INTERROGANTES SOBRE LA POLITICA MONETARIA

La politica monetaria, en el Ultimo afo y
medio, se ha visto envuelta en una espiral
intervencionista, como resultado de la ine-
ficacia relativa de este tipo de medidas y
del excesivo énfasis que las autoridades
econdmicas han puesto en ellas. Para en-
tender como es posible haber llegado a
esta situacion, después de unos afnos de
politica monetaria relativamente acertada,
y para poder evaluarla adecuadamente y
presentar una alternativa, es conveniente
retroceder al periodo en que se gestaron
las lineas maestras de una politica que entro
en crisis hace ya cierto tiempo, pero que
todavia no se ha abandonado.

LAS FASES DE LA POLITICA
MONETARIA

Las dos decadas anteriores a 1973 se
caracterizaron por un fuerte crecimiento
economico, generalizado mundialmente. La
politica monetaria en esta epoca se baso
en mantener los tipos de interes estables
y a un nivel reducido, lo que favorecio el
crecimiento economico y cred un marco
de certidumbre. Ello implicaba una politi-
ca de oferta de dinero pasiva, por la cual
los bancos centrales satisfacian las necesi-
dades de liquidez del sector privado, de
modo que los tipos de interés se mantuvie-
ran estables. El nivel relativamente reducido
de los flujos comerciales internacionales,
por comparacion al actual, y su estabilidad,
permitid el mantenimiento del sistema de
tipos de cambio fijos sin necesidad de ma-
nipular excesivamente los tipos de interés.

A partir de mediados de los anos setenta
se inicid una nueva etapa en la politica mo-
netaria, comun a numerosos paises de-
sarrollados. El detonante fue el fuerte in-
cremento en los precios de las materias
primas, especialmente el petroleo, lo que
ocasiond importantes desequilibrios comer-
ciales entre los paises productores y los no
productores, que se vieron agudizados por
otras causas de origen domeéstico en de-
terminados paises (por ejemplo, el deficit
comercial estadounidense, producto de la
inflacion resultante de la financiacion de la
guerra de Vietnam). Simultaneamente, esto
desencadeno una inflacion mundial reali-
mentada por la indiciacion, de hecho, entre
salarios y precios, que contribuyo a aumen-
tar los desequilibrios comerciales comen-
tados. La reaccion, a grandes rasgos, con-
sistio en permitir la lipre fluctuacion de los
tipos de cambio nominales, lo que se es-
peraba que ayudaria a resolver los desajus-
tes comerciales y a acomodar las diferentes
tasas de inflacién nacionales. Asi, cualquier
variacion en la oferta y demanda de una
moneda se veria absorbida por variaciones
en el tipo de cambio, de modo que las re-
servas de divisas de ese pais no variaban
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(el banco central podia controlar la emisién
de moneda domestica). Esto aislaba la
oferta de dinero de los movimientos exte-
riores de capital, lo que allané el camino
para el establecimiento de politicas antiin-
flacionistas basadas en el control de la can-
tidad de dinero. La implantacion practica
de este nuevo diseno de control no estuvo
exenta de dificultades, y fue preciso resolver
importantes problemas técnicos, como el
establecimiento y homogeneizacion del
coeficiente de caja, y la creacion y de-
sarrollo del mercado interbancario y del
sistema de subastas periodicas de présta-
mos a corto plazo a la banca privada por
parte del banco central. Otros problemas,
de indole mas econdmica, que hubo que
afrontar fueron la determinacion de un agre-
gado monetario como objetivo intermedio
y la eleccion de una variable instrumental
para controlarlo (véase Rojo y Peérez, 1977,
para un analisis de toda esta problematica
en nuestro pais).

Los principales supuestos en los que se
fundamentaba esta politica monetaria eran
los siguientes: 1) no es posible influir en el
nivel de equilibrio de la actividad real va-
riando la cantidad de dinero; 2) la oferta
monetaria determina la demanda nominal
y, dado que la oferta real de bienes y ser-
vicios es invariable, tambien determina la
tasa de inflacion; 3) el papel de la politica
monetaria debe consistir en favorecer la
eficiencia general de los mercados finan-
cieros, para lo que debe crear condiciones
de estabilidad y certidumbre; ello implica
perseguir una politica de objetivos claros,
estables y conocidos plblicamente.

