LA POLITICA MONETARIA
EN ESPANA

1. RAZONES PARA
UNA POLITICA
MONETARIA ACTIVA

La politica monetaria es un arma necesaria en la lucha
contra la inflacion, pero no es un arma suficiente; la
politica monetaria ha mostrado su eficacia en varios paises
en los Gltimos afios, entre ellos en Espaia, aunque su éxito
no haya sido universal; los verdaderos problemas con los
gue se enfrentan las economias en la actualidad no se
resuelven con la politica monetaria, aunque ésta, en
funcion de la disciplina que entrafia, ayuda a realizar los
ajustes precisos para superar las dificultades que venimos
padeciendo en estos duros aifios de crisis econémica.

Las tres afirmaciones anteriores son respuestas adelantadas
a las cuatro cuestiones que José Ramén Alvarez
Rendueles plantea: en qué consiste la politica monetaria
que se realiza en Espaiia; cémo se disena y se aplica;
cuales han sido sus resultados; qué problemas principales
encuentra.

Contestando a estas cuestiones puede mostrarse la utilidad
que posee una politica monetaria y hacer ver la necesidad
de contar con un banco central independiente, como el que
tenemos en nuestro pais desde la Ley de Organos Rectores
del Banco de Espana, de 1980, que tenga precisamente
como cometido fundamental la ejecucion de la politica
monetaria.

Cierto es que, en el mundo universitario, los banqueros
centrales no gozan de gran simpatia y que algunos
economistas, como Galbraith, piensan que no se debe
confiar en ellos para gestionar algo tan complejo como es
una economia moderna. Pero Galbraith exagera claramente
y, si bien es cierto que la politica monetaria se ha
desarrollado gracias a los avances teoricos surgidos en la
Universidad, no es menos cierto que los bancos centrales
de los paises industriales han realizado excelentes
investigaciones en el campo monetario y han demostrado
su capacidad de lograr resultados positivos, algunas veces
espectaculares, en la lucha contra la inflacion, y que cada
vez es mayor la colaboracién entre los dos mundos: el
tedrico y el de la aplicacion. Es bastante obvio que en una
economia de mercado moderna la funcién basica de un
banco central no es otra que la de velar por el valor de la
moneda y defender su integridad mediante una adecuada
politica econdmica.

ASTA hace aproximada-
. mente una década, nues-
“% pais habia carecido tradi-
cionalmente de una politica mone-
taria activa. Antes de la guerra
civil, el Banco de Espafia, que era
entonces una entidad privada —
no se nacionaliza hasta el afio
1962 —, se limitaba a fijar su tipo
basico de redescuento y a aten-
der pasivamente la demanda de
liquidez existente. La evolucion
de la cantidad de dinero depen-
dia asi de los fondos de préstamo
requeridos por el sector privado
para financiar sus actividades y de
las necesidades de financiacion
que tuviera el sector publico.
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Después de la guerra civil, los
fuertes déficits pablicos y su finan-
ciacion a través de las emisiones
de deuda publica colocadas en la
Banca, pero gque ésta podia mo-
netizar a su voluntad en condicio-
nes aceptables desde el punto de
vista de su rentabilidad, hicieron
también del Banco de Espafia un
proveedor pasivo de liquidez a la
economia. Y si bien los fuertes
déficits publicos y las emisiones
de deuda monetizable desapare-
cieron en los afos sesenta, el
apoyo crediticio del Gaobierno al
rapido proceso de desarrollo eco-
nomico de aquellos afios conti-
nué impidiendo la existencia de
una politica monetaria activa en-
tre nosotros. Cuando, en momen-
tos excepcionales, se hacia nece-
sario aplicar medidas de conten-
cibn monetaria, se acudia gene-
ralmente a limitar o plafonar el
crédito, originando con ello serias
consecuencias desfavorables a la
actividad economica; la estabili-
zacion de 1959 es un ejemplo bien
significativo a este respecto.

La politica monetaria activa se
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inicio en los anos setenta y se de-
sarrollo y perfecciond durante la
segunda parte de la pasada deca-
da y en estos primeros afios de la
actual. La ocasion inmediata del
comienzo de este proceso de
transformacion de la politica mo-
netaria espanola fue la intensa in-
flacion de 1972-73, acelerada por
el impacto de la primera elevacion
de los precios del petréleo.

El déficit de la balanza de pa-
gos americana y la crisis del do-
lar de comienzos de los setenta
sometieron a nuestra economia a
fuertes movimientos expansivos
en sus reservas exteriores, cuya
contrapartida fue una rapida ace-
leracion del crecimiento de la can-
tidad de dinero, que el Banco de
Espafa no pudo impedir total-
mente por carecer de [os instru-
mentos adecuados. Posterior-
mente, a partir de 1974, la situa-
cion se invirtio: la balanza de pa-
gos pasd a registrar un fuerte
déficit, como consecuencia del
aumento de los pagos por impor-
taciones de petréleo, y el sector
exterior comenz6 a imponer in-
tensos drenajes en la liquidez in-
terior de la economia. Fueron es-
tas perturbaciones las que lleva-
ron, en un primer momento, a to-
mar fa decision de inaugurar una
nueva fase de politica monetaria
activa centrada en el control de
la cantidad de dinero, que estu-
viera dotada de los instrumentos
adecuados para lograr sus obje-
tivos, légicamente, y que se de-
sarrollara de un modo continuo.

De este modo se incorporaba
nuestro pais al grupo de paises in-
dustriales que habian comenzado
a introducir cambios sensibles en
su politica monetaria a principios
de los 70, consistentes en con-
centrar la atencion del control
monetario en la fijacidon de tasas
de crecimiento a uno o varios
agregados monetarios, con el ob-

jetivo ultimo de influir sobre el
comportamiento del producto na-
cional nominal. Con estos cam-
bios se abandonaba el enfoque,
hasta entonces predominante, de
corte keynesiano, de fijar objeti-
vos de estabilidad de los tipos de
interés y en el que la oferta mo-
netaria jugaba un papel distinto.

