ALGUNAS CUESTIONES
RELATIVAS AL PRESENTE
DE LA POLITICA MONETARIA

En la actualidad, el Banco de Espana, como los bancos
emisores de otros grandes paises, se enfrenta a un
interrogante crucial: el de saber si el esquema de politica
monetaria que ha venido aplicando durante mas de
quince anos es aun valido en unas condiciones
completamente distintas a las imperantes en el momento
en que se Inicio su aplicacion. Este es el tema central del
articulo de Raimundo Ortega que incluimos a
continuacion, y en el que el autor analiza las condiciones
de partida, las ensefanzas de estos quince afos y la

situacion actual.

«wLos efectos del papel-moneda
son tan desastroses que, aunque
las calamidades producidas por la
subida de su valor no sean com-
parables a las ocasionadas por su
baja, son, sin embargo, de mucha
importancia.»

Alvaro Fiérez Estrada

«Hemos tendido a tratar la poli-
tica monetaria como si pudiera ser
dirigida, y de hecho se dirigiera,
por un economista puro y técni-
camente desinteresado, aislado
por completo de Ilas presiones po-
liticas y que s0lo toma en cuenia
el conocimiento técnico y la infor-
macion disponible sobre las con-
diciones monefarias, Ello dista mu-
cho de ser asi. En la practica,
cualquier regla funcionara en un
marco politico sometido a presio-
nes que, como la experiencia nos
ensena, producira resultados muy
diferentes de los dictados por con-
sideraciones puraimente economi-
cas.»

Milton Friedman

. INTRODUCCION

L /nforme Anual del Ban-
co de Espana correspon-
diente al afio 1971, en su
apartado titulado «Los objetivos
de la politica monetaria», contie-
ne la primera discusion oficial de
una formulacion de la politica mo-

netaria basada en el estableci-
miento de «un ritmo determinado
de crecimiento de las magnitudes
monetarias basicas...». Después
de indicar que «la politica prose-
guida desde 1970 aspira, en cam-
bio, al control de las principales
magnitudes monetarias en térmi-
nos de cantidad...», el Informe
aclara que «a lo largo de 1971, la
actitud de las autoridades mo-
netarias fue tolerar un ritmo de
crecimiento de las disponibilida-
des liguidas mucho mas alto de
lo que habia sido normal en el
pasado... Los objetivos de la auto-
ridad monetaria se manifesta-
ron... en un deseo de desacelerar
paulatinamente esos ritmos de ex-
pansion, pensando en llegar ha-
cia finales de 1972 a una tasa de
crecimiento de las disponibilida-
des liquidas del orden del 20 por
100...» (1). A partir de ese afo y
hasta la actualidad, nuestro ban-
co emisor ha seguido formulando
sus objetivos de politica mone-
taria en términos de tasas anuales
de crecimiento de la magnitud
que en cada momento ha juzga-
do mas representativa como ob-
jetivo intermedio.

Esparia ha sido, pues, uno de
los primeros paises en adoptar

el modelo de instrumentacion pre-
dominante a lo largo de la de-
cada de los anos setenta y que
sigue, aun cuando este actual-
mente sometido a un importante
debate, guiando la actuacion de
los bancos centrales de las prin-
cipales naciones occidentales.

A estas alturas resulta ocioso
a todas luces recordar que el me-
canismo utilizado por el Banco
de Espana responde a un esgue-
ma en el cual la consecucion de
unos determinados objetivos fi-
nales de politica econdomica
—qgeneralmente un cierto incre-
mento del producto interior bruto
y de los precios compatible con
el saldo financiable de la balanza
por cuenta corriente y un nivel
de empleo dado— se alcanza a
través de la regulacion de un ob-
jetivo intermedio de caracter mo-
netario —disponibilidades liqui-
das o activos liquidos en manos
del publico en nuestro caso. A
su vez, la evolucion de ese obje-
tivo intermedio se pretende en-
cauzar a través del control de una
variable operativa —activos de ca-
ja del sistema bancario en Es-
pana. Habida cuenta de la nece-
sidad de controlar efectivamente
la evolucion de la variable inter-
media y de la confianza, empiri-
camente contrastada, respecto a
su influencia sobre la marcha de
los objetivos Ultimos, el Banco
de Espana se ha decantado des-
de un principio por las variables
del tipo cantidad de dinero con
preferencia respecto a los tipos
de interés o al tipo de cambio.

Cuestion diferente es qué va-
riable cuantitativa resulta elegida
como variable intermedia en el
proceso de instrumentacion an-
tes resumido. Desde un principio,
el Banco de Espana basé su elec-
cion en estudios empiricos des-
tinados a clarificar las complejas
conexiones existentes entre la
cantidad de dinero, y la renta na-
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cional mediante la estimacion de
funciones de demanda de dinero,
y rechazo la utilizacion de multi-
plicadores monetarios mas o me-
nos simplistas. En un comienzo,
los estudios de los servicios téc-
nicos del Banco limitaron la op-
cion a las tres definiciones de la
cantidad de dinero conocidas por
M1, M2 y. M3, inclinandose final-
mente por esta ultima, al consi-
derar que su control era el menos
afectado por los desplazamien-
tos en la estructura interna de
los activos en manos del publico.
Asi pues, desde 1973 y hasta
1984 las disponibilidades liquidas
—M3— fueron oficialmente la va-
riable intermedia elegida por el
Banco de Espaia en su proceso
de instrumentacion de la politica
monetaria, pasando los activos
liguidos en manos del publico
—ALP— a desempefiar ese pa-
pel a partir de la ultima fecha
citada.

Aun cuando un observador cui-
dadoso de nuestra reciente his-
toria monetaria puede senalar
ocasiones en las cuales el creci-
miento objetivo de la magnitud
intermedia se ha desviado de las
sendas objetivo trazadas, y es po-
sible, ademas, aislar periodos en
que las autoridades monetarias,
acaso por problemas de interpre-
tacion ligados a cual era el grado
de restriccion que sobre la evo-
lucion de la variable intermedia
imprimiria una determinada ofer-
ta de la variable operativa, han
promovido modificaciones brus-
cas en lo que se supone ritmo
regular de crecimiento de la can-
tidad de dinero, puede afirmarse
que la politica monetaria ha sido
uno de los elementos determi-
nantes en el proceso de integra-
cion de nuestra economia con la
de los grandes paises europeos
en cuyo entorno econOMICO es-
tamos situados.

La demostracion mas palpable

del éxito de la politica monetaria
asi instrumentada, tanto en Es-
pana como allende nuestras fron-
teras, ha sido la reduccion de la
inflacion desde el 24,6 por 100
en 1977 hasta el 4,6 por 100 en
1987. Pero esos logros no se han
conseguido sin problemas, a dos
de los cuales conviene hacer re-
ferencia para entender mejor lo
que se dira después respecto al
incierto panorama que actualmen-
te tiene planteado la politica mo-
netaria. El primero se refiere a la
incidencia que la extraordinaria
movilidad de los flujos de capita-
les plantea a aquélia; el segundo
tiene relacion con la financiacion
de los déficit presupuestarios que
han dominado la segunda par-
te de la década de los setenta y
los primeros afos de la de los
ochenta.

Los flujos internacionales de
capitales registraron un incremen-
to espectacular en la década de
los anos setenta. En una primera
fase, ese incremento fue debido
al proceso de reciclaje de los
«petroddlaresy». Es decir, ala ne-
cesidad que experimentaron los
paises productores de invertir los
cuantiosos superavit de que go-
zaban, combinada con las deman-
das de préstamos para financiar
los déficit de balanza de pagos
sentidos por los paises no-
productores; todo lo cual promo-
vio una fuerte expansion del ne-
gocio bancario internacional. En
la década de los ochenta, los mo-
vimientos de capitales se han con-
centrado fundamentalmente en-
tre los paises industrializados, y
se deben a los desequilibrios ex-
ternos registrados entre ellos, y
de manera muy especial a las ma-
sivas entradas de capitales pre-
cisas para financiar el déficit por
cuenta corriente de los EE.UU. y
a las salidas desde Japon, Ale-
mania Federal y algun otro gran
pais.

Pero a estos factores se unie-
ron otros, al menos uno de los
cuales me parece preciso desta-
car. A saber, las diferentes politi-
cas economicas que originan los
desequilibrios externcs a que aca-
bo de referirme produjeron dife-
renciales de tipos de interés y 0s-
cilaciones importantes en los
tipos de cambio de las principales
divisas. De esta forma se crearon
oportunidades de realizar cuan-
tiosos beneficios a través de las
inversiones en moneda extranje-
ra, lo cual contribuyd a una ma-
yor interrelacion entre los dife-
rentes mercados financieros que,
en puridad, no resulta posible ex-
plicar analizando unicamente los
desequilibrios externos.

