VARIABLES MONETARIAS
BASICAS:
INSTRUMENTOS DE CONTROL

En este articulo, Javier Ariztegui traza una breve sintesis
de las variables bésicas que las autoridades han utilizado
como indicadores e instrumentos en el disefio de la politica
monetaria. Después de haber revisado la definicién clasica

de dinero, se centra en las caracteristicas de su oferta y
demanda, que permiten su utilizacién para regular los
niveles de actividad. Una vez analizadas, estudia los
procesos de control monetario vigentes hasta el afio 1983.
En este afio hace crisis el esquema tradicional de control,
ante la aparicion de un conjunto de innovaciones en los
mercados financieros que desplazan aceleradamente la
demanda de dinero en circulacién. Ello ha obligado a
replantear los esquemas de intervencion, reformando los
coeficientes de caja y adaptando los instrumentos de
drenaje de fondos y financiacion de los déficits publicos.

A politica monetaria moder-
- ha se ha centrado en los me-
" canismos e instrumentos de
control de la cantidad de dinero,
va que las autoridades y la comu-
nidad cientifica confiaban en que
existia una relacién estable entre
sus ritmos de generacion y los
procesos de crecimiento de la de-
manda nominal de gasto de la
economia.

Antes de que se hubiese difun-
dido y aceptado cominmente su
protagonismo, otros habian apos-
tado por el control de variables
mas amplias, como la «liquidez de
la economia», ya que entendian
que la dindmica financiera de los
procesos de intercambio y forma-
cion de rigueza era muy fluida y,
por tanto, estimaban que cefiir-
se al control del extremo més li-
quido de la cartera de los agen-
tes econdmicos era, en gran par-
te, inoperante y penalizaba a un
segmento de las distintas institu-
ciones que actuaban en los mer-

cados financieros: el sistema ban-
cario. Esta opcion, sin embargo,
guedd marginada en un mundo
gue mantenia una aceptable es-
tabilidad monetaria y financiera,
y apenas tuvo eco a partir de los
afios sesenta.

Las décadas de los sesenta y
setenta fueron un periodo en el
que los distintos paises se esfor-
zaron en poner a punto mecanis-
mos de control de la cantidad de
dinero y en el que se consolidé el
rango practico y tedrico de la po-
litica monetaria. A mediados de
la década de los setenta, sin em-
bargo, los procesos de aprendi-
zaje de los agentes hicieron cre-
cientemente inoperantes las ma-
nipulaciones burdas de los agre-
gados monetarios, ya que el pu-
blico habia ideado sistemas de
proteccion y respuesta que las es-
terilizaban. Estos sistemas de de-
fensa se difundieron tanto en los
mercados burséatiles como en los
procesos de expansion del siste-

ma bancario, y alentaron la apa-

ricidbn de nuevos instrumentos y

operadores en los mercados fi-

nancieros, poniendo en cuestion

los mecanismos de control de las

autoridades, forzando una rede-

finicidn de sus objetivos e indica-

dores y otorgando una nueva vir-"
tualidad al viejo concepto de «li-

quidez de la economiay.

Espafia ha vivido en los Gltimos
afos un proceso de esta indole.
Esta exposicion, que se propone
trazar una sintesis de las variables
e instrumentos espaiioles de con-
trol monetario, se inicia con un
bosquejo del concepto de dinero
y Su concrecion estadistica den-
tro de los esquemas de interven-
cioén de las autoridades; aborda,
posteriormente, los procesos de
innovacion que han surgido en la
estructura financiera de la econo-
mia espafola, y finaliza analizan-
do los ajustes que han alentado
en los mecanismos y definiciones
de las autoridades monetarias du-
rante los dos ultimos afios.

l. EL DINERO

Los pueblos superaron los limi-
tes estrictos del trueque en el inter-
cambio de bienes cuando encon-
traron un bien concreto con el
que comerciaban, que mantenia
inalterado su valor, y que podia
utilizarse, por tanto, como paso
intermedio en la transaccion de los
bienes. De esta marera, fueron
apareciendo en las distintas socie-
dades objetos que servian como
comuin denominador en el inter-
cambio y que eran su dinero, su
unidad de medida. En este pro-
ceso histérico de decantacion,
pronto se observd que determina-
dos bienes eran facilmente alma-
cenables, mantenian inalterado su
valor, tenian poco peso en rela-
cion a su valor intrinseco y eran
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generalmente aceptados en el in-
tercambio: obviamente, eran los
metales preciosos —el oro y la
plata— que pasaron a ser la uni-
dad monetaria comun que ha per-
durado hasta nuestros dias, y
que, en cuanto se exacerban las
crisis de confianza en los pagos
internacionales, vuelven a resurgir
como salvaguarda en un mundo
en el que se diluye la confianza en
los deudores internacionales.

Poco a poco, conforme el co-
mercio fue adquiriendo comple-
jidad en distancia, valor y magni-
tud, fue resultando cada vez mas
engorroso mantener y transpor-
tar grandes sumas para realizar
pagos, haciendo su aparicion el
dinero fiduciario, que desplazo a
la moneda de pleno contenido, y
con él los banqueros como ele-
mentos imprescindibles en las
plazas donde se realizaban tran-
sacciones importantes. Cuando
los banqueros fueron conscientes
de que la rotacidén de sus pagos
y cobros les permitia mantener re-
servas fraccionarias en efectivo
sobre la totalidad de sus prome-
sas de pago, aparecieron el bille-
te bancario, |a letra de cambio y
el cheque como medio de movi-
lizacion de los depositos que cus-
todiaban.

De esta manera, han ido sur-
giendo los medios adecuados de
movilizacién de la riqueza que han
facilitado su intercambio. Estos
medios se han caracterizado por
una triple virtualidad: han sido la
unidad de medida o numerario en
el intercambio, han tenido una ca-
pacidad generalmente aceptada
de satisfacer pagos o liberar deu-
das, y han servido, por ello, de
deposito de valor.

En la actualidad, sobre una es-
tructura plenamente fiduciaria, se
acepta como dinero aquél que las
autoridades han decidido que es

obligado recibir como medio de
liberacion de deudas: el dinero le-
gal —monedas emitidas por el
Gobierno y billetes del banco cen-
tral, ambos denominados dinero
en efectivo— vy el dineroc banca-
rio, es decir, los depositos del sis-
tema bancario movilizables me-
diante cheques, generalmente
aceptados en las transacciones.

Tanto el dinero legal como el
dinero bancario carecen de con-
tenido intrinseco —se basan en la
confianza— y son el extremo mas
liquido de la estructura financie-
ra de la economia, mediante la
cual las empresas y familias man-
tienen su riqueza y su capacidad
de giro sobre los recursos reales
de la economia.

La emision y condiciones de
generacion del extremo plena-
mente liquido de la riqueza, del
activo financiero necesario para
instrumentar las transacciones,
han sido tuteladas por las autori-
dades, conscientes de la impor-
tancia gque una correcta circula-
cion fiduciaria tiene en una socie-
dad como instrumento de movi-
lizacion de los recursos reales ge-
nerados y acumulados en el
transcurso de su evolucion histo-
rica. Las autoridades, desde tiem-
pos muy lejanos, se han reserva-
do un lugar en las carteras del pu-
blico para la colocacion compul-
siva de deuda, mediante el mo-
nopolio de emision de dinero en
efectivo. Las sociedades, cons-
cientes, asimismo, de los proble-
mas que acarreaban a la movili-
zacion de sus recursos los exce-
sos de emisién, y los procesos in-
flacionistas a ellos asociados —
por la dilucion de los costes de
oportunidad y la opacidad que
imprimian al correcto conoci-
miento de los tipos reales de in-
terés—, han procurado que la ge-
neracion de dinero se mantuvie-
ra dentro de limites mas o menos

reglados. Del enfrentamiento de
estas dos fuerzas surgi6 la politi-
ca monetaria.

Esta politica, que naci6 al so-
caire de intentos mas o menos
disfrazados de promocién de las
emisiones de deuda publica, ha
intervenido la generacién de sal-
dos monetarios y, a través de
ellos, ha intentado regular los mo-
dos y ritmos de emision de acti-
vos y pasivos financieros de la
economia, imponiendo variacio-
nes en las condiciones de coste
y disponibilidad de los recursos,
actuando sobre los tipos de inte-
rés o controlando la cantidad de
dinero.