Las razones de este cambio de
enfoque de la politica monetaria,
como hemos visto antes en el ca-
so de Espana, estuvieron muy liga-
das a la creciente inflacion que se
produjo en el periodo considerado
y que pugnaba obviamente con el
establecimiento de objetivos de
estabilidad para los tipos de inte-
rés. Pero también habia razones
que se derivaban de los deficien-
tes resultados que habian produ-
cido las politicas keynesianas apli-
cadas en aquellos afios y del pro-
greso de las proposiciones mone-
taristas, que habian pasado por
pruebas empiricas que las consa-
graban como eficazmente aplica-
bles para tratar el grave problema
de la inflacion. Por Gltimo, como
se ha sefialado muchas veces, los
propios cambios operados en la
fijacion de los tipos de cambio,
con la defensa generalizada de los
tipos flotantes, hacian posible
pensar en llevar a cabo una po-
litica monetaria mas indepen-
diente.

Estas razones tuvieron clara-
mente su influencia en nuestro
pais, y en los ultimos diez afios se
ha podido ir perfeccionando pro-
gresivamente el sistema de regu-
facion basado en el control cuan-
titativo de lo que se denominan
fas disponibilidades liquidas, vy
que en el lenguaje técnico habi-
tual se caracteriza por M3, con-
trol realizado indirectamente me-
diante la regulacion de los activos
de Caja del sistema bancario, con
la ayuda de instrumentos simetri-
cos de inyeccion y de absorcion

de liquidez al sistema. Este pro-
ceso ha ido acompanado de una
paulatina liberalizacion de los ti-
pos de interés y de las operacio-
nes bancarias. Con este enfoque,
la politica monetaria se ha pro-
puesto cooperar activamente a la
correccion gradual de los dese-
quilibrios que ha venido padecien-
do nuestra economia; y es justo
senalar que ha tenido unos resul-
tados positivos.

2. LA VARIABLE
MONETARIA
A CONTROLAR

El proposito ultimo de la politi-
ca monetaria, tal como hoy se
concibe, consiste en regular la
cantidad de dinero, con objeto de
afectar y regular el gasto nominal
del piblico en bienes y servicios.
No hay que pedir a la politica mo-
netaria precisiones —que estan
mas alla de su alcance — respec-
to del modo en que las variacio-
nes de ese gasto del publico va-
yan a traducirse en movimientos
de precios —que son los que se
trata de afectar— o en variacio-
nes de la actividad y la produc-
cion. Para conseguir esa regula-
cion del gasto nominal del publi-
co, la politica monetaria espafio-
la centra su atencion en la evolu-
cion de las disponibilidades liqui-
das del piablico y define y hace
publicos sus objetivos en térmi-
nos de las tasas de variaciéon de
dicha magnitud. Como es bien
sabido, las autoridades de otros
paises definen sus objetivos de
control monetario unas veces en
términos de M3, otras en térmi-
nos de M1 6 M2 —magnitudes
que se distinguen de la primera
por la menor amplitud de los
depositos bancarios que contie-
nen— y otras veces, en fin, en
términos de los flujos de crédi-
to. No existen razones univer-
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sales para preferir una u otra va-
riable y cada pais ha de adoptar
sus decisiones al respecto, en
funcion de criterios relativos a la
estabilidad de la relacion entre di-
chas variables y el comportamien-
to del gasto nominal, por una par-
te, y en funcidn de la facilidad de
control de cada una de esas va-
riables, por otra.

La eleccion de la variable mo-
netaria que ha de considerarse
como obijetivo se lleva a cabo en
funcion de algunos criterios bé-
sicos. La variable gque se €lija, en
primer lugar, ha de mantener una
relacién estable y estrecha con el
objetivo final, que es el compor-
tamiento del producto nominal.
En segundo lugar, es preciso en-
contrar una relacion adecuada en-
tre los instrumentos monetarios y
ja variable monetaria por la que
se opta. Este es, basicamente, el
criterio fundamental en la elec-
cidon de la variable apropiada y
existe todo un conjunto de expli-
caciones a este respecto sobre lo
que los monetaristas llaman el
«mecanismo de transmisiony de
los efectos de la oferta moneta-
ria al producto nominal, en el que
no vamos a entrar aqui. Por dlti-
mo, y como es obvio, se precisa
que exista informacién suficien-
te y puntual sobre el comporta-
miento de la variable que se elige
como objetivo a controlar.

En nuestro caso, la variable ele-
gida desde un principio han sido
las disponibilidades liquidas, la lla-
mada M3, y las razones que han
llevado a esta eleccion son las si-
guientes:

1) La relacion entre la evolu-
cién de las disponibilidades liqui-
das y el comportamiento del gas-
to nominal del publico en bienes
y servicios resulta razonablemen-
te estable y ha continuado sién-

dolo a lo largo de los Gltimos
anos;

2) Elcontrol de las disponibi-
lidades liquidas es més facil que
el control de M1 6 M2 porque,
siendo una magnitud méas amplia
y comprensiva, no se ve afecta-
da por las decisiones del publico
de desplazar fondos entre los di-
versos tipos de depositos banca-
rios; y

3) Las disponibilidades liqui-
das son una magnitud mas am-
plia, menos equivoca en su defi-
nicion y mas directamente con-
trolable por el Banco de Espafia
que los flujos de financiacion con-
cedidos por el sistema crediticio
a los sectores publico y privado
de la economia. Por otra parte, el
control de la cantidad de dinero
ha parecido siempre un objetivo
también preferible al control de
los tipos de interés, porque la re-
facion entre éstos y el gasto no-
minal en bienes y servicios del pu-
blico es mas erratica e incierta.

