REFLEXIONES SOBRE
LA POLITICA MONETARIA

La necesidad de utilizar la politica monetaria para la
resolucién de los actuales problemas econémicos, al mismo
tiempo que se reconoce sus limitaciones y la indispensable
coordinacion con otras politicas, constituye el tema central
en el trabajo del gobernador del Banco de Espana José
Ramon Alvarez Rendueles. La reciente experiencia en la
aplicacion de los instrumentos monetarios sirven al profesor
José Ramon Alvarez Rendueles para exponer los
condicionantes de una politica monetaria eficaz: el grado de
independencia del Banco Central; la colaboracion de la
politica fiscal en los objetivos de la politica monetaria, los
posibles conflictos con la politica de cambio y la situacién
del sistema financiero para pasar después a subrayar los
principales obstaculos aparecidos en 1978 y en la primera
parte del 1979. De cara al préoximo ano, el autor recoge el
balance de los logros de politica monetaria seguida durante
estos dos afnos y expone los objetivos que deben
mantenerse: continuar con la disciplina monetaria, pero
dentro de una buena dosis de flexibilidad: el control de los
factores autonomos; proseguir el proceso de liberacion del
sistema financiero y conseguir el desarrollo del mercado de

capital interno.

: | presencia en este curso
de verano, en mi tierra y
n esta residencia de La

Granda, me llena de satisfac-
cion. Lamento, sin embargo,
que la estancia tenga que ser
breve y que no me sea posible
participar en todas las reunio-
nes que componen la intere-
sante convocatoria de esta re-
cien creada Escuela Asturiana.
Y aprovecho para destacar que
esta Escuela constituye una ini-
ciativa feliz y doy por descon-
tado, a la vista de quienes la
han creado y la animan, que lle-
vara a cabo una fructifera labor.
Quiero, por ultimo, agradecer a
los organizadores, los profeso-
res Fuentes Quintana y Velarde

Fuertes, el que me hayan invi-
tado a participar en este en-
cuentro —supongo que mas en
mi calidad de asturiano y de
profesor que en funcion del
puesto que ahora ocupo—,
ocasion que me permite reu-
nirme con tantos amigos y
comparneros.

De todos modos, €l programa
recoge, detras de mi nombre,
mi cargo actual en el Banco de
Espana, y ello me obliga a cen-
trar mi comunicacion en cues-
tiones de politica monetaria,
aspecto que ha sido abordado
por el ponente como una de las
armas con las que el sector pu-
blico esta luchando en la crisis

economica actual. De ahi que
me proponga, al hilo de la po-
nencia del profesor Barea, co-
mentar algunos aspectos rela-
cionados con la politica mone-
taria, especialmente la que se
ha venido aplicando a partir de
julio de 1977, con el objeto de
reflejar mis experiencias y en la
esperanza de qgue puedan resul-
tar de algun interés para quie-
nes me escuchan.

Creo que he de ofrecer estas
reflexiones en forma breve y
esquematica, dado el numero
de oradores que ya han interve-
nido, la hora de la mafiana en
que nos encontramos y la lista
de comunicantes que se ins-
cribe al lado de la ponencia que
hemos de comentar. El ambito
de mi intervencion sera, pues,
el de una comunicacion, breve
por definicién, y ni seré, por
tanto, «coponente», como al-
guno de los programas sefa-
laba, ni mucho menos modera-
dor, como indicaba un medio
de comunicacion en su edicion
de hoy.

Me propongo comentar pri-
mero algunos aspectos de la
politica monetaria que se sigue
desde julio de 1977, para cen-
trarme luego en las tensiones y
dificultades de la aplicacion de
dicha politica en 1978 y en la
evolucion mas reciente.