Dado el estancamiento econdomico del
periodo, esta politica cosechd relativos éxi-
tos en el control de la inflacion hasta me-
diados de los ochenta. Pero, simulténea y
parcialmente provocados por esta misma
politica, fueron desarrollandose otros fe-
noémenos que acabarian por ponerla en
cuestion, y muy especialmente la innova-
cién financiera y los abultados déficit pu-
blicos. El sector financiero privado reac-
ciond ante los controles de dinero, entre
otras causas, creando una amplia gama de
instrumentos cuasiHiguidos mas alla del con-
trol de las autoridades monetarias. La vola-
tilidad de los tipos de interés y de cambio,
inducida por el control de la oferta mone-
taria, fue otro factor importante en la apa-
ricion y desarrollo de nuevos productos fi-
nancieros. Un claro exponente de este
fenomeno es el llamado proceso de «titu-
larizacion» de los mercados de crédito, en
virtud del cual los intermediarios financie-
ros tradicionales —fundamentalmente la
banca— se transformaban en meros comi-
sionistas que garantizaban la colocacion
de emisiones de deuda directamente entre
los ahorradores finales no financieros. De
este modo, los intermediarios no asumian

el riesgo derivado de la volatilidad de los
tipos de interés.

Los déficit publicos y los problemas de-
rivados de su financiacion, por otra parte,
contribuyeron también a la creacion de nue-
vos instrumentos financieros, y dificultaron
la conduccion de politicas restrictivas. Asi,
la inexistencia de mercados de deuda pu-
blica desarrollados obligaba al Tesoro a
financiar los déficit, en una primera fase,
apelando directamente al Banco de Espana.
Esto presionaba al alza el crecimiento de
la cantidad de dinero, que posteriormente
se trataba de reducir, en muchas ocasiones,
mediante operaciones que equivalian a una
emision de deuda sui generis por parte del
Banco de Espana (por ejemplo, los tramos
remunerados del coeficiente de caja, o los
certificados de regulacion monetaria). Ade-
mas, y dado que la financiacion del déficit
se llevaba a cabo con titulos a corto plazo
incluidos dentro del agregado de liquidez
objeto de control por parte de la autoridad
monetaria (pagarés y letras del Tesoro),
pero no sujetos a coeficientes, esto dificul-
taba el control de la oferta de liguidez en-
tendida en sentido amplio. La excesiva va-
riabilidad de los tipos de cambio también
mostrd sus inconvenientes, por la incerti-
dumbre que de ella se deriva. Esto hizo
que, de un modo u otro, se mantuviera
como objetivo secundario, frecuentemente,
evitar excesivas fluctuaciones en el tipo de
cambio.

Los fenémenos descritos —innovacion
financiera, déficit plblico, restriccion exte-
rior— configuraron un marco economico
en el que la politica monetaria perdio rapi-
damente efectividad, lo que se reflejaba en
errores sistematicos en los objetivos pro-
gramados y en los intentos de correccion
basados en las continuas redefiniciones de
los agregados monetarios, cuyo objetivo
era captar la liquidez real del sistema —un
concepto, por otra parte, cada vez mas elu-
sivo. Comenzo a hacerse patente la perdida
de relacion entre el agregado de liquidez
controlado por la politica monetaria y la
liquidez real del sisterna, y por consiguiente,
la desconexion entre la liquidez controlada
y la actividad real de la economia. De este
modo, las sefiales transmitidas por los agre-
gados monetarios eran cada vez menos in-
terpretables en términos de la evolucion
de la actividad real subyacente. Esta situa-
cion aconsejaba una politica basada en sa-
tisfacer pasivamente las fluctuaciones, mas
o menos erraticas, de la demanda de liqui-
dez para impedir que estas perturbaciones,
de origen fundamentalmente financiero, se
transmitieran a otras magnitudes y sectores
y. en particular, a los tipos de interés y al
sector real. La solucion, méas o menos ge-
neralizada mundialmente, consistio en sus-
tituir la anterior politica por otra basada en
el seguimiento de un conjunto amplio de
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CUADRO N° 1
s Objetivo ALP Realizado Error
(en porcentaje) {en porcentgje) fen porcentae)