No puede ocultarse que la re-
gulacion monetaria centrada en el
control de las disponibilidades li-
quidas se ha visto afectada en los
ultimos afos, como consecuencia
del rapido desarrollo de un con-
junto de innovaciones y extensio-
nes de mercados financieros, cu-
yo resultado ha sido la expansién
de un conjunto de activos mone-
tarios no incluidos en la definicion
convencional de M3 y que, sin
embargo, son capaces de satis-
facer muy bien los deseos de Ii-
quidez del publico y de sustituir,
por consiguiente, al menos algu-
nos tipos de depositos bancarios
en las carteras del publico. Asi,
el rapido desarrollo de activos ta-
les como los pagarés del Tesoro,
los pagarés de empresas, las
aceptaciones bancarias, los bo-
nos de caja o los titulos hipote-
carios de duracion temporal cor-

ta. Este es un fenbmeno que ha
venido produciéndose en todos
los paises industriales durante los
Gltimos afios como expresion de
las preferencias del publico res-
pecto de la composicion de su ri-
queza en un mundo caracteriza-
do por tasas de inflacion altas, va-
riables e inciertas y por la mayor
apreciacion del riesgo por parte
del pablico. Estas dificultades no
han llevado a renunciar al control
de las disponibilidades liquidas ni
a redefinir éstas; pero estan obli-
gando a tener en cuenta la evo-
fucion de una magnitud mas am-
plia, que refleja el total de activos
liquidos en poder del publico, a
la hora de establecer los objetivos
monetarios. Es obvio que una
misma demanda de liquidez por
parte del pablico puede satisfa-
cerse con un menor crecimiento
de las disponibilidades liquidas
cuando se esta registrando una
fuerte expansion de activos liqui-
dos no monetarios.

Lo ocurrido en el primer semes-
tre del arfio 1983 es bien significa-
tivo a este respecto. Frente a un
objetivo de crecimiento de los ac-
tivos liquidos que se habia fijado
en torno al 15 por 100 para di-
cho ejercicio, en los primeros seis
meses esta magnitud creci6 alre-
dedor del 18 por 100. Ello explica
la holgura de liquidez registrada
por entonces en nuestra econo-
mia, a pesar de gque las disponi-
bilidades liquidas habian ajustado
su comportamiento a los creci-
mientos programados.

Esta situacion llevdo a que el
Banco de Espafia tuviera conver-
saciones con bancos y cajas de
ahorros, con el propoésito de mo-
derar el crecimiento de estos ac-
tivos cuasi-monetarios, incompa-
tible con los objetivos estableci-
dos de reduccion de la inflacion
y de mejora del desequilibrio ex-
terior. No se tratdé, como se sa-
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be, de impedir un normal desarro-
llo de esos intrumentos, de re-
ciente creacion, sino de atempe-
rar su evolucion, sobre todo da-
do que la fuerte expansion pro-
ducida se ha debido a causas que
estan mas alla de las propias ca-
racteristicas financieras de esos
activos cuasi-monetarios.

Al igual que ocurre en otros
paises, la definicion de los obje-
tivos de regulacion monetaria en
términos de la tasa de crecimien-
to de las disponibilidades liquidas
no se hace de forma rigida, si-
no que incorpora varios elemen-
tos de flexibilidad. En primer lu-
gar, el objetivo propuesto para un
ano define una senda central de
crecimiento de las disponibilida-
des liguidas dentro de una zona
de permisividad que, aungque mo-
desta —dos puntos porcentuales
a cada lado de la senda central —,
ofrece méargenes de maniobra en
la persecucion de los objetivos
propuestos. En segundo lugar, el
Banco de Espaiia ha aprendido de
la experiencia resultante de una
década de control monetario que
las desviaciones registradas res-
pecto de los objetivos propuestos
han de ser corregidas pronto, pe-
ro han de serlo de un modo sua-
ve si se han de evitar las imposi-
ciones de costes a la economia y
la creacion de incertidumbre en
los mercados financieros. Y, en
tercer lugar, aungue se estable-
cen los objetivos monetarios en
términos de las disponibilidades li-
quidas, existen otras variables re-
levantes a las que el Banco de Es-
pafia ha de prestar una continua
atencion, llevandole, a veces, a
desviarse transitoriamente de sus
objetivos cuantitativos para elimi-
nar otras tensiones. Tal es el ca-
so de los tipos de interés y de sus
diferenciales en relacion con los
tipos dominantes en los mercados
financieros exteriores, que el Ban-

co de Espania ha de atender para
evitar tensiones en la financiacién
del déficit exterior por cuenta co-
rriente y en los movimientos de
capitales y para evitar presiones
indeseables sobre el tipo de cam-
bio. Y lo mismo ocurre con otras
definiciones de la cantidad de di-
nero y con la evolucion de los ac-
tivos liguidos en manos del publi-
co a los que acabo de referirme.

3. LA VARIABLE
INSTRUMENTAL: LOS
ACTIVOS DE CAJA
DEL SISTEMA
BANCARIO

Las disponibilidades liquidas se
controlan indirectamente a través
de una variable instrumental que
esta ligada, mediante un multipli-
cador, con los depodsitos del sis-
tema bancario. Frente a la rela-
cion entre base monetaria y can-
tidad de dinero como plantea-
miento del control monetario, en
nuestro pais se optd desde un
principio por la relacion entre ac-
tivos liguidos bancarios y depo-
sitos del sistema. Por ello, el Ban-
co de Espafia viene utilizando co-
mo variable instrumental los ac-
tivos liquidos bancarios o activos
de caja.