MONETARISMO Y
KEYNESIANISMO

Parece que estamos en una
nueva ola de monetarismo vy
gue se hace un uso abundante
y creciente de los instrumentos
monetarios para mejorar la si-
tuacién de muchas economias,
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tan afectadas por la crisis mun-
dial de 1973. De todos modos,
si se acepta que los aspectos
monetarios son como un espejo
de la economia real, habra que
tener presentes las necesarias
limitaciones que siempre rodea-
ran a la politica monetaria en
épocas de crisis profunda como
la que actualmente vive el
mundo. Quiero indicar con esto
que la politica monetaria no
puede ser una politica principal
ni mucho menos unica para re-
solver los graves problemas
econdmicos que hoy padece-
mos, por muy monetarista gue
uno sea. Pero, sin embargo,
también estoy convencido gue
la politica monetaria resulta ab-
solutamente necesaria en una
situacion como la presente. Un
breve repaso del papel jugado
por las medidas monetarias a
partir de julio de 1977 puede
constituir una buena base em-
pirica en que apoyar lo que he
afirmado.

Como antes decia, es verdad
que el monetarismo ha estado
un tanto de moda —y lo sigue
estando— en los ultimos anos.
Y el hecho cierto es que se ha
efectuado un uso abundante de
la politica monetaria en muchos
paises: Inglaterra, Estados Uni-
dos, Alemania, Japoén, etc.
Como, asimismo, es evidente
que se ha progresado en los mé-
todos de control monetario, mé-
todos en los que Espana ocupa,
con su experiencia de los ulti-
mos anos, un puesto destacado
entre los paises mas avanzados
en cuanto a la forma de disefiar
y aplicar una politica de regula-
cion de la cantidad de dinero.
Por otra parte, desde que en el
ano 1971 se paso a tipos de
cambio flexibles, han ido sur-
giendo nuevos problemas vy
nuevos enfoques que en cierta

manera han complicado la apli-
cacién y ejecucion de la politica
monetaria.

A la vista de mi experiencia
personal, no me parece dema-
siado afortunada esa division
entre keynesianos y monetaris-
tas a la que tanto se alude; y de
ella resultan con frecuencia
confusiones, prejuicios y eti-
quetas sin mucho sentido. Es
un hecho, ademas, que entre
los monetaristas los hay mas
duros e intransigentes y mas
suaves y pragmaticos, y de ahi
que no pueda generalizarse fa-
cilmente cuando se alude a la
mencionada division. En mi
opinion, si bien es cierto que
resulta muy dificil defender un
monetarismo a ultranza —ni si-
quiera puede hacerse desde un
Banco central—, no lo es menos
que resulta imposible dejar de
utilizar los instrumentos mone-
tarios para combatir una situa-
ciobn econdtmica como la pre-
sente.

ALGUNOS
CONDICIONANTES DE LA
POLITICA MONETARIA

En Espana, como en tantos
otros paises, la politica moneta-
ria es un instrumento absolu-
tamente necesario, ya que en
un mundo como el actual, con
unos problemas de inflacion tan
acuciantes, es imposible, sin
incurrir en graves riesgos, dejar
de controlar el crecimiento de
las magnitudes monetarias.

Aludia el profesor Barea, en
sSu ponencia, a la politica mone-
taria que se inicia en julio de
1977, caracterizada por la fija-
cion y publicacion de un obje-

tivo para el crecimiento de la
cantidad de dinero, dentro de
una banda de fluctuacion. A mi
juicio, estuvo plenamente acer-
tada la politica monetaria ini-
ciada en aguella fecha, politica
gue luego se incorporaria a los
Acuerdos de la Moncloa, para
alcanzar un grado de consenso,
solemnidad y consagracion po-
liticos como nunca habia tenido
en nuestro pais. Y también lo
esta la que se viene aplicando en
el ano actual. Los resultados, de
otra parte, han mostrado la efi-
cacia de la politica monetaria
seguida.

Naturalmente, muchos de los
problemas que surgen en torno
al diseno y aplicacion de la poli-
tica monetaria estan condicio-
nados por algo que podia resu-
mirse con la palabra «indepen-
dencia», asi como por la coordi-
nacion con otras parcelas de la
politica econémica. Creo que
sobre este punto merece la pena
destacar cuatro aspectos condi-
cionantes a la hora de juzgar la
eficacia de la politica monetaria
reciente.

