TENDENCIAS BASICAS
EN LA FIJACION
E INSTR%NII.ENTRCION

DE LOS
OBJETIVOS MONETARIOS

A lo largo de la ultima década, la mayoria de los bancos
centrales, y entre ellos el Banco de Espana, han ido
abandonando formas de control monetario de una cierta
rigidez, de cuyo uso no se habian seguido resultados
demasiado brillantes, para pasar a aplicar una politica
monetaria progresivamente mas flexible. La rapidez de
esta evolucion ha producido un cierto desconcierto tanto
en medios académicos como entre analistas y
operadores del mercado monetario. José Luis Escriva
ofrece en este articulo un estudio de esas tendencias,
describiendo, en primer término, algunos de los
principales cambios acaecidos durante los ultimos afios
en el contexto econoémico-financiero en el que se
desenvuelve la politica monetaria, para proceder después
al analisis de la respuesta que el Banco de Espafia ha
dado a estos cambios a traves de la introduccion de
sucesivas modificaciones en el diseno e instrumentacion

de la politica monetaria.

I. INTRODUCCION

medida que ha ido avan-
zando la década de los

* ochenta, el Banco de Es-
pana, en coincidencia con la ten-
dencia general de actuacion de
gran namero de bancos centra-
les, ha ido instrumentando la po-
litica monetaria de forma cada
vez mas flexible, lo que ha su-
puesto un progresivo abandono
de los esquemas de control mo-
netario basados en la adopcion
de normas relativamente automa-
ticas para la intervencion en el
mercado de dinero. Esta actitud
de los bancos centrales responde
tanto al convencimiento de que,
en general, los periodos en los
que se practico una politica mo-
netaria basada en reglas muy ri-
gidas se saldaron con una fuerte
inestabilidad financiera, y sin lo-

gros excesivamente brillantes en
términos de los objetivos finales,
como a la necesidad de adaptar
los disefios de control monetario
a un entorno econdmico-finan-
ciero sometido a alteraciones pro-
fundas de caracter estructural.

La rapidez con la que se ha
producido la transicion de un es-
quema de politica monetaria re-
lativamente cerrado y bien defi-
nido a un disefo de dicha politica
mucho més flexible y abierto, jun-
to a una posible inconcrecion por
parte de algunos bancos centra-
les a la hora de explicitar sus re-
glas de conducta, ha creado un
cierto desasosiego tanto en sec-
tores del mundo académico co-
mo en determinados circulos de
analistas monetarios (1). Los pri-
meros ven, con inquietud, como
la modelizacion de la conducta

de la autoridad monetaria se hace
cada vez mas dificil. Los segun-
dos observan, con desazon, co-
mo su trabajo de fed watchers
estd sometido a mayor incerti-
dumbre. Desde ambos sectores
se ha coincidido en reclamar la
vuelta a las reglas fijas y, con fre-
cuencia, se ha destacado que las
dificultades argumentadas por las
autoridades monetarias para jus-
tificar una actuacion mas discre-
cional son mas bien el resultado
de un manejo inadecuado de los
instrumentos de politica mone-
taria, de una seleccion incorrecta
de indicadores, o de la existencia
de determinados problemas téc-
nicos en el proceso de control
de la cantidad de dinero que no
son valorados convenientemente
por los que ejecutan el control
monetario.

Si bien para periodos muy con-
cretos algunas de estas observa-
ciones pueden tener cierta vir-
tualidad, un analisis global de la
politica de fijacion e instrumen-
tacion de los objetivos moneta-
rios durante los ultimos anos, y
de los problemas que se han
afrontado en ese proceso, lleva
a conclusiones distintas. En este
sentido, la linea argumental de
este articulo, centrado en el caso
espanol, apunta en una doble di-
reccion:

1.°) La naturaleza de los prin-
cipales problemas a los que se
enfrenta la conduccion de la po-
litica monetaria no es ni de indole
técnica ni de caracter instrumen-
tal. Por el contrario, lo que resulta
sustantivo es que la realidad eco-
nomica se ha hecho mucho més
compleja, que los fenbmenos eco-
noémicos estan cada vez mas in-
terrelacionados entre si y que, al
mismo tiempo, las exigencias a
las que debe atender la politica
monetaria han aumentado. En es-
te contexto, postular la busqueda
de reglas fijas, que supongan
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reacciones muy mecanicas ante
fendnenos de naturaleza e inten-
sidad muy variables en el tiempo,
solo puede realizarse desde plan-
teamientos excesivamente sim-
plistas.

La experiencia espafnola en los
ultimos afos pone de manifies-
to con bastante claridad como,
cuando la toma de decisiones de
control monetario ha de hacerse
en condiciones de incertidumbre
muy cambiantes, de acelerada in-
novacion financiera, de creciente
internacionalizacion de los mer-
cados interiores, y con fricciones
frecuentes entre las distintas ver-
tientes de la politica monetaria,
la instrumentacion de reglas fijas
de intervencién suele generar
una fuerte inestabilidad financiera
y resultar ineficaz, en gran medi-
da, para alcanzar las metas fi-
jadas.

2.°) Sise supera el analisis de
episodios muy concretos de po-
litica monetaria, cuya extrapola-
cion suele ser poco representati-
va, y se acude a un estudio de
las tendencias mas consolidadas,
las actuaciones que han venido
caracterizando el proceso de con-
trol monetario en los Ultimos
anos, lejos de configurar un mar-
co de decisiones discrecionales
incoherentes entre si, como a
veces se argumenta, ponen de
manifiesto una trayectoria bien
definida hacia un disefio mas fle-
xible de la politica monetaria que
permita armonizar, en la medida
de lo posible, la estabilidad de
los mercados monetarios y cam-
biarios con el mantenimiento del
rigor necesario para asegurar rit-
mos de crecimiento del gasto no-
minal que resulten compatibles
con los equilibrios basicos de la
economia. Un proceso armoni-
zador de este tipo, que en si mis-
mo constituye un reto dificil, esta
resultando, si cabe, mas com-
plicado de afrontar, al tener que

desarrollarse en un entorno de
fuerte expansion de la demanda
interna, de creciente desregula-
cion financiera, y de progresiva
integracion econdémica y mone-
taria en un marco supranacional.

Este articulo se organiza en
dos partes. En la primera (sec-
cion 1) se destacan algunos de
los principales cambios que han
acaecido en los ultimos afios en
el entorno economico-financiero
en el que se desenvuelve la poli-
tica monetaria. Se resaltan, en es-
te sentido, cuestiones relativas a
la estabilidad de los muiltiplica-
dores monetarios, a la pérdida
de contenido informativo de los
indicadores sobre la evolucion de
la cantidad de dinero, asi como
a los problemas derivados del
fuerte crecimiento del déficit pu-
blico y de su financiacion. El es-
tudio de estos factores no es ex-
haustivo, y asi otras cuestiones
relevantes para la politica de fija-
cién de objetivos monetarios, co-
mo el aumento de la sensibilidad
de los movimientos de capitales
a los diferenciales de tipos de in-
terés con el exterior, y toda la
problematica de la integracion de
la peseta en el Sisterna Monetario
Europeo, no se desarrollan en de-
talle.