1986 i1 12 9

1987 8 14 75

1588 895 11 16

1989 8 (19/12) (*) {25/50)
{"} Segun se tengan en cuenta las transferencias de actives o no.

indicadores —no instrumentos ni objeti-
vos—, reales y monetarios, cuyo fin era pro-
porcionar cierta estabilidad financiera que
favoreciese el funcionamiento ordenado de
los mecanismos de mercado. No se aban-
donaba completamente el objetivo mone-
tario, pero se intentaba alcanzar a medio
plazo y sin poner excesiva presion en los
lipos de interés (véase, por ejemplo, Mau-
ledn, 1987). Se pretendia acompafiar, asi-
mismo, el relanzamiento econémico que
comenzo a tener lugar, aunque sin aban-
donar los objetivos antiinflacionistas; un pro-
blema que ya no era tan importante en
aquel momento.

Posiblemente, la manifestacion limite de
este nuevo panorama tuvo lugar en Espafia
en la primera mitad de 1987. El desborda-
miento espectacular de unos objetivos mo-
netarios erroneamente programados sin te-
ner en cuenta las correlaciones historicas,
parcialmente originade en una fuerte ex-
pansion econdmica, generd una respuesta
restrictiva por parte de las autoridades. El
subsiguiente incremento de los tipos de in-
terés a corto plazo no hizo sino generar
una mayor expansion monetaria, a través
de la aparicion de titulos a corto plazo, y
atraer capital exterior que presionaba el tipo
de cambio al alza. Ante la imposibilidad de
recuperar el control, las autoridades am-
pliaron el objetivo de ALP, pero sin hacerlo
publico, lo que afadid mas incertidumbre
a la situacion financiera (véase, Informe
Anual 1987, Banco de Espafia). La ruptura
de las relaciones economicas tradicionales
se manifesto con particular agudeza, en este
periodo, en los casos de la inflacion, que
crecio un 5 por 100, y de la oferta monetaria
(ALP), que lo hizo al 14 por 100. A finales
de 1987, las autoridades parecieron reco-
nocer la problematica sefialada y apostaron
por la caida y posterior estabilidad de los
tipos de interés, fijando unos objetivos mas
holgados para el afio siguiente, que se pre-
tendian alcanzar de modo mas flexible
(véase el Informe Anual 1987 citado). En
1988, los objetivos monetarios se cumplie-
ron mejor y los tipos de interes permane-
cieron mas estables, propiciando un marco
de mayor certidumbre financiera. La politica
monetaria parecia haber girado, en conse-
cuencia, de modo similar a como lo habia
hecho en numerosos paises de la OCDE, y
en la direccion correcta (1). Esta segunda
etapa, desafortunadamente, duré poco
tiempo, dando paso a una nueva fase mar-

cada por un pronunciado giro hacia el in-
tervencionismo generalizado, que se analiza
a continuacion.

A finales de 1988, el relanzamiento de
las economias mundial y doméstica co-
menzé a crear algunos problemas, que se
irian agudizando posteriormente; concre-
tamente, el resurgimiento de la inflacion y
un creciente desequilibrio comercial. Ei ta-
lante de la politica monetaria, quiza condi-
cionado por la pasividad de otro tipo de
politicas, giro radicalmente hacia un fuerte
intervencionismo, manifestado dramatica-
mente, a lo largo de 1989, en sucesivos
paquetes de medidas monetarias cada vez
mas duras en la medida en que las anterio-
res eran inefectivas. Esto nos sitia en la
tercera fase. La politica de flexibilidad mo-
netaria y estabilidad de tipos se abandoné
definitivamente, y se fijaron unos objetivos
para ALP muy restrictivos, e incoherentes
con las correlaciones historicas, que final-
mente no podrian cumplirse (véase Mau-
ledn, 1989b). De nuevo, la imposibilidad de
una politica de objetivos monetarios estric-
tos se manifestaba con toda crudeza, como
muestra el cuadro n.° 1.