1. El primero de ellos es, 10-
gicamente, la propia posiciéon
del Banco central y el papel que
desempene en el aparato de ela-
boracion decision y aplicacion
de la politica econdmica. Un
grado mayor o menor de inde-
pendencia repercutird necesa-
riamente en la eficacia y caracte-
risticas de las politicas economi-
cas que se apliquen. Es necesa-
rio sefialar que el Banco de Es-
pana va ganando, en la practica,
en independencia y que este
condicionante no ha sido obsta-
culo generalmente en los plan-
teamientos de politica monetaria
que se han hecho al Gobierno, al
menos durante el tiempo que

llevo en el Banco.
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El crecimiento medio anual de las disponibilidades liquidas ha
sido muy similar en estos anos. Las disponibilidades liquidas,
tras la tendencia creciente seguida en la segunda mitad de 1976
y primeros meses de 1977, tienen una fuerte desaceleracion en
el segundo semestre. 1978 se caracteriza por una evolucién de-
sigual, comenzando con un crecimiento progresivamente acele-
rado hasta alcanzar en los meses centrales el maximo del 25,8
por 100. En la segunda mitad se aprecia una fase de desacele-
racion, a la que sigue un crecimiento en los primeros meses de
1979, y a partir del segundo trimestre, una nueva desacelera-
cion. El crecimiento de los depdsitos de la Banca ha sido infe-
rior al de los depésitos de las Cajas, aunque en el segundo tri-
mestre su crecimiento excedi¢ al de las Cajas. Tras un incre-
mento igual durante el resto del afio, se aprecia una nueva ace-
leracion en el primer trimestre de 1979 por parte de los depési-
tos de la Banca, seguido de un crecimiento similar en el resto
de los meses. Respecto a la evolucion del efectivo en manos del
publico, se senala el rapido crecimiento en los afos 1977 y 78,
por encima del de las disponibilidades liquidas. En los meses
finales de 1976 y a lo largo de la primera mitad de 1977 se asis-
tio a una aceleracion del ritmo de crecimiento, hasta alcanzar su
maximo en los meses centrales de 1977.

EVOLUCION DE LAS DISPONIBILIDADES LIQUIDAS

== DISPONIBILIDADES LIQUIDAS

EFECTIVO EN MANOS DEL PUBLICO

==-DEPOSITOS BANCA
—DEPOSITOS CAJAS




2. En segundo lugar —y esto
se ha repetido hasta la saciedad
y tambien lo ha repetido el profe-
sor Barea—, la politica moneta-
ria exige y necesita la colabora-
cion de las otras politicas, y de
modo muy especial de la politica
de ingresos y gastos publicos.
En el caso de Espana es evidente
gue la magnitud del déficit y el
destino del mismo implican una
determinada forma de financia-
cion, que la financiacion de ese
deéficit crea problemas a los flu-
jos del credito al sector privado y
gue los instrumentos de deuda
publica de que disponemos
ofrecen todavia escasas posibi-
lidades de utilizacién eficaz y
coordinadacon la propia politica
monetaria.

3. Elterceraspecto al que me
quiero referir es la politica de
tipo de cambio. En un mundo de
tipos de cambio flotantes las po-
sibilidades de corregir desequi-
librios o de colaborar con la poli-
tica monetaria a través del ma-
nejo del tipo de cambio
—cuando se esta en una situa-
cion como la espafiola— son re-
lativamente limitadas. En el caso
de Espana las contradicciones y
conflictos entre politica moneta-
ria y tipo de cambio se han hecho
evidentes con cierta frecuencia.
Asi, para algunos, en la aprecia-
cion de la peseta se haido dema-
siado lejos y para otros no se ha
hecho todo lo que hubiera sido
necesario. Por un lado, la expor-
tacion y el turismo piden una
menor apreciacion de la peseta,
sin tener en cuenta que ello difi-
cultariael control monetario; por
otro, los defensores de una flo-
tacion libre a ultranza no se per-
catan de los perniciosos efectos
que supondria para nuestras ex-
portaciones una apreciacion
exagerada de nuestra moneda.
En este aspecto vuelve a surgir,

una vez mas, a la hora de enjui-
ciar la eficacia de la politica mo-
netaria, la posicion de mayor o
menor independencia del Banco
central en su actuacion como tal
y en sus relaciones con el sector
publico de la economia.

