacién y seguimiento de 1los
objetivos cuantitativos han tenido que ir adaptéandose a 1lo
largo de 1los uUltimos afos al nuevo entorno de la politica
monetaria, en el que no s6lo 1los requerimientos de
estabilidad cambiaria propician un control ma&s flexible a
corto plazo de la cantidad de dinero sino que también 1los
procesos de desregulacién e innovacién financiera empujan
en la misma direccién.

El Banco de Espafa viene estableciendo desde 1973
objetivos en términos de un agregado monetario amplio
(véase Rojo vy Pérez, 1977). Hasta 1983 la variable elegida
fue M3. A partir de 1984, los objetivos de crecimiento de
la cantidad de dinero pasaron a cifrarse en términos de
una definicién de 1liquidez mé&s extensa: 1los activos
liquidos en manos del publico (ALP). Este agregado
incorpora, ademd&s de todos los pasivos bancarios incluidos
en la definicién de M3, un conjunto de activos financieros
que, debido a sus caracteristicas de liquidez v
rentabilidad, se han constituido en sustitutivos muy
préximos de los depésitos bancarios. Entre estos activos
destacan, por su importancia cuantitativa, los
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instrumentos de financiacién a corto plazo emitidos por el
Estado que se encuentran en 1las carteras del sector
privado, ya sea como resultado de su adquisicién en firme
o de su cesi6én temporal por parte de 1las entidades
financieras (1).

Durante los primeros afos de fijacién de
objetivos para 1la cantidad de dinero, éstos constituian
s6lamente referencias de cardcter dinterno vy sélo se
publicaban a posteriori, una vez transcurrido el periodo
de vigencia. A partir de 1978, 1los objetivos empezaron a
anunciarse previamente al inicio de su periodo de
vigencia. Un primer anuncio de los objetivos tiene 1lugar
con motivo de 1la presentacién de 1los Presupuestos del
Estado en el Parlamento. Posteriormente, en el primer
niumero de cada afio del Boletin Econ6émico del Banco de
Espana, se realiza un andlisis detallado de los objetivos
monetarios que wvan a estar wvigentes a 1lo 1largo del
ejercicio, asi como de 1los supuestos que han servido de
base para su concrecién.

Los objetivos tienen, en principio, vigencia para
el conjunto de un afo natural. Sin embargo, en algunas
ocasiones ha sido necesario modificarlos antes de que
finalizara el periodo de aplicacién, al producirse cambios
muy sustanciales con respecto a los escenarios
macroeconémicos que sirvieron de soporte de la
programacién monetaria o perturbaciones muy 1intensas en
los mercados financieros. En estas circunstancias, el
Banco de Espaha ha optado, unas veces, por redefinir
formalmente 1los objetivos vy anunciar unos nuevos, Yy, en
otras, mAs recientemente, por comunicar su disposicién a
tolerar ciertas desviaciones respecto a los objetivos de
partida.
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Los objetivos de ALP se formulan en términos de
una banda de crecimiento para el conjunto del afo, cuya
amplitud ha oscilado, segin los afhos, entre tres y cuatro
puntos porcentuales. En el cuadro 1 pueden encontrarse las
bandas de objetivos que han venido fijéndose desde 1978 vy
la evolucién efectiva de 1las magnitudes monetarias
correspondientes.

El objetivo de <crecimiento fijado para un aho
tiene, en principio, una traduccién operativa en una senda
de expansién constante para el conjunto del periodo. En el
grafico 4 aparece la representacién grafica del
seguimiento de los objetivos de ALP, expresado en términos
del crecimiento acumulado respecto al saldo en el mes de
diciembre del anho anterior. Puede apreciarse que, a partir
de 1988, junto a la franja de crecimiento constante se
superponen dos pardbolas que convergen en diciembre en los
limites méximo v minimo de la banda. Estas referencias mas
holgadas para la evaluacién de los objetivos permiten un
seguimiento de los mismos a lo largo del afio m&s flexible
especialmente en los primeros meses, en 1los que: 1la
revisién de las series monetarias suele ser mas frecuente;
las tasas de crecimiento sobre el saldo en diciembre estan
sometidas, por construccién, a una mayor erraticidad; v,
ademds, a veces surgen ciertas dificultades para enlazar
la nueva senda de objetivos en 1la trayectoria del afho
anterior.