No se optd por los tipos de
interés como variable instrumen-
tal, ya que se confiaba en la es-
tabilidad a un plazo razonable de
las funciones de oferta y deman-
da de dinero; y dentro de las al-
ternativas de cantidades, es de-
cir, entre regular la base moneta-
ria o los activos liquidos banca-
rios que, como es sabido, se di-
ferencian por incluirse en aquélla
la magnitud del efectivo en ma-
nos del publico, se optd por los
activos bancarios, dado que re-
sultan mas facilmente controla-
bles, mantienen una relacion mas

estable con la oferta de dinero y
permiten, por tanto, un desarro-
llo méas armonico de los procesos
de generacion de dinero, evitan-
do perturbaciones innecesarias en
las decisiones de expansion de
bancos y cajas motivadas por
desplazamientos imprevistos de la
demanda de efectivo del publico.

Desde un principio, pues, el
Banco de Espana se propuso al-
canzar un control de los activos
de caja del sistema bancario, in-
tentando regular su nivel medio
en cada una de las decenas en
qgue debe cumplirse el coeficien-
te legal de caja. Y, para ello, se
ha ido dotando de un conjunto de
instrumentos financieros y perfi-
lando un esquema de coeficien-
tes legales que le han permitido
conseguir un control diario de la
liguidez de bancos y cajas en cir-
cunstancias profundamente cam-
biantes.

Los mecanismos de control de
los activos liquidos bancarios gi-
ran en torno a un coeficiente de
reservas —el coeficiente legal de
caja— que, después de un con-
junto de ajustes y mutaciones de-
sarrollados desde el afio 1971 al
ano 1978, se configura como un
coeficiente que ha prescindido de
sus origenes como mecanismo
apto para asegurar la liquidez y
solvencia de un banco poseedor
de distintos tipos de pasivos en
cuanto a su plazo, localizacion,
volumen e instrumentacion, y se
ha centrado Unicamente en su
potencia a efectos del control de
la expansion de los depositos de
bancos y cajas de ahorros. Por
ello, esta definido como un coe-
ficiente Unico para todas las en-
tidades, practicamente instanta-
neo — permite dos dias de desfa-
se en la cobertura de reservas—,
puntual, y que no remunera los
activos bancarios inmovilizados.
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Teniendo en cuenta estas ca-
racteristicas del coeficiente, es
obvio que su cumplimiento exige
una labor cuidadosa de tesoreria
por parte de las entidades a él su-
jetas. Por otro lado, hay que te-
ner también presente que los mo-
vimientos en su nivel generan
efectos sobre la cuenta de resul-
tados de bancos y cajas de aho-
rros.

Una vez establecida la herra-
mienta basica que permite asociar
diariamente la cantidad de depo-
sitos con la liguidez que se sumi-
nistra al sistema bancario, es de-
cir, con los activos de caja, se han
ido desarrollando un conjunto de
técnicas de emision de titulos vy
de concesion de préstamos con
el objeto de aszgurar una regula-
cion diaria de los procesos de ge-
neracion de activos liquidos ban-
carios y poder asi el Banco de Es-
pafia compensar los movimientos
auténomos de expansion y con-
traccion de sus activos frente al
sector publico, el exterior y el sis-
tema bancario. Se ha disefiado a
este respecto un esquema sime-
trico basado en subastas periodi-
cas abiertas al sistema bancario,
bien de créditos o bien de titulos.
En el supuesto de que sus activos
sobre los distintos sectores se ex-
pandan por encima de las canti-
dades deseadas, el Banco de Es-
pana pone en oferta titulos, emi-
tidos hasta tres meses, que dre-
nan la liquidez generada. Dichos
titulos fueron, primeramente, bo-
nos del Tesoro y los propios cer-
tificados de depositos del Banco
de Espafa, habiéndose unificado
posteriormente en un Gnico ins-
trumento de drenaje: los denomi-
nados Certificados de Regulacion
Monetaria, emitidos a los tipos
demandados por las entidades de
deposito. En la hipotesis de que
la evolucion de sus activos fren-
te al exterior, el sector publico o

el sistema bancario detraigan li-
quidez en exceso, el Banco de Es-
pafia subasta préstamos al siste-
ma bancario, los llamados crédi-
tos de regulacion monetaria, do-
tando de esta manera de los ac-
tivos liquidos deseados a bancos
y cajas de ahorros.

Este sistema de control diario
de la liquidez, basado en la ofer-
ta de activos de caja necesaria pa-
ra cubrir los requerimientos de un
coeficiente legal no desfasado y
puntual, ha permitido un segui-
miento permanente de los proce-
sos de expansion de la cantidad
de dinero altamente eficaz, como
se pone de manifiesto cuando se
observan las escasas desviaciones
que se han registrado entre los
objetivos disefiados vy los resulta-
dos efectivamente alcanzados.
Hay que resaltar, asimismo, que
esta eficacia se ha visto potencia-
da por la actuacion de las entida-
des bancarias. Estas han mejora-
do notablemente sus esquemas
de prevision y han ajustado sus
métodos de gestion de tesoreria,
de modo que los niveles de exce-
dentes que mantienen sobre los
minimos requeridos por el coefi-
ciente legal han disminuido pro-
gresivamente, permitiendo una
instrumentacion cada vez mas ati-
nada de sus procesos de expan-
sion.

Estas mejoras han sido posibles
gracias al intenso desarrollo de los
mercados interbancarios, donde
las entidades negocian sus exce-
dentes de tesoreria, y a la progre-
siva madurez de los mercados
monetarios donde han intercam-
biado sus tenencias de titulos a
corto plazo.

4. LIBERALIZACION
DE LOS TIPOS DE
INTERES E
INNOVACIONES
FINANCIERAS

La ejecucién de la politica mo-
netaria ha exigido modificaciones
en la regulacion del sistema finan-
ciero. Asi, el proceso de liberali-
zacion de los tipos de interés, que
gradualmente ha venido desarro-
llandose en los Gltimos afos, ha
sido necesario con objeto de que
las entidades pudieran llevar a ca-
bo una gestion de tesoreria que
respondiese a las tensiones regis-
tradas en los mercados de crédi-
to y de depositos y que, al tiem-
po, iImpartiese sefiales que modi-
ficasen los procesos de expansion
y contraccion, a tenor de los cri-
terios fijados por la autoridad mo-
netaria a través de su control de
la liguidez. En ultimo término, la
consecuencia logica que se deri-
va de un control de cantidades,
tal como el que viene fealizando
la nueva politica monetaria, es la
libertad en la fijaciornt-de precios,
es decir, la libertad de tipos de in-
terés.