En la segunda parte del trabajo
(seccion lll) se analiza como el
Banco de Espafia, en respuesta
a las transformaciones referidas
anteriormente, ha ido introducien-
do cambios en el diseno e ins-
trumentacion de la politica mo-
netaria.

Il. CAMBIOS EN EL ENTORNO
ECONOMICO-FINANCIERO

Como se ha sefalado anterior-
mente, diferentes fenomenos de
naturaleza distinta han propicia-
do que, en los ultimos afios, ha-

yan ido produciéndose cambios
importantes en la forma en que
el Banco de Espana realiza el
control monetario. Si bien al-
gunos de estos fenbmenos se
han originado auténomamente,
otros han sido el resultado de la
reaccion de los agentes privados
y los intermediarios financieros
a las regulaciones impuestas por
las autoridades economicas. A
continuacion, se van a analizar
separadamente las caracteristicas
mas relevantes de cada uno de
estos fendmenos.

1. La inestabilidad de los
multiplicadores monetarios y
la controlabilidad de la
cantidad de dinero.

Tradicionalmente, la controla-
bilidad de un agregado moneta-
rio se ha evaluado en términos
de la estabilidad y predecibilidad
de los términos del multiplicador
que liga a la variable instrumental
sobre la que el banco central pue-
de ejercer un control directo —la
base monetaria o los activos de
caja del sistema bancario, nor-
malmente— con la variable de
cantidad de dinero que sirve co-
mo objetivo intermedio de la po-
litica monetaria. Esta estabilidad
se ha evaluado habitualmente
aplicando métodos extrapolativos
a los distintos terminos del mul-
tiplicador o a éste considerado
en su conjunto, y en algunas oca-
siones se han estimado funciones
de demanda para los mismos. La
estabilidad de estas funciones y
los errores de prediccion que se
obtienen con ellas han servido
para determinar el grado de con-
trol que mantiene un banco cen-
tral sobre el proceso de creacion
de liquidez.

Es logico esperar que la apli-
cacion de estos métodos de pre-
vision al multiplicador que liga,
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en el caso espafol, la variable
instrumental —los activos de caja
del sistema bancario— con el ob-
jetivo intermedio —los activos li-
quidos en manos del publico
(ALP)— arroje resultados muy po-
bres para los Ultimos anos, dada
la intensidad de los trasvases que
se han registrado entre los dis-
tintos componentes del agrega-
do. En la base de este fendmeno
se encuentran comportamientos
tanto de los agentes privados co-
mo de los intermediarios finan-
cieros.

Los agentes privados han ten-
dido ultimamente a alterar con
mas frecuencia sus decisiones de
cartera en respuesta a variacio-
nes en la rentabilidad y fiscalidad
de los distintos activos financie-
ros, 0 como consecuencia de la
revision de sus expectativas so-
bre el curso futuro de la econo-
mia, lo que ha introducido una
mayor irregularidad en la evo-
lucidn de las series monetarias.
Este hecho ha originado que la
utilizacion de métodos de pre-
diccion que se basan en la réplica
de pautas de comportamiento es-
tables haya perdido parte de su
fiabilidad.

Los intermediarios financieros,
por otro lado, han desarrollado
una creciente versatilidad en las
formas de captacion de su pasi-
vO, con una adaptacion muy ra-
pida a los cambios en las condi-
ciones de oferta y demanda de
los distintos mercados, y, sobre
todo, con una tendencia a gene-
rar mecanismos de elusion de las
normas reguladoras y a facilitar
instrumentos financieros que po-
seen un cierto grado de opacidad
fiscal. El elevado nivel del coefi-
ciente de caja vigente en Espafa
durante la segunda parte de los
anos ochenta ha incentivado un
proceso continuo de trasvase des-
de pasivos computables a pasi-
vos no sometidos a este coefi-

ciente, esencialmente cesiones
temporales de titulos publicos.
Por otro lado, la existencia de ele-
vadas bolsas de riqueza financie-
ra fuera del control de las autori-
dades fiscales ha incentivado la
competencia de los intermedia-
rios financieros por la captacion
de estos potenciales pasivos ban-
carios.

Si bien la inestabilidad del mul-
tiplicador monetario esta fuera de
toda duda, no puede considerar-
se, en cambio, que este fenome-
no sea en la actualidad una limi-
tacion seria a la controlabilidad
de ALP. Esto es asi porque la
disponibilidad inmediata de la in-
formacion constituye un sustitu-
tivo casi perfecto de la predeci-
bilidad de una variable. En este
sentido, componentes de ALP de
evolucion tan erratica como los
pagarés y las letras del Tesoro,
cuya predecibilidad a un mes, por
cualquier método economeétrico
que se proponga, esta sometida
a un error considerable, dificultan
escasamente la obtencion de pre-
visiones sobre su evolucion, des-
de el momento en que el Banco
de Espana conoce los movimien-
tos de su saldo de un dia para
otro con una elevada precision.
El flujo de informacién es, igual-
mente, muy rapido con respecto
a otras magnitudes que presen-
tan una elevada variabilidad a cor-
to plazo, como son el efectivo en
manos del publico y las opera-
ciones de seguro realizadas por
las cajas de ahorros. Por otro la-
do, un término del multiplicador
que con frecuencia se cita como
potencial fuente de inestabilidad
de los multiplicadores, los activos
de caja que mantienen por enci-
ma del nivel requerido las enti-
dades financieras, no constituye
en la actualidad un factor impor-
tante, ya que su variabilidad, si
bien es elevada, representa un
porcentaje residual dentro de las

fluctuaciones del multiplicador
considerado en su conjunto.

En la practica, los problemas
de controlabilidad no se plantean,
por tanto, en los términos en que
normalmente se presentan en los
manuales y en los trabajos eco-
nométricos de caracter mas aca-
demico (2). Tienen que ver, mas
bien, con cuestiones relaciona-
das con la disponibilidad de in-
formacion. Es en este campo en
el que el Banco de Espana se ha
enfrentado con las principales di-
ficultades. Asi ocurrio con las ce-
siones temporales de deuda pu-
blica a medio y largo plazo en
1987 y con las transferencias de
activos privados en 1989, formas
de captacion de pasivo altamente
sustitutivas de los tradicionales
depdsitos bancarios, de las que
el Banco de Esparia solo dispuso
de informacion precisa meses
después de que volumenes muy
importantes de liquidez se hubie-
ran canalizado a través de estas
operaciones. Algo similar esta
ocurriendo en la actualidad con
la colocacion entre el publico de
volumenes muy importantes de
pagarés de empresa y pagares
forales, sobre los que el Banco
de Espana recoge informacion de
modo parcial y con retraso.