Para avanzar en el estudio de
sus formas de actuacion, en el
proximo epigrafe se realizarg un
breve resumen de los factores
que determinan la generacion de
saldos liquidos, analizando la de-
manda y la oferta de dinero. Este
bosquejo permitira subrayar las
constantes que aparecen en la es-
tructura financiera de la econo-
mia, y en la relacion de ésta con
la movilizacion de los recursos
reales de capital de los distintos
agentes.

il. LAS
CARACTERISTICAS
DE LA OFERTA Y
DEMANDA DE DINE-
RO QUE
POSIBILITAN LA
POLITICA
MONETARIA

En la literatura economica se
han hecho clasicos los motivos de
demanda de dinero o de preferen-
cia por la liquidez en la formacion
de carteras que expuso Keynes a
comienzos de los afios treinta.
Posteriormente, se han limado as-
perezas en los conceptos y algu-
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na pieza ha quedado desechada,
pero, en lo fundamental, perdu-
ra, sin duda, su esquema analiti-
co. Keynes contemplaba tres mo-
tivos para desear mantener saldos
liquidos nominales de efectivo y
depositos a la vista. El primero es
el denominado «motivo de tran-
saccionesy. Cuanto mayor sea el
numero y valor de los intercam-
bios que se pactan en una eco-
nomia, mayor sera el montante
de saldos liquidos que sera pre-
ciso mantener para instrumentar-
los. El segundo, el denominado
motivo de precaucion, subraya
las cualidades de la plena liquidez
dentro de la eleccién de una car-
tera optima. Un individuo, dado
un nivel de riesgo € incertidum-
bre vigente en los mercados fi-
nancieros, maximizara el rendi-
miento de sus colocaciones, pro-
curando dotar a su cartera de un
conjunto de activos que combi-
nen adecuadamente la rentabili-
dad y el riesgo a ella asociada. En
la medida en que perciba un ma-
yor riesgo en los mercados finan-
cieros, esté sensibilizado a las va-
riaciones de los tipos nominales
o se incremente el grado de incer-
tidumbre con que contempla sus
inversiones, demandara una ma-
yor proporcion de liquidez dentro
de su cartera y, en el extremo de
situaciones extraordinariamente
arriesgadas, se mantendra en po-
siciones absolutamente liquidas,
soportando el coste de oportuni-
dad de la plena liquidez. El ter-
cer motivo —el motivo de es-
peculacion— pone el acento en
el coste del dinero y ofrece el tras-
fondo analitico de su pieza tedri-
ca mas artificiosa: «la trampa de
la liquidez». Versa sobre la actua-
cion de los especuladores bursa-
tiles, guienes, cuando mas eleva-
das se mantienen las cotizacio-
nes y, por tanto, mas bajos los ti-
pos de rendimiento, se deshacen
de sus posiciones en valores,

cambiandolas por dinero, para
desprenderse de tesoreria, poste-
riormente, y entrar en el merca-
do ante un descenso de los cam-
bios y, por ende, una caida en los
tipos de interés.

Este conjunto de razones para
mantenerse en posicignes liquidas
sugieren que la demanda de di-
nero es como la de cualquier otro
bien. Se establece en términos re-
lativos, es decir, que se ejerce so-
bre saldos reales de efectivo y de-
poOsitos, y es directamente pro-
porcional al tipo propio de inte-
rés e inversamente proporcional
a su coste de oportunidad, o ren-
dimiento de las colocaciones al-
ternativas. Si, por ultimo, se
constata que el dinero es un bien
superior y, por tanto, cuanto ma-
yor es el nivel de renta y riqueza,
las cantidades demandadas cre-
cen mas que proporcionalmente,
se habran condensado las carac-
teristicas tipicas de la demanda de
dinero y se obtendran tablas de
demanda que se ajustan rapida-
mente a los procesos de subidas
de precios, crecientes con el ni-
vel de renta y decrecientes con el
coste de mantener saldos liqui-
dos, esto es, con los tipos nomi-
nales interiores y exteriores de
rendimiento y con la tasa espera-
da de inflacion.

Dejando de lado, ya que su im-
portancia es minima en los mo-
mentos actuales, el caso especi-
fico de la emision de moneda me-
talica acufada por el Gobierno en
respuesta a las cantidades de-
mandadas por el pablico, el ana-
lisis de la oferta de dinero es el es-
tudio del principal negocio ban-
cario; de la expansion de los ac-
tivos de bancos y cajas de aho-
rros y, por tanto, de los depédsitos
que generan y de las interrelacio-
nes entre el sistema bancario, el
publico y el banco central. El sis-
tema bancario genera depositos,

adquiriendo activos frente a los
distintos demandantes de finan-
ciacion; al otorgarles fondos vy
abrirles, por tanto, cuentas mo-
vilizables mediante cheque o ta-
I6n. El banco central, que actuta
como banco de la Administracién
Publica y banco de bancos, po-
ne en circulacion billetes o crea
depdositos al permitir descubiertos
publicos en sus cuentas, adquirir
activos frente al exterior, o con-
ceder créditos al sistema banca-
rio.

El dinero en efectivo y los de-
positos en el banco central cons-
tituyen la tesoreria de los bancos
y cajas, y estas posiciones de te-
soreria —su encaje— marcan el
limite en el proceso de expansion
de los pasivos monetarios del
conjunto del sistema. Los bancos
y cajas de ahorros, que, como em-
presas privadas, trataran de ob-
tener un rendimiento optimo de
su negocio, saben por su expe-
riencia bancaria que deben man-
tener una cierta proporcion de sus
cifras de depositos en posiciones
liguidas en efectivo y en deposi-
tos en el banco central. Con ellas
atienden las operaciones de ven-
tanilla y de compensacion de pa-
gos. Cuanto menor sea la entidad
bancaria, mas apremiantes los
plazos de exigibilidad de sus pa-
sivos, menos dispersas instru-
mental y localmente sus cifras de
acreedores, menos elevado el sal-
do medio de sus depositos, y otro
conjunto de pardmetros de su ac-
tividad..., més elevada debera ser
su posicion de tesoreria, supues-
to un nivel de riesgo en su clien-
tela de activo y pasivo. Dado que
la tesoreria es el pasivo del ban-
co central, éste cuenta con una
herramienta clave para controlar
los procesos de expansion banca-
ria. En la actualidad, en casi to-
dos los paises, los niveles de en-
caje estan reglados —en nuestro
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POLITICA MONETARIA CUANTITATIVA

La politica monetaria cuantitativa en Es-
pana puede descomponerse en dos
etapas:

En la primera de ellas, se intenta con-
trolar los activos de caja del sistema ban-
cario, que son el numerador de su coefi-
ciente de caja y la parte mas importante
de los pasivos monetarios del Banco de
Espaiia. Para ello, &ste precisa compen-
sar el comportamiento de los llamados fac-
tores auténomos mediante otras partidas
de su balance. Por ejemplo, un aumento
del déficit publico financiado mediante re-
curso al Banco de Espaiia deberd ir acom-
pafado de un descenso de otras partidas
activas {o del aumento de otras pasivas)
si se quiere que los activos de caja no se
alteren.

Hasta ahora, el Banco de Espaiia con-
taba con dos instrumentos simetricos, in-
tegrantes de sus operaciones con el sis-
tema bancario: los préstamos de regula-

(ESQUEMA)

cion monetaria, cuyo aumento elevaba los
activos de caja, v los certificados de re-
gulacion monetaria, cuyo aumento tenia
el efecto contrario.

De confirmarse la anunciada desapa.i-
cion de los certificados de regulacién mo-
netaria, su funcién podria ser suplida por
la venta (definitiva o con compromiso de
recompra) de fondos publicos (pagarés del
Teroso) de la cartera del Banco de Espana.

En la segunda etapa interviene, como
multiplicador, el coeficiente de caja, cu-
yo nivel es fijado por el Banco de Espafia.
A partir de €l, del volumen de activos de
caja deriva el crecimiento de los pasivos
mas importantes del sistema crediticio: los
depositos (que representan el 90 por 100
de las disponibilidades liquidas) y las res-
tantes partidas incluidas en el denomina-
dor del coeficiente de caja (letras, paga-
rés, bonos, titulos hipotecarios, etc.). Por

simple identidad contable, este control de
los pasivos del sistema crediticio, supone
el control de sus contrapartidas activas,
es decir, de la financiacién total que con-
cede, ya sea crédito interno (a los secto-
res publico y privado) o crédito al sector
exterior.

En la medida en que otros intermediarios
financieros estén sometidos al coeficien-
te de caja, el proceso es similar al descri-
to para el sistema crediticio.

La secuencia reflejada en el esquema si-
gue un orden temporal, en el que se pro-
ducen los logicos retardos y son frecuen-
tes las perturbaciones en la creacion y/o
demanda de dinero. En el proceso de de-
cision, la secuencia es la inversa, ya que
la actuaci6n sobre los activos de caja se
decide a partir de la senda de crecimiento
fijada para las disponibilidades liquidas,
funcion, a su vez, de la incidencia desea-
da sobre la evolucién del gasto nominal.

BALANCE AJUSTADO DEL BANCO DE ESPANA

FACTORES
AUTONOMOS

EFECTIVO EN MANOS DEL PUBLICO!
CREDITO AL SECTDR EXTERIOR (NETO!
CREDITO AL SECTOR PUBLICO INETOI

OPERACICONES ACTIVAS
CON EL SISTEMA
BANCARIOD

PRESTAMOS DE REGULACION MONETARIA
OTRUS PRESTAMOS Y CREDITOS

pasivas_) | CERTIFICADOS DE REGULACION MONETARIA
DEPOSITOS OBLIGATORIOS NO MCNETARIOS

' FONDOS PUBLICOS

'- OTRAS CUENTAS NETAS

BALANCE AJUSTADO D

' ACTIVOS DE CAJA DEL SISTEMA BANCARIQ f—

EL SISTEMA CREDITICIO

— |

COEFICIENTE DE CAJA

DISPONIBILIDADES

' CREDITO AL SECTOR EXTERICR INETO) i

CREDITO CREDITO AL SECTOR PUBLICO (NETC)
INTERNO CREDITO AL SECTOR PRIVADO

i OTRAS CUENTAS NETAS

EFECTIVO EN MANOS DEL PUBLICO

LIOUIDAS DEPOSITOS VISTA, AHORRC Y PLAZO

OTROS ACTIVOS LIBUIDOS <
EN MANCS DEL PUBLICD
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pais, por el denominado coefi-
ciente legal de caja—, y esto per-
mite formular la oferta de dinero
como una funcién de los exce-
dentes de caja bancarios, es de-
cir, de los activos liquidos que los
bancos mantienen por encima de
los minimos exigidos por el coe-
ficiente legal. Las cantidades ofre-
cidas de dinero dependeran de los
activos liguidos que emita el ban-
co central, a través de muitiplica-
dores complejos, que estardn me-
diatizados por la relacion efecti-
vo/depositos que el publico de-
sea mantener, por los tipos de in-
terés que carga el banco central,
y por el diferencial entre los tipos
activos y pasivos a que se enfren-
ta el sistema bancario. Los pro-
cesos de oferta de dinero, contra-
partida de la financiacion que
otorga el sistema crediticio, son
procesos controlables, por tanto,
por la autoridad monetaria, pero
ampliamente sensibles a la situa-
cion de los tipos de interés en los
mercados de crédito y de depé-
sitos. Cuanto mas altos sean los
rendimientos de las operaciones
activas, mayores los tipos de las
operaciones de captacion de fon-
dos distintas a las especificamen-
te monetarias, y mas elevados los
costes de remuneracion de los
pasivos monetarios, mas reduci-
dos serén los niveles de exceden-
tes que el sistema deseara man-
tener, dado un determinado nivel
de riesgo.

