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INTRODUCCION, ~

El principal objetivo de esta Tesis Doctoral es
dar respuesta, entre otras, a las siguientes
cuestiones fundamentales:

1. sCudl es la instrumentacién actual
(elementos, estrategia, caracteristicas, etc.) de 1la
politica monetaria en los paises econdmicamente més
importantes de la UE, esto es, Alemania, Espafa,

Francia, Ttalia y Gran Bretafia?.

2. ¢Puede afirmarse que se aplican hoy politicas
monetarias similares en los cinco paises
considerados?. Esto es, ¢cudles son sus principales

analogias y diferencias?.

3. ¢Existe o no una estrecha relacidén entre
estas politicas monetarias, de forma gue se producen
efectos "desbordamiento" de cada una sobre los demés

paises, © por el contrarioc nos encontramos ante



politicas monetarias independientes?.

4. Dentro del 4&mbitoc de 1la UE,¢ pueden
establecerse uno o varios modelos de aplicacidén de

las politicas monetarias?.

5. ¢Alguno de esos modelos ha manifestado una
mayor capacidad para alcanzar los objetivos altimos

de las politicas monetarias?.

6. A la vista de las actuales politicas
monetarias que estdn siendo aplicadas en 1los
distintos paises de la UE, ¢puede llegarse a alguna
conclusidn sobre las caracteristicas de la futura
politica monetaria Gnica dentro de la U.E.M.E. (Unidén

Econdémica y Monetaria Europea)?.

Para tratar de responder a dichas cuestiones,
entre otros andlisis a los que luego nos referiremos,
se revisard de una forma exhaustiva y critica 1la
abundante literatura especializada disponible, tanto

la que se ocupa de los aspectos tedricos de la



estrategia de aplicacién de 1las citadas politicas
monetarias, como la que estudia sus aspectos
enpiricos o histéricos. Desde este punto de vista, 1a
Tesis trata, en primer lugar, de mostrar de la mejor
Y mds completa forma posgible cudl es el estado actual
de la investigacién sobre este tema e identificar sus
puntos criticos a partir de una visién global del

mismo.

Junto al anterior objetivo fundamental, existe
en ella una segunda finalidad, no menos importante,
que es analizar, a la vista del conocimiento profunde
de las politicas monetarias aplicadas actualmente en
los principales paises de 1la UE, en dgué medida
existen puntos de convergencia o de divergencia,
entre ellas (y con las del resto de paises
comunitarios) asi como las perspectivas para la
aplicacidén de una politica monetaria Gnica en la
Unién Econémica y Monetaria Europea (UEME) . En este
sentido, esta Tesis Doctoral si se plantea avanzar en
el estudio de un tema insuficientemente tratado afin

y de vital importancia desde el punto de vista de la



politica econémica nacional, por cuanto Espafia
formara parte antes o después de la UEME, de forma
que la instrumentacién de 1la futura politica
monetaria europea Unica afectard indudablemente a

nuestro pais.

En nuestra Tesis Doctoral existe, ademéds, una
meta adicional: comprobar, mediante el emplec de
alguna técnica satisfactoria del analisis
multivariante, en qué medida las decisiones de
politica monetaria de alguno de los principales
paises miembros de la CE desbordan su propio dmbito

y afectan de forma significativa a los denmas.

Las razones fundamentales que nos han llevado a
elegir la politica monetaria en los principales
(desde la perspectiva econdmica)} paises de la CE como
objetivo bédsice de nuestra Tesis ﬁoctoral son, por
otra parte, diversas y de diferente indole. Podriamos

resumirlas como sigue:

1. Desde el punto de vista de la investigacién



econdmica, es indudablemente un tema de gran
relevancia. No hay que olvidar en este sentido, entre
otras cosas, gque el Instituto Monetarioc Europeo
(IME), embridén del futuro Banco Central Europeo,
tiene, como funcidn basica, a la vista de las
actuales politicas monetarias aplicadas por los
paises de la CE, establecer los criterios para la
aplicacién en el futuro de una politica monetaria

iinica en el ambito de la UEME.