La evolucién de ALP se ve afectada por continuas
perturbaciones, de naturaleza e intensidad variables, que
ocasionan que el curso del agregado a lo largo del afo no
coincida, en general, con la senda programada. Las
fluctuaciones en el nivel de actividad econémica, 1la
inestabilidad a corto plazo de la demanda de dinero, 1los
movimientos en 1los factores auténomos de creacidén de
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liquidez y las dificultades para estimar con precisién el
perfil estacional de 1las series monetarias son, entre
otros, elementos que producen oscilaciones v
comportamientos irregulares en el ritmo de expansidn
observado de ALP. Estos fendmenos han originado que el
Banco de Espafa tenga que asumir desviaciones, m&s o menos
transitorias, respecto a 1los objetivos a medio plazo,
incluso cuando éstos se han perseguido de forma estricta.

Cuando se producen desviaciones de cierta
intensidad, el Banco de Espafia establece pautas de
crecimiento del agregado de vigencia temporal muy
limitada, que sirven de enlace con la senda de referencia
anual. Estos objetivos a corto plazo se expresan en
términos de wuna tasa de variacién intermensual aplicada
sobre una serie de ALP ajustada de su perfil estacional.
La evolucién de objetivos mensuales que han wvenido
fijdndose a 1lo 1largo de estos UGltimos afos pone de
manifiesto una tendencia hacia una flexibilidad progresiva
en el control a corto plazo de la cantidad de dinero, que
se ha reflejado en 1la programacién de procesos de
convergencia, o, mAs precisamente, de wvelocidades de
retorno de los ritmos de expansién del agregado hacia 1la
senda de referencia anual cada vez mas suaves y graduales,
lo que ha supuesto aceptar que las desviaciones respecto a
dicha senda se prolonguen durante mas tiempo (véase
Escrivd vy Pefalosa, 1989). De hecho, 1los objetivos
mensuales de ALP que han venido fij&ndose desde 1988 se
han establecido, en general, siguiendo una regla de "base
drift". Esta técnica de fijacién de objetivos supone
aceptar la desviacién registrada hasta el momento respecto
a la senda anual y establecer un ritmo de expansién para
el agregado en el mes siguiente 1igual a 1la tasa de
crecimiento que rige como objetivo anual.
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Se trata, por tanto, de una estrategia en la que
se acomodan a corto plazo las oscilaciones observadas en
la cantidad de dinero y en la que, al establecer pautas
estables en 1la fijacién de 1los objetivos, se evitan
reconsideraciones frecuentes de los mismos, que pudieran
verse excesivamente influidas por perturbaciones de
cardcter pasajero.

Estas tendencias definen una linea de
flexibilidad en el papel desempefiado por el objetivo
intermedio de 1la politica monetaria. Si bien ALP sigue
proporcionando informacién muy relevante sobre el
crecimiento de la masa monetaria, las desviaciones que se
registran respecto a las sendas de referencia no
constituyen un mecanismo de reaccién mas o menos
automatica por parte de las autoridades monetarias como
ocurridé, en gran medida, hasta comienzos de 1los afhos
ochenta. Por el contrario, el proceso que lleva a la toma
de decisiones de politica monetaria ha ido haciéndose mas
complejo. Los ritmos de expansién de ALP se evaltan a
partir de las observaciones obtenidas sobre su
comportamiento en periodos sucesivos de tiempo vy se
complementan con la informacidén procedente de otras
magnitudes monetarias y reales. Aunque ALP continua siendo
el indicador principal, se aprovecha igualmente el
contenido informativo adicional que se desprende de 1la
evolucidén de agregados monetarios més reducidos, de las
magnitudes crediticias y de la propia informacién

disponible de las variables finales.