La politica monetaria, por otra parte, re-
cupero el viejo esquema de control de ia
inflacion a traves del control de la oferta
monetaria, a la vez que afiadié otro adicio-
nal: el control del nivel de actividad real a
través del control de los tipos de interés y,
en ultima instancia, del control del crédito
(véanse los numeras del Boletin Econdémico
del Banco de Espafia correspondientes a
1989). La autoridad monetaria no parece
haber dado importancia al hecho evidente
de que ambas politicas se basan en con-
cepciones radicalmente opuestas sobre la
transmision de los impulsos monetarios.
Asi, el control de la inflacién a traves del
control de la oferta monetaria se basa en el
supuesto de la estabilidad del nivel de ac-
tividad, o de su tasa de variacion. De este
modo, la oferta de dinero, al determinar la
demanda nominal de bienes y servicios, y
dado que la oferta es fija, determina el ni-
vel de precios y su variacion, es decir, la
tasa de inflacion. El control del nivel de
actividad a través del control de los tipos
de interes supone, contrariamente al enfo-
que anterior, que el nivel de actividad no
es estable, y que puede ser influido decisi-
vamente por ias actuaciones de politica eco-
nomica a través de variaciones en el con-
sumo y en la inversion inducidas por

cambios en los tipos de interés. Es razona-
ble suponer que la realidad se encuentra
en algun punto intermedio entre ambos en-
foques; pero lo que no es admisible, ni teo-
rica ni practicamente, es pensar que ambos
mecanismos de transmisién actian con la
efectividad que la actual politica monetaria
les atribuye.

Lasituacion termind de complicarse con
la entrada en el SME, lo que establecio,
definitivamente, el condicionamiento de la
restriccion exterior, al introducir un nuevo
objetivo monetario: el tipo de cambio no-
minal. Como es sabido, en una economia
con flujos comerciales exteriores importan-
tes, y en un contexto de movilidad transna-
cional de capitales, esto supone perder otro
grado de libertad, ya que el tipo de interés
debe subordinarse al objetivo de asegurar
unos flujos de capitales que permitan com-
pensar eventuales desequilibrios de la ba-
lanza comercial por cuenta corriente, y fa-
cilitar asi la estabilidad del tipo de cambio
nominal. Ante la evidente pérdida de efec-
tividad de la politica monetaria —debido a
la innovacion financiera y a la restriccién
exterior— y la ampliacién de objetivos
—tasa de inflacion y actividad real—, se
produjo una proliferacion de medidas in-
tervencionistas, entre las cuales cabe citar
la ampliacion indiscriminada de los ALP a
activos cuya liquidez es altamente discutible
—por ejemplo, las cesiones de activos y
las cesiones temporales de deuda ptiblica
a largo plazo—, el establecimiento de res-
tricciones a los movimientos exteriores de
capital para intentar aislar la oferta de dinero
domestica, la ampliacion de coeficientes
—incluida la reciente pseudo-eliminacion
del coeficiente de caja en su tramo remu-
nerado—, la introduccién de rigidos limites
individuales a la expansion del crédito, e
incluso un intento de control de los tipos
de interés en los mercados monetarios me-
diante recomendaciones (a finales del ve-
rano de 1989, concretamente). A este pa-
norama se ha sumado la fijacion de un
objetivo monetario para 1990 del 8 por 100,
que rompe todas las correlaciones histori-
cas entre precios, renta y cantidad de di-
nero.

SUGERENCIAS FINALES

Posiblemente, el origen de esta nueva
orientacion, marcadamente intervencionis-
ta, de la politica monetaria reside en un
intento de obtener aparentes exitos a corto
plazo dirigido a los efectos mas que a las
causas de los problemas. Asi, el aparente
control de los ALP, que es plausible que se
consiga, se ha obtenido a costa de romper
la escasa relacion que este agregado man-
tenia con la actividad real, al interferir en
los mecanismos de mercado. La politica
monetaria confunde objetivos e instrumen-
tos, al presentar como un exito el control
del instrumento, ALP, cuando éste ha per-
dido todo significado y relacion con los
objetivos ultimos (precios o renta). De forma
similar, se trata de combatir el déficit exte-
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rior y la inflacién presionando a la baja la
demanda, en lugar de favorecer la expan-
sion de la capacidad productiva de la eco-
nomia, causa Ultima de los desequilibrios
mencionados.