4. Por ultimo, el cuarto as-
pecto se refiere a la calidad de
nuestro sistema financiero.
Como ustedes saben muy bien,
hasta tiempos muy recientes, el
reglamentismo y el intervencio-
nismo han constituido las notas
caracteristicas de dicho sistema.
A partir del verano del 77 se ini-
ci6 un proceso de liberalizacion,
que era y es absolutamente ne-
cesario, a pesar de los conflictos
y tensiones que se han produ-
cido, en una época en que ha
sido necesario aplicar una poli-
tica monetaria restrictiva. Esa li-
beralizacién acompanada de la
restriccion monetaria ha origi-
nado problemas adicionales,
debido a las elevadas importa-
ciones de capital, gue se han
visto favorecidas, ademas, por
unos mercados internacionales
de capitales abundantes en li-
quidez, con tipos de interés rela-
tivamente moderados e inferio-
res a los del mercado interior y
con amplios plazos de amortiza-
cion.

Creo que estos cuatro aspec-
tos que he destacado —que no
son los unicos— deben tenerse
en cuenta a la hora de juzgar o
valorar debidamente lo que
realmente puede hacer la poli-
tica monetaria —y siempre den-
tro de una coordinacion con el
resto de las politicas— para
reaccionar ante una crisis como
la que actualmente padecemos.

Por otra parte, mi experiencia
me ha llevado a la conclusion de
que es necesario actuar, a la

hora de aplicar la politica mone-
taria, con flexibilidad; que es ne-
cesario también que se publi-
quen los objetivos de la politica
monetaria y que se comprendan
bien por todos los agentes eco-
nomicos directa o indirecta-
mente afectados por ellos. Esa
flexibilidad debe llevartambién a
las revisiones que los hechos
hagan necesarias y al segui-
miento constante de las magni-
tudes monetarias, sin renunciar
nunca a un control atento y dia-
rio de las metas propuestas.

LAS TENSIONES Y
DIFICULTADES DE 1978

Teniendo como telon de fondo
estas breves consideraciones de
tipo general, que he realizado a
modo de resultados de mi expe-
rienciaen estosdieciocho meses
de trabajo en el Banco de Es-
pana, me gustaria repasar ahcra
los principales problemas que
hemos tenido en 1978.

Creo que unade las claves de
la eficacia de la politica moneta-
riaen 1978 ha sido justamente el
compromiso de alcanzar unos
objetivos previamente anuncia-
dos, publicados y, posterior-
mente, incorporados a los
Acuerdos de la Moncloa. Sin
embargo, ese mismo compro-
miso y la conversion del famoso
objetivo del 17 % en una cifra
casi magicaresto flexibilidad ala
aplicacién de la politica moneta-
ria y dio lugar a algunos malen-
tendidos e incomprensiones
cuando los hechos hicieron ne-
cesario que el resultado final se
situase en el limite superior de
fluctuacion de la banda. Repito,
por tanto, que si es bueno el
compromiso de cumplir unos ob-
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jetivos no es menos necesario el
hacerlo con la dosis de flexibili-
dad que la realidad economica
impone.

En segundo lugar, lo que tam-
bién ha mostrado la experiencia
de 1978 es la necesidad de dis-
poner de mejores instrumentos
para el control de los llamados
factores auténomos, capaces de
paliar o incluso superar los efec-
tos negativos indirectos que se
plantean para el adecuado su-
ministro de credito al sector pri-
vado. A lo largo del pasado afo
hemos visto con demasiada fre-
cuencia cémo el comporta-
miento expansivo de los secto-
res publico y exterior conducian
a presiones excesivas sobre el
volumen de credito al sector pri-
vado.

Evidentemente, esto fue asi
porque no es facil compatibilizar
dos objetivos tan condicionados
por los factores auténomos
como son la evolucion de las
disponibilidades liquidas y del
crédito al sector privado. Fijar
objetivos para créditos y dispo-
nibilidades liquidas cuando se
nos escapan de las manos los
factores auténomos, lleva en
ocasiones a tener que prescindir
abiertamente del cumplimiento
de uno de los dos objetivos.