Cuando el andlisis del <conjunto de toda esta
informacién refleja 1la consolidacién de tendencias no
deseadas en el curso seguido por la economia que, a juicio
de las autoridades, deben ser corregidas con un cambio en
la intensidad del control monetario, el Banco de Espafa
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emite sefiales a través del manejo de los tipos de interés
que tratan de afectar en la direccidén requerida a 1las
decisiones de gasto de los agentes y a la formacidén de sus
expectativas.

3.4 E]l manejo a corto plazo de los tipos de interés vy
los criterios de intervencién monetaria

En la instrumentacién de este esquema de politica
monetaria, los activos de caja del sistema bancario han
perdido su cardcter de referencia fundamental en el corto
plazo, en 1linea con la evolucién gradual que se ha ido
produciendo en 1los Ultimos afios. En efecto, si bien
durante una primera etapa, circunscrita esencialmente a 1la
segunda mitad de 1los afos setenta, imperé un control
relativamente estricto de 1los activos de caja (véase
Martinez Méndez, 1981), a medida que avanzaba la década de
los ochenta se ha ido evolucionando hacia una estrategia
mixta de tipos y cantidades. Consecuentemente, el Banco de
Espana ha ido aceptando progresivamente mayores
desviaciones en 1los objetivos que decenalmente han ido
fijdndose para los activos de caja (véase el grafico 5).

Como contrapunto a 1las mayores desviaciones de
las cantidades, la variabilidad de los tipos de interés ha
ido reduciéndose, hasta desembocar, especialmente desde
1988, en el esquema vigente en la actualidad, que se basa,
principalmente, en asegurar, en el corto plazo, una
fluctuacién reducida de 1los tipos de interés en torno a
los niveles fijados por las autoridades monetarias (véase,
en este sentido, el gr&fico 6 y Escriva, 1989).

Entre las distintas estrategias posibles de tipos
de interés, el Banco de Espafia ha ido decanté&ndose por una
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instrumentacién basada en controlar, de forma muy directa,
el tipo de interés en los mercados monetarios a plazos muy
cortos, actuando principalmente para equilibrar el
segmento dia a dia, v permitiéndo que los tipos de interés
negociados a plazos mé&s largos se vean influidos por 1las
expectativas del mercado. En términos operativos, para la
instrumentacién a corto plazo del control monetario, el
Banco de Espafa fija con caréacter interno una franja de
fluctuacién mé&xima, en general muy reducida, del tipo
interbancario a un dia en operaciones de dep6sito. En este
contexto, las sendas de referencia de activos de caja, que
siguen trazandose mes a mes, no desempefan ya papel alguno
como objetivo o mecanismo de reaccién de las autoridades.
Su utilidad se relega a servir como indicador adelantado
de la evolucién de ALP.

En los Ultimos afhos, el control de los tipos de
interés interbancarios en los plazos mas cortos,
fluctuando, con un grado de oscilacién reducido, en el
entorno del nivel deseado por las autoridades monetarias,
se ha mantenido de forma bastante estricta, a pesar de 1la
acusada rigidez que presenta habitualmente 1la curva de
demanda de activos de caja, de sus cambios de pendiente y
de los desplazamientos inesperados en su posicidén. En este
contexto, si la oferta de activos de caja fuera
relativamente ineld&stica y no se ajustara flexiblemente a
los cambios de aquella, los tipos de interés tenderian a
comportarse de forma errdtica, tal como ocurrié en Espaha
con frecuencia durante 1la segunda mitad de 1los afhos
setenta.

La estrategia del Banco de Espafia en los Ultimos
afnos se basa, en cambio, en el mantenimiento a corto plazo
de una oferta de activos de caja que, en general, es
perfectamente eldstica a un tipo de interés preanunciado.
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Los préstamos de regulacién monetaria ha sido 1la
herramienta principal para ello. Paralelamente, el Banco
de Espafa se ha servido de otros instrumentos con el fin
de mantener la fluctuacién del tipo a un dia dentro de 1la
franja de referencia, evitando que el grado de tensién o
relajamiento de 1los mercados monetarios sea excesivo.
Estos se pueden agrupar en dos categorias: manejo de 1los
instrumentos tradicionales de préstamo a 1las entidades
financieras o realizacién de operaciones de mercado
abierto, mediante compra-venta de deuda del Estado, en
general con pacto de retrocesién.