Las consecuencias de esta politica son
ambiguas: aparentemente estan obtenién-
dose algunos exitos parciales, pero no
parece que se hayan sopesado adecuada-
mente sus costes, quiza porque se marii-
festaran, més bien, a medio plazo. Entre
ellos podemos sefialar: a) la definitiva pér-
dida de significacion de los agregados mo-
netarios, dramaticamente manifestada en
el primer semestre de 1989 con un creci-
miento escaso de los ALP, mientras que la
economia real y los precios siguen sin verse
apreciablemente afectados; b) la transmi-
sion de sefiales confusas a los mercados,
con el subsiguiente incremento de la in-
certidumbre; una consecuencia de este he-
cho es la paralizacion de los mercados se-
cundarios de deuda publica, lo que, a su
vez, esta dificultando el despegue de los
incipientes mercados de futuros y opciones
y la financiacién del déficit publico mediante
emisiones a largo plazo; c) interferencias
en los mecanismos de mercado, particu-
larmente acentuadas con la introduccion
de restricciones individuales a la expansion
del crédito; d) efectos reales no graduables,
obtenidos via racionamiento de recursos,
en lugar de ajustes via precios; las empresas
mas innovadoras, pero con acceso restrin-
gido a los mercados de crédito, y los nuevos
proyectos de inversion son, probablemente,
los mas perjudicados. En definitiva, pro-
fundas alteraciones en el funcionamiento
de los mecanismos de mercado que afectan
tanto al sector financiero como al real. Es
evidente que por esta via la politica mone-
taria si tiene efectos reales, y muy restricti-
vos ciertamente; pero también es evidente
que eso$ efectos no operan a traves de los
mecanismos de mercado, y que, por tanto,
no son graduables, e incluso pueden llegar
a ser preocupantes, especialmente desde
el punto de vista de la eficiencia del sistema
a medio plazo.

Todavia no esta claro hasta que punto la
pujanza de la economia privada podra re-
sistir los embates de esta politica —por ejem-
plo, a través de la creacion de nuevos ins-
trumentos financieros, como los pagarés
forales, el crédito interempresas, etc...—, y
si la autoridad monetaria reaccionara con
nuevos paquetes de medidas, dentro de la
espiral intervencionista en la que se en-
cuentra. De lo que no cabe duda es de las
posibilidades del sector privado para crear
activos financieros al margen de los circui-
tos controlados por la autoridad monetaria,
e incluso al margen del sistema financiero.
Buen ejemplo de esta afirmacion es el re-
ciente avance en las cifras de emisiones de
pagarés de empresa. Es interesante insistir,
ademas, que en la medida en que estos
pagarés sean colocados entre ahorradores
finales, no se crea liquidez nueva en el sis-
tema. Pero cuando son utilizados como una
via para instrumentar el crédito interem-
presas —por ejemplo, una empresa puede

pagar a otra con pagares, en lugar de al
contado, y obtener crédito de esta forma—,
si suponen creacion neta de activos finan-
cieros, y bastante liquidos. Desde el punto
de vista agregado del balance del sector
privado no financiero en su conjunto, estas
posiciones se cancelan y el balance final
no se ve afectado. Pero es obvio que estos
instrumentos suponen una creacion impor-
tante de liquidez, que desaparece del ana-
lisis contable convencional debido, exclu-
sivamente, a que, en condiciones normales,
la liquidez es creada por el sistema finan-
ciero, y asi aparece reflejada en su balance
agregado. También debe observarse que
las exigencias de informacion a la CNMV
sobre emisiones de pagarés no son dema-
siado exhaustivas, lo que hace suponer que
el crecimiento real de estos instrumentos
es mayor que el observado.