En sintesis, puede afirmarse
que el Banco de Espana esta en
condiciones tecnicas de llevar
adelante un control de la liquidez
del sistema mas estricto del que
habitualmente realiza. Las razo-
nes por las cuales no se practica
esta estrategia se analizan en los
apartados siguientes.

2. Pérdida de contenido
informativo de los agregados
monetarios

Durante la década de los
ochenta, el debilitamiento de la
relacion entre los agregados mo-
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netarios y las variables finales, la
renta real y el nivel de precios,
ha sido un fendmeno relativamen-
te generalizado en los paises de
nuestro entorno (3). Con frecuen-
cia, la velocidad de circulacion
de la cantidad de dinero ha su-
frido desplazamientos imprevis-
tos y sus tasas de crecimiento
han experimentado fuerte errati-
cidad. Paralelamente, funciones
de demanda de dinero que se ha-
bian mantenido estables durante
muchos anos, aportando fiabili-
dad al funcionamiento fluido de
los mecanismos de transmision
de los impulsos monetarios, em-
pezaron a arrojar resultados ne-
gativos. Puede afirmarse que, en
general, la confianza de las auto-
ridades monetarias sobre su ca-
pacidad para afectar a los obje-
tivos ultimos de la politica mo-
netaria se ha visto debilitada. Esta
desconfianza ha venido marcada
especialmente por la falta de cer-
tidumbre sobre la amplitud y los
desfases temporales con los que
determinadas decisiones de po-
litica monetaria alcanzan sus ob-
jetivos.

Las respuestas de los bancos
centrales a este fendmeno han
sido de distinta indole. El control
estricto a corto plazo de la canti-
dad de dinero se ha suavizado
en la mayoria de los paises. En
algunos casos, se han realizado
cambios en la definicién de los
agregados monetarios sometidos
a control; no parece, sin embar-
go, que la busqueda de medicio-
nes alternativas de la cantidad de
dinero haya hecho aumentar de
forma sustancial la confianza so-
bre la capacidad informativa de
los agregados monetarios. Algu-
nos paises, sobre todo aquéllos
de dimension reducida y con una
economia muy abierta, han op-
tado por reglas de politica mo-
netaria basadas, casi exclusiva-
mente, en los movimientos de su

tipo de cambio. Otros se han de-
cantado por un seguimiento mas
directo de los objetivos finales.

A pesar de estas distintas to-
mas de posicion, puede sefalarse
que, entre los paises de cierta di-
mension, se mantiene un cierto
consenso en la utilizacidon de los
agregados monetarios como ob-
jetivo intermedio, si bien su papel
se reserva para la evaluacion y
seguimiento de los desarrollos a
mas largo plazo de la politica mo-
netaria.

La economia esparfiola no ha
sido ajena a este fenbmeno de
oscurecimiento de la relacidén en-
tre los agregados monetarios y
las variables finales. Hacia me-
diados de 1982, los ritmos de cre-
cimiento de M3 empezaron a
emitir sefiales que resultaban cla-
ramente incoherentes con la per-
cepcion que las autoridades te-
nian sobre la evolucién de los
mercados financieros y las ten-
dencias basicas de la economia
(vease Rojo y Ariztegui, 1984).
Las funciones de demanda de di-
nero de M3, que hasta entonces
habian arrojado unos resultados
muy satisfactorios, empezaron a
mostrar sintomas de inestabilidad
(Dolado, 1985). El desplazamien-
to sistematico de la riqueza fi-
nanciera del publico hacia activos
financieros distintos de los de-
positos transformables en liqui-
dez con facilidad, en ausencia de
costes elevados, ha ido debilitan-
do la relacion de M3 con el gasto
nominal de la economia. Las
ecuaciones de demanda M3 que
incorporan datos de la segunda
mitad de los afnos ochenta resul-
tan claramente inestables. Dados
los abultados volumenes de li-
quidez que se han visto afectados
por los desplazamientos hacia
fuera de M3 y la elevada variabi-
lidad que ha presidido estos tras-
vases, se ha registrado durante
estos ultimos anos un fuerte

aumento de la velocidad de cir-
culacion de este agregado, acom-
panado de una creciente errati-
cidad cuya predecibilidad e in-
terpretabilidad se han deteriorado
considerablemente.

Ante esta inestabilidad de M3,
el Banco de Espafia pasé a cen-
trar su atencion, desde 1983, en
una magnitud monetaria mas am-
plia, los activos liquidos en ma-
nos del publico (ALP), en cuya
definicion se incorporaron todos
aquellos activos financieros re-
lativamente liquidos que habian
estado sometidos en los afos an-
teriores a fuertes reajustes en las
carteras del publico (véase Ariz-
teguiy Pérez, 1984). Desde 1984,
este agregado tiene caracter de
objetivo intermedio de la politica
monetaria.

La evolucion de ALP durante
los ultimos anos no ha estado
exenta de perturbaciones de dis-
tinta naturaleza, que le han res-
tado contenido informativo, es-
pecialmente, en lo que se refiere
a su capacidad para emitir sefia-

- les fiables sobre el curso de la

demanda de gasto en periodos
cortos de tiempo. Distintos fac-
tores han propiciado una mayor
sensibilidad de la cantidad de di-
nero a perturbaciones de natu-
raleza financiera, que distorsio-
nan los movimientos de las
magnitudes monetarias asocia-
dos a cambios en los ritmos de
actividad economica y del creci-
miento de los precios: la sensibi-
lidad cada vez mayor de la de-
manda de ALP a la rentabilidad
de los activos incluidos en su de-
finicién; la reduccion de la velo-
cidad de respuesta de éstos a los
cambios en los tipos de interés
negociados en los mercados mo-
netarios; el aumento, dentro del
agregado, de la proporcion de ac-
tivos que se negocian en merca-
dos agiles y que poseen un ele-
vado grado de liquidez, y la
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creciente sustituibilidad entre una
amplia gama de instrumentos fi-
nancieros, en un contexto en el
que las caracteristicas de inver-
sion y medio de pago de los dis-
tintos activos tienden a difumi-
narse.

Sin embargo, las perturbacio-
nes financieras mas intensas que
han afectado al agregado ALP
no han tenido su origen precisa-
mente en lo que se conoce cCOmMo
«procesos genuinos de innova-
cion financiera» sino, mas bien,
en las estrategias disefiadas por
las entidades financieras para,
por un lado, eludir las regulacio-
nes del Banco de Espana —es-
pecialmente, el cumplimiento de
los distintos coeficientes obliga-
torios a los que estan sometidos
los intermediarios financieros—
y, por otro, ofrecer a sus clientes
activos financieros que presentan
un elevado grado de opacidad
fiscal. En este sentido, durante
los ultimos cinco anos, los movi-
mientos mas bruscos experimen-
tados por ALP han estado ligados
a los siguientes fenomenos:

a) El adelanto de la suscrip-
cion de determinados activos en
el periodo previo a la entrada en
vigor de la Ley sobre la Fiscalidad
de los Activos Financieros, en
mayo de 1985.

b) Larealizacion masiva, por
parte de los intermediarios finan-
cieros, de cesiones temporales,
por plazos cortos, de deuda pu-
blica a medio y largo plazo desde
mediados de 1986, y, desde el
verano de 1987, también de letras
del Tesoro, a medida que la ren-
tabilidad ofrecida por los pagarés
del Tesoro fue desalineandose de
los tipos de interés de mercado.