La interseccitn de las tablas de
demanda y oferta de dinero de-
terminara el volumen de saldos de
dinero existentes en la economia
y el tipo de interés en el mercado
de dinero, o precio de este bien.
Este precio estarj ligado a la
constelacion de tipos y precios vi-
gentes en la economia por una
serie de razones complejas que
dan como resultado una cierta es-
tabilidad en los diferenciales de ti-

pos de interés y una relacion en-
tre su valor y el nivel de precios,
que permite comparar el valor ab-
soluto del tipo de interés, o tipo
nominal, y su nivel relativo, o tipo
real, descontando a aquél la tasa
esperada de inflacion.

Sin entrar en el tema enorme-
mente complejo de los equilibrios
en los mercados de bienes y en
los mercados de activos financie-
ros de la economia, se subrayaré
un conjunto de caracteristicas de
las funciones de oferta y deman-
da de dinero que posibilitan la
existencia y coherencia de la po-
litica monetaria.

1. Las funciones de demanda
de dinero tienden a mantenerse
altamente estables, es decir, do-
minan las inercias sistematicas en
las cantidades de saldos reales de
dinero que el pablico desea man-
tener. Las cantidades demandadas
de dinero en términos reales es-
tan directamente relacionadas
con los niveles de renta y gasto,
acusando escasos desplazamien-
tos debidos a movimientos en los
tipos de interés propios o ajenos.

2. Las cantidades ofrecidas
de dinero o los procesos de ex-
pansién bancaria, aunque mas
erraticos y sensibles a los tipos de
interés, son controlables por la
autoridad monetaria a través de
movimientos en la base del siste-
ma y de los tipos a gue ofrece sus
activos de caja.

3. Lasrelaciones que unen
los procesos de gasto privado
{demanda de consumo, inversion
y exportaciones menos importa-
ciones) con los tipos de interés y
su propia dinamica son méas opa-
cas y parecen menos estables que
las relaciones que asocian dichos
procesos de gasto a la cantidad
de saldos liguidos.

Este conjunto de razones posi-

bilita la existencia de una politi-
ca monetaria que pretenda influir
en la tasa de crecimiento del gas-
to agregado en términos nomina-
les, afectando a los procesos de
avance de la cantidad de dine-
ro o a su precio —los tipos de
interés— . Las autoridades si de-
sean, por ejemplo, avivar el nivel
de gasto, ya que lo consideran
excesivamente deprimido, trata-
ran de que el crecimiento de la
cantidad de dinero se acelere, y
esto llevara a un descenso de los
tipos nominales de interés en el
mercado de dinero. Esta caida de
tipos nominales inducira un pro-
ceso de expansion bancaria, que
redundara en una mejora de las
condiciones de financiacion de la
economia —precio y cantidades
disponibles— y reducira el coste
de uso del capital existente, ele-
vando el valor del capital instala-
do. Las mejores condiciones de
financiacién, posiblemente la cai-
da en los niveles de racionamien-
to del crédito y el aumento del va-
lor del capital instalado en rela-
cién al capital de nueva produc-
cién, promoveran un aliento del
consumo presente y una reanima-
cién de la formacion bruta de ca-
pital, acelerandose el ritmo de
crecimiento de la demanda nomi-
nal de bienes y servicios. A tra-
vés de estas técnicas, las autorida-
des no podran determinar qué
parte de esta reanimacion queda-
ra esterilizada por una subida en
la tasa de inflacion y qué parte
ejercerd un aliento de los ritmos
reales de produccion, ya gue es-
to dependera de razones tan
complejas como el nivel de indi-
ciacion de rentas de la economia,
el tes6n en el mantenimiento de
las expectativas de inflacion, o el
grado de utilizacion de los recur-
sos reales existentes; pero si po-
dran reavivar, al menos temporal-
mente, la tasa de expansion del
gasto en términos nominales.
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En los Gltimos afios, no obstan-
te, se ha hecho més numeroso e
influyente el grupo de profesiona-
les que opina que este tipo de ma-
nipulaciones son efimeras, costo-
sas y frecuentemente inutiles, du-
dando de {a misma capacidad de
influencia de la politica moneta-
ria sobre los niveles reales de gas-
to; y esta opinion ha adquirido ca-
da vez més peso en momentos de
crisis, como los presentes, don-
de las decisiones y soluciones que
hay que adoptar son actuaciones
de ajuste en términos reales, es
decir, procesos de adaptacion a
cambios en los precios relativos,
en los que la expansion de los ni-
veles nominales de demanda de
gasto, a través de manipulaciones
monetarias, son juegos de artifi-
cio con caracteristicas frecuente-
mente perturbadoras. La razén de
este escepticismo se enraiza en la
capacidad de aprendizaje de los
colectivos sociales, que termina
anulando los efectos de las poli-
ticas sistematicas de demanda,
en un mundo enormemente sen-
sibilizado a la erosiOn de rentas
que originan los procesos de in-
flacion alta e incierta. En este sen-
tido, es enormemente ilustrativo el
ejemplo de los mercados bursé-
tiles, que descuentan a la baja en
los precios de las acciones las ac-
tuaciones expansivas de la auto-
ridad monetaria. Los operadores
en los mercados esperan que es-
tas aceleraciones se filtren rapida-
mente hacia subidas de precios y
determinen una ulterior actuacion
contractiva del banco central. An-
te esta expectativa de alzas ulte-
riores en los tipos de interés, ade-
lantan sus decisiones, deprimen
las cotizaciones, elevan las renta-
bilidades de los activos y anulan
la actuacion de la autoridad mo-
netaria, al menos en una propor-
cion importante.

Es evidente que toda estrategia

de politica monetaria previamen-
te conocida en su orientacion y
magnitud pierde potencia, ya que,
en dltimo término, su impacto
se basa en redistribuciones de
renta entre inversores y ahorrado-
res, y ambos, si disponen de in-
formacion anticipada y tienen ca-
pacidad de defensa, tomaran sus
precauciones. En economias co-
mo las actuales, altamente indi-
ciadas, estos movimientos de co-
bertura estan ampliamente difun-
didos. Si a estas razones se afia-
de que el publico adelanta razo-
nablemente las actuaciones com-
pensadoras de las autoridades, se
habra cerrado el circulo de la ine-
ficacia de una politica monetaria.

Obviamente, el planteamiento
y la caracterizacion son caricatu-
rescos, pero ofrecen unos argu-
mentos que no pueden ser arrinco-
nados con facilidad. Pese a ello, las
autoridades dominan un conjun-
to de informacién de calidad muy
superior a la media del mercado
financiero, no aplican reglas tan
teinidas de ingenuidad, v la socie-
dad no tiene la suficiente agilidad,
capacidad y certidumbre para cu-
brirse plenamente de las conse-
cuencias de las actuaciones dis-
crecionales de las autoridades.
Esto permite un margen de actua-
cion a la politica monetaria, pe-
ro, al tiempo, sirve de recordato-
rio de que sus limites son estre-
chos y temporales, y de que no
puede abusarse del activismo en la
conduccién de los mercados fi-
nancieros, ya que éstos crean sus
propios mecanismos de autopro-
teccion. Por ello, la autoridad mo-
netaria ha buscado, cada vez con
mayor intensidad, disefiar una po-
litica ajustada, sin grandes preten-
siones de protagonismo, cons-
ciente de gue sus actuaciones,
para ser eficaces, deben marcar-
se un objetivo a plazo medio.

¢Cuéles han sido las variables

basicas, los objetivos y los instru-
mentos que ha utilizado la auto-
ridad monetaria espaiiola para lie-
var a cabo una politica de estas
caracteristicas? En los proximos
epigrafes se trazara una breve sin-
tesis de su disefo, de las razones
que llevaron a la eleccién de M3
como variable objetivo intermedio
y de los supuestos que han per-
mitido que se utilicen los activos
de caja como variable instrumen-
tal, para terminar abordando, de
una forma muy esquematica, el
proceso concreto de control mo-
netario con el instrumental utili-
zado hasta el afio 1983.