2. A pesar de que a nivel internacional (sobre
todo europeo) se puede afirmar gue es uno de los
temas principales de investigacién en el campo de la
politica econdmica y de la economia aplicada, en
nuestro  pais no ha tenido un desarrollo

suficientemente importante.

3. Existe una gran amplitud y variedad de

enfogques para abordar su estudic, ya sea desde un

punto de vista histérico, tedrico o empirico.

4. Es un tema atn abierto, en el sentido de que



no existe hasta ahora una respuesta tinica sobre cuéal
y cOtmo ha de ser en concreto la futura politica

monetaria en el seno de la UEME.

5. Es un tema atrayente y de indudable
actualidad, tanto desde la perspectiva teérica como
de la empirica, e incluso para la opinién padblica en

general, por su incidencia indudable y generalizada.

En primer lugar, en efecto, desde el punto de
vista de 1la literatura econdémica es un tema que
resulta importante y novedoso. Pues si bien han
existido muchos estudios independientes sobre la
politica monetaria en cada pais de la CE,
fundamentalmente desarrollados por los respectivos
bancos centrales, las aportaciones efectuadas sobre
un analisis conjunto de todas o gran parte de ellas
han sido escasas, y mids si tenemos en cuenta la
relevancia del tema para disefiar una futura politica

nonetaria comGn.

No obstante, a partir de comienzos de los afios



noventa se ha producido un importante desarrollo de
la literatura tedrica y empirica sobre la politica
monetaria a nivel comunitario, lo que es una clara
respuesta sin duda a la creciente relevancia que esta

adquiriendo este tema.

Cuando un grupo de paises establece un sistema
de tipos de cambio mds o© menos fijos entre sus
monedas, en una situacién de plena wmovilidad
internacional de capitales, no es posible que todos
ellos establezcan de forma autdnoma sus politicas

monetarias.

Ante este problema, se pueden barajar, como es

sabido, dos soluciones:

a. Que un pais establezca sus objetivos internos
de politica monetaria, mientras el resto se limita a
seguir la politica marcada por el pais que actda como

ancla.

k. Que exista una estrecha vy decidida



coordinacién internacional de las politicas

monetarias aplicadas.

El SME ha supuesto un ejemplo de la primera de
las soluciones planteadas, constituyéndose el
Bundesbank alemdn como el banco central "lider", el
cual ha gozado de una amplia libertad a la hora de
fijar su objetivo de crecimiento de la cantidad de
dinero con la finalidad de garantizar una decidida
politica antiinflacionista, mientras que el resto de
bancos centrales comunitarios se han visto obligados
a segulr las pautas marcadas por la autoridad

monetaria alemana.

Y precigsamente ha sido el hecho de tratar de
evitar esta "asimetria" gue ha caracterizado al SME,
lo que basicamente ha despertado en la investigacidn
econbmica que se realiza mAs alla de nuestras
fronteras un gran entusiasme por la pelitica

monetaria europea.

En Espafia, sin embargo, y a excepcidn de un



nimero may limitado de estudios publicados
recientemente, la mayoria de ellos simultaneamente
con la realizacidén de nuestra Tesis Doctoral, la
investigacidén econdmica se ha centrado mas en el
andlisis de la politica monetaria espafiola en una
Europa cada vez mas integrada.

Otro aspecto que, como antes dijimos, resulta
también muy atrayente para el investigador gue trata
de estudiar comparativamente las politicas monetarias
en los diversos paises comunitarios, es la amplitud
de enfoques desde los cuales se puede abordar su

estudio,

Por un lado, es posible realizar un andlisis
histdérico, referente a la evolucién de la estrateqgia
de aplicacidédn de la politica monetaria de cada pais,
de forma dque pueda determinarse una concurrencia
mayor o menor en las técnicas de instrumentacidn en

todos ellos.

Por otro 1lado, puede realizarse también ese

wl(Q-



andlisis a nivel tedrico, tratando de explicar la
fundamentacidén y las caracteristicas actuales desde
ese punto de vista de la aplicacién de la politica

monetaria en cada pais.