En todo caso, parece que el diagndstico
y tratamiento de los problemas economicos
deberia orientarse a sus causas, y concre-
tamente a la insuficiencia del equipo capital
de la economia espaiiola, tanto en volumen
como en calidad. Es evidente que ésta es
la otra cara del exceso de demanda, ya
que éste es siempre relativo a la capacidad
de oferta. Asi, mantener el ritmo inversor
del sector privado se perfila como el obje-
tivo prioritario de la situacién actual. Esto
permitiria reducir el desfase con el nivel de
demanda y, por consiguiente, contribuir a
reducir el déficit exterior. Tambien parece
ser cierfo, seguin recientes investigaciones
economeétricas, que la capacidad exporta-
dora depende decisivamente de la produc-
tividad del capital, y no a la inversa (Kunst
y Marin, 1989). Lo que estos resultados in-
dican es que el camino para incrementar
las exportaciones es, precisamente, mejorar
la calidad del equipo capital de una econo-
mia. De este modo, las exportaciones no
son un factor exdgeno que depende exclu-
sivamente de la evolucién de las economias
exteriores, y pueden incrementarse a medic
plazo si se mantiene €l ritmo inversor pri-
vado. La insuficiencia del equipo capital
es, ademas, otra causa de un grave des-
equilibrio de la economia espafiola que, cu-
riosamente, ha desaparecido del analisis
monetario oficial: el desempleo. Insistir en
el exceso de demanda como causa de los
problemas es, por tanto, s6lo una parte de
la verdad: el incremento en los pasivos fi-
nancieros del sector privado no se debe
tanto a una reduccion del ahorro, provo-
cada por la expansion del consumo, como
al crecimiento de la inversion real. Y esto
es especialmente cierto si dejamos de con-
siderar la adquisicion de viviendas como
gastos de consumo, criterio seguido por
varias instancias oficiales.

La politica monetaria puede ser efectiva,
pero solo en sentido restrictivo y pertur-
bando el funcionamiento de los mecanis-
mos de mercado. Una alternativa mas de-
seable para esta politica le asignaria un
papel secundario, cuyo objetivo primordial
seria tratar de atemperar las perturbaciones
financieras (favoreciendo la estabilidad del
tipo de cambio y de los tipos de interés) y

crear un entorno sin incertidumbres, lo que
ayudaria a un desenvolvimiento ordenado
de la actividad financiera; y ello sin interferir
excesivamente en el sector real (es preci-
samente esto, y no una politica monetaria
expansiva, lo que se propone aquf). Una
adecuada combinacion de esta politica con
ofras politicas macroeconomicas —fiscales
principalmente— y microecondmicas, des-
tinadas a incrementar la competitividad de
nuestra economia, parece ser la unica al-
ternativa razonable a la situacion actual.

No es éste el lugar para realizar una pro-
puesta completa sobre el contenido espe-
cifico de estas politicas alternativas, que,
por otra parte, han sido expuestas por nu-
merosos expertos a través de los medios
adecuados. Algunas observaciones, sin em-
bargo, pueden ser especialmente relevantes
en relacion a lo aqui tratado. En primer
fugar, la reduccion del déficit pablico en
los dltimos afios ha sido debida, en gran
medida, a la bonanza economica, que ha
permitido eliminar las pérdidas de las em-
presas publicas y reducir los gastos del Es-
tado por tranisferencias a la seguridad social
en concepto de jubilaciones y desempleo.
Si se toma como medida de una politica
fiscal expansiva el porcentaje del deficit pu- .
blico sobre el PIB, parece claro, de acuerdo
con el razonamiento expuesto, que la via
para reducir esta proporcién es incrementar
el nivel de actividad. En cualquier caso, el
objetivo de reduccion del déficit publico
sigue siendo importante, y una via clave
para alcanzarlo es la indicada, que, por otra
parte, estd en contradiccion con las pro-
puestas de «enfriamiento de la economian.
En segundo lugar, una forma de hacer po-
litica microeconomica efectiva es aumentar
la productividad del capital, y esto se con-
sigue, como es natural, si la inversion pri-
vada mantiene un elevado ritmo.

NOTA

(1) En Mauleon (1989a) puede verse un anali-
sis, desarroffadc y entroncado en la tecria mone-
taria, de los motivos que pueden justificar la politica
de esta fase y de las causas de la crisis de fa
anterior.
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