Las autoridades monetarias han ido estableciendo
las bases para que las inyecciones y drenajes de liquidez
en mercado abierto wvayan configurandose progresivamente
como el principal instrumento para canalizar las
operaciones entre el Banco de Espafa y los intermediarios
financieros. La creacién, y posterior desarrollo, del
Mercado de Anotaciones en Cuenta de Deuda del Estado a
mediados de 1987 significé el principal avance en esté
direccién. La reciente reduccién del coeficiente de caja
hasta el nivel del 5%, vigente desde la tercera decena de
marzo de 1990, v la emisién de certificados del Banco de
Espana dentro del mercado de anotaciones en cuenta por el
volumen de activos de caja liberados, constituye un nuevo
paso dentro de esta estrategia tendente a evitar 1las
rigideces que ocasiona la utilizacién de los instrumentos
tradicionales de préstamo a las instituciones financieras

(2).

Las nuevas condiciones <creadas en el entorno
financiero en el que se desenvuelve la politica monetaria,
unidas a 1la necesidad de armonizar 1la consecuecidén de
determinados objetivos uUltimos y l1la estabilidad a corto
plazo del tipo de <cambio de 1la peseta, aconsejan una
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cierta diversificacién en 1los instrumentos de control
monetario, de forma que unos se reserven para transmitir
mensajes definidos sobre 1las principales 1lineas de 1la
politica monetaria, mientras que otros puedan ser
utilizados como herramientas ma&s &giles para la gestién de
la 1liquidez en el muy corto plazo y como elemento de
contraste de las reacciones de los agentes, previamente a
emitir sefiales m&s firmes que puedan—resultar dificilmente
revisables. Esta es la estrategia que el Banco de Espaha
viene desarrollando en los Ultimos afios, con el impulso de
las operaciones de mercado abierto como instrumento
principal para 1la regulacién diaria de 1los mercados
monetarios.

Paralelamente, las modificaciones en el tipo de
interés marginal de 1la subasta decenal de adquisicién
temporal de certificados del Banco de Espafa en poder del
sistema bancario, que desde el pasado 14 de mayo ha pasado
a sustituir a la subasta de préstamos de regulacién
monetaria, asi como las alteraciones en el nivel del
coeficiente de caja (3), se reservan, en general, para
aquellas coyunturas en las que hay que introducir cambios
permanentes en la intensidad del control monetario. De
esta forma, el Banco de Espafa destina sus principales
tipos de intervencién para emitir sefiales claras que
enmarquen los episodios de restriccién, u holgura
monetaria. La evolucién del tipo de intervencién, a lo
largo de 1los ahos ochenta, que se presenta en el
grafico 7, pone de manifiesto 1la tendencia a 1la mayor
estabilidad de dicho tipo y a la nueva frecuencia de su
modificacién.

El desarrollo v perfeccionamiento de los
mecanismos de control monetario v el manejo de 1los
instrumentos de intervencién, siguiendo el esquema
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apuntado en los parrafos anteriores, suministran vias para
afrontar el reto fundamental al que se enfrentan las
autoridades monetarias; alcanzar un elevado grado de
eficiencia en el desenvolvimiento de los mercados
financieros y asegurar la estabilidad del tipo de cambio,
en un contexto en el que los impulsos monetarios del Banco
‘de Espafna se transmitan adecuadamente.
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ANEXO

LA ESTRATEGIA DE SELECCION DE LOS OBJETIVOS E
INDICADORES MONETARIOS

En el marco del esquema de objetivos monetarios
descrito en el texto principal, 1la existencia de una
relacién estrecha, y estable, entre las magnitudes
monetarias y las variables finales constituye el criterio
esencial de seleccién de los indicadores que sirven para
fundamentar la toma de decisiones de 1las autoridades
monetarias. Desde principios de los afios setenta, se han
realizado en el Banco de Espafa sucesivas contrastaciones
empiricas de estas relaciones, que, generalmente, se han
abordadoe en el marco de estimaciones uniecuacionales de
funciones de demanda de dinero.