Y también es posible llevar a cabo un analisis
empirico de é&sta, basado por ejemplo en simulaciones
con modelos globales de raiz macroecondémica, que
normalmente  han gsido  disefiados  por grandes
instituciones pilblicas o privadas, en especial por

los respectivos bancos centrales.

Por Gltimo, hemos de sefialar igualmente en este
sentido la motivacidén que este campo de andlisis
ofrece a un investigador, Thabida cuenta la
inexistencia en &l de una verdad absoluta vy
cominmente aceptada por el conjunto de la comunidad
cientifica. Esto es en efecto 1lo gque ocurre
actualmente con el tema de las politicas monetarias
en los paises de la CE y la futura politica monetaria

en el seno de la UEME.

-.-11-..



Una vez seflalados y explicados los objetivos vy
las razones fundamentales gue nos han llevado a
elegir la politica monetaria en los principales
paises de la CE como tema de esta Tesis Doctoral,
exponemos a continuacién de forma resumida su
organizacidén, para gque desde el primer momento pueda
contarse con una imagen global y clara de su "linea

arqgumental",

La presente Tesis Doctoral consta de siete
capitulos.

Los cinco primeros estdn dedicados al andlisis
de la instrumentacién de la politica monetaria en los
principales paises de la CE, es decir, Alemania,
Espafia, Francia, Italia y Gran Bretafia, y en todos
ellos la estructura es similar, sirviendo este
esquema comin como instrumento para el adecuado

andlisis comparativo de todos ellos.

En dicho esquema vamos a considerar la
estrategia de aplicacién de la politica monetaria en

cinco apartados:

_12_



1. En el primero, se analizan las autoridades
monetarias de cada pals, asi como su relacién con la
autoridad econdmica, prestando especial atencidn a
sus competencias generales.

Posteriormente se pasan a estudiar las
caracteristicas institucionales del banco central del
pais correspondiente, realizando un andlisis
detallado de sus érganos de gobierno, en
especial aguellos gue tengan relacién con la politica
monetaria.

A continuacidén se determina cudl es la
estrategia basica utilizada para la aplicacién de la

politica monetaria del banco central.

2, En un sequndeo apartado se establecen los
objetivos 1Ultimos de la politica monetaria de cada
pais, en relacidén con los objetivos generales de 1la
politica econdémica nacional.

Posteriormente se realiza en &l una valoracidn
del grado de consecucién de esos objetivos dltimos,
lo que sin duda nos va a permitir evaluar la eficacia

de la politica monetaria que estd siendo aplicada.

13-



3. Un tercer apartado se dedica al estudio del
objetivo intermedio de cada politica monetaria, donde
se pretende justificar la eleccién del objetivo
intermedio por cada banco central, teniendo en cuenta
también la evolucidén histérica del mismo.

Como en el apartado anterior, se va a prestar
también es este ambito especial atencién a la
consecucidn, o no, de dicho objetivo intermedio, asi
como a las causas de las posibles desviaciones, todo
ello con 1la finalidad de valorar la eficacia vy

credibilidad de la politica que estd siendoc aplicada.

4, Posteriormente, se centra el estudio en la
variable operativa de estas politicas monetarias,
determinando su relacidn con el objetivo intermedio,
observandose una prédctica unanimidad en la eleccidn
de los tipos de interés a corto plazo (de 1los
mercados monetarios) como variable instrumental de

las politicas monetarias de los paises de la CE.

5. Por Gltimo, se realiza un anédlisis

-14-



comparativo de los instrumentos primarios de politica
monetaria utilizados por cada banco central de los
paises de la CE,

Dicho estudic se realiza, a su vez,
distinguiendo tres grandes grupos de instrumentos de

intervencién monetaria:

a. Operaciones de mercado abierto.

b. Lineas de crédito concedidas (bajo distintas
férmulas}) a las entidades bancarias.

¢. Coeficientes de caja obligatorios mantenidos

con fines de politica monetaria.

En el capitulo 6 se realiza un andlisis
cuantitativo sobre la relacién entre la evolucién de
los objetivos dltimos y los intermedios de 1la
politica monetaria en losg cinco principales paises de
la CE, utilizando para ello una técnica

de andlisis multivariante, la correlacién canénica.