A la par que se producian esos
movimientos de capitales entre
los grandes paises industrializa-
dos, se inicié una expansion ace-
lerada de la inversion en valores
internacionales. Por el lado de la
demanda, adquirieron especial re-
levancia los incentivos que los di-
ferenciales de tipo de interés y-
las fluctuaciones del tipo de cam-
bio antes mencionados suponian
para los inversores extranjeros,
especialmente los de caracter ins-
titucional; por el lado de la oferta,
el factor mas destacable fue que
los prestatarios encontraron con-
diciones mas ventajosas en los
mercados de valores que en los
de créditos bancarios, con lo cual
la expansion de los flujos inter-
nacionales de capitales ayudo a
promover el fendmeno que se ha
denominado «securitizaciony, y vi-
ceversa.

En resumen, la innovacion fi-
nanciera y la desregulacion, la
movilizacién —término que pre-
fiero al barbarismo «securiti-
zacion»—, la eliminacion o
reduccion de barreras a los mo-
vimientos internacionales de ca-
pitales y la utilizacion creciente
de nuevos instrumentos financie-
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ros han originado dos consecuen-
cias importantisimas: por un lado,
los tipos de interés y los tipos de
cambio se han convertido, quiza,
en los dos instrumentos basicos
de la politica economica; por
otro, esa mayor movilidad de los
mercados de capitales y su mas
intima relacion con los tipos de
interés y los tipos de cambio ame-
nazan la efectividad de la politica
monetaria.

El segundo gran problema que
la politica monetaria ha debido
afrontar durante gran parte de es-
tos quince anos largos ha sido el
déficit publico. Nuestro pais, co-
mo el resto de los de la OCDE,
ha tenido que padecerlo, con las
consiguientes presiones que su
financiacion origina siempre en
los mercados financieros y de ca-
pitales. Aquéllas se veian magni-
ficadas en Espana tanto por la
relativa falta de profundidad de
los mercados y la ausencia de
una politica de manejo de la deu-
da como por la existencia de un
mecanismo tan tentador como el
recurso por el Tesoro al crédito
del Banco de Espana.

El resultado ha sido someter
la politica monetaria a una tarea
crecientemente dificil que ha lle-
vado a preguntarse en mas de
una ocasion sobre su utilidad, o
al menos sobre la eficacia de sus
actuales esquemas de instrumen-
tacion. Quizéd no puede encon-
trarse ejemplo mas llamativo de
tales dudas gue el reciente aban-
dono por parte de algunos ban-
cos centrales de todas o algunas
de sus variables intermedias, o
la estudiada indiferencia con la
cual otros han contemplado co-
mo se desviaban de sus sendas
objetivos iniciales.

Este trabajo intenta resumir
cual es la situacion actual en Es-
pana. Para ello, en su segunda
parte se examina cual ha sido el

proceso de seleccion de la varia-
ble intermedia habitualmente uti-
lizado por el banco emisor, asi
como la cuestion de en qué me-
dida la politica de tipo de cambio
y la necesidad de financiar déficit
publicos elevadisimos han con-
dicionado la instrumentacion de
aquella.

En la tercera y ultima parte se
plantea cual es el dilema en que
hoy en dia se halla la politica de
control monetario en nuestro
pais, las posibles alternativas de
ALP como variable intermedia y
las incertidumbres gue para la
continuidad del actual mecanis-
mo supone nuestra proxima in-
tegracion en mecanismos comu-
nitarios tales como el Sistema
Monetario Europeo —SME— o
los que en un futuro mas o me-
nos proximo le puedan suceder.

Il. LAS ENSENANZAS
DEL PASADO

1. El proceso
de eleccion de la
variable intermedia

El Banco de Espana comenzo
a utilizar oficialmente M3 como
variable intermedia a partir de
1973. Se habia descartado cual-
quier variable tipo de interés, y
M3 resulto elegida al final por su
facilidad de control respecto a M1
y M2, al ser la magnitud mas am-
plia de las entonces consideradas
Yy, en consecuencia, la menos
afectada por los desplazamientos
en la estructura de activos del
publico.

La variable elegida cumpli6 du-
rante bastantes anos los requisi-
tos bésicos que el proceso de ins-
trumentacion precisa: a saber,
reflejar la evolucion de los niveles

nominales de actividad, ser con-
trolable por las autoridades mo-
netarias y resultar susceptible de
un conocimiento estadistico en
un plazo de tiempo breve. Pero
cuando la inflacion y las presio-
nes de la financiacion del sector
publico, junto con el fenbmeno
de la innovacion financiera, co-
menzaron a promover distorsio-
nes cada vez mas amplias en los
mercados financieros, la estabi-
lidad de la funcion de demanda
de M3 disminuyo, induciendo la
busqueda por el Banco de Es-
pana de un agregado monetario
mas amplio que pudiese mostrar
una relacion mas estable con el
gasto real y los precios. Se trata-
ba, en otras palabras, de hallar
un concepto de la liquidez de eco-
nomias domésticas y empresas
no financieras en el que se com-
pensasen los desplazamientos in-
ternos entre las variables en él
comprendidas. La elecciéon im-
plicaba, no obstante, un riesgo
evidente. La diversidad de sus
componentes imponia un mayor
desfase en su obtencion estadis-
tica y, lo que era mas relevante,
suponia que el Banco tenia me-
nos posibilidades de control so-
bre su evolucion.

Por lo tanto, y debido a las ci-
tadas razones de informacion y
control, el Banco decidié mante-
ner ambas variables como obje-
tivos intermedics de su actua-
cidon. M3 constituiria la referencia
obligada a corto plazo, mientras
que ALP —la nueva variable—
seria utilizada como guia en pe-
riodos mas largos, por considerar
que su comportamiento seria
mas estable frente a los despla-
zamientos en las carteras del pu-
blico, cuyos efectos perturbado-
res sobre la evolucion de M3 se
habian dejado ya sentir. A partir
de 1984, ALP figuro, sin embargo,
como unica variable intermedia
en la programacion monetaria del
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Debe resenarse que ya en esa
fecha nuestro banco emisor era
muy consciente de que «a elec-
cion de un esquema de instru-
mentacion basado en dos ob-
jetivos intermedios se veia,
finalmente, reforzada por las de-
ficiencias y retrasos en la infor-
macién estadistica correspon-
diente a ALP y por la menor
capacidad de las autoridades pa-
ra controlar su evolucion. Asi,
aun cuando para periodos mas
dilatados de tiempo parecia de-
seable formular objetivos para
ALP, en el corto plazo, a la hora
de fijar las sendas de referencia
instrumental, y de valorar la evo-
lucion inmediata del sistema cre-
diticio, era imprescindible seguir
la evolucion de M3. Esto habia
de hacerse, sin embargo, con una
mayor atencion puesta en la evo-
lucion de los tipos de interés y
en aqguellas partes del sistema
que, como el sector exterior, pu-
dieran proporcionar informacion
sobre los excesos (0 carencias)
de liquidez en manos del publi-
con (2).

Cuatro rasgos deben destacar-
se en esta descripcion: deficien-
cias y retrasos en la informacion
estadistica en ALP; la menor ca-
pacidad de control por parte de
las autoridades monetarias; 1a ne-
cesidad de seguir la evolucion de
M3; la creciente importancia de
los tipos de interés y del tipo de
cambio —pudicamente calificado
de «sector exterior» en el Boletin
Economico— como indicadores.
Volvere una y otra vez sobre es-
tos cuatro rasgos en el curso de
este articulo.

Esta discusion seria incomple-
ta sin una breve referencia a la
variable instrumental utilizada en
el proceso de control monetario
por el Banco de Espana; me re-
fiero a los activos de caja. Los
estudios llevados a cabo por el
propio Banco demuestran que es-

ta variable es el objetivo instru-
mental mas adecuado de la poli-
tica monetaria, habida cuenta de
que ofrece la medida mas apro-
piada de la actuacion del Banco
en los mercados monetarios vy,
al mismo tiempo, la relacién mas
clara y estable con los agregados
monetarios utilizados como va-
riable intermedia (3).

De los citados estudios se de-
ducen ofras tres conclusiones im-
portantes: primera, que la sen-
sibilidad de la oferta de ALP
respecto a las variaciones de los
tipos de interés interbancarios re-
sulta superior a la mostrada por
M3 y, segunda, que los retrasos
en la influencia de las variables
explicativas son mas largos. A
ello se anade, lo que es muy im-
portante, que ALP resulté menos
controlable que M3 en el periodo
estudiado (1974-1984).

