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Introduccion
La transmision de la politica monetaria
y el sistema bancario

La introduccion del euro ha supuesto, tras el desa-
rrollo de un viaje de largo recorrido, la culminacion del
proceso de integracion monetaria europea. Prolifera ha
sido la literatura concerniente al analisis de las implica-
ciones, tanto desde el punto de vista real como desde
el financiero, asociadas a la puesta en marcha de la poli-
tica monetaria Unica y a la moneda comun. Las conclu-
siones obtenidas, aun siendo de caracter dispar, mues-
tran un amplio sesgo hacia la evaluacion positiva de este
fenomeno sin precedentes en la historia econdmica
europea. Sin embargo, el logro de la estabilidad de pre-
cios, el mayor crecimiento econémico, el desarrollo de
los mercados y la mayor cohesion economica y social,
entre otros, no se han visto reflejados hasta el momen-
to, al menos en su nivel potencial. De pronto, una pieza
del puzle no encaja y se desconoce su correcta posi-
cion. Dentro de los motivos que permiten explicar la infe-
rioridad de los resultados obtenidos en relacion con los
valores esperados, destaca el escaso periodo de tiem-
po trascurrido. Junto a ello, y mas importante si cabe,
se encuentra el grado de imprecision sobre el conoci-
miento del modus operandi de la maquinaria que plas-
ma las decisiones de politica monetaria adoptadas en
el cumplimiento de los objetivos perseguidos, es decir,
de los mecanismos de transmision.

El Banco Central Europeo anuncia y pone en practi-
ca sus decisiones de politica monetaria con objeto de
incidir, mediante una amplia cadena de causa-efecto,
sobre el comportamiento de ciertas variables macroe-
condmicas fundamentales. Numerosos son los canales
por los que se transmite la decision inicial de la varia-
cion en los tipos de interés oficiales: tipos de interés
bancarios y de mercado, crédito, precios de los activos
y tipo de cambio, entre otros. El complejo entramado
de transacciones econémicas que de ello se genera des-
emboca en una especie de «caja negra» donde los obje-
tos que en ella se encuentran son dificiles de ordenar,
debido a la presencia de numerosos puntos negros entre
los que resulta complicado encontrar la luz.
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Por ello, de nuevo la Fundacion de las Cajas de Aho-
rros Confederadas para la Investigacién Econémica y
Social, siguiendo su objetivo de suscitar el debate cons-
tructivo y contribuir al establecimiento de los pilares
necesarios para el analisis econdmico, dedica este
numero de PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO a reca-
pitular el estado de la cuestion sobre este tema de extre-
mada relevancia, tanto para los economistas académi-
cos como para los dedicados a la gestion.

Los trabajos recogidos en el presente volumen ofre-
cen al lector una amplia perspectiva de esta vertiente
«oscura» de la ciencia econdmica. Por ello, se abarca
desde la estrategia de politica monetaria adoptada por
el BCE, factor determinante del cumplimiento del obje-
tivo ultimo y del impacto sobre la economia real, pasan-
do por el papel del crédito bancario sobre ésta, dada su
importancia en la financiacion de las actividades lleva-
das a cabo por el tejido productivo, hasta sus efectos
sobre el desarrollo y el surgimiento de disparidades
regionales. El nUmero incluye, asimismo, una encuesta
cualitativa en la que destacadas personalidades del
ambito financiero y empresarial expresan sus opiniones
sobre el grado y la velocidad con los que las entidades
financieras trasladan las variaciones en el precio oficial
del dinero a los tipos aplicables a las multiples opera-
ciones que desarrollan con sus clientes. Junto a ello, se
recoge un apéndice documental sobre los procedi-
mientos e instrumentos de politica monetaria emplea-
dos en el Eurosistema.

La puesta en marcha de la politica monetaria se lleva
a cabo mediante la adopcion de un conjunto de deci-
siones por parte de la autoridad monetaria para el cum-
plimiento del objetivo ultimo, de acuerdo con la infor-
macion y el marco analitico disponibles. Esta estrategia
es analizada para el caso del BCE por Eugenio Domin-
go Solans, profundo conocedor de la materia, dada su
condicion de miembro del Consejo de Gobierno y del
Comité Ejecutivo de esta institucion. Dicho trabajo se
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ocupa especialmente del pilar monetario, debido a la
cierta confusion existente con la regla de politica mone-
taria basada en un objetivo monetario intermedio. La
incertidumbre y los profundos e intensos cambios a los
que se encuentra sometida la economia en la actuali-
dad generan que la aplicacion de reglas simples y auto-
maticas resulte, de partida, inefectiva. Como sefala
Domingo Solans, la autoridad monetaria debe emplear
sistematicamente toda la informacion disponible, que
en el caso del BCE proviene tanto del pilar monetario
como del compuesto por los indicadores de precios y
provisiones macroecondmicas. Junto a ello, se sefala
la importancia de los agregados monetarios de cara a
la evolucién de los precios, asi como el peligro de iden-
tificar el pilar monetario con la M3, puesto que, dadas
sus caracteristicas, no puede constituir un objetivo inter-
medio de la politica monetaria practicada por el Banco
Central Europeo.