El objetivo de este andlisis es poner de

manifiesto si hay, o no, una fuerte interdependencia

-15=-



entre las politicas monetarias de los paises de 1la
CE, de forma gue comprobemos si las decisiones de uno
de ellos en esta materia producen impactos
significativos en las politicas monetarias del resto

de los palses considerados.

Para finalizar la investigacidn, y como es
habitual en este tipo de trabajos, el capitulo 7
resalta las principales conclusiones de caracter
general alcanzadas a lo largo de nuestra Tesis
Doctoral, realizando un andlisis comparativo de las
politicas monetarias de todos los paises de la CE,
para lo cual se incorpora en €l un resumido andlisis
adicional de las politicas monetarias de los siete
paises comunitarios no contemplados en los capitulos
anteriores, manteniendo en &1 la misma estructura
expositiva, y recurriendo a cuadros comparativos que
pretenden resaltar sus principales analogias VY

diferencias.

Asimismo, en el citado capitulo se agrupan las

politicas monetarias en dos grandes grupos,

—~16-



atendiendo a los instrumentos primarios de cada banco
central, y analizando posteriormente la eficacia de
cada uno respecto a la consecucldn de los objetivos
Gltimos, en particular de la estabilidad de los

precios.

Tras recoger brevemente las caracteristicas
egenciales del actual Instituto Monetarioc Europeo
(IME) y del futuro Banco Central Europeo (BCE), =se
establecen igualmente en este QGltimo caplituloc una
serie de conclusiones generales importantes sobre la
futura politica monetaria eurcpea y el papel del

banco central de cada pais en ese sistema.

Antes de finalizar esta Introduccidn a nuestra
investigacién, quisiera agradecer de forma muy
especial la ayuda, apoyo moral y profesional y la
confianza que desde los Gltimos cursos de mi carrera
me ha prestado el profesor doctor D. Jose Alberto
Parejo Gamir, Catedrdtico de Economia Aplicada
(Politica Econdmica) de la Universidad Complutense de

Madrid y Director de esta Tesis Doctoral, ademéds de
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las muchas horas de trabajo gue ha empleado para que
la presente investigacidn se desarrollase y tomase su

forma definitiva.

También gquiero agradecer el impulso y el apoyo
gque siempre he recibido de los profesores doctores D.
Andrés Fernandez Diaz y D. Luis Rodriguez Séiz,
Catedraticos de Econonia Aplicada (Politica

Econémica) de la Universidad Complutense de Madrid.

Igualmente guisiera agradecer, muy
especialmente, la ayuda prestada por D. José& Maria
Montero Lorenzo, Profesor Titular de Economia
Aplicada de la Universidad Auténoma de Madrid, y D.
Javier Martin Pliego, Catedratico de Economia
Aplicada (Estadistica Econdémica) de la Universidad
Autdnoma de Madrid, en el tratamiento estadistico de

los datos econdmicos realizado en el capitulo 6.

Asimismo, destacar las fGtiles conversaciones
mantenidas sobre el tema con los profesores doctores

D. Jes(s Pall Gutiérrez, Profesor Asistente de 1la
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Universidad San  Pablo-CEU, D. Antonio Calvo
Bernardino, Profesor Titular de Economia Aplicada de
la Universidad de Castilla La Mancha, D. Miguel Angel
Galindo Martin, Profesor Titular de Economia Aplicada
de la Universidad Complutense de Madrid, y D. Justo
Sotelo Navalpotro, Profescor Agregado de la
Universidad San Pablo-CEU, institucién a la gue debo
agradecer su apoyo material para la realizacién de

esta Tesis.

También debo agradecer a la Escuela Militar de
Intervencién, y en especial a su Director D. Enrique
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CAPITULO 1
LA POLITICA MONETARIA EN ALEMANIA
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CAPITULO 1.- LA POLITICA MONETARIA EN ALFMANTA.
1.1. E1 Bundesbank: Organizacién.
1.2. La politica monetaria alemana.