. EL ENTORNO DEL
DISENO DE LA
POLITICA
MONETARIA

La politica monetaria se inscri-
be dentro de la programacién de
la politica econémica que realiza
el Gobierno, normalmente en el
Gitimo trimestre del afio anterior.
Las autoridades econdmicas tra-
zan un conjunto ordenado de pre-
visiones y objetivos de las princi-
pales variables para el afio entran-
te. Dentro de un marco que se
pretende coherente, se estiman
los ritmos de actividad producti-
va privada —ahorro e inversion—
que se piensan posibles, tratan-
do de cuantificar las necesidades
de intervencién publica que se
precisan para conseguir los obje-
tivos de produc:o interior que se
juzgan accesibles y deseables. Se
evalla el impacto de este ritmo de
produccién dentro de las inercias
de los intercambios exteriores, es-
timando el saldo resuitante de la
balanza corriente, y se cuantifica
el ritmo de inflacién que se espera
que se registre durante el afo en-
trante, dentro de un cuadro ma-
croecondmico de coherencias.
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Del ejercicio anterior se despren-
de el conjunto de trasvases de re-
cursos reales de capital que ha-
bréd gue instrumentar entre los
distintos sectores objeto de pro-
gramacion: el ahorro publico, el
conjunto de transferencias de ca-
pital previstas, la aportacién de
ahorro exterior o saldo de la ba-
lanza por cuenta corriente y, co-
mo resultado, el conjunto de re-
cursos de capital del sector pri-
vado.

A ellos se enfrentaran unos pla-
nes de formacion bruta de capi-
tal del sector puablico, del sector
financiero y del sector privado
que habrd gue atender con los
nuevos recursos de capital gene-
rados en el transcurso del ejerci-
cio.

Dados los planes de financia-
cion publica en los mercados de
valores, en los mercados exterio-
res y en el sistema crediticio, y las
estimaciones resultantes sobre la
balanza de capitales, correspon-
de a la politica monetaria definir
los ritmos de generacion de fon-
dos en el sistema crediticio que
posibiliten este conjunto de tras-
vases de financiacion. Cuanto
mayor sea el grado de expansion
monetaria que las autoridades es-
tén dispuestas a atender, mayor
serd el conjunto de fondos que se
anadiran a los recursos de capi-
tal generados para satisfacer los
planes de inversion productiva del
periodo. Al mismo tiempo, cuan-
to mavyor presion sobre los recur-
sos existentes permitan las auto-
ridades, son esperables mayores
ritmos de inflacion.

Dentro de este conjunto de co-
herencias se inscribe {a programa-
cion de la politica monetaria pa-
ra un ejercicio, cuando se realizan
los presupuestos monetarios
anuales. La opcion clave que le
incumbe a la autoridad moneta-

ria es decidir cuél va a ser el cre-
cimiento de la cantidad de dine-
ro para el periodo objeto de deci-
sion, si se desean alcanzar unos
objetivos en términos de precios
y actividad productiva.

IV. LA SELECCION
DEL OBJETIVO
INTERMEDIO

Desde el aiio 1973, la autoridad
monetaria espafiola fijo los obje-
tivos de su politica en términos de
una banda de crecimiento de la
cantidad de dinero para el perio-
do cuyos extremos normalmente
descienden de uno a otro perio-
do. Escogio establecer un objeti-
vo intermedio, decidio que este
objetivo intermedio fuera la can-
tidad de dinero en su acepcion de
disponibilidades liquidas, que en-
globa el efectivo en manos del
publico y los depositos de resi-
dentes en el sistema bancario, y
determino que dicho objetivo se
cuantificara en términos de una
banda de tasas de crecimiento
anual sobre una base dada en el
cierre del afio anterior. Conviene
ahondar brevemente en esta tri-
ple opcién que ha definido la es-
trategia de la autoridad moneta-
ria.

La oportunidad de establecer
un objetivo intermedio, entre los
objetivos Gltimos —precios vy
actividad — de la politica econo-
mica vy las variables de control en
poder del banco central ha sido
objeto de larga discusion. Se ha
senalado acertadamente que en
el mundo vidrioso de las decisio-
nes econdmicas, con los retrasos
evidentes que se perciben entre
los hechos y las posturas que pre-
tenden encararlos, el estableci-
miento de un objetivo intermedio
es redundante y perturbador. Pa-
ra los que defienden esta opinién,

la alternativa adecuada se centra-
ria en procesar el conjunto de in-
formaciones que se reciben des-
de todos los frentes de la econo-
mia —precios, actividad, balanza
de pagos, déficit pablico— y ac-
tuar sobre las variables instrumen-
tales, sin establecer y perseguir
pasos intermedios.

La racionalidad de la opcion de
la autoridad monetaria espafiola
al fijar un objetivo intermedio —la
tasa de crecimiento de las dispo-
nibilidades liquidas— descansa en
los enormes retrasos con que se
recibe en nuestro pais informa-
cion sobre fas variables Gltimas en
las que se pretende influir. Con
los notables desfases y provisio-
nalidad con que se cuenta con in-
formacion sobre la actividad pro-
ductiva, es necesario establecer
unas pautas sobre crecimientos
monetarios, ya que si no se esta-
ria actuando con tres o méas me-
ses de retraso. Por otra parte, ¢!
objetivo intermedio cumple con el
papel de servir de indicador de co-
mo las distintas entidades del sis-
tema bancario estan percibiendo
las sefales impartidas por la auto-
ridad monetaria, permitiendo un
seguimiento mas sistematico de
los procesos de expansion banca-
ria, que son claves en la financia-
cién de la economia.

En segundo lugar, es plena-
mente discutible {a opcion de es-
tablecer el objetivo en términos de
cantidades y, dentro de éstas, en
términos de disponibilidades li-
quidas. Obviamente, la autoridad
monetaria podria haberse pro-
puesto alcanzar ciertos niveles en
los tipos de interés. La coheren-
cia de una u otra opcién descan-
sa en el supuesto gque se realice
sobre el origen de las inestabili-
dades y perturbaciones en el sis-
tema economico. Si se piensa
gue los mercados financieros son
mas estables gue los mercados de
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MAGNITUDES MONETARIAS

La magnitud monetaria més sencilla es
la circulacién fiduciaria, compuesta por los
billetes emitidos por el Banco de Esparia
y las monedas metélicas emitidas por el
Tesoro y puestas en circulacion por el Ban-
co de Esparia, en cuyo pasivo pueden fi-
gurar mediante un sencillo artificio conta-
ble. Se le conoce también con el nombre
de dinero legal.

Parte de la circulacion fiduciaria, e/ efec-
tivo en poder del sistema bancario, forma
parte del encaje mantenido por bancos,
cajas y entidades de crédito cooperativo
para hacer frente a sus necesidades de
ventanilla. Esta parte se complementa con
los depésitos del sistema bancario en el
Banco de Esparia (remunerados o no) para
constituir los lamados activos de caja del
sistema bancario, que es la parte plena-
mente liquida de su balance y forma el nu-
merador del coeficiente de caja.

MONEDAS EN
CIRCULACION
{91)

CIRCULACION
FIDUCIARIA

(1.805)

BILLETES EN
CIRCULACION
11.714}

Anadiendo a estos activos de caja el
efectivo en manos del pablico se obtiene
la base monetaria, que son los pasivos mo-
netarios del Banco de Espafia.

Dentro de las magnitudes monetarias
existen diversas formas de medir el dine-
ro, que tienen en comin el referirse todas
ellas a cantidades que estan fuera del sis-
tema, “es decir, en poder del publico. Se
obtienen sumando al dinero legal en po-
der del piblico definiciones mas o menos
amplias de dinero bancario, es decir, de
los depésitos mantenidos en el sistema
bancario.

La menos amplia es la oferta moneta-
ria (M,), formada por el efective en ma-
nos del publico mas los depositos a la vista
que éste mantiene en el sistema bancario.
Anadiendo a la oferta monetaria los de-

positos de ahorro se obtiene M,, que no
recibe ningln nombre especial. A su vez,
complementando M, con los depositos a
plazo se obtienen las disponibilidades fi-
quidas (M), objetivo intermedio, hasta
ahora, de la politica monetaria.

Finalmente, afiadiendo a M3 otros ac-
tivos de alta liquidez colocados fuera del
sistema (paga-és del Tesoro, certificados
de regulaciéon monetaria, certificados de
deposito, pagarés y efectos de propia fi-
nanciacién, bonos bancarios, titulos hipo-
tecarios, reservas mateméticas de las ca-
jas de ahorros por operaciones de seguro
o capitalizacion, letras, pagarés y otros
efectos de la cartera cedidos al plblico,
incluso con clausula de retrocesion y pa-
garés de empresa avalados) se obtienen
los activos liquidos del publico {denomi-
nados por algunos M,) que es la magni-
tud monetaria mas amplia.