La modificacion por parte del banco central del nivel
general del tipo de interés altera la oferta de crédito, inci-
diendo sobre los precios y la renta al cambiar las deci-
siones de gasto de los agentes, dada la incertidumbre
sobre las condiciones de los prestatarios. En esta linea,
se incluye el trabajo de los economistas del Servicio de
Estudios del Banco de Espafa Ignacio Hernando y
Jorge Martinez Pagés, en el que se presentan tanto
los fundamentos tedricos como los resultados empiri-
cos recogidos en la abundante literatura econémica sur-
gida sobre el canal del crédito durante los ultimos afios.
Desde el punto de vista tedrico, destaca la existencia
de tres mecanismos o canales a través de los cuales la
politica monetaria podria incidir sobre la oferta de cré-
dito. Mediante el canal del balance financiero, las per-
turbaciones en el estado de la politica monetaria se tra-
ducen en alteraciones en la posicion financiera de los
prestatarios, asi como del valor de los activos suscep-
tibles de constituir colateral, ambos determinantes del
nivel de oferta de crédito bancario y no bancario. Junto
al mismo, el canal del crédito bancario se centra en la
relacidon existente entre la capacidad de las entidades
bancarias para prestar, considerando el impacto de la
politica monetaria sobre el dinero, y los depdsitos ban-
carios. Finalmente, el canal del capital bancario alude
al vinculo existente entre las decisiones de la autoridad
monetaria, los beneficios bancarios y los requerimien-
tos regulatorios de recursos propios.

En relacién con la evidencia empirica disponible, los
resultados obtenidos pueden ser analizados desde una
doble perspectiva. En un primer lugar, desde la dptica
relativa a los cambios en la oferta de crédito. A este res-
pecto, cabe sefalar el hallazgo de una reduccion supe-
rior del nivel de inversion materializada por las empre-
sas de reducida dimension en relacion con las de mayor
tamano ante el desarrollo de una politica monetaria con-
tractiva. Este comportamiento asimétrico viene deter-
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minado por el dispar deterioro de su posicion financie-
ra. Un segundo conjunto de resultados se refiere a la
influencia de la politica monetaria sobre la oferta de cré-
dito a través de algunos de los tres mecanismos cita-
dos. En este marco, se obtiene la existencia de una rela-
cion inversa entre la fortaleza del sistema bancario de
un pais y la intensidad de los efectos de la politica mone-
taria sobre la vertiente real del mismo. Para el caso espa-
nol, estos autores obtienen escasa evidencia empirica
disponible acerca de la existencia de un canal de cré-
dito bancario especifico, resultados que se encuentran
en la linea de los obtenidos para un nimero considera-
ble de paises europeos.

Aun cuando el BCE elabora e implementa la politica
monetaria bajo la consideracion de la Eurozona como un
todo, la existencia de diferencias en el modo en que ope-
ran los diversos mecanismos de transmision se traduce
en la apariciéon de implicaciones regionales de caracter
potencial. En esta linea se introducen los trabajos reali-
zados por el profesor de la Universidad de La Laguna
Carlos J. Rodriguez, y por los profesores de la UNED
Javier Garcia-Verdugo y Marta de la Cuesta. En el pri-
mero de ellos, Rodriguez sefala la reapertura del deba-
te acerca de la neutralidad del dinero y de los efectos
reales de la politica monetaria, a raiz de la introduccion
de la moneda Unica. En los periodos previos a su pues-
ta en circulacion, los bancos centrales orientaron su
actuacion al logro del nivel de precios deseado, obvian-
do los efectos colaterales asociados, tanto desde una
perspectiva nacional como regional. La presencia de
resultados diferenciales para estas unidades territoriales
de menor dimensién ha sido analizada bajo la perspec-
tiva de la teoria de las zonas monetarias 6ptimas, debi-
do a la asuncion de la existencia de cierta hetereogenei-
dad en sus estructuras econémicas. Bajo este esquema
analitico, las regiones deberan combatir los efectos asi-
meétricos de la politica monetaria Unica flexibilizando sus
mercados de productos y factores, teniendo en cuenta
la pérdida por parte de las autoridades competentes
nacionales del tipo de cambio como instrumento de poli-
tica econémica. Rodriguez considera este enfoque como
insuficiente e incompleto, ya que a lo anterior habria que
sumarle la inestabilidad que pueden generar los shocks
asimétricos sobre la disponibilidad de crédito bancario,
fuente de financiacién indispensable para el desarrollo
economico de determinadas regiones. El estudio de este
tipo de cuestiones encaja de manera mas adecuada den-
tro de los modelos de corte post-keynesiano. Para el
caso espanol, se corrobora la presencia de una mayor
sensibilidad ciclica en la evolucién del crédito bancario
de las regiones menos avanzadas desde la entrada de
nuestro pais en la Unién Europea.