Atendiendo a criterios de interpretabilidad,
estabilidad y propiedades a 1largo plazo, 1la funcién de
demanda de M3, que habia arrojado buenos resultados hasta
los primeros afios ochenta, avalando su utilizacién como
objetivo intermedio de 1la politica monetaria, empezé =&
deteriorarse sensiblemente a partir de 1983 (véase Dolado,
1985 y 1988). Asi, en 1984, el Banco de Espafia paséd a
centrar su atencién en una magnitud monetaria mé&s amplia,
ALP, que neutralizase en el interior de su definicién los
desplazamientos del publico hacia activos distintos de los
dep6sitos, transformables en liquidez con facilidad y sin
costes elevados. En el gr&fico 8, en el que se presenta 1la
evolucién de la estructura interna de ALP, puede
apreciarse claramente este proceso de sustitucién.

La evolucién de este agregado durante los Ultimos
anos no ha estado exenta de perturbaciones de distinta
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naturaleza, que han tenido su origen, en gran medida, en
las estrategias disefiadas por 1las entidades financieras
para eludir las regulaciones del Banco de Espafa y para
ofrecer a sus clientes activos opacos fiscalmente, aunque
también han existido procesos genuinos de 1innovacién
financiera. Si bien el efecto de estos fendmenos ha
erosionado, en determinados periodos, la capacidad
informativa de ALP, su relacién a 1largo plazo con 1las
variables finales ha podido caracterizarse conveniente,
manteniendo niveles de estabilidad aceptables. Asi, 1las
predicciénes de la velocidad de circulacién del agregado,
utilizadas en los ejercicios de programacién monetaria de
los Gltimos afos, han alcanzado un grado razonablemente
satisfactorio de aproximacién a la conducta posteriormente
observada.

Los estudios sobre 1la demanda de ALP que han
venido realiz&ndose en la década de los ochenta, si bien
detectan inestabilidades puntuales a corto plazo en las
ecuaciones estimadas, presentan unas elasticidades a largo
plazo muy estables, robustas a ciertos cambios de
especificacién, y arrojan wvalores de 1los parémetros
fadciles de fundamentar tedéricamente. Hay que destacar,
como rasgo especialmente atractivo de 1los resultados de
estas ecuaciones, la facilidad con la que se acepta 1la
homogeneidad a largo plazo entre los saldos nominales de
ALP y el nivel de precios, sin que la estabilidad de esta
relacién parezca haber sufrido erosién alguna en 1los
Gltimos afios. Se wverifica, igualmente, una elasticidad
unitaria a 1largo plazo entre ALP y 1la renta real. La
especificacién de estas ecuaciones se completa con 1la
incorporacién de un tipo de interés propio, que mide 1la
sensibilidad cada vez mayor del agregado a cambios en 1la
rentabilidad de los activos integrados en su definicién, vy
un tipo de interés alternativo y la tasa de inflacidn,
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como variables de coste de oportunidad. Los efectos de
estas tres variables son apreciables tanto en la solucién
a corto como a largo plazo de las ecuaciones estimadas.
Las funciones de respuesta que se deducen de la dinémica
que presentan estas ecuaciones se dilatan, en general,
considerablemente en el tiempo, lo que resulta consistente
con procesos de ajuste lentos de precios y cantidades en
los mercados de bienes y de trabajo y con el papel de
amortiguadores que desempefian los activos financieros mas
liquidos ante las distintas perturbaciones que afectan al
proceso de toma de decisiones de los agentes econbémicos.

Recientemente, a partir del tercer o cuarto
trimestre de 1989, 1la funci6én de demanda de ALP ha
empezado a presentar rasgos acusados de inestabilidad. Los
procesos de desintermediacién financiera que han seguido a
la imposicién de 1limites al <crecimiento del crédito
bancario han producido un aumento muy intenso de 1la
velocidad de <circulacién del agregado. Dado que esta
perturbacién estda asociada a una regulacién transitoria,
es de esperar que, una wvez que se 1levanten las
restricciones crediticias, pueda recuperarse la
estabilidad de la funcién de demanda de ALP.