OTROS
ACTIVOS
LIQUIDOS EN
MANOS DEL
PUBLICO*

(3.218)
EFECTIVO EN
PODER DEL
SISTEMA
BANCARIO
(216} ACTIVOS DE
%?“SJ{_\ DE:' * Incluye: certificados de regulacién moneta-
B ANCEA'\QIO na fuera def sistema bancario, bonos banca-
DEPOSITOS 630 rigs, titulos hipotecarios, letras en circula-
DEL SIST 1o cidn, pagarés del Tesoro, cenificados.de de-
BANCARIO EN - pésito y efectos de propia financiacién.
EL B. ESPARA Incluye los remunerades.
(1.414)* Las cifras entre paréntesis corresponden a sep-

(3.747) M, = ACTIVOS

LIQUIDOS DEL

DEPOSITOS
A PLAZO
(5.901)

PUBLICO
(18.436)

M.
DEPOSITOS DISPONSIBILI-
DE AHORRO DADES
(4,063) LIQUIDAS
(14.683}

DEPOSITOS A M,
LA VISTA =
3.146) i8.788)

M!
OFERTA
MONETARIA
(4.735)

EFECTIVO EN
MANOS DEL
PUBLICO
(1.588)

BASE
MONETARIA

tiembre de 1983 y estan expresadas en miles de
millones.
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bienes y servicios no financieros,
y si se entiende que se conocen
mejor y permanecen suficiente-
mente inalteradas las relaciones
que ligan los niveles de gasto y la
demanda de saldos liquidos en
términos nominales, la decision
correcta se halla en un control de
cantidad y no de tipos de interés.
Un objetivo en términos de esta
ultima variable —los tipos— en
momentos de inflacion alta y va-
riable corre el peligro de realimen-
tar los procesos de subidas de
precios que se pretende comba-
tir. Por otra parte, la autoridad
monetaria no es capaz de contro-
lar los tipos nominales de interés
y, por tanto, los reales, que son
los relevantes para las decisiones
de gasto de los agentes econdmi-
cos, y, al tiempo, se desconoce
cual es el nivel de dichos tipos
reales, ya que la cuantificacion de
la tasa esperada de inflacion do-
minante en los mercados finan-
cieros, que permite pasar de tipos
nominales a tipos reales, es una
tarea imposible en términos ob-
jetivos. Si a esto se afade que,
hasta momentos muy recientes,
en Espafia no ha sido posible con-
tar con informacion fidedigna so-
bre la evolucion de los tipos de in-
terés, por estar intervenidos, se
comprendera en todo su alcance
la eleccion de la autoridad mone-
taria.

Dentro de la opcion de canti-
dades, la discusion puede esta-
blecerse en la eleccién de un
agregado de pasivos bancarios o
un indicador de activos como el
crédito al sector privado o el cré-
dito interno o financiacion del sis-
tema crediticio a los sectores pu-
blico y privado. En esta ocasion,
la eleccion se basa en la capaci-
dad de control y en el orden de
prioridades de la politica econo-
mica. Si en un determinado mo-
mento un pais tiene restricciones

serias y acuciantes de balanza de
pagos, la opcién seré clara: las
prioridades que se imponen, o las
gue determinan los acreedores in-
ternacionales del pais, pasarén
por el establecimiento de un ob-
jetivo en términos de crédito in-
terno o, dicho de otra forma, de
equilibrio en los intercambios ex-
teriores. Si, por el contrario, las
autoridades pretenden alcanzar
unos niveles autbnomos de acti-
vidad productiva, la opcion ade-
cuada sera la cantidad de dinero
en cualquiera de sus acepciones.
Dentro de éstas, se optara por
aquélla que sea mejor conocida y
mas controlable.

Y, en tercer lugar, ;por qué el
objetivo se ha establecido en tér-
minos de una banda de tasas de
crecimiento anual de dinero, en-
tendido como disponibilidades Ii-
quidas, o M3? La respuesta a es-
ta pregunta es un recordatorio de
las limitaciones e incertidumbres
que acomparnian a las decisiones
de politica monetaria. Aparecen,
por un lado, las incertidumbres
que caracterizan a la prediccion
de las variables exégenas que
enmarcan el proceso de decision,
y entre las que se cuentan, por
su especial importancia, 1a evo-
lucion de los precios y actividad
econdémica mundial y las politi-
cas economicas de otros pai-
ses. Surgen, por otro, los retar-
dos y desfases entre los impulsos
impartidos por la autoridad mo-
netaria y su plasmacion en térmi-
nos de expansion bancaria, que
subyacen a la aleatoriedad del
proceso de creacién de dinero.
Estan presentes, ademas, la opa-
cidad gue domina la relaciéon a
corto plazo entre disponibilidades
vy objetivos finales, y la media-
tizacion que esta relacion sufre
ante nuevas informaciones sobre
precios, volumen del comercio
mundial o una mutacién en las

condiciones financieras interna-
cionales. Resta, por ultimo, sefia-
lar que estas bandas son aconse-
jables como margen de maniobra
ante variaciones imprevistas en
otros instrumentos de politica
econdmica, como aceleraciones
del déficit publico, perturbaciones
en el tipo de cambio o decisiones
sustantivas de politica de rentas.

Este conjunto de argumentos
ha llevado al establecimiento del
objetivo en términos de un entor-
no de tasas de crecimiento de las
disponibilidades liquidas del publi-
co, o M3. La magnitud de dicho
entorno serd mayor cuanto mas
elevada sea la incertidumbre do-
minante sobre los procesos de
generacién de dinero y menos
precisa sea la medicion de dichas
tasas de crecimiento en términos
desestacionalizados. La anchura
del entorno serd menor cuanto
mas se precisen bruscas desace-
leraciones en los procesos de in-
flacion o méas acuciante sea la ne-
cesidad de ofrecer un margen
muy cefido para la toma de de-
cisiones de los distintos agentes
de la economia.

V. LOS MECANISMOS
DE INTERVENCION

Una vez discutida la oportuni-
dad de establecer un objetivo in-
termedio en términos de una ban-
da de tasas de crecimiento anual
de la variable disponibilidades Ii-
quidas, es precisn abordar cual
serd la variable instrumental u
operativa que se fijara la autori-
dad monetaria para alcanzar el
objetivo programado de M3y, a
través de él, los objetivos Ultimos
de renta monetaria.

Las opciones en este terreno
vuelven a ser multiples. La discu-
siOn se cefiird a una doble alter-
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nativa: precios o cantidades vy,
dentro de éstas, base monetaria
o activos liquidos computables en
el coeficiente de caja.

La primera alternativa —pre-
cios o cantidades—, equivalente
en un mundo de plena certidum-
bre, nos remite al tema mas am-
plio de cual es el origen més pro-
bable de perturbaciones en los
procesos de creacion de dinero,
de forma similar a como la deci-
sion precios-cantidades en la elec-
cion de la variable objetivo nos re-
mitia al origen de las inestabilida-
des en el sistema econdmico.

Si la perturbacioén en el proce-
so de creacion de dinero provie-
ne de una variacion en la relacion
efectivo/depbsitos deseada por €l
publico, de una mutacion en los
multiplicadores que ligan el cre-
cimiento de los pasivos del ban-
co central con la expansion del
sistema, o de un desplazamiento
genérico en la demanda de exce-
dentes de bancos y cajas, la es-
trategia adecuada sera mantener
los tipos de interés en los niveles
gue se juzguen adecuados, y aco-
modar la variacién experimenta-
da en las cantidades demandadas
de liquidez de base del sistema,
va que se han solicitado distintos
activos de caja para el mismo rit-
mo de generacion de dinero.

Si la perturbacién procede de
un desplazamiento en la deman-
da de dinero, distinta de un incre-
mento en el argumento principal
de la funcién —el nivel agregado
del gasto— por aparicién subita
de otros instrumentos financieros
u otra razén semejante, la estra-
tegia de mantener inalterados los
tipos de interés en los mercados
monetarios permitira, asimismo,
aproximar el objetivo deseado de
renta monetaria con la maxima
precision.

Si el origen de las tensiones en

los mercados de dinero se locali-
za en una mayor presion del gas-
to nominal, por incrementos de
los niveles de inflacion, mante-
niendo inalterado el control de la
cantidad de liquidez ofrecida por
el banco central se alcanzara con
mayor precision el objetivo pro-
puesto.

La eleccion, por tanto, depen-
de crucialmente de la estabilidad
relativa que se espere erf las fun-
ciones de oferta y demanda de di-
nero. Dadas las estimaciones rea-
lizadas para el caso espaiiol, ha
parecido optimo mantener una
estrategia mixta de precios y can-
tidades. A un plazo de aproxima-
damente un trimestre, prima de
manera absoluta un objetivo de
cantidades. Para alcanzarlo se
marcan sendas de referencia a las
gue se asocian tipos de interés
negociados en los mercados mo-
netarios. Estos tipos sirven para
evaluar las tensiones que las auto-
ridades imprimen a los mercados
inter-bancarios, marcan los ritmos
de aproximacion a las sendas de
referencia de cantidades y, en ge-
neral, su estabilidad relativa sirve
de indicador de que los mercados
de activos de caja no registran
perturbaciones innecesarias indu-
cidas por frecuentes cambios de
sentido en los impulsos gue se
imparten.

La segunda alternativa, una vez
decidida la opcion precios-cantida-
des, versa sobre la eleccion de la
variable de cantidad adecuada. La
disyuntiva clasica discrimina en-
tre base monetaria o activos liqui-
dos computables en los coeficien-
tes legales de caja —activos de
caja.

La base monetaria es mas fa-
cilmente conocida y controlable;
sin embargo, la autoridad mone-
taria ha optado por los activos de
caja que, a pesar de que son mas
dificilmente conocidos {para ob-

tener la informacién se necesita
estimar el efectivo en las cajas
bancarias y agregarlo a los depd-
sitos en el banco central), su con-
trol afiade estabilidad a los mer-
cados monetarios, ya que se evi-
ta que el sistema bancario expe-
rimente bruscas aceleraciones o
desaceleraciones en sus procesos
de expansion, relacionadas con va-
riaciones inesperadas en las canti-
dades de efectivo poseidas por el
publico y porgue, en definitiva, el
multiplicador que relaciona los ac-
tivos de caja y las disponibilida-
des liquidas se ha mostrado, a la
larga, mas estable y predecible
que aquel gue relaciona a estas
ultimas con la base monetaria.