2. El contraste con la
realidad

A lo largo de este articulo se
ha insistido una y otra vez en la
importancia que los responsables
del Banco de Espana han otor-
gado en todo momento a la es-
tabilidad de la funcion de deman-
da de dinero utilizada. No ha
respondido ello a una preocupa-
cion superflua, sino, por el con-
trario, al convencimiento de la im-
portancia que tal prioridad tiene
para la politica monetaria. En efec-
to, el proceso de instrumentacion
monetaria se ha basado en Es-
pana en el deseo de controlar el
ritmo de crecimiento de la canti-
dad de dinero como medio de
influir en la evolucion de la renta
nominal y los precios.

Por lo tanto, la magnitud ele-
gida como representativa de la
cantidad de dinero debe depen-
der de unas pocas variables, cuya

relacion sea susceptible de pre-
decirse con un error muy pe-
queno y que muestren unas elas-
ticidades muy constantes a lo
largo del tiempo. Esa estabilidad
se ha visto socavada en los ulti-
mos anos por el proceso de in-
novacion financiera. Dicho pro-
ceso se ha caracterizado por la
aparicion de nuevos instrumen-
tos, dotados de dos rasgos tipi-
cos: su elevada remuneracion y
la facilidad de disposicién. Ello
promovio una disminucion de la
sensibilidad del dinero al tipo de
interés y una mas rapida trans-
mision de los efectos de la poli-
tica monetaria al sector real de
la economia. La variable tipo de
interés se ha colocado, por tanto,
en el primer plano de la escena
de la instrumentacién monetaria.

Sobre este transfondo se rea-
lizd en 1984 el cambio de variable
intermedia: se relega M3 y se es-
coge ALP. El nuevo concepto es,
por supuesto, mas amplio, pues
incluye, entre otros, los siguientes
activos: pasivos por operaciones
de seguro, bonos de caja y teso-
reria, titulos hipotecarios, pagarés
de empresa avalados, cesion tem-
poral de activos publicos y pri-
vados, pagarés y letras del Te-
soro. Es decir, justamente los
activos mas liguidos y remune-
rados a tipos de mercado; lo cual
equivale a decir aquéllos cuya
evolucion es menos estable.

Poco a poco la cuestion que
comienza a pesar como una losa
sobre la validez del esquema de
instrumentacion monetaria elegi-
do por el Banco de Espana es la
de la estabilidad de la funcion de
demanda de dinero elegida, pues-
to que si la relacion que une a
esta con los objetivos ultimos de
la politica econdmica se desva-
nece o, simplemente, resulta im-
predecible, la politica monetaria
perdera su eficacia. Afortunada-
mente, un reciente trabajo ha ve-
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nido a confirmar de forma satis-
factoria que la funcion de dinero
sigue mostrando una estabilidad
a largo plazo aceptable (4).

En este trabajo se alcanzan tres
conclusiones importantes: «1) la
demanda de dinero no es com-
pletamente estable; 2) la veloci-
dad de circulacion del dinero no
es una constante y su tasa de
crecimiento, por consiguiente, es
distinta a cero, y 3) los ALP son
preferibles a M2 como objetivo
de la politica monetaria» (5). Con-
viene senalar antes de seguir que,
como se habra advertido, las es-
timaciones realizadas contrapo-
nen M2, y no M3, al nuevo con-
cepto de ALP, buscando asi
ensayar con un concepto mas res-
tringido de la cantidad de dinero
y, por ende, mas cercano al en-
foque clasico de la demanda por
motivos de transaccion. Los re-
sultados obtenidos para el perio-
do segundo trimestre de 1974 a
cuarto de 1985 merecen algun
comentario.

Primero, a largo plazo, las elas-
ticidades de las variables expli-
cativas de la funcion de demanda
de ALP son muy estables —PIB,
tipo de interés, indice de pre-
cios no alimenticios, crédito in-
terno al sector publico, entre
otras (6)—, si bien en periodos
muy cortos se observa una ma-
yor incertidumbre; ello aconse-
jaria, al parecer, mantener una
politica de cantidades a medio y
largo plazo, pero prestar una ma-
yor atencién a la evolucion de
los tipos de interés en el corto
plazo. El segundo punto se re-
fiere a la estructura dinamica de
la ecuacion, y nos indica como,
en el caso de ALP, el efecto total
se materializa casi por completo
en el plazo de doce meses, tanto
para precios como para renta,
siendo mas lentos —de 24 a 30
meses— en el caso de M2. Por
ultimo, las simulaciones efectua-

das para los anos 1986, 1987 y
1988 indican que €l crecimiento
de ALP compatible con las pre-
visiones de crecimiento del PIB
y los precios fijados se situo en
1987 entre el 12,5 y el 13,5 por
100, y que en 1988 se fija en el
9,5 por 100 y una banda de se-
guridad, al 95 por 100, de +1,5
por 100 (7).

Las conclusiones y los resul-
tados empiricos de este reciente
trabajo confirmarian, por lo tanto,
el esquema de instrumentacion
hasta ahora seguido por el Ban-
co. Es decir, su eleccion de ALP
como variable intermedia basada
en la confianza en la existencia
de una funcién de demanda de
la misma estable a medio plazo.
Sin embargo, quedan planeando
dos dudas importantes: la ines-
tabilidad y la confirmacion de que
la velocidad de circulacion del di-
Nero nNo es Ni muche Menos cons-
tante. Un somero examen de lo
ocurrido con la politica monetaria
en 1987 puede ilustrar perfecta-
mente la relevancia practica de
estas dos cuestiones.

Para ese ario el gobierno habia
establecido como objetivos un
crecimiento real del PIB del 3,5
por 100 y una variacion de los
precios del 5 por 100. Habida
cuenta del supuesto de un des-
censo moderado en la demanda
de ALP, el Banco de Espana se
decidio por una banda de creci-
miento de ALP comprendida en-
tre el 6,5 y el 9,5 por 100, con
una senda central del 8. El Banco
esperaba que en ese ano aumen-
tase de nuevo la velocidad de cir-
culacion de ALP —cuya tasa de
variacion habia crecido un 2,8 por
100 en 1986—, quebrandose la
tendencia a la baja experimenta-
da entre 1978 y 1985.

Se consideraba por el Banco
que la liberalizacion de los tipos
de interés de las cuentas banca-

rias todavia sometidas a regula-
cion, la obligacion de suministrar
informacién respecto a las ope-
raciones de seguro con prima uni-
cay la supresion de la desgrava-
cion fiscal en la suscripcion de
titulos de renta fija, junto con la
reduccion en la aplicable a los
de renta variable, constituian fac-
tores que acabarian primando so-
bre aquéllos que, en principio, ha-
cian pensar en un descenso en
la demanda de ALP —especial-
mente la revitalizacion de los pro-
cesos de desintermediacion vy el
uso ortodoxo de los diversos ins-
trumentos de financiacion del dé-
ficit publico.

Los hechos no confirmaron en
absoluto tal prevision. En el pri-
mer cuatrimestre del ano la tasa
intertrimestral mostraba un cre-
cimiento anual del 13,7 por 100,
que descendio suavemente hasta
el 12,7 por 100 durante el verano,
para elevarse bruscamente du-
rante el ultimo trimestre hasta el
16,8 por 100. El crecimiento acu-
mulado era, en diciembre de
1987, del 14,3 por 100. Ciertamen-
te, esa apreciable desviacion fue
debida, en gran parte, a un cre-
cimiento real de la economia muy
superior al inicialmente previsto.
Por esa razon, el Banco reviso
en septiembre sus objetivos, ele-
vando la banda de ALP al 9-12
por 100.

Pero el desbordamiento del rit-
mo de expansion de ALP provino
también de fendmenos puramen-
te financieros que contradecian
los supuestos inicialmente ma-
nejados por el Banco de Espana.
Asi, en lugar del esperado des-
censo en la demanda de ALP, se
observo una clara preferencia del
pUblico por los instrumentos mas
liquidos, incluidos en la definicion
de la variable intermedia; a ello
se afadieron fallos en la oferta
de titulos publicos, debidos, en
primer término, a la politica prac-
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ticada por el Tesoro en los meses
iniciales del ano —rehusando
aceptar las condiciones del mer-
cado, con el consiguiente recurso
al crédito del banco emisor—, asi
como a los retrasos en poner en
funcionamiento el sistema de ano-
taciones en cuenta y en lanzar
las letras del Tesoro.

Sobre ese transfondo se ins-
trumento una politica monetaria
restrictiva —explicada por el de-
seo de encauzar un crecimiento
de las magnitudes que superaba
claramente los objetivos estable-
cidos— acompanada por la prac-
tica ausencia de una politica de
deuda. El resultado conjunto fue
una curva de intereses invertida
y un incentivo a la preferencia
del publico por la sustitucion de
activos a largo, menos rentables
y no incluidos en ALP, por acti-
vos a corto, mas liquidos y si en-
globados en ALP; lo cual explica
que, en contra de 1as previsiones
del Banco, la velocidad de cir-
culaciéon no sélo no aumentd, si-
no que disminuy6 durante 1987
en un 2,3 por 100 aproximada-
mente.