No obstante, estas dificultades han propiciado
nuevos estudios empiricos, todavia en fase de elaboracién,
en las dos direcciones siguientes: Por un 1lado, se ha
procedido a estimar funciones de demanda para un ALP
ampliado, con 1la incorporacién a su definicién del saldo
en manos del plblico de pagarés de empresa, cuyo
crecimiento ha sido muy rédpido desde que se establecieron
las restricciones crediticias. Los resultados apuntan a
una recuperacién, aunque s6lo parcial, de la estabilidad
de la demanda de este ALP ampliado. Por otro lado, se ha
recorrido también el camino contrario, construyendo



_42 _

agregados que, aun manteniéndose dentro del espectro
amplio de liquidez, tienen una dimensién m&s reducida que
la de ALP.

Los primeros resultados obtenidos con
definiciones de liquidez mas reducidas, excluyendo de ALP
algunos de sus componentes -por ejemplo, las tenencias en
firme de 1letras del Tesoro o las cesiones temporales de
titulos publicos realizadas a plazos maAs 1largos-, son
prometedores y apuntan a la posibilidad de obtener para
estos agregados funciones de demanda bien definidas. No
obstante, presentan problemas similares de inestabilidad a
partir del establecimiento de las restricciones
crediticias.

Hay que sefialar, finalmente, que, en linea con la
estrategia del Banco de Espafia de aprovechar la capacidad
informativa que puedan ofrecer otros indicadores
monetarios, hay trabajos en curso para valorar las
relaciones existentes entre 1las wvariables finales 'y
agregados monetarios estrechos vy agregados crediticios,
que, en 1la actualidad, ya son objeto de observacién
estrecha por las autoridades monetarias. Aunque con

cardcter provisional, pueden destacarse algunos resultados.

Los agregados mas pequefios que M3 presentan en
los Gltimos afios una relacidén relativamente estable con el
gasto nominal, reflejo de 1la menor sensibilidad de sus
componentes a los tipos de interés de activos financieros
excluidos de su definicién. En la medida en que el proceso
de desregulacién e dinnovacién financiera vava
consolida&ndose, vy que el marco fiscal que afecta a los
distintos activos financieros se estabilice, es probable
que mejore el contenido informativo de los agregados mas
reducidos.
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Las ecuaciones de demanda de M2 son las que
parecen presentar mejores propiedades. Aunque el
comportamiento a corto plazo de este agregado se ha visto
sometido a perturbaciones financieras de cierta magnitud,
dichas ecuaciones presentan un comportamiento muy estable
para los Gltimos cuatro afhos; 1la homogeneidad a 1largo
'plazo entre precios y dinero se acepta sin dificultad; 1la
elasticidad a 1largo plazo respecto a 1la renta real es
superior a 1la unidad; en la solucién a 1largo plazo del
modelo, juegan también un papel importante las variables
de coste oportunidad, tasa de inflacién y rentabilidad de
los sutitutivos méas préximos a los depbdésitos a la vista vy
ahorro, mientras que a corto plazo 1la respuesta mas
apreciable de la demanda se registra frente a cambios en
el tipo de interés de 1los activos incluidos en M2; las
funciones de respuesta que se deducen de la dindmica de
las ecuaciones estimadas son sensiblemente més répidas que
las obtenidas en el caso de ALP, Esta Gltima
caracteristica resulta de especial interés en un contexto
en el que diferentes indicadores pueden jugar un papel
relevante para la toma de decisiones de politica
monetaria. En este sentido, la observacioén del
comportamiento de M2 es de gran utilidad, al aportar
informacién complementaria a la de ALP sobre el "momentum"
de los procesos de ajustes de las variables financieras y
reales.
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NOTAS

(1) Una descripcién detallada de los distintos activos financieros

(2)

(3)

incluidos en la definicidn de ALP puede encontrarse en Ariztegui y

Pérez (1984) e, incorporando informacién mas actualizada, en Sanz
(1988).

