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LOS PROBLEMAS DEL CONTROL MONETARIO

La noticia monetaria mds caracteristica del final del vera-
no ha sido, sin duda, el importante crecimiento experimentado /
por los Activos Liquidos en Manos del Pidblico (ALP).

Como es bien sabido la politica monetaria espafiola es una
politica mixta -opera sobre los tipos de interés y sobre 1la can
tidad de dinero- que fijé a comienzo del presente afio una senda
de crecimiento en torno al 8% de los ALP, que se suponia era ade
cuada para financiar sin tensiones la economia espafiola, en la /
que se preveia una tasa de inflacidon del 5% y un crecimiento del :
PIB en torno al 3%. En los ocho primeros meses del afio, sin embar
go, el crecimiento de los ALP se sitda en un 13,9%, como fruto /
fundamentalmente de la expansidn experimentada en el mes de agos-
to (20,6% en tasa intermensual elevada a anual).

La primera reflexidn que suscita la evolucidn monetaria re-
ciente es que el crecimiento de los ALP ha rebasado ampliamente
Tos objetivos inicialmente establecidos como meta del control mo
netario. Y, naturalmente, este hecho renueva en los medios finan
cieros el 16gico temor a la repeticidn de episodios de pérdida /
de control monetario como la acusada en el mes de abril -que ori
gind la subida del coeficiente de caja de las instituciones fi--
nancieras y la ampliacién de su base de cémputo-, que condujo a
tensiones alcistas en los tipos de interés en los mercados mone-
tarios ante la accidn restrictiva de las autoridades.

Esta primera impresién requiere dos cualificaciones inicia-
les de interés.

En primer lugar, las previsiones iniciales del crecimiento
de la economia espafiola en 1987 -en razén al fuerte pulso de la
demanda interna- fueron revisadas al alza Yy, de hecho, existe un
acuerdo general en que el crecimiento del PIB estard en 1987 mis
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proximo al 4% o al 5% que al 3% previsto a comienzos de ano.

Este mayor crecimiento econdmico, ain respetando las previ-
siones de inflacidn, autorizaria "de facto" a un crecimiento de
los ALP en torno a una senda del 10%. Aunque no existe piblica /
constancia de que la autoridad monetaria haya rectificado oficial
mente los objetivos de la politica monetaria, parece 16gico que
esta nueva perspectiva econdmica haya debido influir en la valo-
racidon por parte del Banco de Espafia del crecimiento experimenta
do por los ALP en los Gltimos meses.

En segundo lugar, el actual proceso de innovacidon financie-
ra por parte del sector piblico puede restar significacidn a la
evolucidn monetaria reciente. En efecto, el 26 de junio de 1987
se iniciaba la puesta en circulacidon de un nuevo activo, las le-
tras del Tesoro, creadas por 0.M. de 11 de junio de 1987 y carac
terizadas basicamente por los cinco rasgos siguientes:

- S61o0 se negocian mediante el sistema de anotaciones en
cuenta

- Se emiten mediante subastas quincenales

- No requieren intervencidn de fedatario piblico

- Tienen un plazo inferior a 18 meses

- No tienen retencidn fiscal en origen por el impuesto so--
bre 1a renta, pero si estdn sujetas al impuesto, y existe
obligacidn de informacidn.

E1 éxito inicial de este nuevo activo, del que hasta este
momento sdlo se han realizado nueve subastas, estd fuera de to-
da duda. La alta rentabilidad -el tipo marginal ha 1legado a si
tuarse en el 16,5%- ha constituido una fuente de atraccidn que/
ha cristalizado en un volimen préximo al billén y medio de pese
tas, del que su casi totalidad estd en manos del piblico.

Esta captacidn de recursos protagonizada por las letras del
Tesoro ha supuesto, ldgicamente, un cambio en las carteras de ac
tivos financieros de particulares e instituciones financieras, /
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que han sustituido otros activos financieros por letras del Te-
soro. Parte de esta sustitucidn ha afectado a activos financie-
ros a corto que -cuando estdn en poder de los particulares- for
man parte de la definicién de los ALP. Tal es el caso de los de
p6sitos bancarios o de los denominados AFROS (activos financie-
ros con retencidn en origen), emitidos por el sistema financie-
ro. Tal proceso de sustitucidén es obvio que se ha producido. EI
cuadro siguiente muestra el cambio en la estructura de la compo
sicion de los ALP en los ocho primeros meses de 1987.

ESTRUCTURA DE LOS ALP

Diciembre 86 Agosto 87

Activos Liquidos en manos del piblico 100 100
Efectivo en manos del piblico ....... 8,2 8,3
Activos 1iquidos computables de ban-

Cos y cajas de ahorros—ivvwieseeviis 7152 68,0
Pagarés del TeSOro .....covevevenennn 12,1 10,9
Letras del Tesoro ......ccoveeevnnnn. -- 2,2
DEPOE BEEINOE ovsus in e nay e nnna iy vd 8,5 10,6