Afortunadamente, y pese a las
enormes dificultades, la politica
monetaria logré un éxito impor-
tante en el pasado ano, al lograr
que las disponibilidades liquidas
se situaran en la parte superior
de la banda de fluctuaciones es-
tablecida. Y ello a pesar de que
durante casi medio afno los tipos
de interés del mercado interban-
cario estuvieron en niveles muy
elevados, reflejando las tensio-
nes del ajuste en la evolucion de
la cantidad de dinero.

De otra parte, considerc muy
importante que se prosiga en el
proceso de liberalizacion finan-
ciera y de modernizacion de los
instrumentos del sector publico
como pilares basicos en los que
se pueda apoyar eficazmente la
aplicacion de la politica moneta-
ria. La politica de ingresos y gas-
tos publicos debe proporcionar
necesariamente mecanismos
mas &giles de financiacion —so-
bre todo cuando existe un déficit
como el que padecemos en Es-
pana y que, a la vista de las cir-
cunstancias de nuestro pais,
puede decirse que su cuantia es
elevada— y no fiar exclusiva-
mente esa financiacion a los me-
canismos tradicionales de deuda
a largo plazo. Sin ninguna duda
tenemos necesidad de una
deuda a mas corto plazo y mas
diversificada.

Otra de las lecciones del afo
1978 es que el proceso de libera-
lizacion financiera en su actual
estado —ni sigue ni retrocede—
no es lamejor de las situaciones.
Como hace unos momentos se-
nalaba el profesor Fuentes Quin-
tana, es preciso continuar con la
reforma del sistema financiero
—tal como se recoge en el Pro-
grama Economico del Go-
bierno—, con la liberalizacion de
los tipos de interés, con la re-
forma del mercado de valores,
con el impulso del mercado de
renta fija, con la reforma del cré-
dito oficial, etc. Todos ellos son
instrumentos absolutamente
necesarios para que la politica
monetaria pueda responder con
modernidad y més eficacia a los
retos, por secundarios que sean,
que plantea una crisis como la
actual.

Evidentemente, también
queda como una leccién de
1978, a la que en parte ya he

aludido anteriormente, la nece-
sidad que tiene la politica mone-
taria del apoyo de otras politicas:
ingresos y gastos publicos, ren-
tas, precios, tipo de cambio, con-
trol de cambios y sector exterior
en general.

LA POLITICAMONETARIA

EN EL ANO ACTUAL
T | DR e

La primera parte de 1979 ha
sido bastante parecida, en
cuanto a problemas de control
monetario, al afo 1978. Tanto es
asi, que afinales del mes de abril,
y ante la persistencia de una
parte de los problemas a los que
ya me he referido, fue necesario
adoptar un conjunte de medidas
que, si no fueron demasiado im-
portantes en cuantc a politica
econdmica en general, si lo fue-
ron, al menos a mi juicio, a nivel
de politica monetaria.

Esas medidas, que ustedes co-
nocen sobradamente, trataban,
en sintesis, de incentivar el desa-
rrollo del mercado de capitales
interno, de asegurar plazos mas
largos en la concesiéon de crédi-
tos, de limitar las importaciones
de capital y de cortar las especu-
laciones que surgian en torno a
la tendencia a la apreciacion de
la peseta, que se venia produ-
ciendo practicamente desde
mayo de 1978. De ahi que se ha-
blase de que el tipo de cambio
habia alcanzado su techo en
terminos de délar USA en el nivel
de 66 pesetas por délar.

Creo que los resultados de ese
conjunto de medidas adoptadas
en abril han sido positivos e im-
portantes, permitiendo moderar
tensiones, aunque, como es |6-
gico, nunca a gusto de todos: las
limitaciones a las importaciones
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de capital perjudicaban a algu-
nas empresas, pero permitian
asegurar mayor financiacion a
otras; el salto en la apreciacion
de la peseta perjudico inicial-
mente a los exportadores, pero
cortd la tendencia apreciadora
que venia produciéndose desde
hacia meses, etcétera.