¢) Lasuscripcion de grandes
volumenes de primas Unicas en
companias de seguros, en gene-
ral vinculadas a grupos banca-
rios, y en las cajas de ahorros

con sede en Cataluna. En la rea-
lizacion de estas operaciones con-
fluia el interés de las entidades
por eludir el cumplimiento de los
coeficientes y la busqueda, por
parte de determinados agentes
privados, de activos financieros
con los que poder rentabilizar sal-
dos liguidos ocultados a la ha-
cienda publica.

d) Estos dos factores deter-
minaron igualmente la realiza-
cion, por parte de las entidades
financieras, de transferencias de
créditos por volimenes muy im-
portantes, principalmente durante
1988 y la primera mitad de 1989.
Estas transferencias, que se ins-
trumentaban formalmente como
operaciones «fuera de balance»,
en la practica constituian mayo-
ritariamente formas de captacion
de pasivo que no se alejaban, en
lo sustancial, de un deposito ban-
cario tradicional.

e) Recientemente, a lo largo
de la segunda mitad de 1989 y
en los primeros meses de 1990,
procesos similares a los anterio-
res se estan poniendo en marcha
mediante la colocacion entre el
publico de elevados volumenes
de pagarés forales y de pagarés
de empresa.

Cuando algunos de los instru-
mentos financieros descritos an-
teriormente han perdido su ca-
pacidad para eludir el control
fiscal y las regulaciones a que
estan sometidos los intermedia-
rios financieros, como ha sido el
caso de las operaciones de se-
guro y las transferencias de acti-
vos, el saldo vivo de estas opera-
ciones ha tendido a reducirse de
forma vertiginosa, lo que consti-
tuye la prueba mas palpable de
que su aparicion y fuerte expan-
sion no estaban vinculadas a ver-
daderos procesos de innovacion
financiera.

Los fendmenos descritos an-

teriormente han introducido, 16-
gicamente, ruido en el compor-
tamiento de ALP, y han dificul-
tado, de forma mas o menos
discontinua, la interpretacion de
sus ritmos de crecimiento y la
posibilidad de ir estableciendo ob-
jetivos a corto plazo en términos
de la expansion de la cantidad
de dinero. Sin embargo, estas per-
turbaciones financieras han te-
nido un caracter transitorio, por
lo que no parece que hayan ero-
sionado de forma sustancial la
relacion a largo plazo entre las
medidas de liquidez y el gasto
nominal. En este sentido, la ve-
locidad de circulacion de ALP,
evaluada en términos anuales, ha
continuado presentando durante
los ultimos anos un comporta-
miento razonable. Paralelamente,
las distintas ecuaciones de de-
manda de ALP que han venido
estimandose en el Banco de Es-
pana en los ultimos anos han
arrojado, en general, resultados
satisfactorios en términos de la
estabilidad a largo plazo de sus
relaciones fundamentales.

3. -El deéficit pablico y su
financiacion

Desde finales de los afnos se-
tenta, los presupuestos de las
administraciones publicas han ve-
nido saldandose sistematicamen-
te con fuertes déficit, lo que ha
originado que el saldo vivo de la
deuda publica haya ido progre-
sivamente en aumento, hasta si-
tuarse, a principios de 1990, en
torno a los 17 billones de pesetas.
Esta deuda se caracteriza por pre-
sentar un elevado grado de rota-
cion, como resultado de que su
colocacion haya ido concentran-
dose paulatinamente en los pla-
z0s mas cortos.

Una primera consecuencia de
este fenomeno es que el déficit
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publico se monetiza en un por-
centaje muy elevado, con inde-
pendencia de que su financiacion
se canalice mediante la apelacion
al Banco de Espana o mediante
la emision de titulos. Este hecho
se ve incentivado por la elevada
liquidez de los mercados de deu-
da publica y por el papel predo-
minante desempenado por el sis-
tema bancario en el proceso de
colocacion de los titulos del Es-
tado entre los agentes privados.

Esta estructura de la deuda pu-
blica, decantada hacia el corto
plazo, ha originado igualmente
que el Tesoro se enfrente frecuen-
temente con abultados vencimien-
tos de titulos publicos. En este
contexto, cuando la politica de
financiacion del Estado, remisa
en general a aceptar un aumento
del coste de emision, y los re-
querimientos monetarios han en-
trado en conflicto, la desconexion
entre los tipos de interés del Te-
soro y del Banco de Espana ha
conducido con frecuencia a co-
yunturas inestables y de dificul-
tad para la instrumentacion de la
politica monetaria. En estas si-
tuaciones, el Banco de Espana
se ha visto empujado a asumir la
cobertura de una gran parte de
las necesidades de endeudamien-
to del Estado, y esta tarea ha ter-
minado afectando a los merca-
dos monetarios, alterando los
tipos de interés, distorsionando
la curva de rendimientos por pla-
zos e interfiriendo en el proceso
de regulacion de la liquidez.

4. Los movimientos de capitales
y el tipo de cambio

Los mercados financieros es-
pafioles a mas largo plazo se en-
cuentran, hasta el momento, po-
co desarrollados y relativamente
aislados de los de otros paises,
como resultado tanto de persis-

tentes deficiencias estructurales
e institucionales como de la vi-
gencia de distintos controles de
cambios. A consecuencia de este
fenémeno, los flujos financieros
con el resto del mundo han ten-
dido a concentrarse en los mer-
cados a corto plazo y han sido
canalizados esencialmente a tra-
vés del sistema bancario (4).

Este decantamiento de las ope-
raciones financieras con el exte-
rior hacia el muy corto plazo ha
constituido un factor importante
de perturbacion en el proceso de
armonizacion de las vertientes in-
terna y externa de la politica mo-
netaria, especialmente en un con-
texto, como el vigente en los
ultimos afios, de creciente in-
ternacionalizacion de los activos
denominados en pesetas y de
aumento de la credibilidad de la
economia espafola en el exte-
rior.