El ano 1987 fue, ademas, testi-
go de otra importante ensefanza
respecto a las dificultades que es-
ta encontrando la instrumenta-
cioén de la politica monetaria. Ya
se ha aludido antes, si bien de
forma somera, a como los inten-
tos de contener el crecimiento
de la variable intermedia median-
te la elevacion de los tipos a corto
plazo no solo no consiguieron su
objetivo, sino que, ademas, po-
dria pensarse que lo obstaculi-
zaron al promover un mas rapido
crecimiento de ALP por el pro-
ceso de transformacion de acti-
vos no incluidos en ellos en acti-
vos contenidos en su definicion
estadistica. Esto quiere decir, ex-
presado en otros términos, que
ha aumentado la sensibilidad de
ALP a los tipos de interés y que,

en consecuencia, el Banco pre-
cisa incrementos de los tipos a
corto muy superiores a los antes
habituales para domenar un pro-
ceso de desbordamiento de las
magnitudes. La innovacién finan-
ciera ¢esta carcomiendo la efi-
cacia de la politica monetaria?

Antes de encararnos con esta
pregunta, conviene repasar la in-
cidencia que sobre esa eficacia
han tenido y tienen tanto la poli-
tica de tipo de cambio como la
financiacion del deficit presupues-
tario.

a) Politica monetaria y
politica de tipo de cambio

Durante los Ultimos anos, la po-
litica monetaria ha debido tener
en cuenta, y cada vez en mayor
medida, la politica de tipo de cam-
bio. Poco a poco, el comporta-
miento de la balanza de pagos,
los diferenciales de tipos de inte-
rés y el tipo de cambio han ido
ganando una mayor influencia en
las decisiones que las autorida-
des adoptaban en el terreno de
la politica monetaria interna. El
hecho de estar encomendada al
Banco de Espania la instrumen-
tacion diaria de ambas variables
—crecimiento de la cantidad de
dinero y evolucion del tipo de
cambio— suponia, en principio,
una mayor facilidad para la ar-
monica utilizacion de ambas.

Probablemente por condicio-
namientos de la politica econo-
mica interna o por necesidad de
sostener, mediante el manejo del
tipo de cambio, las posiciones
competitivas de nuestros bienes
y servicios, aparecen periodos en
los cuales ambos objetivos han
estado en contradiccion —ya sea
forzando un determinado ritmo
de crecimiento de la variable mo-
netaria, ya manteniendo un tipo
de cambio diferente del predo-
minante en el mercado.

Las dificultades y problemas
que esas situaciones originaban
se mitigaban apreciablemente
gracias al endurecimiento tem-
poral de las multiples facultades
discrecionales que el control de
cambios concedia a las autori-
dades espanolas. A partir de
1986, fecha en la cual Espana se
convirtié en miembro de la Co-
munidad Economica Europea, di-
chos controles comenzaron a des-
mantelarse. Una orden ministerial
y una circular del Banco de Es-
pana, de enero de ese ano, per-
mitian a las entidades delegadas
la venta a plazo de sus saldos en
pesetas convertibles; una circular
del Banco de Espana liberaliza
la toma y amortizacion por resi-
dentes de préstamos financieros
exteriores, en divisas o pesetas
convertibles, cuando el importe
de la operacion no supere los 750
—hoy 1.500— millones de pese-
tas y su vida media sea, al menos,
de un ano; a ello se anade el que
el Banco de Espana liberalizd tam-
bién la posibilidad de que las en-
tidades delegadas cubran, con po-
siciones de contado, posiciones
cortas a plazo en divisas conver-
tibles; se autorizaron en junio dos
convenios sobre tipos de inte-
rés futuros —los denominados
FRA— vy, lo que es mas impor-
tante, un Real Decreto de 7 de
noviembre liberalizaba muy con-
siderablemente las inversiones es-
panolas en el exterior.

Esa liberalizacion, que ha ju-
gado un papel clave, permitia a
las entidades de depdsito invertir
en activos en moneda extranjera
una parte sustancial de sus re-
Cursos propios, con el consiguien-
te incremento de riesgo de cam-
bio. Dicha situacion llevé al
Banco a aprobar, el 7 de enero
de 1987, una circular que permitia
el mantenimiento de posiciones
cortas, anteriormente prohibidas,
y la ampliacion de las largas.
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Ese proceso, inscrito en la cre-
ciente interpenetracion de la eco-
nomia espanola en la economia
europeay en la mundial, permite
una movilidad extracrdinaria de
los flujos de capitales internacio-
nales que pone inmediatamente
de relieve cualquier inconsisten-
cia entre la politica monetaria y
la politica de tipo de cambio, tal
como las que se manifestaron en
el pasado, y cuya solucion resul-
taba factible mediante el manejo
del control de cambios. Hoy en
dia, cualquier fisura en la coordi-
nacion de ambos instrumentos
obliga a una intervencion conti-
nua y masiva del Banco de Es-
pana en el mercado de cambios
o a una modificacion, que puede
resultar indeseable desde el pun-
to de vista de la politica econo-
mica interna, de los objetivos mo-
netarios.

La intervencion en el mercado
de cambios realizada en el pasa-
do —continua, regular y masi-
va— producia habitualmente un
efecto perverso, pues obligaba al
Banco de Espana a intervenir, ya
reforzando la tendencia del mer-
cado, ya contrapesando ésta en
exceso. El resultado, en cualquier
caso, era paraddjico: cuando la
peseta atravesaba una situacion
de debilidad aumentaban gene-
ralmente las reservas exteriores
del Banco de Espana, y cuando
la peseta se apreciaba, las reser-
vas descendian. O sea, gue €l
Banco compraba dolares cuando
el mercado también tendia a com-
prarlos y los vendia cuando éste
deseaba hacer lo mismo.

Se originaba de esa forma una
elevada volatilidad del tipo de
cambio de la peseta que ha ido
disminuyendo a partir de media-
dos de 1985, aun cuando sigue
estando todavia entre las mas ele-
vadas de las principales monedas
de la O.C.D.E. (8). Es decir, que
el mejor sistema de evitar las fluc-

tuaciones bruscas del tipo de
cambio consiste en una interven-
cion que busque suavizar las fluc-
tuaciones haciendose presente
en los mercados solo para man-
tener las paridades de equilibrig;
esto es, vendiendo reservas unos
dias y comprandolas otros.

E! otro punto digno de desta-
carse es la necesidad de evitar el
error, muy comun por otra parte,
por el cual se cree que la politica
de intervencion puede influir mas
alla del corto plazo en el tipo de
cambio sin coordinar la politica
monetaria debidamente. En esta
cuestion es primordial mantener
siempre muy clara la idea de que
la politica de intervencion es un
complemento de la politica mo-
netaria, y no un sustituto de ésta.
Si bien es muy cierto que las auto-
ridades monetarias pueden influir
el lipo de cambio variando los
tipos de interés a corto plazo, no
lo es menos que la forma en la
cual se efectue la intervencion en
los mercados, de cambios afec-
tara, a su vez, a la politica mone-
taria a menos que se decida es-
terilizar sus efectos mediante las
correspondientes emisiones de
deuda publica.

Quiza no sea ocioso, a este res-
pecto, describir brevemente lo
ocurrido en nuestro pais durante
1987. Al principio de ese ano, la
politica de tipo de cambio busco
una cierta depreciacion del tipo
de cambio efectivo de la peseta.
A titulo de ejemplo, la peseta se
deprecio frente a la CEE durante
el primer semestre del afio un 4,2
por 100 respecto a la media de la
segunda mitad de 1986; en ese
mismo periodo de tiempo, las re-
servas centrales del Banco de Es-
pana aumentaron en 6.274 mi-
llones de dolares. Ahora bien, la
consecucion de ese objetivo cam-
biario se vio muy dificultada por
la puesta en practica simultanea
de una politica monetaria restric-

tiva, que elevo en ese mismo pe-
riodo los tipos de los depésitos a
un mes en el mercado interban-
cario en mas de cuatro puntos,
el de los creditos bancarios con
tipo variable en tres y la rentabi-
lidad de la deuda publica a medio
y largo plazo en mas de tres pun-
tos.

Como el saldo de la balanza
por cuenta corriente era supera-
vitario y el mercado no tenia ex-
pectativas de depreciacion del ti-
po de cambio de la peseta, el
fuerte diferencial de tipos de in-
terés no cubierto operd como un
potente iman, atrayendo fuertes
entradas de capital que exacer-
baron la ya dificil tarea de con-
trolar el crecimiento de la canti-
dad de dinero en la banda de
objetivos trazada a comienzos de
ano.