1.2.1. Los objetivos Gltimos.
1.2.2. Los agregados monetarios fundamentales.
1.2.3. La instrumentacidén de la politica

monetaria alemana.

1.2.3.1. La eleccibn del objetivo
intermedio.

1.2.3.2. La relacién entre el objetivo
intermedio y los objetivos
finales: el modelo del "price-
gap” .

1.2.3.3. La evolucién del objetivo
intermedio.

1.2.3.4. La uﬁién monetaria alemana: sus
repercusiones sobre la politica
monetaria.

1.2.3.5. La variable operativa.
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1.2.3.6. Los instrumentos primarios.

1.2.3.6.1. Clasificacidén.

1.2.3.6.2. Instrumentos de
refinanciacién.
1.2.3.6.2.1. Politica de
redescuento.

1.2.3.6.2.2. La politica lombarda.
1.2.3.6.3. Politica de reservas
minimas.
1.2.3.6.4. La politica de mercado
abierto.

1.2.3.6.5. Otros instrumentos.
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1.1. El Bundesbank: organizacién.

En 1957, el Gobierno de la RFA cred un nuevo
banco central, en virtud de la ley de 26 de julio de
ese afio, sustituyendo el antiguo sistema de doble
estructura, compuesto por:

a}) Los Banceos Centrales de los Linder.

b) E1l Bank Deutscher Lander, Bance estatal
relegado a funciones de coordinaciént.

En su lugar, se establecidé un banco central
federal, el Deutsche Bundesbank (Bbk en adelante) y
los Bancos Centrales de los Lidnder dejaron de ser
legalmente independientes, convirtiéndose en
delegaciones del Bbk.

La Ley reguladora del Bbk establece como
objetivo prioritario del mismo el control de 1la

inflacién y la estabilidad de la moneda. Para ello le

dota de una autonomia completa respecto al Gobierno

1 Para un andlisis profunde y detallado de la
historia del Deutsche Bundesbank, vid. MARSH, D.: "El
Bundesbank. El banco que gobierna Europa'!, Colegio de
Economistas de Madrid-Celeste Ediciones, Madrid,

1924,

-P 3=



Federal?.

Esta Ley establece que el Banco Central aleman
ha de apoyar la politica econdmica del Gobierno, lo
que significa una estrecha cooperacidn entre ambas
instituciones. El Gobierno, a pesar de todo, dispone
de una via de influencia directa sobre el Bbk, por
cuanto se reserva la potestad de designar los
miembros de sus drganos de gobierno.

Estos drganos de goblerno son:

I. El Consejo del Bundesbank gue es el principal
drgano de decisién del banco central. Esta compuesto
por el Presidente y el Vicepresidente del Bbk, el
resto de miembros del Directorio, y los Presidentes

de los Bancos Centrales de los Liander.

2 vid. SCHMID, P. y HERRMANN, H.: "FRG: 0ld
and new problems posed by a target-guided monetary
policy", en "The orientation of monetary policy and
the monetary policy decision making-process', BIS,
Basilea 1991, pag. 69. Esa independencia del Bbk se
ve fortalecida por el hecho de gue la legislacidén
alemana restringe de forma expresa el recurso del
Estado al banco central alemdn para financiar el
gasto plblico, estableciendo techos maximos a la
financiacidén del Gobiernc Federal y los Gobiernos de
los Lénder, y estableciendo cortos periodos de tlempo
para la devolucidn de dichos préstamos.
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Dicho Consejo estd compuesto por 19 miembros?:

1. El Presidente del Bbkk.
2. El Vicepresidente del Bkk.
3. Presidentes de los Bancos Centrales de los
once Linder:
~ Baja Sajonia.
- Palatinado del Rhin.
- Hamburgo.
- Berlin.
-~ Bremen,
- Baviera.
- Schleswig-Holstein.
- Westfalia-Norte del Rhin.
- Sarre.
- Baden-Wirttemberqg.
- Hesse.
4, El1 Ministro de Econonia.
5. Director de Banca del Bbk.
6. Director de Personal del Bbk.

7. Director del Mercado de Créditos del Bbk.

3 vid. VELA, C.: "El duefio de Europa se llama
Bundesbank", en Diario "El Mundo", 21 de septiembre
de 1992, pags. 64-65.
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8. Director de Economia del Bbk.