La confluencia de estos feno-
menos con el progresivo prota-
gonismo que ha ido asumiendo
la estabilidad cambiaria dentro
del esquema de control moneta-
rio ha originado que la pretension
del Banco de Espana de mante-
ner el tipo de cambio de la pese-
ta, con respecto a ciertas mone-
das de referencia, en el entorno
de un nivel considerado como de-
seable— y, desde junio de 1989,
de asegurar los compromisos
dentro del SME—, sin abandonar
por ello el seguimiento de los
agregados monetarios, haya ido
haciéndose cada vez mas dificil.
Asi, la magnitud de las interven-
ciones de las autoridades en los
mercados cambiarios ha adqui-
rido volumenes muy elevados,
lo que ha incrementado sensi-
blemente la variabilidad y los
desplazamientos de los saldos de
reservas centrales y ha imposibi-
litado la esterilizacion completa
de estos movimientos en los mer-
cados interiores. Adicionalmente,

en este contexto de internacio-
nalizacion de los mercados finan-
cieros espanoles y de tendencia
hacia la reduccion de los con-
troles de cambios, ha aumentado
considerablemente la sensibilidad
del mercado de la peseta a las
variaciones en los diferenciales de
tipos de interés con el exterior, lo
que ha constituido un condicio-
nante cada vez mas importante
para los cambios en los tipos de
intervencion del Banco de Espana.

ll. CAMBIOS EN EL
ESQUEMA DE CONTROL
MONETARIO

Alo largo de los afios setenta,
se alcanzo un considerable con-
senso, tanto en el campo acadé-
mico como en la practica de los
bancos centrales, en torno a un
determinado esquema de control
monetario. Este esquema se de-
fine en dos niveles. Siguiendo
una descripcion muy simplifica-
da, en el primer nivel se estable-
cen los objetivos dltimos de la
politica monetaria —normalmen-
te, cifrados en terminos de de-
terminados ritmos de crecimiento
del gasto nominal, de la renta no-
minal o de la tasa de inflacion—,
cuya consecucion se persigue
mediante el control de un objeti-
vo intermedio —generalmente, al-
gun agregado de cantidad de di-
nero, definido en términos mas
0 menos amplios. Las variables
que desempenian el papel de ob-
jetivo ultimo e intermedio deben
estar, logicamente, ligadas por
una relacion suficientemente es-
table y predecible. En el segundo
nivel, el mantenimiento del obje-
tivo intermedio dentro de una sen-
da de referencia se alcanza me-
diante el manejo, por parte del
banco central, de una variable ins-
trumental sobre la que esta en
condiciones de ejercer un control
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directo —normalmente, alguna
definicion amplia del pasivo del
banco central. Para poner en
practica el esquema de control
monetario en este segundo nivel,
resulta necesario, de nuevo, que
el objetivo intermedio y la variable
instrumental se relacionen de for-
ma estable y predecible.

Este disefio de politica mone-
taria, especialmente en la moda-
lidad en que tanto el objetivo
intermedio como la variable ins-
trumental se definen en términos
de agregados de liquidez, parecia
especialmente adecuado para
abordar la reduccion de las fuer-
tes tensiones inflacionistas que
sacudieron a las economias oc-
cidentales durante los anos se-
tenta. Se consideraba que era ne-
cesario asegurar un control a
corto plazo riguroso de la canti-
dad de dinero. Habia que evitar
que sus ritmos de expansion se
desviaran de las sendas de cre-
cimiento fijadas por las autorida-
des, ya que, de lo contrario, los
riesgos de una realimentacion in-
tensa de los procesos inflacio-
nistas en marcha eran muy ele-
vados. Esta politica fue respal-
dada por una solida evidencia
empirica, y su implantacion se
vio, sin duda, facilitada por la to-
lerancia de un elevado grado de
fluctuacion de los tipos de cam-
bio.

El Banco de Espana se adhirio
en los primeros anos setenta a
un esquema de control moneta-
rio como el descrito en el parrafo
anterior (véase Rojo y Pérez,
1977), rompiendo asi con una lar-
ga tradicion de politica monetaria
puramente acomodaticia. Asi, en
1973, se establecieron las bases
operativas y de disponibilidad de
informacion necesarias para lle-
var adelante un seguimiento y
control estricto de las magnitudes
monetarias. Los objetivos finales
quedaron establecidos en térmi-

nos de determinados ritmos de
crecimiento del producto interior
bruto nominal. M3 fue el objetivo
intermedio elegido, siendo susti-
tuido, a partir de 1984, por un
agregado mas amplio, ALP. El pa-
pel de variable instrumental lo pa-
saron a desempenar los activos
de caja del sistema bancario.

Si bien este esquema ha sido
implementado en todo momento
de forma relativamente flexible,
sb6lo hasta los primeros afnos
ochenta describe de manera pre-
cisa la forma en que se ha llevado
a cabo la fijacion y seguimiento
de los abjetivos monetarios en
Espana. A partir de estos anos,
la irrupcion de los distintos feno-
menos descritos en el epigrafe
anterior ha originado que el Ban-
co de Espana haya ido modifi-
cando progresivamente su esque-
ma de control monetario. Las
modificaciones han afectado a
los distintos niveles del esquema
de control y han producido un
cierto oscurecimiento de las li-
neas divisorias entre dichos ni-
veles.

1. Los objetivos finales

Si bien los objetivos ultimos
que persiguen las autoridades
economicas con sus decisiones
de control monetaric no se han
visto alterados en lo esencial du-
rante todos los afios de vigencia
de una politica monetaria activa,
y siguen definiendose en térmi-
nos de determinados ritmos de
crecimiento del producto interior
bruto y de la tasa de inflacion, el
tipo de cambio de la peseta con
respecto a determinadas mone-
das ha ido asumiendo, de forma
progresiva, una mayor importan-
cia como referencia adicional pa-
ra la conduccion de la politica
monetaria. La incorporacion de
Espana al mecanismo de cam-
bios del Sistema Monetario Euro-

peo (SME), en junio de 1989, ha
supuesto un refrendo definitivo
del papel preeminente reservado
a la estabilidad cambiaria como
anclaje nominal de la economia.

La asignacion del tipo de cam-
bio como objetivo final de la po-
litica monetaria resulta, en cual-
quier caso, problematica. Dentro
de la clasificacion tradicional de
los objetivos monetarios —ulti-
mos, intermedios e instrumenta-
les—, los objetivos cambiarios
presentan simultaneamente ca-
racteristicas propias de los tres
niveles. El mantenimiento del tipo
de cambio en determinado nivel
puede ser un fin en si mismo,
cuando priman consideraciones
referentes a la importancia para
la toma de decisiones, por parte
de los agentes economicos, de
la estabilidad de los precios rela-
tivos frente al resto del mundo;
existe un amplio consenso sobre
los elevados costes economicos
que producen desalineamientos
persistentes de los tipos de cam-
bio respecto a los niveles que se-
rian compatibles con sus deter-
minantes fundamentales (véase,
por ejemplo, Willianson, 1983). Pa-
ralelamente, el tipo de cambio
desempena un papel de objetivo
intermedio cuando se utiliza co-
mo herramienta para asegurar dis-
ciplina en términos del crecimien-
to de los precios. Este hecho
resulta especialmente cierto cuan-
do se persigue la estabilidad cam-
biaria frente a paises, 0 areas eco-
nomicas, que presentan ritmos
de inflacion sensiblemente mas
reducidos. Finalmente, el tipo de
cambio presenta ciertas caracte-
risticas propias de una variable
instrumental, desde el momento
en que proporciona reglas de ac-
tuacion inmediata en los merca-
dos y constituye una variable que
puede estar sometida potencial-
mente a un control directo por

parte del banco central.