Hay que senalar a este respec-
to que los habitos de intervencion
vigentes en la economia espafio-
la durante las dltimas décadas
han mostrado una resistencia im-
portante a su eliminacion, en es-
pecial en el terreno de la libera-
cion de los tipos de interés. Los
hitos principales del proceso de
desmantelamiento de la normati-
va reguladora comenzaron en los
primeros afos setenta, cuando se
dejaron libres los tipos de las ope-
raciones interbancarias, y conti-
nuaron en julio de 1977, en que
se liberaron todos los tipos de los
depositos a mas de un aio y de
los créditos al mismo plazo, y en
enero de 1981, fecha desde la que
unicamente han quedado regula-
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dos los tipos de interés de los de-
positos a menos de seis meses.

Esta evolucion, gque ha sido
quizd mas lenta de lo deseable,
venia impuesta por la logica que
dimanaba de la politica moneta-
ria y por la consolidacion de un
proceso de inflacién alta y varia-
ble que deprimié los tipos de in-
terés reales, al elevar la tasa de in-
flacion esperada.

El desmontaje de las normati-
vas limitadoras de la competen-
cia en la fijacion de precios de los
pasivos bancarios, unido a la bus-
queda por parte del publico de
una rentabilidad que le permitie-
se cubrirse frente a la erosion de
su rigueza, han impulsado en Es-
pafia, como en otros paises oc-
cidentales, un proceso de innova-
ciones en forma de nuevos instru-
mentos en los mercados de fon-
dos de préstamos, nuevas técni-
cas de gestion de los recursos del
sistema crediticio y nuevos mo-
dos de poner éstos a disposicion
de los demandantes. Asi han he-
cho su aparicidn en nuestros mer-
cados financieros los contratos
con tipos de interés variable, y las
emisiones que contemplan la indi-
ciacion del principal y los intere-
ses; se han acortado los plazos de
emision de obligaciones y de sus-
cripcion de certificados de depéd-
sitos, y se ha registrado un des-
plazamiento de fondos desde las
cuentas a la vista y de ahorro ha-
cia las imposiciones a plazo y ha-
cia otros activos no bancarios.

Se ha generado asi un cierto
proceso de «desintermediaciony,
gue se ha manifestado tanto en
la aparicion de nuevos agentes
emisores en los mercados finan-
cieros —distintos de la banca y de
las cajas de ahorros— como en la
apelacion directa a los ahorrado-
res, evitando la actuacion de di-
chos intermediarios. La creacion

de las Sociedades Mediadoras del
Mercado de Dinero y de las So-
ciedades Hipotecarias y la trans-
formacion de los Fondos de In-
version Mobiliaria en Fondos de
Inversion en activos monetarios
pueden servir como ejemplo de la
aparicion de nuevos intermedia-
rios; mientras que la suscripcion
de bonos del Tesoro y certifica-
dos del Banco de Espafa por el
«sector privadoy, y la emision de
pagarés del Tesoro o la consoli-
dacion de los mercados de letras
y pagarés de empresas ofrecen
ejemplos de la segunda manifes-
tacion.

Las entidades de deposito han
respondido a esta mayor compe-
tencia tratando de introducir en
las carteras del pablico instrumen-
tos distintos de los pasivos com-
putables en las coeficientes lega-
les, que permitiesen atender mas
agilmente la demanda de un pu-
blico sensibilizado a la erosion de
los tipos nominales. De este mo-
do, han hecho su aparicion en
nuestros mercados los bonos de
caja y tesoreria, los titulos hipo-
tecarios y los efectos de propia fi-
nanciacion.

Como ya se ha indicado antes,
esta gama de innovaciones ha in-
cidido en Espafa, como en otros
paises, sobre el marco en que se
desenvuelve la politica monetaria,
afectando a los procesos de ge-
neracion de dinero y a la oferta de
financiacion, a la demanda de di-
nero ejercida por el publico y a los
canales de transmision de los im-
pulsos monetarios. La demanda
de dinero ha sufrido desplaza-
mientos en respuesta a variacio-
nes en los tipos de interés. La
oferta de financiacion se ha sen-
sibilizado a los tipos de interés ne-
gociados en los mercados mone-
tarios y las entidades han presta-
do una atencién creciente a la re-
lacion entre los tipos interiores y

exteriores y a la posibilidad de ac-
ceder a los euromercados para
ajustar sus recursos de tesoreria.
En consecuencia, ha perdido im-
portancia relativa el grado de ra-
cionamiento del crédito como
cauce de transmision de los efec-
tos de nuestra politica monetaria.

5. LA FIJACION
DE LOS OBJETIVOS
MONETARIOS

Los objetivos de regulacion
monetaria son fijados anualmen-
te por el Gobierno, con el aseso-
ramiento del Banco de Espana y
dentro del contexto de la politica
econdmica general, lbgicamente.
Sin entrar aqui en los detalles re-
lativos a la preparacion técnica de
las decisiones finales, puede se-
fialarse que tales decisiones se
adoptan inicialmente sobre la ba-
se de complejos presupuestos
monetarios alternativos, construi-
dos en base a objetivos y previ-
siones sobre las principales mag-
nitudes econdmicas para el con-
junto del afio; y también ha de su-
brayarse que el seguimiento de
los objetivos monetarios en cuan-
to a su cumplimiento, y también
en cuanto al grado de corrobora-
cion de las previsiones iniciales
sobre la economia a medida que
avanza el afio, dalugar a un con-
tinuo proceso de reelaboracion de
previsiones € hipotesis y, por tan-
to, de nuevos presupuestos mo-
netarios que permiten al Gobier-
no tener continuamente elemen-
tos de juicio para mantener o re-
visar, en su caso, los objetivos ini-
cialmente establecidos.