9. Director de Pagos del Bbk.

Los miembros del Consejo son nombrados por el
Gobierno Federal y los gobiernos de los Ladnder, para
un periodo de ocho afios?.

El Consejo se refine cada dos senanas,
determinando 1las lineas basicas de 1la politica
monetaria, decidiendo entre otras cosas las medidas
adecuadas para alcanzar la estabilidad de precios. En
este contexto, sus principales funciones especificas
son las siguientes®:

1. Determinacién de la tasa de crecimiento del
objetivo intermedio de la politica monetaria
nacional.

2. Evaluacién de las tendencias contrarias a ese
objetivo.

3. Determinar la evolucidén de los tipos de

4yid. BANQUE DE FRANCE: "La Banque Federale
Allemande", en "Organisation et fonctions de quelques
grandes bangues centrales", Dossiers Economiques et
monétaires sur l'étranger, Paris 1992, pags. 27-45.

5vid. PAREJO GAMIR, J.A., CALVO BERNARDINO, A.
y PAUL GUTIERREZ, J.: "El sistema financiero en los
paises de la CE", ed. AC, Madrid, 1993, pags. 83-87.
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interés y la politica de liquidez.

A mediados de cada ejercicio el Consejo realiza
un examen detallado de la evolucién del objetivo
intermedioc de la politica monetaria y del crecimiento
de la cantidad de dinero. Este hecho presenta tres
ventajas®:

a) En ese periodo es posible disponer de
suficiente informacidén sobre la evolucién del
agregado monetario.

b) Como consecuencia de lo anterior, es posible
introducir medidas correctoras con respecto al
mantenimiento de los tipos de interés y la politica
de liquidez, antes de gue estas variables transmitan
sus efectos sobre la expansidén monetaria del
ejercicio.

c) Esta posibilidad de revisidén ve reforzada su
importancia en periodos de aumento de incertidumbre.

A pesar de todo, excepto en 1991, el Bbk no ha

realizado ninguna modificacidn del objetivo

intermedio fijado a principios de afio.

byid. SCHMID, P. y HERRMANN, H.: "FRG: 0ld and
new problems..., op. cit., pag. 71.

-27—



A nivel instrumental, el.Consejo decide sobre
las variaciones en los instrumentos monetarios?:

1. Tipo de redescuento.

2. Tipo lombardo,

3. Fijacién del volumen de cuotas de
redescuento.

4. Fijacidén de ratios de reserva minimos.

5. Operaciones de mercado abierto.

ITI. El Directorio, érgano ejecutivo central, es
responsable de aplicar las decisiones tomadas por el
Consejo.

El Directorio estd formado por un Presidente, un
Vicepresidente y ocho miembros mas, nombrados por el
Gobierno Federal por un pericdo entre dos y ocho
anos®,

III. Los organos de Direcciédn de los Bancos

Centrales de los Lédnder, estln encargados de la

7vid., REYNES, A.: "El ojo del huracan", en
Diario "El Pais", 20 de septiembre de 1992, pags, 10~
11.

8vid. KENNEDY, E.: "The Bundesbank. Germany's
Central Bank in the EMS", Royal Institute of
International Affairs, Londres, 1991, pag. 37.
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representacidén del Bbk, y de las relaciones con 1los

gobiernos de los L&nder y con los bancos locales.
Estén formados por un Presidente, un

Vicepresidente y un ﬁiembro adicional, nombrade a

propuesta del Senado alem&n®,

1.2.- La politica mcnetaria alemana,

1.2.1. Los objetives de la politica monetaria

alemana.

El art. 3 de la Ley reguladora del Deutsche
Bundesbank de 26 de Jjulic de 1957 ya citada,
establece las funciones principales del Bbk:

a) Regulacitn de 1la cantidad de dinero en
circulacidn.

b) Regulacién del crédito global de la economia.

Ambos aspectos se pueden resumir en tres

%vid. BANQUE DE FRANCE: "La Bangue Federale...",
op. cit., pag. 37,
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objetivos principales, segiin la citada norma legal:

1) La principal meta del Bbk es lograr 1la
estabilidad de la moneda.