En el articulo elaborado por los profesores Garcia-
Verdugo y De la Cuesta se profundiza en el analisis de
la relevancia del dinero y las variables financieras en los
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modelos post-keynesianos, asi como su influencia en
el crecimiento econémico y la aparicion de disparida-
des regionales. Por ello, estos autores enfatizan que
para lograr una mayor convergencia es necesario el
seguimiento, por parte de las autoridades de la Unién
Europea y de los estados miembros, del comportamiento
de las variables financieras y monetarias, y de la diver-
sidad estructural a escala regional existente en este
materia. La presencia de diferencias sustanciales en las
condiciones de demanda y oferta de liquidez y crédito
puede desembocar en segmentacion de los mercados,
dandose de manera mas acentuada en las regiones mas
atrasadas. Como sefalan Garcia Verdugo y De la Cues-
ta, el dinero juega un papel especial en el contexto regio-
nal, si bien éste resulta dificil de determinar desde el
punto de vista empirico. Como solucién a este proble-
ma, los autores plantean la combinacién de modelos
parciales de creacion de crédito y preferencia por la liqui-
dez con los factores determinantes de la creacion del
crédito en las diferentes unidades regionales.

El apartado de opiniones completa los contenidos téc-
nicos de este nimero de PERSECTIVAS DEL SISTEMA FINAN-
clEro. Un apartado cuya coordinacion ha correspondido
al investigador de FUNCAS Rafael Lépez del Paso, y que
éste sintetiza con una introduccion a las respuestas de
los encuestados que lleva el titulo «; Trasladan las enti-
dades financieras los cambios en los tipos de interés a
sus clientes?, ¢hasta qué punto?». En este caso, el elen-
co de personalidades e instituciones que han tenido la
deferencia de responder a nuestro cuestionario, y a las
que expresamos desde estas lineas nuestro mas since-
ro agradecimiento, es el siguiente: Gonzalo Gil, Subgo-
bernador del Banco de Espafia; José Antonio Olava-
rrieta, Director Adjunto de la Confederacién Espafiola de
Cajas de Ahorros (CECA); José Luis Leal, Presidente de
la Asociacion Espafola de Banca (AEB); José Maria Cue-
vas, Presidente de la Confederacién Espanola de Orga-
nizaciones Empresariales (CEOE), y CEPYME.

Puesto que no queremos privar al lector de la lectu-
ra detallada de las respuestas de estas voces privile-
giadas, nos limitaremos a destacar algunos de los prin-
cipales puntos que se deducen del estado de opinion
compartido por buena parte de ellos:

— Las entidades financieras espafnolas se han adap-
tado de forma satisfactoria al nuevo entorno marcado
por la creciente competencia y la consiguiente caida de
margenes. Junto a ello, han realizado un notable esfuer-
zo por reducir costes, a la par que han continuado con
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la tendencia de creciente profesionalizacion e innova-
cion iniciada en épocas pasadas.

— Las empresas bancarias juegan un papel deter-
minante en la transmisién de la politica monetaria, debi-
do a su fuerte presencia dentro de nuestro sistema finan-
ciero. La creciente utilizacion de indices variables en la
fijacion de los precios de las operaciones activas y pasi-
vas, aun cuando pueda quedar alguna tarea pendiente
en algun producto bancario especifico, ha aumentado
la rapidez de traslacion de las variaciones en el precio
oficial del dinero.

— Las instituciones financieras espafiolas presentan
una respuesta similar de sus tipos de interés a los cam-
bios en la politica monetaria. A pesar de ello, todavia
existen pequefas diferencias como consecuencia de la
existencia de desigualdades en la especializacion pro-
ductiva.

— Las entidades de crédito han encontrado en las
comisiones una fuente de ingresos compensatoria de
la caida del margen de intermediacion. Los factores fis-
cales han desempenado un papel fundamental en el
incremento del peso relativo de las operaciones de fuera
de balance en detrimento de los productos tipicamen-
te bancarios.

— La gestion del riesgo por parte de bancos, cajas
de ahorros y cooperativas de crédito se ha profesiona-
lizado de forma sustancial durante los uUltimos afios. En
consecuencia, los niveles soportados se han visto redu-
cidos de forma sustancial, debido, al menos parcial-
mente, a la evolucién de los mercados y la innovacion
de productos y procesos.