Cuando, mas tarde, se aban-
dono el intento de mantener la
depreciacion de la peseta, se ha-
bian comenzado a tomar medi-
das administrativas para contener
las entradas de capital. Comen-
zando con la Circular 4/1987, de
11 de marzo, que incluy6 en el
coeficiente de caja los incremen-
tos de los pasivos en pesetas con-
vertibles, se prohibio el pago de
intereses en las cuentas extran-
jeras en pesetas convertibles me-
diante Circular 13/1987, de 28 de
abril, y, finalmente, se indico a
las entidades la necesidad de re-
ducir su posicion corta de con-
tado en divisas contra pesetas
—oficio circular de 12 de junio
de 1987.

Conforme avanzaba el afio, el
Banco de Espana permitio una
suave apreciacion del tipo de
cambio de la peseta y promovio
un descenso, igualmente paula-
tino, de los tipos de interés a cor-
to plazo. Con la confirmacion de
un crecimiento real de la econo-
mia mas fuerte de lo previsto en
los objetivos iniciales y la con-
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tencion de la tasa de inflacion,
fue posible revisar hasta el 12 por
100 la banda superior de creci-
miento de los ALP, entrandose
en una fase mas sosegada de ins-
trumentacion de la politica mo-
netaria. Ello no fue obice para la
continuacion de fuertes entradas
de capital —que ni siquiera la cri-
sis bursatil de octubre mermo—,
de tal forma que, a lo largo de!
segundo semestre de 1987, las
reservas centrales del Banco de
Espafia aumentaron en casi 7.900
millones de dolares.

Estos episodios del afio 1987,
resumidos a vuela pluma, revelan
la creciente pérdida de autono-
mia de la politica monetaria en
un contexto de economias inter-
dependientes y en el cual los flu-
jos internacionales de capitales
no tienen practicamente obstacu-
los para explotar posibles incon-
sistencias entre politicas de tipos
de interés internos y politica de
cambios. Como en la tercera par-
te de este articulo se intentara
argumentar, la unica solucion a
dicho dilema reside en una ma-
yor convergencia respecto a las
politicas economicas de los gran-
des paises de la CEE, y ello pre-
senta repercusiones importantes
para el futuro de nuestra politica
monetaria.

b) La financiacion del déficit
publico y la politica
monetaria

La financiacion del déficit pu-
blico ha sido el principal condi-
cionante de la politica monetaria
a lo largo de la década de los
anos ochenta. Desde 1980 a 1985
la necesidad de endeudamiento
del Estado no ha cesado de cre-
cer en relacion al PIB, iniciando
en 1986 un descenso que ha pro-
seguido en el afo 1987, al térmi-
no del cual el déficit de caja del
Estado se ha situado, en cifras

provisionales, en un 3,7 por 100
del PIB.

Dos cifras adicionales encua-
dran aun mas fielmente los efec-
tos macroeconomicos y financie-
ros de tan elevados y reiterados
déficit: la deuda publica en cir-
culacion ha pasado de represen-
tar, a finales de 1980, el 2,0 por
100 del PIB al 31,5 por 100 a co-
mienzos de 1988; por su parte,
los pagos por intereses del Esta-
do supondran en 1988 el 3,0 por
100 del PIB, frente al 0,5 por 100
en 1980.

Dificilmente podia, pues, co-
existir una politica monetaria efi-
caz con las presiones acuciantes
derivadas de financiar tamanos
déficit presupuestarios. Mision
tan imposible que obligo, de he-
cho, a concentrar en el banco
emisor durante largos periodos
de tiempo la doble tarea de ins-
trumentar la politica monetaria y
de llevar a cabo la politica de ma-
nejo de la deuda. Dejando de la-
do las dudas sobre si tal super-
posicion de misiones es © no
compatible con la necesaria efi-
ciencia en la ejecucion de ambas,
los resultados ciertos fueron la
ausencia de colocaciones direc-
tas en el publico, la concesion
forzosa al sistema bancario del
papel privilegiado de intermedia-
rio «en exclusiva» en la coloca-
cion de deuda publica —papel
que llevo aparejado, justo es re-
conocerlo, algun que otro impues-
to encubierto—, y el nacimiento
tardio y doloroso del mercado se-
cundario que precisaba una po-
litica de emisiones eficaz.

Pero desde el punto de vista
de la instrumentacion de la poli-
tica monetaria, que es el gue aqui
interesa, el hecho fundamental ha
sido la decision de utilizar con
absoluta discrecionalidad la fa-
cultad legal de recurrir al crédito
del Banco de Espana, en lugar
de enfrentarse con el mercado,

cuando las necesidades de emitir
deuda para financiar el déficit pu-
blico asi lo demandaban.

Las causas de esa politica de-
liberada gue, salvo periodos ex-
cepcionales, han utilizado todos
los gobiernos de la monarquia
constitucional, son complejas, pe-
ro dos de ellas adquieren especial
preeminencia: primera, el deseo
de evitar la fiscalizacion parlamen-
taria y la critica politica implicita
en el reconocimiento presupues-
tario de la carga de la deuda; se-
gunda, la erronea concepcion se-
gun la cual la utilizacion del
crédito del banco emisor, que es
gratuito por imperio de la Ley,
no tiene coste implicito alguno.

El resultado es de todos cono-
cido. El Banco de Espana se ha
visto obligado a emitir sus pro-
pios pasivos —certificados de de-
posito y certificados de regula-
cion monetaria— o a colocar la
deuda publica en su cartera
—bonos, pagarés y letras del Te-
soro— entre las instituciones fi-
nancieras, con el fin de intentar
absorber los excedentes de liqui-
dez originados por la monetiza-
cion —directa o indirecta— del
déficit publico que se le impo-
nia.

A lo largo y ancho de estos
anos la politica de deuda ha vivi-
do en intensa conexion con la
politica fiscal. Es bien sabido que
nuestro sistema fiscal rara vez ha
sido neutral respecto a la politica
de deuda. La dificultad de ese
equilibrio se ha puesto de mani-
fiesto con la gestacion y aproba-
cion de la llamada «ley de activos
financieros», de mayo de 1985.
Dicho texto legal conformo un
régimen fiscal excepcional para
la Unica deuda publica a corto
plazo entonces existente —los pa-
garés del Tesoro— a costa de
dictar su sentencia de muerte co-
mo instrumento para la politica
de deuda y para la politica mo-
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netaria y de imponer una ame-
naza permanente al perfecciona-
miento de los instrumentos
existentes y al desarrollo de nue-
vos instrumentos de deuda pu-
blica (9).

Las incertidumbres y perjuicios
gue para ambos instrumentos
cre¢ la Ley 14/1985, antes citada,
se amplificaron por las vacilacio-
nes de la politica de deuda pu-
blica en 1987. Como es bien sa-
bido, la elevacion general de los
tipos de interés, originada por la
politica monetaria decididamente
restrictiva impuesta por el Banco
de Espana durante el primer se-
mestre de dicho afo, motivo la
ausencia casi total del Tesoro en
los mercados e impuso perdidas
generalizadas a las entidades que
habian adquirido carteras impor-
tantes de deuda a medio y largo
plazo durante 1986, con la con-
siguiente paralizacion de este im-
portante sector de mercado se-
cundario. Hasta junio de 1987 el
Tesoro no lanzo la deuda a corto
precisa para desempefiar la mi-
sion de financiacion que antano
habian desempefiado los pagares
y para dotar al Banco de Espana
de un instrumento con el cual
llevar a cabo su politica de mer-
cado abierto.

La persistencia de una curva
de interés invertida ha justificado
al Tesoro para concentrar en ex-
ceso la financiacion del deficit en
el nuevo instrumento. Esta deci-
sion, que nada tiene de criticable
desde la 6ptica de un emisor de-
seoso de minimizar, al menos a
corto plazo, los costes de su po-
litica de deuda, creo dificultades
adicionales al Banco de Espana,
al contribuir al rapido crecimiento
de la variable intermedia —los
ALP— que éste debe controlar,
como lo muestra el que en sus
siete meses de vida las letras ha-
yan pasado a representar el 6,1
por 100 de los activos liquidos

en manos del publico. Si amplia-
mos el concepto a la totalidad
de los titulos publicos y a las ope-
raciones de seguro, comproba-
mos que, de los 14 puntos de
crecimiento de la cantidad de di-
nero en 1987, algo mas de nueve
puntos se deben precisamente a
estos dos grupos de activos. Es,
por tanto, absolutamente impres-
cindible para la adecuada instru-
mentacion de la politica mone-
taria que el Tesoro vuelva a emitir
y colocar entre el publico deuda
a medio plazo. De no hacerlo asi,
el Banco de Espana se vera obli-
gado a desempenar el mitico, y
digno de compasion, papel de Si-
sifo monetario.

lll. CUESTIONES
ACTUALES
Y CONCLUSIONES
INCIERTAS

1. El cambio de rumbo

El Banco de Espana adopto ofi-
cialmente, desde 1973, el sistema
de instrumentacion de politica
monetaria basado en el estable-
cimiento de un determinado rit-
mo de crecimiento de la cantidad
de dinero como medio para in-
fluir, con un cierto desfase, la evo-
lucién de las magnitudes finales
de la economia —producto inte-
rior en términos reales y precios.
Desde esa fecha a la actualidad
dicho esquema de politica mo-
netaria ha tenido indudable éxito
en la consecucion de su objetivo
a largo plazo: a saber, alcanzar
la estabilidad de precios.