Una vez que se han expuesto
las razones que han llevado a las
autoridades a la eleccién de las
disponibilidades liquidas y los ac-
tivos de caja como variable obje-
tivo intermedio y variable instru-
mental, respectivamente, se ha-
ra una breve sintesis de la instru-
mentacion concreta del proceso
de control.

Mensualmente, una vez que se
han fijado los criterios de expan-
sion de M3 dentro de las bandas
de fluctuacion previamente dise-
fiadas, el Banco de Espafia pro-
cede a marcar una senda de re-
ferencia para la evolucion media
decenal de los activos liquidos
computables en el coeficiente de
caja. La fijacion de la pauta tem-
poral de la media decenal provie-
ne del hecho de que el coeficien-
te de caja se-cumple y se declara
en tres medias decenales, a lo lar-
go de cada mes. Para su cuanti-
ficacion se realiza una estimacién
de la evolucidon del efectivo en
manos del publico y se separa de
la cantidad objetivo de M3 defi-
nida en términos de medias dia-
rias desestacionalizadas. Se apli-
ca el coeficiente de caja mante-
nido como media por las entida-

105




des bancarias a la senda restante
de depositos del sisterma banca-
rio y, de esta forma, se obtiene
la linea de activos de caja que es
necesario ofrecer a bancos y ca-
jas en cada una de las decenas del
mes. Dicho coeficiente manteni-
do comprende el coeficiente legal
y el nivel medio de excedentes
gue se juzga «normal» para que
los procesos de expansion banca-
ria funcionen con fluidez.

Marcada dicha linea de liquidez
de base, el Banco de Espaiia rea-
liza una prevision sobre la evolu-
cion de su balance —a saber: de
las necesidades de intervencion
en los mercados de cambio de la
peseta y de la apelacion de las ad-
ministraciones pulblicas al banco
central — y determina la financia-
cion que debe otorgar a bancos
y cajas para gue se alcancen los
objetivos de activos de caja que
permitiran situar los procesos de
creacion monetaria en el entorno
trazado.

Posteriormente, una vez cono-
cidos los movimientos que dichos
factores inducen a sus activos, €l
Banco de Espafia procede a otor-
gar créditos o a colocar pasivos
de forma que la liquidez de base
se localice en el valor deseado co-
mo media decenal. Emite ambos
instrumentos a tipos de mercado,
fijados libremente mediante su-
basta publica. Asimismo, si lo juz-
ga conveniente, el banco central
interviene en los mercados mone-
tarios, comprando o vendiendo ti-
tulos publicos, mediante opera-
ciones dobles que contienen un
pacto de recompra o reventa pos-
terior del activo. Estos instrumen-
tos simétricos y flexibles han per-
mitido mantener una estrategia
de gradualismo y continuidad que
ha conseguido ampliar y consoli-
dar enormemente los mercados
monetarios y hacer mas precisa
la conduccién de la politica de

control, al lograr reducir los nive-
les de excedentes de activos liqui-
dos que los bancos y cajas de-
sean mantener como promedio.

VI. LA INNOVACION
FINANCIERA Y LAS
VARIABLES
MONETARIAS

Durante los tltimos afios se ha
desarrollado en los mercados fi-
nancieros espafioles un proceso
de innovacién semejante al que
ha tenido lugar en gran parte de
los paises de la OCDE. Han sur-
gido nuevos instrumentos en los
mercados de fondos de présta-
mos, nuevas técnicas de gestion
de los recursos del sistema cre-
diticio y nuevos modos de poner
éstos a disposicion de los distin-
tos agentes economicos. En la me-
dida en gue estas mutaciones han
generalizado las transferencias de
fondos desde colocaciones mo-
netarias de baja rentabilidad ha-
cia alternativas de mayor rendi-
miento, han hecho mas patentes
los costes de oportunidad de
mantener rigueza en activos mo-
netarios de bajo rendimiento,
afectando, de este modo, a la na-
turaleza y composicion de los
agregados monetarios, y a las
inercias que sustentaban la cohe-
rencia de la politica monetaria en
Espana.

La innovacion es resultado de
la actuacion de las fuerzas de la
competencia y, como tal, cons-
tituye un rasgo normal de todo
entramado institucional, de mo-
do que lo peculiar de estos ulti-
mos anos ha sido su considera-
ble aceleracion, que pone de ma-
nifiesto, tanto la vitalidad del sis-
tema financiero como las nota-
bles tensiones que éste ha sopor-
tado. E! proceso de innovacion
comenz6 a adquirir viveza a lo lar-

go del aiio 1980, y se acelerd de
forma notable a partir del verano
de 1982, a medida que fue ha-
ciéndose patente en los mercados
financieros que las autoridades
adoptaban una politica moneta-
ria activa que trataba de alcanzar
un ritmo méas intenso en el ajuste
de los desequilibrios internos y ex-
ternos que aquejaban a la econo-
mia espaiiola. Las innovaciones
se han manifestado en un doble
fendmeno interrelacionado de re-
novacion.

Por una parte, ha surgido un ti-
mido proceso de «desintermedia-
ciony de los canales por donde
discurria la mayor parte de los re-
cursos financieros —los bancosy
las cajas de ahorros—. En el trans-
curso de los tres Gltimos afios han
aparecido nuevos agentes media-
dores, como las sociedades me-
diadoras en el mercado de dine-
ro, las sociedades hipotecarias y
los fondos de inversion en activos
monetarios, que han significado
un intento de competencia fren-
te a los intermediarios clasicos. Al
mismo tiempo, se han consolida-
do un conjunto de instrumentos
que han permitido la negociacion
directa de los prestatarios con los
ahorradores ultimos, evitando ia
actuacion de dichos intermedia-
rios. La emision de letras de cam-
bio en los mercados bursatiles, la
colocacion de efectos en merca-
dos extrabursatiles, el auge de los
pagarés de empresa, la emisién
de pagarés del Tesoro, y la sus-
cripcion de certificados del Ban-
co de Espana por el sector priva-
do son distintos ejemplos del in-
cremento de relaciones directas
entre ahorradores y prestatarios.
Obviamente, dado el estado na-
ciente de estas relaciones y la ato-
nia gue se percibe en los merca-
dos bursatiles, el mayor potencial
de desintermediacién se encuen-
tra en la necesidad de financiar los
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crecientes déficits publicos, que
han alentado la presencia de las
administraciones publicas como
emisores directos en todos los
segmentos y plazos vigentes de
los mercados financieros.

Por otra parte, la presion ejer-
cida por la mayor competencia
sobre las cuentas de resultados
del sistema bancario, y la opor-
tunidad de contar con instrumen-
tos distintos de los depositos que
permitiesen atender mas agilmen-
te la demanda de un publico sen-
sibilizado ante la erosion de los ti-
pos nominales por la inflacion,
han inducido a los bancos y ca-
jas de ahorros a modificar sus me-
canismos de mediacion, desarro-
llando un triple proceso de trans-
formacion en las técnicas de ges-
tion de sus recursos. Han remo-
zado antiguos instrumentos no
sujetos a coeficientes, como los
bonos de caja y tesoreria, y han
emitido nuevos pasivos de renta
fija exentos de coeficientes lega-
les, como los titulos hipotecarios.
Han iniciado un proceso de cesio-
nes temporales de activos, me-
diante la difusion de acuerdos
de recompra, que ha servido pa-
ra soslayar la reglamentacion de
tipos de interés y plazos en la cap-
tacion de los depésitos. Y, por
Gltimo, han potenciado su labor
de comisionistas y agentes ase-
guradores en la colocacion de ac-
tivos financieros emitidos por las
administraciones publicas y el
sector privado, sin asumir una
participacion patrimonial en los
procesos de generacion de fon-
dos de préstamo.

Tanto el timido proceso de de-
sintermediacion como la transfor-
macion de los modos tradiciona-
les de gestion de los recursos del
sistema crediticio han sido posi-
bles gracias a la creacién y con-
solidaciéon de un conjunto de mer-
cados donde se negocia un blo-

que de nuevos o remozados ins-
trumentos financieros: bonos de
caja, certificados del Banco de
Espafia, letras de cambio, paga-
rés del Tesoro, titulos hipoteca-
rios, pagarés de empresa, paga-
rés bancarios y acuerdos de retro-
cesion.

Las razones de la implantacién
y desarrollo de este proceso de re-
novacion cbedecen a un conjun-
to de causas complejas que pue-
den ser esquematizadas dentro de
los siguientes apartados:

e Una inflacion alta, variable
e incierta, como la registrada en
fos Gltimos afios, ha suscitado en
el publico un incremento muy no-
table de la demanda de posicio-
nes liquidas que, al evitar inmo-
vilizaciones dilatadas, permitieran
cubrirse frente al mayor riesgo de
insolvencia de los deudores y
frente a las pérdidas de capital de-
rivadas de la variacion de los ti-
pos de interés. Al mismo tiempo,
fos poseedores de fondos han exi-
gido a estas posiciones liquidas
una alta rentabilidad que respon-
diera al incremento de los tipos
nominales de interés provocado
por los mayores hiveles de infla-
cion y por la persistencia de poli-
ticas monetarias restrictivas. Las
practicas y normas legales vigen-
tes en el sistema financiero no
han favorecido esta respuesta,
suscitando intentos de ruptura de
este rigido marco institucional.