En este caso, es obvio que el crecimiento de las tenencias
de letras del Tesoro no afecta al volimen de los ALP. Por otra
parte, sin embargo, ha sustituido, en las carteras de los parti
culares a activos tales como deuda piblica a largo plazo, paga-
rés de empresa sin avalar y acciones que no figuran en la defi-
nicion de los ALP. Por ello, esta sustitucidén implica un aumen-
to de Tos ALP que el Banco de Espafia estima en 8 6 9 puntos,sin
una especial significaci6n monetaria mds alld de un puro despla
zamiento coyuntural-de la composicidon de las carteras de los /
particulares. Si esta circunstancia se tiene en cuenta, el cre-
cimiento significativo de los ALP se reduce sustancialmente (en
agosto se situaria en torno a un 12%, tasa que, segin la autori
dad monetaria no es preocupante desde el punto de vista del con
trol monetario). »
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Los comportamientos crediticios de los sectores privado /
(11,5% hasta agosto) y piblico (10%) no parecen, por otra parte,
muy distintos de la evolucidn que cabia esperar dentro de la /
senda monetaria prevista.

E1 tema anteriormente referido dota nuevamente de actuali
dad a Ta discusidon sobre la adecuacidon de los instrumentos de /
control monetario. Tres cuestiones significativas merecen aten-
cidn en este terreno:

1°) La politica monetaria seguida en Espafia, desde Ta pers
pectiva del objetivo final perseguido -que puede centrarse en /
la moderacid6n de las tasas de inflacidn-, ha sido, sin duda,efi
ciente. Los datos de evolucidn del indice de precios de consumo
muestran unos excelentes resultados en 1o que va de afo:

INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO

Mo % variacion §obre % variacidn acumu-
mes anterior lada
Enero 0,67 0,67
Febrero 0,45 1,12
Marzo 0,59 1;72
Abril 4 s 1,94
Mayo - 0,07 1,87
Junio 0,00 1,87
Julio 1,03 2,91
Agosto - 0,07 2,84

Parece, pues, claro que, desde el punto de vista de la re-
duccidon de la inflacidn, el control monetario seguido ha dado /
frutos satisfactorios.

2°) Més dudas existen respecto a la utilidad de la variable
monetaria elegida como objeto de control.
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La definicidn de un agregado monetario amplio, tal como /
los ALP, como variable que debe controlarse, viene generando,
como fruto del proceso de innovacidn financiera, graves proble
mas de interpretacidn de sus variaciones de forma que permita/
Ta practica de una politica monetaria continuada y consistente.

Asi, la variacidn de los ALP debida al crecimiento de las
letras del Tesoro s6lo tiene, segin se acaba de indicar, una /
significacion parcial. La interpretacién de la evolucidn de los
ALP se estd convirtiendo, cada vez mds, en una labor compleja,
Ilena de matices y precisiones, respecto a la cual algunos ex-/
pertos se preguntan si no estd ocurriendo -como en la vieja teo
ria cuantitativa- que los ALP, en lugar de dar indicaciones co-
rrectas de lo que estd pasando en la economia monetaria, exigen
cada vez mds informacidén adicional para su adecuada interpreta-
cidon y control. Y, desde esta perspectiva, no faltan quienes /
vuelven la vista hacia agregados monetarios menos sofisticados/
-como las disponibilidades T1iquidas- cuyo comportamiento ha si-
do quizds en los Gltimos meses mds estable y acorde con la situa
cidn monetaria real.

EVOLUCION MAGNITUDES MONETARIAS

ALP Disponibilidades 1iquidas
Meses Tasa mensual Tasa mensual elevada a
_elevada a anual anual
Enero 8,8 5,6
Febrero I 10,1
Marzo 14,7 5,0
Abril 16,1 75
Mayo 13,5 8,7
Junio 10,8 13.7
Julio 9,2 59,9
Agosto 20,6 R - P

Adicionalmente al propio cardcter discutible del agregado mo-
netario que deba controlarse, la instrumentacidén de la politica
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de restriccidon monetaria por la via de la emisidn de letras del
Tesoro -como antes con los pagarés- dificulta el control moneta
rio, toda vez que el aumento de las letras en poder del piblico
aumenta también la variable objeto de control -los ALP- en cuya
definicidn estan incluidos.

3°) Una tercera cuestidn importante es que el sistema de /
control monetario conduce a elevaciones en los tipos de interés
a corto plazo -aunque con la pretensidn final de propiciar la /

reduccidon de los tipos a largo- que, ademds de encarecer los cos

tes financieros interiores, atraen capital exterior a corto, ge-
nerando un proceso de apreciacidn de la peseta respecto a las ma
nedas de otros paises que perjudica, obviamente, el necesario impul-
so de nuestras exportaciones, y dificulta adicionalmente el pro-
pio control de las variables monetarias.

Tal vez la evolucidn monetaria de los G1timos meses haya /
que contemplarla sin el dramatismo al que conduce una visidn su-
perficial de sus cifras, pero lo que resulta evidente es que ha
reavivado el debate abierto sobre la instrumentacidn de la poli
tica monetaria. Un debate que exige un planteamiento de futuro
y en el que -en consecuencia- no puede e]udirse la discusidn so
bre la conveniencia de la integracidn espafiola en el Sistema Mo
netario Europeo, si es que la evolucidn del déficit piblico per
mitiera una convergencia mds acelerada de la economia espafiola/
y las de los restantes pafses comunitarios.