A lo largo de estos tres lustros,
el Banco ha utilizado dos defini-
ciones de la cantidad de dinero
como variables intermedias: M3
y ALP; la primera de ellas durante
once afos y la segunda desde
1984. En ambos casos, la elec-

cion fue resultado de un cuida-
doso proceso tendente a asegu-
rar que la magnitud elegida
presentaba una funcion de de-
manda lo suficientemente estable
como para permitir basar en su
evolucion la instrumentacion de
la politica monetaria. Ello ha re-
sultado especialmente importante
en el caso de la segunda de las
variables citadas, ALP, puesto
que su elevacion a la categoria
oficial de anica variable interme-
dia fue resultado del convenci-
miento, por parte del Banco de
Espafa, de que recogia con ma-
yor fidelidad los fenémenos de
desplazamiento en la composi-
cién de los activos liquidos en
manos del publico, promovidos
desde finales de la década de los
anos setenta por la aceleraciéon
de la inflacion, la masiva presen-
cia del sector publico en los mer-
cados de capitales para financiar
el deéficit presupuestario y la in-
novacion financiera, unidas a la
creciente movilidad de los flujos
internacionales de capitales.

Durante los tres primeros anos
de su existencia como variable
intermedia, la evolucion de ALP
mostrd un crecimiento estable,
situandose dentro de la banda de
objetivos marcada por el Banco
de Espana, y una tendencia re-
gular a la reduccion de su tasa
anual de incremento. Igualmente,
y con la excepcion del ultimo de
los anos citados —1986—, la ve-
locidad de circulacion del agre-
gado disminuyd. Pero esos es-
guemas se rompieron en 1987.
La variable intermedia crecio por
encima de la banda superior de
los objetivos revisados —un 14
frente a un 12 por 100—, al tiem-
po que la velocidad de circula-
cion descendia, tal y como habia
sucedido ininterrumpidamente
desde 1979 a 1985.

Esa rotura del esquema de ins-
trumentacion de la politica mo-
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netaria se manifesté en dos pun-
tos claves. En primer lugar, la
inclusion en la definicion de ALP
de pasivos no computables en el
coeficiente de caja —operaciones
de seguros, pagarés del Tesoro
y cesién temporal de deuda del
Tesoro y del Estado— debilito la
relacion entre la variable inter-
media —ALP— y la variable ins-
trumental, tinendo al esquema de
control de una inestabilidad preo-
cupante. A ello se anadio el que
la demanda de ALP es mas ines-
table y sensible a los tipos de in-
terés, como consecuencia de al-
bergar en su seno activos muy
rentables y liquidos, que sustitu-
yen perfectamente, los activos tra-
dicionales incluidos en la anterior
variable intermedia —M3—; ello
obliga al Banco de Espana a im-
primir oscilaciones mas amplias
en los tipos de interés si desea
llevar a cabo su politica mone-
taria.

Estas dudas sobre la eficacia
del actual esquerna de instrumen-
tacion de la politica monetaria no
son exclusivas de Espana. Otros
muchos paises se vienen plan-
teando interrogantes semejantes,
y asi hemos visto como el Banco
de Inglaterra ha abandonado por
completo el establecimiento de
objetivos monetarios en términos
de tasas de crecimiento de una
determinada variable; el Banco
de Francia ha desahuciado una
de las dos que utilizaba —M3—
y el Bundesbank, templo de la
ortodoxia monetaria, ha cam-
biado la variable de «dinero del
banco central» —utilizada a lo
largo de los ultimos quince
anos— por otra mas amplia: M3.
Segun han explicado los respon-
sables del banco emisor aleman,
el cambio es debido a razones
técnicas; y es que, como los des-
plazamientos de fondos entre las
diferentes modalidades de dep¢-
sitos —que tienen en Alemania

Federal su propio coeficiente de
caja— provocaron gque el «dinero
del banco central» superase ge-
nerosamente en 1987 los objeti-
vos marcados por segundo ano
consecutivo, han juzgado conve-
niente recurrir a M3, variable que
ha mostrado un crecimiento me-
nor y mas regular. Lo cierto es
que ese cambio es interpretado
por muchos estudiosos de la po-
litica monetaria practicada por el
Bundesbank como el comienzo
de una pérdida de importancia
de los esquemas de instrumen-
tacion estricta seguidos hasta
ahora. La adopcion de un obje-
tivo més amplio y menos contro-
lable, en principio, que el «dinero
del banco central» podria ser una
senal mas de que el Bundesbank
se propone seguir una actitud
pragmatica, en la cual, junto al
objetivo monetario, ocupen su
atencién el tipo de cambio, los
tipos de interés y la renta nomi-
nal.

¢, Cual es la situacion en Es-
pana? El propio banco emisor re-
sumia muy recientemente sus
reflexiones respecto a las dificul-
tades que el esquema de instru-
mentacion de la politica mone-
taria encontr6 en 1987, al tiempo
que exponia las razones por las
cuales parece razonable seguir
manteniendo, a pesar de todo,
dicho esquema (10).

En primer lugar, el Banco
afirma que las dificultades e in-
certidumbres habituales en el pro-
ceso de establecer objetivos mo-
netarios se han incrementado en
los ultimos tiempos por «la in-
tensificacion de los factores de
inestabilidad en la demanda del
agregado monetario bajo control,
que se vienen manifestando en
frecuentes cambios de tendencia
y en una mayor variabilidad, a
corto plazo, de la velocidad de
circulacion». Después de explicar
lo sucedido en 1987, el articulo

citado asegura que «... la expe-
riencia reciente de la politica mo-
netaria en Espana se aproxima a
la problematica surgida, en los
ultimos anos, en la mayoria de
los paises industrializados...»;
para a continuacion advertir que
«.. frente a estos problemas, la
mayoria de los paises ha reac-
cionado adoptando una orienta-
cion mas flexible de la politica
monetaria, basada en el segui-
miento de un conjunto mas am-
plio de indicadores y en la utili-
zacion de dosis crecientes de
interpretacién en el analisis de
los agregados y en la conduccion
de las reglas de intervenciony.

Pero los dos conceptos clave
son los que se manifiestan a con-
tinuacion: ante todo, se advierte
que «... esta mayor flexibilidad no
ha supuesto la supresion de los
objetivos intermedios en términos
de algun agregado monetario, ya
que, generalmente, ha prevale-
cido el criterio de que la ausencia
de los mismos comportaria ries-
gos desestabilizadores en el do-
ble terreno de acomodar con ma-
yor facilidad un rebroté de la tasa
de inflacion y de incrementar la
incertidumbre a través de la ma-
yor variabilidad de los tipos de
interés. En las condiciones ac-
tuales de la economia espanola,
la fijacion de objetivos en térmi-
nos de un agregado monetario
sigue pareciendo necesaria para
proporcionar un anclaje sélido al
mantenimiento de la estabilidad
de los precios y la disciplina fi-
nanciera». Sin embargo, se re-
conoce que «.. resulta también
muy dificil la distincion entre los
movimientos observados en ALP
gue son resultado de decisiones
del pablico sobre cambios en la
composicion de sus carteras —y
que, como tales, deberian ser aco-
modados por las autoridades—
de aquellos otros movimientos de
ALP que estan directamente re-
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lacionados con evoluciones in-
deseadas de la renta y el gasto
nominales —y que, como tales,
deberian ser corregidos por las
autoridadesn. El trabajo concluye
indicando que la banda de obje-
tivos establecida para 1988 es de
un crecimiento anual de los ALP
entre el 8 y el 11 por 100.

2. ¢Qué alternativas
existen?