— Las medidas adoptadas por la autoridad mone-
taria y los entes supervisores en materia de solvencia
no han afectado, al menos a priori, a la propia configu-
racion de los precios, ya que sélo han afectado al per-
fil temporal de las provisiones atendiendo a la fase del
ciclo econdmico.

Por ultimo, el presente volumen se cierra con un apén-
dice en el que se incluye un documento elaborado por
la maxima autoridad monetaria europea: «Orientacién
del Banco Central Europeo (BCE) de 31 de agosto de
2000 sobre los instrumentos y procedimientos de la poli-
tica monetaria del Eurosistema». En este interesante
documento, de obligada referencia para los estudiosos
de politica monetaria y operadores de mercados mone-
tarios, se recogen los mecanismos a través de los cua-
les el BCE ejecuta su politica monetaria.
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El pilar monetario en la estrategia de politica
monetaria del BCE

Eugenio Domingo Solans (*)

INTRODUCCION

En este articulo me ocupo de la estrategia de politi-
ca monetaria del Banco Central Europeo (BCE), cen-
trandome especialmente en su primer pilar o pilar mone-
tario, sobre cuya naturaleza existe confusion por su
parecido, pese a las diferencias existentes, con la regla
de politica monetaria basada en un objetivo monetario
intermedio («monetary targeting»).

Al considerar el pilar monetario, el articulo trata tam-
bién de la relacion entre dinero e inflacién, de las ven-
tajas y desventajas de las reglas mecanicas de politi-
ca monetaria frente a enfoques mas discrecionales vy,
en particular, de las limitaciones de cualquier definicion
de dinero, entre ellas M3, para servir de objetivo mone-
tario intermedio.

REGLAS MECANICAS FRENTE A DISCRECION
EN LA ESTRATEGIA DE POLITICA MONETARIA

La estrategia de politica monetaria refleja la manera
en la que un banco central organiza la informacién dis-
ponible para la toma de decisiones que le permitan
lograr su objetivo prioritario, en el caso del BCE la esta-
bilidad de precios. La estrategia es, en otras palabras,
el criterio o marco analitico que utiliza el banco central
para la adopcion de decisiones coherentes con el obje-
tivo perseguido.

Si fuera efectiva, es decir, si permitiera adoptar deci-
siones acertadas con vistas al cumplimiento de los obje-
tivos, lo ideal seria que el BCE tuviera una estrategia extre-
madamente simple, a poder ser mecanica, es decir, que
permitiera prescindir en cualquier situacion de la necesi-
dad de enjuiciar (no discrecionalidad) y por ello inequivo-
camente predecible: algo asi como un piloto automatico
de la politica monetaria. En tal mundo ideal suefian los
partidarios de las «reglas» de politica monetaria y no resul-
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ta dificil de entender que quienes se dedican a interpre-
tar o juzgar a los bancos centrales, como los operadores
de los mercados, los analistas, los periodistas especiali-
zados o los miembros de los Parlamentos, lo prefieran.
Desde la perspectiva de la transparencia, predecibilidad
y rendicion de cuentas («accountability»), una estrategia
de politica monetaria basada en una regla mas o menos
sencilla, como las de Friedman, Taylor o MacCallum, es
algo insuperable. El problema es que, ademas de trans-
parente, predecible y responsable («accountable»), la
estrategia de politica monetaria tiene que ser eficaz,
es decir, conseguir el objetivo deseado. Tiene razén
Alexandre Lamfalussy (2002: 26) cuando escribe que
«prometer respuestas claramente predecibles por las
autoridades monetarias a acontecimientos observables
seria, en el mejor de los casos, una manifestacion de
ingenuidad y, en el peor de los casos, una deshonesti-
dad intelectual».

Las estrategias de politica monetaria que incorporan
grados significativos de automatismo o mecanicismo no
son por desgracia validas para tomar decisiones en rea-
lidades complejas, cambiantes e inciertas. Esta es mi cri-
tica central (Domingo Solans, 2000 a) a una estricta estra-
tegia de objetivos de inflacion («inflation targeting»).
Sostener que el automatismo (predecibilidad) de la poli-
tica monetaria debe compensar la impredecibilidad del
entorno o que la politica monetaria no debe afadir con
su discrecionalidad mas incertidumbre a las incertidum-
bres de la realidad econdmica, todo ello en beneficio de
la congruencia temporal («time consistency»), compro-
miso previo («pre-commitment»), transparencia y credibi-
lidad, carece sencillamente de logica: seria como soste-
ner que como la carretera tiene muchas curvas no hay
que girar el volante para compensar con la estabilidad del
volante los giros de la carretera o que no hay que girar el
volante para no afadir mas giros a los giros. Por increi-
ble que parezca, este basico razonamiento se utiliza en
favor de las reglas de politica monetaria e incluso se con-
sidera esencial (Guitian, 1994: 21).