En las decisiones de politica
monetaria de los Ultimos anos,
la toma en consideracion de los
objetivos cambiarios ha venido
motivada, de forma cada vez mas
decisiva, por razones de discipli-
na anti-inflacionista. Esto ha sido
especialmente cierto a partir de
1986, afio en que se abandono
un seguimiento del comporta-
miento del tipo de cambio basa-
do en un indice de la peseta fren-
te a los paises desarrollados, para
sustituirlo por un indice frente a
la CEE, y, sobre todo, a partir de
1988, cuando la referencia fun-
damental paso a ser el tipo de
cambio peseta/marco. La incor-
poracion de la peseta al meca-
nismo de cambios del SME ha
supuesto la reafirmacion defini-
tiva de esta estrategia. Esta in-
corporacion constituye un primer
paso dentro de un proceso de
union monetaria en el seno de la
Comunidad Europea, lo que, 16-
gicamente, va a tener implicacio-
nes de gran importancia para la
politica monetaria a desarrollar
en los proximos afos (5).

2. Los obijetivos intermedios

Como se ha sefialado con an-
terioridad, desde 1973 el objetivo
intermedio de la poiitica mone-
taria se ha basado en el control
de la cantidad de dinero, definido
en términos del crecimiento de
un agregado monetario que, has-
ta 1983, fue M3, siendo sustituido
a partir de 1984 por ALP. Estos
objetivos han tenido, normalmen-
te, vigencia anual y han consti-
tuido una referencia a medio pla-
zo para el control de la liquidez
agregada. El objetivo de creci-
miento fijado para un ano tiene,
en principio, una traduccion ope-
rativa en una senda de expansion
constante para el conjunto del
periodo. La evolucion de ALP se
ha visto afectada, sin embargo,

por continuas perturbaciones, de
naturaleza e intensidad variables,
que ocasionaron que la trayec-
toria del agregado a lo largo del
ano no coincidiera, en general,
con la senda programada. Las
fluctuaciones en el nivel de acti-
vidad econémica, la inestabilidad
a corto plazo de la demanda de
dinero, los movimientos en los
factores autbnomos de creacion
de liquidez y las dificultades para
estimar con precision el perfil es-
tacional de las series monetarias
son, entre otros, elementos que
producen oscilaciones y compor-
tamientos irregulares en el ritmo
de expansion observado de ALP.
Estos fenédmenos han originado
gue el Banco de Espafia tenga
que asumir desviaciones, mas o
menos transitorias, respecto a los
objetivos a medio plazo, incluso
cuando éstos se han perseguido
de forma muy estricta. Como con-
secuencia de esta evolucion de
ALP, con frecuencia desviada, en
mayor o menor grado, respecto
a la senda objetivo para el ano,
el Banco de Espania ha ido esta-
bleciendo pautas de crecimiento
del agregado de vigencia tempo-
ral muy limitada, que sirven de
enlace con la senda de referencia
anual.

Estos objetivos a corto plazo,
que se expresan en terminos de
una tasa de variacion intermen-
sual de ALP, han venido siendo
aprobados mes a mes por la Co-
mision de Operaciones del Ban-
co de Espariia. La evolucion de
los objetivos mensuales que han
venido fijandose a lo largo de es-
tos ultimos anos pone de mani-
fiesto una tendencia en el com-
portamiento de las autoridades
econOmicas caracterizada por
una progresiva reduccion en el
rigor con el que controlan a corto
plazo la cantidad de dinero (6).

Esta progresiva modificacion
del comportamiento del Banco

de Espana, a la hora de fijar ob-
jetivos a corto plazo de ALP, ha
quedado reflejada en una tenden-
cia a programar procesos de con-
vergencia, 0, mas precisamente,
velocidades de retorno de los rit-
mos de expansion del agregado
hacia la senda de referencia
anual, cada vez mas suaves y gra-
duales, lo que ha supuesto acep-
tar que las desviaciones respecto
a dicha senda se prolonguen du-
rante mas tiempo. De hecho, los
objetivos mensuales de ALP que
han venido fijandose desde 1988
se han establecido, en general,
siguiendo una regla que se co-
noce técnicamente como base
drift. Esta técnica de fijacion de
objetivos supone aceptar la des-
viacion registrada hasta el mo-
mento respecto a la senda anual
y establecer un ritmo de expan-
sion para el agregado en el mes
siguiente igual a la tasa de creci-
miento que rige como objetivo
anual. Se trata, por tanto, de una
estrategia que acomoda a corto
plazo las oscilaciones observadas
en la cantidad de dinero.

Este cambio de actitud en la
forma de fijar los objetivos se ha
traducido no solo en menores ve-
locidades de retorno de ALP a la
senda anual, sino también en una
menor revision de las velocidades
de retorno de unos meses a
otros. Se pone asi de manifiesto
una tendencia hacia una forma
de fijacion de objetivos basada
en pautas més estables, y menos
influida por las perturbaciones
que afectan a la evolucion a corto
plazo del agregado.

Una tercera caracteristica en
el cambio de tendencia de la po-
litica de fijacion de objetivos de
ALP registrada en los ultimos
anos —excluyendo, probablemen-
te, el episodio de desbordamiento
monetario de la primavera de
1987— ha sido la incorporacion
en dichos objetivos de inflexiones
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cada vez menos acusadas en los
ritmos de expansion de partida
del agregado.

Estas tendencias en el estable-
cimiento de objetivos de ALP de-
finen un proceso en el que el pa-
pel desempenado por el objetivo
intermedio de la politica mone-
taria, como agregado susceptible
de ser controlado de forma ri-
gurosa, ha ido debilitandose pro-
gresivamente. Si bien ALP si-
gue proporcionando informacion
muy relevante sobre el crecimien-
to de la masa monetaria, las des-
viaciones que se registran res-
pecto a las sendas de referencia
no constituyen un mecanismo de
reaccion mas o menos automa-
tica por parte de las autoridades
monetarias. Por el contrario, el
proceso que lleva a la toma de
decisiones de politica monetaria
ha ido haciéndose méas complejo.
Los ritmos de expansion de ALP
se evaluan a partir de las ob-
servaciones obtenidas sobre su
comportamiento en periodos su-
cesivos de tiempo, y se com-
plementan con la informacion
procedente de otras magnitudes
monetarias y reales. Si bien ALP
contintia siendo el indicador prin-
cipal, se aprovecha igualmente
el contenido informativo adicio-
nal que se desprende de la evo-
lucion de agregados monetarios
mas reducidos, de las magnitu-
des crediticias y de la propia in-
formacion disponible de las va-
riables finales.