¢ Una segunda razon de la
aceleracion de las innovaciones se
halla en el comportamiento de las
administraciones publicas espa-
fiolas, quienes, a partir del afo
1978, han incurrido en déficits ca-
da vez mas abultados, incremen-
tando sus necesidades de finan-
ciacion en téerminos absolutos y
en relacion a la renta y el produc-
to generado, e imponiendo a los
mercados financieros un esfuer-
zo creciente de absorcion de deu-

da. Como todo nuevo prestatario
en los mercados financieros, el
sector publico ha pagado una pri-
ma de introduccién en el merca-
do, retribuyendo los recursos a
corto plazo a tipos superiores a
los ofrecidos por el sistema cre-
diticio. Estos tipos y los rendi-
mientos ofrecidos por los pasivos
que el Banco de Espafa ha emi-
tido para no monetizar la expan-
si6n de sus activos frente al sec-
tor publico, han marcado el pun-
to de referencia mas importante
para los pracesos de desinterme-
diacion que han surgido en los ul-
timos anos, y para los intentos de
apropiarse de los margenes de in-
termediacion disponibles por par-
te de las entidades autorizadas a
operar en los mercados interban-
carios.

¢ LlIna tercera causa se en-
cuentra en la regulacion del com-
portamiento bancario, a través de
coeficientes de caja y de inversion
obligatoria, que ha generado dis-
torsiones en la estructura de los
tipos de bancos y cajas. Estas ins-
tituciones, preocupadas por los
efectos de las sucesivas subidas
de los coeficientes sobre su cuen-
ta de resultados, han puesto en
circulacion pasivos no sujetos a
coeficientes o han cedido activos
de sus carteras. En este sentido,
la banca privada ha potenciado la
oferta de bonos de caja, no suje-
tos a coeficiente, y bonos de te-
soreria, no computables en los
coeficientes de caja y depositos
obligatorios. Las cajas de ahorros
han emitido titulos hipotecarios al
portador, que no requieren inter-
vencion de fedatario publico y
estan exentos de coeficientes. Y
los bancos y cajas han procedi-
do a realizar cesiones al descuen-
to de sus activos publicos o pri-
vados a la orden —letras bursati-
les o extraburséatiles, pagarés de
empresa y del Tesoro.
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® Por altimo, una breve refe-
rencia, entre las causas, a los es-
quemas impositivos. Las posibi-
lidades de ocultamiento fiscal y
las dificultades de elusion de im-
puestos, cuando existe retencién
en la fuente de generacion de ren-
ta, han impulsado la emision de
titulos al portador y a la orden,
transmisibles mediante endoso, y
las colocaciones al descuento
frente a los titulos nominativos y
las emisiones a la par con pagos
periddicos de intereses, sobre los
que descansaban los sistemas tra-
dicionales de generacidon de pa-
sivos monetarios.

Estas causas han propiciado la
desintermediacion del sistema ban-
cario y la transformacion de los
modos de captacion y cesion de
los recursos que anteriormente se
han detallado. Hay que anotar,
sin embargo, gue el fendbmeno es-
pafiol contiene unas dosis de ar-
tificiosidad muy superiores a las
existentes en otros sistemas his-
téricamente menos sometidos a
regulaciones administrativas fi-
nancieras y fiscales.

Esta gama de innovaciones ha
incidido sobre el marco en que se
desenvuelve la politica monetaria,
afectando a los procesos de ge-
neracion de dinero, a la oferta de
financiacion y a los canales de
transmision de los impulsos mo-
netarios impartidos por las auto-
ridades.

Los poseedores de fondos del
sector privado han aumentado su
preferencia generica por la liqui-
dez y han presionado en favor de
mayores rentabilidades. En la me-
dida en gue las han obtenido de
los intermediarios financieros, del
Estado y de las unidades de gasto
privadas, han tendido a despla-
zarse hacia colocaciones mas ren-
tables, bien dentro de los compo-
nentes de M3, bien en activos no

incluidos en dicha magnitud. Y
ello ha afectado a la demanda
de disponibilidades liquidas ejer-
cida por el publico, que ha sufri-
do desplazamientos, ocasionados
tanto por el proceso de innova-
cién como por la mayor sensibili-
dad que ha mostrado a los tipos
esperados de rendimiento de las
colocaciones en los mercados ex-
teriores.

Las entidades de depésitos,
por su parte, han respondido a la
creciente influencia de los tipos
de interés sobre sus pasivos,
transformando paulatinamente
sus modalidades de oferta de fi-
nanciacion, haciendo un uso mas
frecuente de los préstamos con ti-
po de interés variable, acrecen-
tando su sensibilidad a los tipos
de interés exteriores, y variando
sus formas de adaptacion-a las
actuaciones de las autoridades
monetarias. A lo largo de los ul-
timos afios se ha registrado un
descenso sistematico del exce-
dente de caja del sistema banca-
rio. Paralelamente, la segunda li-
nea de liquidez que ofrecen sus
tenencias de titulos publicos a
corto plazo les ha servido para
atenuar el impacto de actuacio-
nes no esperadas de la autoridad
monetaria. Y, en general, han
aumentando su sensibilidad a los
tipos de interés en la gestion tan-
to de activos como de pasivos, a
la relacién entre tipos interiores y
exteriores y a la posibilidad de
acudir a los mercados exteriores
para ajustar sus recursos de teso-
reria. Esta mayor incidencia de los
tipos de interés sobre la gestion
de las entidades de depdésito, y la
mayor variabilidad y significado
de los precios han potenciado el
efecto de los tipos de interés so-
bre la demanda de fondos de
préstamo y, en consecuencia, ha
perdido importancia relativa el
grado de racionamiento del cré-

dito como cauce de transmision
de efectos de la politica moneta-
ria.

Vil. LA ACTUACION
DE LAS
AUTORIDADES
FINANCIERAS

A pesar de todos estos elemen-
tos de mutacion en el contexto de
la politica monetaria, las autorida-
des monetarias espafiolas no cre-
yeron conveniente un cambio en
su decision de definir los objetivos
intermedios en términos de las ta-
sas de crecimiento de M3, ya que
estimaron que los desplazamien-
tos que experimentaba su deman-
da eran, en gran medida, previsi-
bles 2 medio plazo, pese a que el
conocimiento de la trayectoria in-
mediata de los procesos de sus-
titucion era imperfecto y existian
lagunas muy notables en la pre-
visién y constatacion estadistica
de sus ritmos de avance.

Con el fin de apreciar dichos
desplazamientos, procedieron a
definir y observar una variable
mas amplia de «liguidez» de los
distintos agentes: «los activos li-
quidos del publico», que compren-
de las disponibilidades liquidas,
las cesiones temporales de acti-
vos publicos y privados, los bo-
nos de caja y tesoreria, las letras,
los certificados de regulacion mo-
netaria y los pagarés del Tesoro
en circulacion, situados fuera del
sistema bancario, y los titulos hi-
potecarios en poder del publico.

La observacion de este agrega-
do méas amplio ha arrojado una
doble evidencia. Se ha apreciado
que la sustitucion de efectivo y de-
positos bancarios es un proceso
en gran medida irreversible, con
una tendencia claramente cre-
ciente, en tanto en cuanto res-
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ponde a las mayores dosis de
competencia y complejidad del
sistemna bancario, ocasionadas por
la incorporacion de nuevos agen-
tes a la oferta de liquidez de la
economia, incorpora la transfor-
macién de los habitos de nego-
cio de los va instalados y recoge
la acumulacién de experiencias
asimiladas por el piblico en sus
intentos de salvaguardar la renta-
bilidad de sus posiciones liquidas.
Se ha estimado, asimismo, que la
variable «activos liquidos del pu-
blico» refleja la mayor demanda
de liquidez ocasionada por la tras-
lacion desde inversiones financie-
ras permanentes en titulos de ren-
ta fija o renta variable, o desde su
materializacion en activos reales,
hacia posiciones dotadas de un
mayor grado de liquidez.

Se ha constatado, asimismo,
que las aceleraciones en los des-
plazamientos han venido asocia-
das a situaciones de tension en
los mercados monetarios, con ele-
vaciones en los tipos de interés en
ellos negociados.

Tomando en consideracion es-
tos componentes permanentes
del proceso, se defini6 para el
afo 1983 el ritmo de crecimiento
objetivo de las disponibilidades li-
quidas teniendo en cuenta el cre-
cimiento medio previsible de los
activos liquidos totales del publi-
co. Se estimo que el ritmo de sus-
titucion de M3 por otros activos
cuasimonetarios se localizaria en
el entorno de tres puntos porcen-
tuales de la tasa de crecimiento
interanual de la variable, cifrando
la expansion de las disponibilida-
des liquidas en un valor que tra-
taba de esterilizar dichos despla-
zamientos y acomodar, al tiempo,
la traslacion desde otros activos
rentables —reales o financieros—
hacia posiciones liquidas.

En el transcurso del primer tri-

mestre del afio 1983, pese a que
el grado de acomodacion de la
politica monetaria fue elevado, se
experimentd un crecimiento de
los activos cuasimonetarios supe-
rior al previsto. La holgura de li-
quidez que disfruté la economia
espariola, en contraste con la t6-
nica restrictiva que domino a los
mercados financieros internacio-
nales, determin6 un desequilibrio
acusado en los mercados cambia-
rios de la peseta, que la autoridad
monetaria se propuso limitar a
partir del sequndo trimestre del
ano 1983. Para alcanzarlo, ajusto
a la baja el crecimiento de los ac-
tivos de caja del sistema, elevo el
grado de tension en los mercados
monetarios, y, en consecuencia,
comprimio el ritmo de expansion
de los depositos de bancos y ca-
jas de ahorros.