En el Boletin Econdmico del Banco de Espana del mes de mayo de
este afo puede encontrarse una amplia descripciéon de las
modificaciones introducidas en la instrumentacién de la politica
monetaria como resultado de esta reforma.

El Banco de Espana esta autorizado a modificar el coeficiente de
caja hasta un nivel maximo del 7%.
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Objetivos monetarios en Espaiia
(% diciembre t/diciembre t-1)

Cuadro 1

Banda de objetivos

Evolucion efectiva

M3 A.L.P. M3 A.L.P.
1978 14,5 - 19,5 w 20,3 -
1979 15,5 - 19,5 - 19,4 -
1980 16,0 - 20,0 - 16,1 -
1981 14,5 - 18,5 15,7 -
1982 13,5 - 17,5 15,3 -
1983 11,0 - 15,0 14,0 - 18,0 12,8 16,1
1984 8,5 - 12,5 11,0 - 15,0 12,8 14,0
1985 = 11,5 - 14,5 - 13,2
1986 - 9,5 - 12,5 - 11,9
1987 - 6,5 - 9,5 - 14,3
1988 - 8,0 - 11,0 - 11,0
1989 - 6,5 - 9,5 - 10,4
1990 = 6,5 - 9,5 - 11,3
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Gréfico 1

TIPO DE CAMBIO PTA/DM Y VARIACION DE
RESERVAS CENTRALES (1)
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Gréfico 2a

EVOLUCION DE LA BRECHA ENTRE LA DEMANDA NACIONAL
Y EL PIB (*)
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Gréfico 2b
INDICADORES DE CONVERGENCIA
ESPANA - SME (a)
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EVOLUCION DE LA TASA DE INFLACION Y DEL
CRECIMIENTO DE ALP (*)
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Gréfico 4

OBJETIVOS Y EVOLUCION EFECTIVA DE ALP
Tasa anuallzada sobre dicilembre del afio anterior
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Grafico 5

GRADO DE DESVIACIONES EN LOS OBJETIVOS DECENALES
DE ACTIVOS DE CAJA.(*)
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(*) Dssviacién tipica anual de las diferenciaa eniogaritmos entre |la media decenatde los
dos diarios observados de activos de caja y los correspondientes objetivos.
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Griéfico 6

VARIABILIDAD DEL TIPO DE INTERES INTERBANCARIO
A 1 DIA EN OPERACIONES DE DEPOSITO. (a)

1083.1 -

(a) Desviaciones tipicas por trimestres de la
varlaclon dia a dia.
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Gréfico 8

ESTRUCTURA INTERNA DE ALP
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DOCUMENTOS DE TRABAJO (1):

Agustin Maravall: Revisions in ARIMA signal extraction.

Agustin Maravall and David A. Pierce: A prototypical seasonal adjustment model.
Agustin Maravall: On minimum mean squared errorestimation ofthe noise in unobserved
component models.

Ignacio Mauleén: Testing the rational expectations model.

Ricardo Sanz: Efectos de variaciones en los precios energéticos sobre los precios sectoria-
lesy de la demanda final de nuestra economia.

F. Martin Bourgon: Indices anuales de valor unitario de las exportaciones: 1972-1980.
José Vinals: La politica fiscal y la restriccion exterior. (Publicada una edicion en inglés con
el mismo numero).

José Viinals and John Cuddington: Fiscal policy and the current account: what do capital
controls do?

Gonazalo Gil: Politica agricola de la Comunidad Econdmica Europea y montantes compen-
satorios monetarios.

José Vinals: ;Hacia una menor flexibilidad de los tipos de cambio en el sistema monetario
internacional?

Agustin Maravall: The use of ARIMA models in unobserved components estimation: an
application tospanish monetary control.

Agustin Maravall: Descompaosicion de series temporales: especificacion, estimacion e
inferencia (Con una apticacion a la ofertamonetaria en Espana).

José Vinals y Lorenzo Domingo: L a peseta y el sistema monetario europeo: un modelo de
tipo de cambio peseta-marco.

Gonzalo Gil: The functions ofthe Bank of Spain.