2) Asimismo, ha de proporcionar el dinero
suficiente para garantizar un funcionamiento adecuado
del sistema de pagos.

El planteamiento del Bbk en este ambito es, a
través de la consecucidn de la estabilidad monetaria
a largo plazo, estimular el crecimiento econdmico y
un alto nivel de empleo y, por lo tanto, el buen
funcionamiento de la economia de mercado. A través de
esta idea, se estd rechazando la posibilidad de
alcanzar aumentos en el nivel de empleo‘mediante
estimulos sobre los precioslo.

Sin embargo, esta relacidn entre ambas variables
gl parece existir, al menos a corto plazo, segin se

desprende de los datos recogidos en el cuadro 1.1

para el periodo 1987-1993.

10yiq, BATTEN, D.S., BLACKWELL, M., IN-SU KIM,
NOCERA, S. y OZEKI, Y.: "The conduct of monetary
policy in the major Industrial Countries: Instruments
and operating procedures", FMI, Occasional Paper n@
70, Washington, 1990, pag. 11.
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Evolucion de la tasa de paro y Ia inflacion en
Alemania en el periodo 1987-1993

ANO TASA DE PARO (1) IPC (2)
1987 6.2 0,2
1988 6,2 1,3
1989 5,6 28
1990 8 2,7
1991 6,7 3,5
1992 7.7 4
1993 8,1 4,1

(1) En % de la poblacién activa
(2) Tasa ds variacién en % sobre el afio anterior

Fuente: D.G. de Prevision y Coyuntura. M® de Economia Y Hacienda
OCDE: "Economic OQutlook”, diversos gjercicios y Banco
Central Hispano, Servicio de Estudios: “Puiso Econdmico”,

-

En efecto, la relacidn inversa entre ambas
variables (nivel de paro y tasa de inflacién) va a
verse verificada en el periodo 1987-91, con una
reduccidén progresiva del paro a medida que crecia la
inflacidn.

Sin embargo, esta tendencia se rompe en el afio
1991, donde se producen de forma simultdnea aumento
en las tasas de inflacién y paro aungue, muy

probablemente, dicha situacién se deba a los efectos

3]~



de la reunificacidén alemana y la agregacién de las
estadisticas mds significativas.

Pese a todo, el Bbk considera gue el crecimiento
econdmico sdlo puede alcanzarse a través del control
de 1la expansién de los agregados monetarios,
identificando la estabilidad interna con estabilidad
del nivel de precios.

El mandatc del Bbk para el control de la
estabilidad interna es sin duda un reflejo ejercido
por el "fantasma de la hiperinflacién" en la
mentalidad colectiva alemana. Ese miedo tan intenso
se debe en efecto a la experiencia histérica de
hiperinflacidn en el periode 1919-23, y cuyos
origenes se remontan a la 12 Guerra Mundial, cuando
el Gobierno aleman puso enormes cantidades de dinero
en circulacidn para hacer frente a los gastos de la

guerrall. Esta hiperinflacién volvié a reaparecer

llpara un andlisis més detenido de las
consecuencias de la hiperinflacién y la ruina de los
circulos financieros, vid. VARELA, M. y VARELA, F.:
"organizacién Econdmica Internacional', Universidad
Complutense de Madrid, mimeo, Madrid, 1984, pags. 41
y ss.
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tras la 28 Guerra Mundiall®.

Esta experiencia histérica aumentd el deseo de
gque el Bbk fuese independiente del gobierno federal.

3) Junto a la principal meta de mantener la
estabilidad interna de la moneda y el funcicnamiento
del sistema de pagos, estos objetivos se ven
complementados por otro externc: el mantenimiento de
la estabilidad del tipo de cambiol3.

Este objetivo externo va a implicar, dada la
creciente interdependencia de las economias
nacionales, la necesidad de revaluacién del marco
alemdn cuando existan tensiones inflacionistas en el
exterior, de forma que se permita aislar las ventajas
de la estabilidad interna de las presiones

inflacionistas externaslé.