. Como interpretar estas decla-
raciones del Banco de Espana?
Ante todo, es evidente, en primer
lugar, que, a pesar de los incon-
venientes analizados en el propio
articulo, el banco emisor sigue
prefiriendo un objetivo cantida-
des, instrumentado con una
cierta dosis de discrecionalidad,
a un objetivo tipos de interés o
tipo de cambio; segundo, que
una definicion amplia como ALP
es recomendable frente a defini-
ciones mas estrechas y proximas
a los saldos empleados para tran-
sacciones, a juzgar por la eviden-
cia empirica disponible; tercero,
y probablemente mas importante,
que el Banco de Espana sigue
concibiendo la politica monetaria
como el instrumento adecuado
para asegurar, a medio plazo, la
estabilidad de los precios.

Muy escasas son las discrepan-
cias respecto a la tercera de las
conclusiones indicadas; sobre las
otras dos, conviene detenerse y
realizar un examen algo mas de-
tallado.

Tres son las variables que se
han venido manejando desde
hace tiempo como alternativas a
la cantidad de dinero: los tipos
de interes, los tipos de cambio y
la renta nominal. Comentémoslos
en ese orden.

a) Tipos de intereés

Hace ya bastantes anos, el
Banco de Espana estudio las po-

sibilidades que presentaban los
tipos de interés como posible can-
didato a variable intermedia en
el proceso de instrumentacion de
la politica monetaria, desechan-
dola, en ultimo término, por con-
siderar que la relacion de com-
portamiento que liga la cantidad
de dinero a la renta nacional es
mas estable que la que cone-
xiona los tipos de interés con la
renta (11).

Lo cierto es que las razones
fundamentales no han variado
desde entonces. Los tipos de
interés constituirian una variable
sometida a multiples relacio-
nes —tanto exdgenas como in-
ternas— que invalidarian clara-
mente su utilidad como variable
intermedia, haciendo su predic-
cion imposible. Muy diferente es
su empleo como variable instru-
mental. Aqui, el propio Banco de
Espana reconoce la necesidad de
prestarles una mayor atencion.

b) Tipo de cambio

La cuestion se hace mas com-
pleja cuando se trata de discutir
el tipo de cambio, aunque justo
es reconocer que las razones por
las cuales esa discusion esta ac-
tualmente de moda se encua-
dran, en parte, en la cuestion mas
general de nuestra entrada en el
Sistema Monetario Europeo.

Ante todo, ha de reconocerse
que la atencion creciente pres-
tada a la candidatura del tipo de
cambio esta ligada a la politica,
practicada en los ultimos tiem-
pos, de ligar nuestro tipo de cam-
bio nominal a otro de referencia
—Vya sea al marco aleman, ya al
indice de la posicion efectiva de
la Comunidad. Esa politica, que
ha reducido notablemente la vo-
latilidad de la peseta, se ha ido
logrando mediante una combi-
nacion cada dia mas compleja, y
no exenta de violentas tensiones,

entre la politica monetaria interior
y la intervencion en los mercados
de cambios exteriores.

Esta claro que ello ha supuesto
una decision de hacer converger
nuestra politica economica hacia
la de los grandes paises de la
Comunidad, precisamente aqué-
llos que presentan una tasa de
inflacion mas baja. En tal sentido,
una futura variable tipo de cam-
bio presentara la doble ventaja
de ser facilmente observable vy
de explicitar la decision politi-
ca de no permitir un descanso
en la lucha contra la inflacion,
asi como de rechazar los des-
ajustes en la asignacion de re-
cursos productivos que ésta com-
porta.

No cabe duda de que la elec-
cion del tipo de cambio presenta
inconvenientes. Ante todo, su-
pone utilizar los efectos derivados
de la competencia exterior, en lu-
gar de los producidos por los
cambios en las condiciones en
los mercados monetarios y cre-
diticios, como medio de controlar
la inflacion; politicamente es una
eleccion arriesgada.

Queda, por ultimo, el supremo
argumento de que ello deja en
manos de otros paises —o de
otros bancos centrales— la de-
cision de llevar a cabo el ajuste
que tradicionalmente suponia la
fijacion de las condiciones mo-
netarias internas. El argumento,
es indudable, tiene todavia una
importante carga emocional y po-
litica, pero estd condenado a ir
perdiendo fuerza a medida que
contine el proceso de conver-
gencia entre las politicas eco-
nomicas de la Comunidad, al
tiempo que se refuerzan los me-
canismos del SME o, incluso, se
empiezan a dar los primeros pa-
s0s en la creacion de ese banco
central europeo propuesto por el
ministro francés Sr. Balladur.
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Se comprenden asi las razones
utilizadas por el FMI, en su re-
ciente informe preliminar sobre
la situacion econdémica espanola,
para proponer la sustitucion de
ALP por el tipo de cambio. Des-
pués de afirmar que las actuales
condiciones de nuestra econo-
mia son las indicadas para efec-
tuar dicho cambio, recomienda
una pronta entrada en el Sistema
Monetario Europeo, subrayando
especialmente que esa decision
sustentaria la confianza en la po-
litica economica del gobierno a
medio plazo y pondria de mani-
fiesto los costes, en términos de
tipo de interés, de cualquier des-
conexion entre la politica fiscal y
la politica monetaria, al tiempo
que sefalaria la necesidad de me-
jorar el funcionamiento de los
mercados financieros.

Estos son, pues, los elementos.
El escenario esta dispuesto; que-
da ahora por ver cuando entran
en accion los personajes y cOmo
empieza la escena. Confiemos en
que para ello no debamos espe-
rar hasta 1992.

c) La renta nominal

En el plano te¢rico, no parecen
existir razones solidas para negar
los méritos de la renta nominal
como objetivo intermedio; por
anadidura, es muy semejante al
objetivo cantidad de dinero. Es
mas, si la velocidad de circula-
cion no experimenta variaciones
importantes y resulta predecible,
la renta nominal, como variable
intermedia, resultaria equivalente
a un objetivo monetario debida-
mente ajustado por la velocidad
de circulacion. Presentaria, ade-
mas, dos ventajas adicionales:
ante todo, suministra a las auto-
ridades un marco informativo
mas amplio que el facilitado por
un objetivo monetario; a ello se
une la virtud de dejar bien claro
gue los agentes econOMIcos son

los Unicos responsables de la cru-
cial decision sobre qué crece
mas: los precios o el producto
real.

Desgraciadamente, todo invita,
en principio, a renunciar a una
variable de este tipo. Y ello no
solo por tratarse de una variable
de dificil control a corto plazo, lo
cual significa que la correccion
de posibles desviaciones res-
pecto a la senda objetivo seria
lenta, dado lo poco que sabemos
a proposito de los desfases tem-
porales entre las medidas decre-
tadas por las autoridades y sus
efectos sobre la renta nominal.
Pero, por si fuera poco, el aparato
estadistico espanol es tal que des-
alienta la eleccién de la renta no-
minal como variable intermedia.

d) ¢La evidencia empirica
recomienda ALP como
variable intermedia?

Ya se ha indicado antes el ex-
tremado cuidado que ha puesto
siempre el Banco de Espana, al
fundamentar su eleccion de una
particular definicion de la canti-
dad de dinero, en su contrasta-
cion empirica. Las estimaciones
de funciones de demanda de M3,
primero, y de ALP, después, son
incontables y revelan un escru-
puloso manejo de las tecnicas
econometricas méas avanzadas en
cada momento. El trabajo de Mau-
ledbn repetidamente citado a lo
largo de este articulo es un buen
ejemplo de ello.

No obstante todo ello, la tras-
cendencia de la decision obliga
a plantearse de nuevo la pregunta
de si el Banco de Esparia deberia
seguir basando su control mo-
netario en la evolucion de ALP a
plazo medio —es decir, un ano.
Ya citamos antes las importantes
cualificaciones que, sin duda,
abrumado por la experiencia de
1987, ha expresado al respecto

con ocasion de la publicacion de
la banda de objetivos para 1988.
Uno podria preguntarse ingenua-
mente cual es el valor gue debe
darse al «objetivo ALP» si la po-
litica monetaria estara «basada en
el seguimiento de un conjunto
mas amplio de indicadores y en
la utilizacion de dosis crecientes
de interpretacion en el analisis
de los agregados y en la con-
duccion de las reglas de inter-
venciony.

El afio 1987 nos suministro una
experiencia inolvidable, porque
puso claramente de relieve dos
deficiencias basicas de ALP
como variable intermedia: por un
lado, la inestabilidad de su rela-
cion con la variable instrumental
utilizada por el Banco de Espana
—Ilos activos de caja—, de tal
forma que éste encontro dificul-
tades para juzgar la evolucion de
la variable intermedia a través del
comportamiento de la variable
bajo su control directo; por otro
lado, el intenso proceso de inno-
vacion financiera se ha traducido
en una sustitucion de activos en-
globados en la definicion de ALP
tal que sus variaciones a corto
plazo indican muy poco a las
autoridades monetarias respecto
a la necesidad, o no, de corregir
los desplazamientos de la varia-
ble respecto a la senda objetivo,
ante la duda de si provienen de
decisiones del publico relativas
a la composicion de sus carteras
de activos o, por el contrario, se
deben a movimientos en la ren-
ta y el gasto nominales. Y si ello
obliga a estar constantemente
atentos a la marcha de la veloci-
dad de circulacion, se podria es-
tar tentado a afirmar que, enton-
ces, la variable efectivamente
perseguida es la renta nominal.