En la medida en que el sistema
bancario mostro dificultades pa-
ra adaptarse a este ajuste, afiadio
presiones al alza en los tipos de
interés a corto plazo, ocasionan-
do una consolidacién ulterior de los
procesos de sustitucion, que pu-
so de manifiesto el peligro de que
la politica monetaria produjera
graves distorsiones en los merca-
dos financieros.

En efecto, el sistema de con-
trol monetario en Espania ha des-
cansado en la capacidad de las
autoridades para imprimir el ritmo
de crecimiento deseado a las dis-
ponibilidades liquidas —el efecti-
vo en manos del publico y los de-
pésitos del sistema bancario—. El
conjunto de estos depositos ha
constituido practicamente la to-
talidad de posiciones liquidas en
pesetas disponibles para el publi-
co, y ha sido la base del negocio
de un conjunto de entidades prio-
ritariamente dedicadas a la ban-
ca al por menor, a través de una
dilatada red de sucursales. Al per-
mitir las autoridades que un blo-

que considerable de liquidez —
precisamente el conjunto de ins-
trumentos en que se ha especia-
lizado la banca al por mayor—
quedara exento de coeficientes,
y hacer recaer el peso del ajuste
sobre los depoésitos del sistema
bancario, la politica monetaria im-
primi6 tensiones considerables en
los ritmos de expansion del nego-
cio basico de la banca al por me-
nor, la de menor capacidad de
adaptacion por la rigidez de sus
costes de estructura, que se tra-
dujeron en subidas mas que pro-
porcionales de los tipos de inte-
rés de los mercados interbanca-
rios, que abocaron, a su vez, a un
mayor grado de sustitucion, ce-
rrando un proceso en circulo que
potencialmente incubaba peligros
de insolvencias graves en el sis-
tema y que ratificaba practicas de
dudosa ortodoxia en el respeto de
la normativa administrativa —fi-
nanciera y fiscal.

La constatacion de los peligros
que esta alternativa presentaba ha
llevado a las autoridades mone-
tarias a redefinir los pasivos y en-
tidades sujetas a coeficientes le-
gales, ampliandolos a nuevos ins-
trumentos de captacion de recur-
sos e instituciones financieras,
con el fin de evitar distorsiones y
reducir la volatilidad de los tipos
de interés.

Esta via se inicid en enero de
1982, cuando la autoridad mone-
taria paso a considerar los «efec-
tos de propia financiacion» como
depositos a plazo, a los fines de
contabilizacion por las entidades
y computo de coeficientes. Con-
tinué en el mes de junio de 1983,
cuando se asign6 a las socieda-
des emisoras de pagarés de em-
presa las mismas obligaciones de
informacion publica que al resto
de emisores de titulos en los mer-
cados bursatiles. En julio de 1983,
las autoridades, al tiempo que
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ajustaban a la baja sus objetivos
de crecimiento de M3 en la se-
gunda parte del afo, aconsejaron
a las entidades que finalizasen el
proceso de emisién de activos li-
quidos sustitutives de los depé-
sitos, mientras arbitraban medi-
das tendentes a regular estos
mercados. A finales de octubre
de 1983, hicieron computables en
el coeficiente de caja los titulos hi-
potecarios. Y, por ltimo, en ene-
ro de 1984 ha entrado en vigor la
Ley 26/ 1983 sobre coeficientes de
caja de los intermediarios finan-
cieros, que unifica los esquemas
legales, extiende los requerimien-
tos de reservas liquidas a socie-
dades mediadoras del mercado
de dinero, sociedades de crédito
hipotecario y entidades de finan-
ciacion, somete a coeficiente a
todos los instrumentos suscepti-
bles de ser utilizados como dep6-
sitos, con la excepcion de las ce-
siones temporales de pagarés del
Tesoro, y eleva el porcentaje le-
gal de caja.

Al tiempo que se gestaba este
conjunto de normas, las autorida-
des daban !os primeros pasos pa-
ra adaptar los mecanismos de
control monetario, revisando las
estimaciones econométricas de
las funciones de demanda de di-
nero e introduciendo variaciones
en los instrumentos de interven-
cion en los mercados y de finan-
ciacion de las administraciones
publicas a corto plazo.

Las ultimas estimaciones de las
funciones de demanda de dinero
han proporcionado evidencias de
desplazamientos importantes en
la funcion de demanda de dispo-
nibilidades debidas a aportes de
recursos financieros desde esta
variable hacia el agregado «acti-
vos liquidos del publico», cuya
dermanda parece mostrar una ma-
yor estabilidad relativa, aun cuan-

do no pueda calificarse de «per-
fecta».

Las incoherencias latentes en
los procesos de ajuste puestos en
practica durante el afio 1983 y la
constatacion de esta mayor esta-
bilidad han inducido a las autori-
dades a marcar un doble punto de
referencia en la eleccion de la va-
riable que utilizan como objetivo
intermedio de la politica moneta-
ria, estableciendo sus cotas tan-
to en términos de M3 como en
términos de ALP.

La observacién y seguimiento
de la primera (M3) adquiere una
clara prioridad en un horizonte
temporal corto —por ejemplo,
mensual—, ya que la informacion
que suministra este agregado go-
za de alta fiabilidad estadistica y
se obtiene con rapidez, mientras
que la segunda (ALP) recibe una
mayor atencion en un plazo mas
amplio —paor ejemplo, trimestral
0 semestral—, ya que parece
guardar una relacién mas estable
con la renta y los precios.

Esta modalidad mas compleja
de fijacion y seguimiento de ob-
jetivos ha ido abriéndose paso en
el transcurso del afio 1983 y ha al-
canzado su plena virtualidad en
1984, cuando los objetivos basi-
cos ya se han definido en térmi-
nos de una banda de ALP que va
del 10,50 por 100 al 14,50 por 100
de crecimiento anual. La expan-
sion de las disponibilidades liqui-
das ha quedado subordinada por
tanto a las previsiones sobre emi-
sién de activos cuasi monetarios.
Hay que tener en cuenta, sin em-
bargo, que, en las actuales cir-
cunstancias de aceleracion de las
transformaciones en los modos
de actuacion de los agentes en los
mercados financieros, la instru-
mentacion de la politica moneta-
ria se torna inevitablemente mas
flexible y cautelosa, tratando de

extraer informacion de los distin-
tos componentes de ambos agre-
gados y del resto de indicadores
financieros y evitando sujeciones
rigidas a un objetivo intermedio
determinado.

En el verano de 1983 se ini-
ci6, asimismo, una revision en
los instrumentos de intervencion
de las autoridades en los merca-
dos monetarios, estrechamente
relacionada con los problemas y
dificultades suscitadas por la fi-
nanciacion de los déficits publi-
cos. Las administraciones publi-
cas, a lo largo de los tres ultimos
anos, habian volcado su endeu-
damiento sobre los mercados mo-
netarios a mas corto plazo, tor-
nando crecientemente liquida su
masa de deuda. Esta opcion que,
en una parte sustancial, era ine-
vitable por la situacion de infla-
cién que viene experimentando
nuestra economia, se habia vuel-
to especialmente gravosa a par-
tir de la primavera de 1983, ya que
las autoridades se habian pro-
puesto lograr un escalén de des-
censo en las tasas de expansion
de la cantidad de dinero y contro-
lar los procesos de creacion de li-
quidez, permitiendo una subida
considerable de los tipos de inte-
rés a corto plazo. La transforma-
cion hacia posiciones cada vez
mas liquidas habia agrandado la
carga actual por intereses de la
deuda a corto plazo —situada en
valores superiores a los dos billo-
nes de pesetas— y deteriorado las
perspectivas de cectificacion del
déficit publico.

En estas circunstancias, en el
mes de agosto, las autoridades fi-
nancieras detuvieron temporal-
mente la emisién de titulos pabli-
cos a mas corto plazo —los cer-
tificados del Banco de Espaiia—,
no aceptando los tipos resultan-
tes de las subastas, incrementa-
ron un punto el coeficiente de ca-
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ja y negociaron una propuesta del
sistema bancario para cubrir las
necesidades de colocacion de ti-
tulos publicos a corto plazo a ti-
pos relativamente elevados, pero
suavemente descendentes.

Esta solucién se disen6 hasta
la entrada en vigor de los nuevos
coeficientes y la desaparicion de
los Certificados de Regulacion
Monetaria como instrumento fi-
nanciero. La opcion para este afo
descansa en el manejo del ni-
vel de los coeficientes y en la
emision de pagarés del Tesoro,
respaldada tanto en las subas-
tas como en la cesion temporal o
definitiva de estos titulos por el
sistema bancario. Una vez des-
cargado el Banco de Espafa de
la parte mas sustancial de su
aportacion a la financiacion del
sector publico, la intervencion en
los mercados monetarios, se ins-
trumentara a través de compra-
ventas temporales o definitivas de
titulos pablicos a corto plazo a las
instituciones financieras, que
aportaran o detraeran la liquidez
de base, de forma que se alcan-
ce la senda deseada de activos de
caja que servira de soporte a la
expansion de los intermediarios fi-
nancieros.
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