Si entramos con algun detalle
en los resultados concretos, me
parece que éstos pueden califi-
carse de positivos: el crédito ha
crecido en tasa anual porencima
del 15 %,; los mercados moneta-
rio e interbancario se han com-
portado con tranquilidad y los
tipos de interés se mantienen en
cotas razonables, dada la tasa de
inflacion que todavia padece-
mos; el sector exterior ha recor-
tado considerablemente su
efecto expansivo, como se com-
prueba muy bien por los aumen-
tos de reservas experimentados
en junio, julio y agosto, y compa-
rados con los de los mismos me-
ses de 1978: 530 en junio de este
ano frente a650en junic de 1978;
275 en el ultimo julio frente a 645
en el pasado ano, y 500 en agosto
del ano actual, frente a 1.115 en
agosto del pasado ejercicio.

Algo parecido a lo que acabo
de decir sobre la mejor evolucion
del sectorexterior caraal control
de la politica monetaria podria
extenderse también al compor-
tamiento del sector publico en
los meses recientes, especial-
mente en el mes de agosto. Aun-
que aqui razones de estacionali-
dad obligan a una mayor pru-
dencia y a esperar a los resulta-
dos finales del ejercicio.

Si se lee con detenimiento el
Programa Econdmico del Go-
bierno en lo que se refiere a poli-
tica monetaria, se puede obser-
var que no introduce ninguna

modificacién sustancial para el
segundo semestre en relacion
con la que se ha venido apli-
cando durante los seis primeros
meses de 1979. Légicamente, se
mantiene la necesidad de una
disciplina monetaria, seria y
prudente, ya que es obvio que no
se puede buscar en una expan-
sion artificial —con incrementos
monetarios exagerados— el re-
medio para nuestra baja tasa de
actividad y el nivel de desem-
pleo.

Ciertamente se reconsideran
algunos aspectos a la vista de
alguna circunstancia nueva.
Ante el fuerte aumento de los
precios del petréleo, si se que-
rian paliar en parte los efectos
depresivos de ese alza, no habria
mas remedio que acudir a una
acomodacion monetaria res-
pecto al primer semestre del ano.
Algo parecido hace el Programa
del Gobierno al limitar el déficit
del sector publico, de modo que
debe ser posible conseguir en el
segundo semestre una tasa de
crecimiento del crédito al sector
privado que oscile entre el 16 %
yel 18 o el 19 %.

Creo que la instrumentacion
de la politica monetaria esta tro-
pezando con menores proble-
mas en esta segunda parte del
ano que en la primera. De todas
formas, no me atrevo a descartar
que en las proximas semanas
sea necesario drenar liquidez
suavamente y en cantidades
moderadas, porgue, por una
parte, esta retornando el efectivo
en manos del publico que habia
salido en los meses anteriores y,
por otra, las perspectivas del
sector exterior no indican gran-
des cambios por el momento,
aunque no hay que descartar al-
guna modificacion de la tenden-
cia para dentro de unos meses.

Bien, estos son algunos co-
mentarios en relacion con mi ex-
perienciaenel Bancode Espana,
expuestos de un modo un tanto
apresurado.

Y para finalizar mi interven-
cion, un breve resumen de los
puntos que me gustaria desta-
car. En primer término, parece
logico que desde un Banco cen-
tral se propenda a ser moneta-
rista y a considerar siempre la
inflacion como el problema nu-
mero uno; en segundo lugar,
quiero recordar que cuanto mas
se introduce unc en el mundo
monetario mas cuentase dade la
verdad que les recordaba al
principio: la dificultad —casi me
atreveria a decir que la imposibi-
lidad— de que la politica mone-
taria resuelva grandes proble-
mas sin la ayuda de las otras poli-
ticas; en tercer lugar, que la evo-
lucion del crédito al sector pri-
vado es unavariable de la que ha
de estarse muy pendiente; en
cuarto lugar, que con tipos de
cambio flotantes resulta muy di-
ficil traspasar, en los procesos
de ajuste y de politica monetaria
restrictiva, ciertas fronteras, lo
que resta libertad y posibilidades
al diseno y aplicacion de la poli-
tica, y, por ultimo, que sigue
siendo absolutamente necesaria
la continuacion de la reforma del
sistema financiero, ya que la
conclusion de esa reforma facili-
tara en el futuro la labor de la
politica monetaria.

285