Puede decirse que, desde el afio
1977, los objetivos que se ha fija-
do la politica monetaria se han en-
caminado a conseguir una desa-
celeracion gradual de las disponi-
bilidades liquidas, con objeto de
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mejorar los desequilibrios de Ia
economia y apovyar los denomina-
dos «ajustes positivos» necesarios
para resolver los problemas rea-
les que la aquejan. Y la expresion
de esa politica se resume en el
descenso del ritmo de crecimien-
to de las disponibilidades liquidas,
que ha pasado del 24 por 100 a
mediados de 1977 hasta el 12,7
por 100 en el afio 1983.

No ha sido facil, ciertamente,
esta tarea. La politica monetaria
de desaceleracion gradual ha te-
nido que enfrentarse con graves
dificultades en estos anos. Asi, ha
tenido que reaccionar ante el im-
pacto intenso de la segunda ele-
vacion de los precios del petroleo
en 1979-1980. Y ha de indicarse
que la reaccion se centro en la de-
cision de no acomodar esos im-
pactos, es decir, de combatir los
impulsos inflacionistas que de
ellos procedieron. Pero han sido
sobre todo los factores exteriores
y el déficit pablico los que en ma-
yor medida han condicionado la
politica monetaria de los uGltimos
anos.

6. POLITICA
MONETARIA Y TIPOS
DE CAMBIO
FLOTANTES

Nuestra politica monetaria, co-
mo la de otros paises, se ha visto
condicionada por la evolucion
monetaria de las grandes econo-
mias industriales y por el compor-
tamiento de los tipos de cambio
y de los mercados financieros in-
ternacionales.

A principios de los afios 70,
cuando el sistema de Bretton
Woods vivia su altima fase de cri-
sis, existian grandes esperanzas
respecto de las posibilidades que

ofreceria un sistema de tipos de
cambio flotantes. En el mundo
académico —donde se encontra-
ban los maximos defensores del
cambio de sistema— se subraya-
ba que los cambios flotantes per-
mitirian un mayor control mone-
tario a las autoridades nacionales,
aumentarian la eficacia de la po-
litica monetaria, tenderian a ais-
lar las economias respecto de las
perturbaciones de origen exterior
y facilitarian los ajustes de balan-
za de pagos; y se esperaba que
todo esto se conseguiria sin que
los cambios flotantes aumentasen
el grado de inflacion de la econo-
mia mundial y las presiones infla-
cionistas de las economias nacio-
nales y con unas oscilaciones
cambiarias moderadas por la ac-
tuacion de una especulacion pro-
fesional estabilizadora.

Hoy, a los diez anos de la ge-
neralizacién de los cambios flo-
tantes, se han desvanecido una
buena parte de las esperanzas
depositadas en el sistema y hay
que revisar las esperanzas un dia
puestas en dichos cambios flotan-
tes; y hay, especialmente, que
aceptar, en una vision critica, que
el cambio de sistema se ha limi-
tado, en buena medida, a cam-
biar de nombre y de planteamien-
to los problemas vy restricciones
planteados por el sector exterior
a las politicas economicas nacio-
nales.

Una idea que es preciso revisar
es la de la capacidad para reco-
brar plenamente el control de las
magnitudes monetarias al pasar
de un sistema de tipos de cam-
bio fijos a otro de cambios flotan-
tes, en el que los movimientos de
estos ultimos se encargarian de
mantener equilibrada la balanza
de pagos y de eliminar, por tan-
to, las variaciones en el compo-
nente exterior de la base mone-
taria. Conceptualmente, el argu-

mento basico es claro y, de he-
cho, el sistema de flotacion ha
permitido un mayor control mo-
netario que las anteriores parida-
des fijas; pero, en la practica, se
ha mostrado una clara resistencia
a permitir que los ajustes se pro-
duzcan plenamente a través de
las fluctuaciones cambiarias. En
un mundo de altas tasas de infla-
cion y evoluciones monetarias
muy dispares, las variaciones no
coordinadas de la cantidad de di-
nero pueden llevar a oscilaciones
répidas e intensas de los tipos de
cambio; y las variaciones cambia-
rias tienen efectos importantes a
corto plazo, no s6lo sobre las ta-
sas de inflacién, sino también so-
bre la produccion real y el em-
pleo. Esto explica la resistencia a
seguir unos objetivos estrictos de
cantidad de dinero renunciando a
la intervencion cambiaria e igno-
rando cuales puedan ser las libres
fluctuaciones resultantes en los ti-
pos de cambio.

Si los cambios flotantes facili-
tan, aun con limitaciones, el con-
trol monetario, mas dudoso es
gue contribuyan a aumentar la
eficacia de la politica monetaria.
La argumentacion tradicional, a
este respecto, es conocida: en un
sistema de tipos de cambio fijos
y con una razonable movilidad in-
ternacional de capitales, una po-
litica monetaria de signo expan-
sivo apenas conseguira reducir
transitoriamente los tipos de in-
terés nacionales como medio para
lograr un efecto estimulante so-
bre la demanda de bienes y ser-
vicios, y una politica monetaria de
signo contractivo no conseguird
elevar permanentemente los tipos
de interés —los desplazamientos
de capitales a través de las fron-
teras se encargaran de frustrar los
deseos de las autoridades en uno
y otro caso—; en un sistema de
cambios fluctuantes, por el con-
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trario, una politica monetaria ex-
pansiva, no solo conseguira redu-
cir los tipos de interés, sino que
vera reforzados sus efectos a tra-
vés de la depreciacion del tipo de
cambio y, de modo similar, una
politica monetaria contractiva
conseguird sus objetivos, no s6-
lo a través del alza de los tipos de
interés, sino también mediante la
apreciacion del tipo de cambio.