Cuando el analisis conjunto de
toda esta informacion refleja la
consolidacion de tendencias no
deseadas en el curso seguido por
la economia, que, a juicio de las
autoridades, deben ser corregi-
das con un cambio en la intensi-
dad del control monetario, el Ban-
co de Espana emite senales que
tratan de afectar en la direccion
requerida a las decisiones de gas-
to de los agentes y a la formacion

de sus expectativas. En términos
de un modelo de comportamien-
to, las decisiones de politica mo-
netaria se reflejan esencialmente
en una funcién de reaccion para
los tipos de interés de interven-
cion del Banco de Espania, cuya
forma y argumentos revisten una
elevada complejidad. Esta fun-
cion de reaccion ha venido a sus-
tituir al tradicional, y mas sencillo,
multiplicador monetario, en el
que los ritmos de crecimiento de
los activos de caja aproximaban
de forma adecuada el comporta-
miento de las autoridades mo-
netarias.

3. Las variables instrumentales

En el nivel instrumental, los ac-
tivos de caja del sistema bancario
han ido perdiendo gradualmente
su posicion como variable fun-
damental de referencia en el con-
trol a corto plazo realizado por el
Banco de Espana. Si bien duran-
te una primera etapa, circunscrita
esencialmente a la segunda mi-
tad de los anos setenta, impero
un control relativamente estricto
de los activos de caja, a medida
que avanzaba la década de los
ochenta se ha ido evolucionando
hacia una estrategia mixta de ti-
pos y cantidades. Consecuente-
mente, el Banco de Espana ha
ido aceptando progresivamente
mayores desviaciones en [0s ob-
jetivos que decenalmente han ido
fijandose para los activos de caja:
en el periodo 1980-1982, en pro-
medio, la desviacion media fue
del 0,40 por 100 respecto al saldo
previsto; en el periodo 1983-1985
se elevo al 0,61 por 100, y en el
periodo 1986-1988 alcanzo el
1,07 por 100 (7).

Como contrapunto a esta ten-
dencia a mayor desviacion de las
cantidades, la variabilidad de los
tipos de interés ha ido reducién-
dose, hasta desembocar, espe-

cialmente desde 1988, en el es-
quema vigente en la actualidad,
que se basa, principalmente, en
asegurar en el corto plazo grados
reducidos de fluctuacion de los
tipos de interés respecto a deter-
minados niveles fijados por las
autoridades monetarias (8). Entre
las distintas estrategias posibles
de tipos de interés, el Banco de
Espana ha ido decantandose por
una instrumentacion basada en
controlar, de forma muy directa,
el tipo de interés en los mercados
monetarios a plazos muy cortos,
actuando principalmente para
equilibrar el segmento dia a dia,
y permitiendo que los tipos de
interés negociados a plazos méas
largos se vean influidos por las
expectativas del mercado. En tér-
minos operativos, para la instru-
mentacion a corto plazo del con-
trol monetario, el Banco de Es-
pana fija, con caracter interno,
una franja de fluctuacion maxi-
ma, en general muy reducida, del
tipo interbancario a un dia en ope-
raciones de deposito. En este con-
texto, las sendas de referencia de
activos de caja, que siguen tra-
zandose mes a mes, no desem-
penan ya papel alguno como ob-
jetivo 0 mecanismo de reaccion
de las autoridades. Su utilidad se
relega a servir como indicador
adelantado de la evolucion de
ALP.

Este mantenimiento bajo con-
trol de los tipos de interés inter-
bancarios en los plazos mas cor-
tos, fluctuando, con un grado de
oscilacion reducido, en el entor-
no del nivel deseado por las auto-
ridades monetarias, se ha alcan-
zado en los ultimos afios, a pesar
de la acusada rigidez que pre-
senta habitualmente la curva de
demanda de activos de caja, de
sus cambios de pendiente y de
los desplazamientos inesperados
en su posicion. En ecte contexto
de inestabilidad a corto plazo de
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la demanda, si la oferta de activos
de caja fuera relativamente ine-
lastica y no se ajustara flexible-
mente a los cambios de aquélla,
los tipos de interés tenderian a
comportarse de forma muy erra-
tica, tal como ocurri6 en Espana
con frecuencia durante la segun-
da mitad de los afios setenta, o
en Estados Unidos entre 1979 y
1982, periodo en el que la varia-
ble instrumental fueron las «re-
servas no prestadasy.

La estrategia del Banco de Es-
pana en los Gltimos afios se ha
basado, en cambio, en el mante-
nimiento a corto plazo de una
oferta de activos de caja que, en
general, ha sido perfectamente
elastica a un tipo de interés prea-
nunciado. La subasta de présta-
mos de regulacién monetaria ha
sido la herramienta principal para
el mantenimiento del tipo inter-
bancario dentro de la franja de
referencia instrumental sefialada
anteriormente, lo que le ha per-
mitido desempenar el papel de
anclaje basico de los tipos de in-
terés negociados en los plazos
mas cortos. Con el fin de asegu-
rar la fluctuacion del tipo a un
dia dentro de la franja de refe-
rencia, evitando que el grado de
tension o relajamiento de los mer-
cados monetarios sea excesi-
vo, el Banco de Espafia se ha
servido de instrumentos que pue-
den agruparse en dos catego-
rias: manejo de los instrumentos
tradicionales de préstamo a las
entidades financieras —discon-
tinuidad en la convocatoria de su-
bastas de préstamos de regu-
lacion, o prorrateo de las can-
tidades solicitadas en la misma
al tipo marginal, préstamos en
«segunda ventanilla» de caracter
penalizador y préstamos perso-
nales de ayuda a la liquidez— o
realizacion de operaciones de
mercado abierto, mediante com-
praventa de deuda del Estado, en

general con pacto de retrocesion,
con modificaciones frecuentes de
plazos, cantidades intercambia-
das y tipos de interés de acuerdo
con las necesidades de control
monetario. Las autoridades mo-
netarias han ido estableciendo las
bases para que las inyecciones y
drenajes de liquidez en mercado
abierto vayan configurdandose pro-
gresivamente como el principal
instrumento para canalizar las
operaciones entre el Banco de
Espania y los intermediarios finan-
cieros. La creacion, y posterior
desarrollo, del Mercado de Ano-
taciones en Cuenta de Deuda del
Estado, a mediados de 1987, sig-
nifico el principal avance en esta
direccion. La reciente reduccion
del coeficiente de caja hasta el
nivel del 5 por 100, y la emision
de certificados del Banco de Es-
pana dentro del mercado de ano-
taciones en cuenta por el volu-
men de activos de caja liberados,
constituye un nuevo paso dentro
de esta estrategia, tendente a evi-
tar las rigideces que ocasiona la
utilizacion de los instrumentos tra-
dicionales de préstamo a las ins-
tituciones financieras.