Pero hemos dicho a «corto
plazor, y ello aconseja recordar
que los defensores de la validez
de ALP han subrayado siempre
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que la estabilidad de la funcion
de demanda sélo justifica una po-
litica establecida con objetivos a
largo plazo. Se trata, como dice
el Banco, de «proporcionar un an-
claje solido al mantenimiento de
la estabilidad de los precios y la
disciplina financiera»

A la vista de todo ello, a uno le
puede dominar la sensacion de
que, una vez mas, se ha cumplido
la llamada «ley de Goodhart»: es
decir, que ALP ha dejado de ser
util desde el mismo momento en
que, en 1984, se convirtio en ob-
jetivo monetario. No podemos ne-
gar que una cuidadosa elabora-
cidn econométrica puede llevar
a estimar funciones de demanda
consideradas capaces de recoger
los cambios producidos por el
proceso de innovacion financiera
y mostrar una estabilidad acep-
table, pero ello no es obice para
mantener un creciente escepti-
cismo respecto a la relacion entre
dichas funciones de demanda de
dinero y la instrumentacion de la
politica monetaria en la realidad.

En lo que no cabe discrepancia
alguna es en la presente necesi-
dad de mantener un objetivo mo-
netario en una economia como
la espanola, en la cual las tenta-
ciones inflacionistas distan mu-
cho de estar vencidas, y donde
el otro gran instrumento estabili-
zador, la politica fiscal, parece im-
posible que cumpla tal mision.
Nos hallamos asi ante la ultima
de las grandes cuestiones relati-
vas a la politica monetaria.

e) Regulacion y
discrecionalidad

El paso del tiempo ha limado
las aristas tedricas de las dos
grandes escuelas de pensamien-
to —monetarista y keynesiana—
que durante las dos ultimas dé-
cadas han mantenido posiciones

contrapuestas sobre el papel de
la politica monetaria como ins-
trumento de estabilizacion eco-
nomica y respecto a su adecuada
instrumentacién. Hoy en dia es
posible, sin ser motejado de una
u otra cosa, afirmar que, para que
la politica monetaria sea el ins-
trumento estabilizador rapido y
eficaz que la teoria ensena, con-
viene evitar fluctuaciones exce-
sivas respecto a una tasa de cre-
cimiento semejante a la de la
renta nominal a largo plazo vy, al
tiempo, preconizar sin rubor que
su eficaz ejecucion requiere un
inevitable grado de discreciona-
lidad por parte de los bancos emi-
sores.

El esquema clasico de esa po-
litica de control monetario con-
siste, como hemos visto, en la
eleccion de una variable —a ve-
ces varias— cuya tasa de creci-
miento a medio plazo es publi-
camente anunciada como obje-
tivo a controlar por el banco
emisor. Ello tiene la virtud indis-
cutible de facilitar la resistencia
del banco central frente a posi-
bles presiones externas que in-
tenten acomodar dicho objetivo
a las exigencias del ciclo politico.
A ello se afade el que si el obje-
tivo esta formulado para plazos
medios, puede actuar en mas de
una ocasidén como contrapeso a
la habitual tendencia de los ban-
COs emisores a conceder mayor
atencion al corto plazo.

Pero, indudablemente, la ven-
taja capital de ese esquema re-
side en que, por responder a un
marco bien discutido y tedrica-
mente coherente, suministra un
patron respecto al cual juzgar la
actuacion del banco central y evi-
tar que las posibles desviaciones
respecto a la senda-objetivo se
disfracen en explicaciones impre-
cisas —de ahi la ventaja de con-
tar con una unica variable obje-
tivo en lugar de dos o mas, por

muy estrechamente ligadas que
estén.

La realidad ha demostrado,
una y otra vez, no obstante, la
necesidad de otorgar al banco
emisor un cierto grado de
discrecionalidad en la ejecucion
de la politica monetaria. Efecti-
vamente, pueden presentarse, en
ocasiones, acontecimientos im-
previstos —un crecimiento real
de la economia superior al pre-
visto, como sucedio en Espana
el ano pasado— gue aconsejen
madificar el objetivo establecido;
0 quiza se revele necesario reali-
zar ajustes a corto plazo en la
variable instrumental para con-
seguir el objetivo intermedio a me-
dio plazo —tal seria el caso de
un incremento temporal en la
oferta de activos de caja ante en-
tradas masivas de capital a corto
que se estiman transitorias por
deberse a diferenciales pasajeros
de tipos de interés. Ambas situa-
ciones plantean, en todo caso, al
banco emisor el dilema de pon-
derar acertadamente los costes
economicos y politicos de sus de-
cisiones.

La conclusion final, como fre-
cuentemente sucede en econo-
mia, es que no podemos ofrecer
una respuesta inequivoca. Una
independencia total —en el caso
de que fuese posible— del banco
central respecto a los poderes po-
liticos democréaticamente elegi-
dos no es ni posible ni recomen-
dable, pues alejaria a esta ins-
titucion clave de nuestro
entramado economico de la ne-
cesaria responsabilidad ante la
opinién publica; la hipétesis con-
traria es igualmente rechazable,
porque dejaria al banco emisor
inerme ante las presiones politi-
cas del momento, impidiéndole
llevar a cabo su importantisima
politica estabilizadora.
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3. Conclusiones
inciertas

Despues de mas de quince
anos de aplicacion del mismo
esquema de politica monetaria
nuestro banco emisor, al igual
que los de otros grandes paises
occidentales, se enfrenta al an-
gustioso interrogante de saber si
dicho esquema sigue siendo va-
lido en unas condiciones muy di-
ferentes de las reinantes cuando
se produjo su nacimiento.

La irrupciéon masiva del Estado
en los mercados de capitales
para financiar enormes déficit pre-
supuestarios, la innovacion finan-
ciera, la movilidad internacional
de los flujos de capitales, entre
otros factores, han perturbado de
tal forma la relacion entre la tasa
de crecimiento de la variable mo-
netaria intermedia y la marcha
de los objetivos finales de la po-
litica econémica que algunos ban-
cos centrales han abandonado
por completo el seguimiento de
la cantidad de dinero, otros han
cambiado la variable elegida para
representarla y, por ultimo, algu-
nos comenzaron hace tiempo a
tomar en consideracion simulta-
neamente otro tipo de variables.

El Banco de Espana cambio
en 1984 la definicion de variable
intermedia, relegando M3 en fa-
vor de ALP. Después de tres anos
de relativa calma, 1987 puso en
duda la validez de ALP para la
funcidn que se supone debe cum-
plir. No sélo su relacion con la
variable instrumental que el Ban-
co controla directamente parece
ser inestable, sino que, dada su
composicion, ALP es tan sensible
a las fluctuaciones de los tipos
de interés a corto promovidas por
la actuacion del propio Banco
que cabe dudar que tolere las de
magnitud necesaria para recon-

ducir la variable intermedia a su
senda-objetivo.

La situacion se ha hecho mas
compleja a medida que el pro-
gresivo desmantelamiento de los
controles de cambio no permite
ya manejos encontrados, o sim-
plemente desconectados, de la
politica monetaria interna y de la
politica de cambios. Ademas,
cuando nuestra integracién en la
Comunidad Econdmica Europea
y en sus mecanismos institucio-
nales sea mas completa, nos en-
contraremos obligados a condu-
cir nuestra politica econdmica
hacia el modelo predominante en
los paises rectores de la Comu-
nidad. Para la politica monetaria
ello supondra una pérdida ine-
vitable de grados de libertad
—cuestion que frecuentemente
se suele confundir con la pérdida
de soberania politica.

Todo indica que en el mo-
mento actual —con una variable
monetaria intermedia de dudosa
eficacia y en el camino sin re-
torno hacia la unidad monetaria
europea— acaso debiera abrirse
inmediatamente un debate sobre
la conveniencia de adoptar como
objetivo de la politica monetaria
el tipo de cambio nominal y fijar
las condiciones gue deberian
cumplirse para nuestra entrada
en el SME.

En tanto esas decisiones no se
adopten oficialmente, seria acon-
sejable concebir el actual sistema
de instrumentacion de la politica
monetaria no como un armazon
rigido sino como un sencillo me-
canismo para la articulacion fle-
xible y eficaz del objetivo final y
sempiterno de la politica mone-
taria: la estabilidad a largo plazo
de los precios.
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