La realidad es, sin embargo,
mas compleja. El grado de depre-
ciacion o apreciacion del tipo de
cambio conseguido, respectiva-
mente, por politicas monetarias
de signo expansivo y contractivo
dependera, no solo de los diferen-
ciales creados en los tipos de in-
terés, sino también de las expec-
tativas del publico respecto del ti-
po de cambio —y, por tanto, res-
pecto de la permanencia e inten-
sidad, de cara al futuro, en el ses-
go impartido a la politica mone-
taria—. Por esto mismo, los gra-
dos de depreciacion o apreciacion
cambiaria deseados pueden no al-
canzarse en unos casos Y resul-
tar excedidos en otros, hasta
crear una situacion que imponga
un cambio de signo en la instru-
mentacion de la politica. Pero,
ademas, aunqgue se consiguiera el
grado de depreciacion o aprecia-
cion deseado en el tipo de cam-
bio nominal, ello no implicaria una
modificacion paralela en el tipo de
cambio real y en el grado de com-
petitividad del pais, de modo que
el efecto expansivo o contractivo
buscado a través del tipo de cam-
bio podria verse frustrado. Esta-
mos aqui ante el problema de los
importantes elementos de feed-
back entre el tipo de cambio y
los costes y los precios, que pue-
den ser rapidos e importantes y
gque son fundamentales cuando
se trata de examinar la repercu-
sidon de las oscilaciones cambia-
rias sobre la balanza por cuenta

corriente, los niveles de produc-
cién y empleo y la tasa de infla-
cion.

En este sentido, como ya se ha
sefialado, el Banco de Espaia ha
tenido gue prestar una gran aten-
cion al problema de la financia-
cion de nuestro déficit de balan-
za de pagos por cuenta corriente
y atender a los diferenciales en-
tre nuestros tipos de interés inter-
nos y los tipos de interés domi-
nantes en los mercados exterio-
res. Y ello ha llevado, en algunos
momentos de tension, a dar prio-
ridad al ajuste de nuestros tipos
de interés y a alterar, por tanto,
transitoriamente los objetivos per-
seguidos en términos de cantidad
de dinero.

7. POLITICA
MONETARIA Y
DEFICIT PUBLICO

Nuestra politica monetaria se
ha visto especialmente condicio-
nada, por otra parte, por el rapi-
do crecimiento del déficit publi-
co a partir de 1979. Desde un
punto de vista basico, el déficit
publico es expresion de la débil
actividad de la economia y el
aumento del nivel de paro y de un
conjunto de problemas institucio-
nales en los que no se entrara
aqui. Pero, desde su vertiente fi-
nanciera, el crecimiento del défi-
cit publico ha planteado proble-
mas de instrumentacién a la po-
litica monetaria; problemas de
instrumentacioén que —ha de sub-
rayarse— siempre se han conse-
guido superar sin tener que aban-
donar los objetivos de politica
monetaria. Ello no quiere decir
gue estos problemas no puedan
llevar, de continuar creciendo el
déficit en el futuro en la forma en
que lo ha hecho en los Gltimos
afos, a hacer imposible una poli-

tica monetaria como la gue se es-
14 realizando en nuestro pais.

Es cierto que la financiacion del
déficit publico no es el inico cau-
ce de generacion de base mone-
taria y que un determinado défi-
cit publico no tiene por qué tra-
ducirse en variaciones paralelas
de la base monetaria del sistema.
El déficit sélo se traduce en ex-
pansiones de la base monetaria
en la medida en que su financia-
cion se haga a través del Banco
de Espafia, bien mediante crédi-
tos 0 mediante la adquisicion de
parte de la deuda publica emiti-
da. En este caso, y para un obje-
tivo monetario dado, el Banco de
Espafia ha de realizar actuaciones
de drenaje de liquidez. A eso res-
ponde el elevado volumen de
CRM (mas de 1,6 billones de pe-
setas) que el Banco de Espania
tiene colocados en los bancos,
cajas y otras entidades.

Mientras el control monetario
no se relaje, es evidente que el de-
ficit pablico no se traduce en una
expansion monetaria indeseada y
no es, por ello, inflacionista. Aho-
ra bien, un déficit persistentemen-
te creciente puede anular comple-
tamente la eficacia de la politica
monetaria.

La argumentacion a este res-
pecto es sencilla. Si una politica
monetaria de signo restrictivo ha-
ce que la cantidad de dinero por
unidad de producto crezca a un
ritmo bajo durante algun tiempo,
a pesar de la persistencia de un
déficit publico elevado en térmi-
nos reales, la tasa de inflacion se-
r4 moderada en ese periodo, pe-
ro el volumen de deuda publica
en circulacién aumentara con ra-
pidez y solo se abrira paso en las
carteras del sector privado si se
ofrecen tipos de interés real cre-
cientes. Esto supondra una car-
ga de la deuda cada vez mayor,
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que tendera a ampliar el déficit
publico en términos reales; y, por
otra parte, cuanto mas lento sea
el ritmo de crecimiento moneta-
rio en términos reales, debido a
la financiacion del déficit, antes
se aproximara el momento en que
se alcance la presion maxima de
deuda en términos reales que
puede soportar la economia. A
partir de ese punto, la deuda en
términos reales no podra crecer
a un ritmo superior al del produc-
to de la economia, y la financia-
cion del déficit habra de recaer en
mayor medida en la expansion
monetaria: la base monetaria y la
cantidad de dinero por unidad de
producto incrementaran sus rit-
mos de expansion y se registra-
r4, en consecuencia, una eleva-
cion de la tasa de inflacion.