Estos instrumentos resultan po-
co adecuados para contribuir de
forma eficiente a la formacion de
precios en los mercados mone-
tarios, limitan la posibilidad de
propiciar ajustes suaves en la evo-
lucion de los tipos de interés y
no constituyen, por si solos, he-
rramientas utiles para apreciar las
reacciones del mercado ante cam-
bios en las condiciones de prés-
tamo establecidas por el Banco
de Espana. Este conocimiento
del pulso del mercado adquiere
especial relevancia en el contexto
actual de procesos de innovacion
financiera, de transformacion de
los sistemas de pagos interban-
carios y de creciente conexion
entre los mercados nacionales,
teniendo en cuenta el papel, cada

vez mas importante, que juega la
evolucion de las expectativas de
los intermediarios financieros en
los mecanismos de transmisiéon
de los impulsos monetarios.

Al poner en relacion las nuevas
condiciones creadas en el entor-
no financiero en el que se de-
senvuelve la politica monetaria
con la necesidad de armonizar
la consecucion de determinados
objetivos Ultimos y la estabilidad
a corto plazo de los tipos de in-
terés, parece conveniente una
cierta diversificacion en los ins-
trumentos de control monetario,
de forma que unos se reserven
para transmitir mensajes defini-
dos sobre las principales lineas
de la politica monetaria, mientras
que otros puedan ser utilizados
como herramientas mas agiles pa-
ra la gestion de la liquidez en el
muy corto plazo y como elemen-
to de contraste de las reacciones
de los agentes, previamente a emi-
tir sefales mas firmes que pue-
dan resultar dificilmente revisa-
bles. Esta es la estrategia que
viene desarrollando el Banco de
Esparia en los ultimos afios, con
el impulso de las operaciones de
mercado abierto como instrumen-
to principal para la regulacion a
corto plazo de los mercados mo-
netarios.

Paralelamente, las modificacio-
nes en el tipo de interés marginal
de la subasta de préstamos de
regulacion monetaria —y, tam-
bién, en el tipo de las cesiones
temporales de letras del Tesoro
a tres meses, asi como las alte-
raciones en el nivel del coeficien-
te de caja— se reservan, en ge-
neral, para aquellas coyunturas
en las que hay que introducir
cambios permanentes en el gra-
do de intensidad del control mo-
netario. De esta forma, el Banco
de Espafia destina sus principales
tipos de intervencion a emitir
sefales claras que enmarquen
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los episodios de restriccion u hol-
gura monetaria. Para que las de-
cisiones de alterar los tipos de
interés trasmitan un mensaje de-
finido sobre el caracter general
que va adquiriendo una determi-
nada politica monetaria, las mo-
dificaciones introducidas en los
mismos suelen alcanzar cierta
magnitud, y tienden a espaciarse
suficientemente en el tiempo. Es-
ta estrategia contrasta marcada-
mente con la practica habitual en
los primeros anos ochenta, en los
que las modificaciones en el tipo
marginal de la subasta eran muy
frecuentes —llegaron a producir-
se mas de cuarenta cambios en
este tipo de interés en un solo
trimestre—, al estar subordinadas
al control estricto de los activos
de caja del sistema bancario.

El desarrollo y perfecciona-
miento de los mecanismos de
control monetario, y el manejo
de los instrumentos de interven-
cion, siguiendo el esquema di-
cotomico apuntado en los parra-
fos anteriores, suministran vias
para afrontar el proceso al que
se hacia referencia en el primer
apartado de este articulo, que
constituye el reto fundamental al
gue se enfrentan los bancos cen-
trales de muchos paises, y el Ban-
co de Espana en particular: lo-
grar simultaneamente el man-
tenimiento de niveles suficientes
de disciplina monetaria y un ele-
vado grado de estabilidad en el
desenvolvimiento de los merca-
dos financieros.

NOTAS

(1) Un reciente articulo de Charles Good-
hart termina con un parrafo que expresa con
elocuencia la linea argumental que subyace a
este articulo y resume perfectamente la trayec-
toria divergente que han seguido, en los ultimos
afos, la instrumentacion en la practica de la
politica monetaria y el desarrolio teorico del
andlisis monetario: «Muchos macrotedricos apa-
rentemente aborrecen tener que aceptar que
su percepcion previa de la economia se vaya
diluyendo, en parte porque esto cuestiona lo
adecuado de sus modelos y el significado que
puedan tener conceptos tan aceptados como
las expectativas racionales (...). Este hecho ha
conducido a una creciente division entre el es-
tado det arte de la teoria macroeconémica y el
analisis de la politica que se realiza en la préac-
tica. En esto, mis simpatias se sittan firmemente
del lado del policy maker, que tiene que en-
frentarse a la realidad, y no puede refugiarse
en los modelos, mas tratables y elegantes, del
tedrico» (GOODHART, 1989, pags. 335-336).

(2) Un ejemplo de ia confusion que suele
existir sobre este tema puede encontrarse en
NovaLes (1987), donde se aborda la controlabi-
lidad por parte del Banco de Espafa de los
multiplicadores monetarios tomando como ba-
se un sistema de disponibilidad de informacion
alejado de lo que ocurre en la realidad, al mismo
tiempo que se otorga a algunos movimientos
del multiplicador un caracter aleatorio, cuando
en realidad son el resultado de acciones indu-
cidas por la autoridad monetaria.

(3) En Crouraou et al. (1989) puede en-
contrarse una recopilacion de la abundante evi-
dencia empirica existente sobre este fendmeno
para un conjunto seleccionado de paises de la
OCDE.

(4) Unadiscusion detallada de estos temas
puede encontrarse en FeRnAnDEZ DE LIS v
ARizTeGu) (1989).

(5) Una discusion en profundidad de las
consecuencias de este proceso de unibn mo-
netaria para el esquema de control monetario
espafnol puede encontrarse en FERNANDEZ DE
Lis(1989).

(6) Un analisis detallado de como han ve-
nido fijandose estos objetivos entre 1980 y 1988
puede encontrarse en EscRIVA y PeRALOSA
(1989).

{7) Un estudio de la evolucion de estas
desviaciones puede encontrarse en EscrivaA
(1989).

(8) El establecimiento por parte del Banco
de Espafia de directrices para el crecimiento
del crédito bancario al sector privado, como
variable instrumental adicional para el control
monetario, como ha ocurrido en la segunda
mitad de 1989 y en 1990, debe entenderse como
un mecanismo de caracter extraordinario y de
vigencia muy limitada en el tiempo, y no como
una desviacion respecto a la tendencia basica
de potenciar los instrumentos de mercado, con
referencias claras sobre los niveles de los tipos
de interés. Sobre la excepcionalidad que reviste
el uso de este recurso al control del credito y
las causas que han motivado su utilizacion,
puede consultarse MaLo b MoLina {1990).
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