Agustin Maravall: Descomposicion de series temporales, con una aplicacion a la oferta
monetaria en Espana: Comentarios y contestacion.

P.LHotelleriey J. Vinals: Tendencias del comercio exterior espanol. Apéndice estadistico.
Anindya Banerjee and Juan Dolado: Tests ofthe Life Cycle-Permanent Income Hypothesis
in the Presence of Random Walks: Asymptotic Theory and Small-Sample Interpretations.
Juan J. Dolado and Tim Jenkinson: Cointegration: Asurvey of recent developments.
Ignacio Mauleén: La demanda de dinero reconsiderada.

Agustin Maravall: Two papers on arima signal extraction.

Juan José Camio y José Rodriguez de Pablo: El consumo de alimentos no elaborados en
Espana: Analisis de la informacién de Mercasa.

Agustin Maravall and Daniel Pefia: Missing observations in time series and the «duai»
autocorrelation function.

José Vinals: El Sistema Monetario Europeo. Espafa y la politica macroeconémica. (Publi-
cada una edicion en inglés con el mismo numero).

Antoni Espasa: Métodos cuantitativos y analisis de la coyuntura econdémica.

Antoni Espasa: El peifil de crecimiento de un fenémeno econémico.

Pablo Martin Acefa: Una estimacion de los principales agregados monetarios en Espafa:
1940-1962.

Rafael Repullo: Los efectos econdémicos de los coeficientes bancarios: un analisis tedrico.
M.? de los Llanos Matea Rosa: Funciones de transferencia simultaneas del indice de
precios al consumo de bienes elaborados no energéticos.

Juan J. Dolado: Cointegracion: una panoramica.

Agustin Maravall: La extraccion de senales y el andlisis de coyuntura.

E. Morales, A. Espasa y M. L. Rojo: Métodos cuantitativos para el analisis de la actividad
industrial espanola. (Publicada una edicidon en inglés con el mismo niamero).

Jesis Albarracin y Concha Artola: El crecimiento de los salarios y el deslizamiento salarial
en el periodo 1981 a 1988.

Antoni Espasa, Rosa Gomez-Churruca y Javier Jarefio: Un andlisis econométrico de los
ingresos por turismo en la economia espanola. i
Antoni Espasa: Metodologia para realizar el analisis de la coyuntura de un fenémeno
econdmico. (Publicada una edicion en inglés con el mismo nimero).

Paloma Gémez Pastor y José Luis Pellicer Miret: informacion y documentacion de las
Comunidades Europeas.
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Juan J. Dolado, Tim Jenkinson and Simon Sosvilla-Rivero: Cointegration and unit roots: a
survey.

Samuel BentolilaandJuanJ. Dolado: Mismatch and Internal Migration in Spain, 1962-1986.
Juan J. Dolado, John W. Galbraith and Anindya Banerjee: Estimating euler equations with
integrated series.

Antoni Espasa y Daniel Pefia: Los modelos ARIMA, el estado de equilibrio en variables
economicos y su estimacion. (Publicada una edicion en inglés con el mismo nimero).
Juan J. Dolado and José Vinals: Macroeconomic policy, external targets and constraints:
the case of Spain.

Anindya Banerjee, Juan J. Dolado and John W. Galbraith: Recursive and sequential tests
for unit roots and structural breaks in long annual GNP series.

P. Martinez Méndez: Nuevos datos sobre la evolucion de la peseta entre 1900 y 1936.
Informacién complementaria.

Javier Valles: Estimation of a growth model with adjustment costs inpresence ofunobser-
vable shocks.

Javier Valles: Aggregate investment in a growth model with adjustment costs.

Juan J. Dolado: Asymptotic distribution theory for econometric estimation with integrated
processes: a guide.

José Luis Escriva y José Luis Malo de Molina: La instrumentacion de la politica monetaria
espanola en el marco de la integracion europea.

(1) Los Documentos de Trabajo anteriores a 1986 figuran en el catdlogo de publicaciones del Banco de
Espafa.
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Seccion de Publicaciones. Negociado de Distribucion y Gestion
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