La persistencia de fuertes dé-
ficits en términos reales imposi-
bilita la eticacia de la politica mo-
netaria en el control permanente
de la inflacion. Cuanto menos ex-
pansiva sea la politica monetaria
en una primera fase, tanto mas
expansiva habra de ser en la se-
gunda fase y antes se alcanzara
ésta si el déficit publico no ha ce-
dido; en consecuencia, cuanto
mas baja sea la tasa de inflacion
en la primera fase, tanto mas al-
ta sera la tasa de inflacion que ha-
ya que aceptar en la segunda. Di-
cho en otras palabras: una politi-
ca monetaria restrictiva s6lo con-
tribuira efectivamente a la reduc-
cion de la inflacién en una etapa
de fuerte déficit publico si éste
acaba siendo corregido; si no se
registra tal correccion, el déficit
acabara destruyendo las preten-
siones anti-inflacionistas de la po-
litica monetaria.

Esta conclusion subraya una
conexion entre déficits pablicos in-
tensos y persistentes y tasa de in-
flacion desde los propios princi-
pios monetaristas. De acuerdo

con esta conclusién, en el caso
de déficits importantes y persisten-
tes, y en relacion con el objetivo
de combatir eficaz y duramente
la inflacion, lo importante es re-
ducir el déficit, en tanto que la
forma de financiacion de éste tie-
ne una importancia en buena me-
dida secundaria.

Sin embargo, en las primeras
etapas de crecimiento del déficit,
mientras el porcentaje que repre-
senta respecto al PNB no es exa-
gerado, los problemas que plan-
tea la financiacion del deficit a la
politica monetaria son realmente
importantes. Y hay que sefalar
que el Gobierno ha sido sensible
a problemas de instrumentacion
monetaria y, por consiguiente, ha
tratado de buscar financiacion del
déficit publico en condiciones de
mercado, buscando el ahorro pri-
vado en aquellos tramos del mer-
cado en que podia encontrarse.
En este sentido, no solo ha pro-
curado adaptar las emisiones de
deuda a medio y largo plazo a las
preferencias del publico, sino
que, a partir del ano 1982, ha
entrado en el tramo corto del
mercado de fondos de prestamo
mediante la emision por subastas
periodicas y frecuentes de paga-
rés del Tesoro a seis meses y un
ano. En la actualidad, el volumen
de pagarés asciende a 435 mil mi-
llones de pesetas. A pesar de que
este ultimo desarrollo es recien-
te, el éxito logrado ha sido inclu-
S0 superior a las expectativas ini-
ciales, hasta el punto de que, pa-
ra el afio 1983, las colocaciones
netas de pagares del Tesoro quin-
tuplicaron, aproximadamente, a
las realizadas en 1982, reducien-
do, en consecuencia, la necesi-
dad del Gobierno de financiarse
directamente en el Banco de Es-
pana. Este esfuerzo por contener,
e incluso reducir, la monetizacion
del déficit pablico constituye una

garantia para la persistencia de
una politica monetaria de ajuste
en los proximos afios.

CONCLUSIONES

Se ha presentado, con frecuen-
cia, la politica monetaria en nues-
tro pais como expresion de las
ideas monetaristas. Y aunque, en
un sentido basico, tal presenta-
cion no pueda ser tomada como
un agravio y ni siquiera como una
critica, parece justo subrayar que
la politica monetaria espafola no
ha respondido a los criterios ba-
sicos de lo que se entiende por
monetarismo. Y ello por una do-
ble razon:

Primero, porgue existe plena
conciencia de gque la economia
espaniola tiene planteados proble-
mas, no sb6lo monetarios, sino
también reales y que la posibili-
dad de afectar a estos ultimos a
través de la simple regulacion mo-
netaria es incierta, imprecisa e in-
directa. La politica monetaria ha
de contribuir, ciertamente, a fa-
cilitar los ajustes globales de la
economia; pero lo que actual-
mente se denomina el «ajuste po-
sitivo» de la economia espafiola
—que se refiere a problemas de
precios y costes relativos, asigna-
ciones de recursos reales e inade-
cuaciones institucionales— no
puede ser el resultado simplemen-
te de la politica monetaria. Es
mas, en contra de lo que a veces
parecen pensar los monetaristas,
la politica monetaria puede verse
negativamente afectada por esos
desajustes reales e institucionales,
porque sélo en un sentido limita-
do puede considerarse que la
cantidad de dinero es, en efecto,
una variable activa y auténoma en
poder de las autoridades.
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Y, en segundo lugar, nunca se
ha pensado que la politica mone-
taria pudiera por si sola corregir
incluso los desajustes globales de
la economia, al menos si habia
que hacerlo con rapidez y sin gra-
ves costes sociales. Por ello, la
politica monetaria ha buscado
siempre la colaboracion en los
ajustes de una politica de rentas
flexible que ayudase a modificar
a la baja las expectativas inflacio-
nistas y permitiese quebrar las ri-
gideces que tienden a aumentar
los efectos negativos de los ajus-
tes monetarios sobre la produc-
cion y el empleo. Y ha demanda-
do, asimismo, con reiteracion,
una mayor colaboracion de la po-
litica fiscal.

En resumen, puede afirmarse
que la politica monetaria en nues-
tro pais ha procurado mejorar su
esquema teoérico, institucional e
instrumental durante los ultimos
afios y ha alcanzado una eficacia
en el logro de sus objetivos que
puede compararse, sin desdoro y
a menudo con ventaja, a la con-
seguida por las politicas moneta-
rias de los principales paises in-
dustriales. Al mismo tiempo, sin
embargo, la politica monetaria ha
tenido conciencia de que, dadas
las caracteristicas de los proble-
mas que afectan a nuestra eco-
nomia, no podia actuar aislada-
mente; y ha buscado asi la cola-
boracién de otras ramas de la po-
litica econémica para conseguir
un plan coordinado de actuacion
que ayude a eliminar paulatina-
mente los problemas que nuestra
economia ha acumulado a lo lar-
go de los afios setenta.
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