125 este respecto, vid. CONTINO, P.: "Los
obstédculos a la independencia del futuro Banco
Central Europeo", en Palan 14, mayo-agosto 1991,
pags. 146-187.

13yid. KAHN, G. y JACOBSON, K.: "Lessons from
West German Monetary Policy", en Economic 'Review,
Federal Reserve Bank of Kansas City, abril 1989, padgd.
20.

l4yiq, DEUTSCHE BUNDESBANK: "The Deutsche
Bundesbank. Its monetary policy instruments and
functions", Deutsche Bbk. Special Series n2 7,
Francfort, 1989, pag. 22.
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El mantenimiento de la estabilidad del tipo de
cambio tiene comoc objetivo preservar la economia
alemana de las fluctuaciones en el mismo derivadas de
la actividad especulativa.

Este objetive se ha visto fortalecido con la
pertenencia de Alemania desde 1972 a la Serpiente
Monetaria Europea y, posteriormente, desde el 13 de
marzo de 1979, al Sistema Monetario Europeo (SME) 15,

El mismo Bbk manifestaba en este sentido
recientemente que " por lo gue respecta al SME, la
funcién clave del marco exige, de forma especial,
defender el wvalor del diﬁero en Alemania. En caso
contrario, existiria el peligro de qgue los deméas
paises miembros importasen de Alemania un mayor grado
de inflacién, produciendo un deterioro de 1la
estabilidad del sistema. Tal evolucidén constituiria
un durc golpe para el proceso de integracidn

monetaria europea y las perspectivas de crecimiento

15para un andlisis més amplio de la importancia
del Bundesbank en el SME, vid KENNEDY, E.: "The
Bundesbank. Germany's Central...", op. cit.
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a largo plazo de la Comunidad"!®,

Junto al compromiso adguirido en el SME, el Bbk
ha intervenido también en los mercados
internacionales al objeto de estabilizar el dblar,
como consecuencia de ciertos acuerdos internacionales
cuya finalidad era la coordinacién de politicas
econémicasl7, como el Acuerdo del Louvre de 1987%8,

Todos estes compromisos internacionales han
provocado situaciones de inconsistencia temporal, al
menos a corto plazo, con el objetivo de control de la
inflacidn.

Dos caracteristicas diferencian pues la politica

16yid. DEUTSCHE BUNDESBANK: '"Monthly Report",
enero 1992, pég. 28,

17para un andlisis econémico completo y global de
la coordinacién internacional de las politicas
econémicas, vid. PAUL GUTIERREZ, J.: "La coordinacién
internacional de las politicas econémicas", Tesis
Doctoral, Facultad de Ciencias Econdmicas vy
Empresariales, Universidad Auténoma, Madrid, 1991.
Asimismo, vid. FERNANDEZ DIAZ, A., RODRIGUEZ SAIZ,
L., PAREJO GAMIR, J.A., GALINDO MARTIN, M.A. y CALVO
BERNARDINO, A.: "Teoria y politica monetaria", 22
edicién, ed. AC, Madrid, 1994, capitulo 7.

8una exposicién completa de los Acuerdos del
Louvre en 1987, asi como el seguimiento de los mismos
aparece recogida en CODY, B.J.: "International policy
cooperation:building a sound foundation'", Federal
Reserve Bank of Philadelphia, Business Review, 1989;
asimismo en Group of Thirty: "Tnternational
macroeconomic policy ceocordination", Nueva York, 1988.



monetaria alemana de la aplicada en otros paises:

a) El compromiso adgquirido por el Bundesbank en
su lucha contra la inflacién.

b) El mantenimiento de la expansidén de la
cantidad de dinero en limites aceptables, evitando
presiones de cualguier tipo gue provoguen un
crecimiento incontrolade de la liquidez del sistema

bancariol®.

l1.2.2. Los agregqados monetarios fundamentales.

De acuerdo con la reciente practica
internacional, el Bundesbank ha definide varios
conceptos de oferta monetaria?l:

#M1 = Efectivo mds depdsito a la vista en manos

del piblico.

19yid. KAHN, G. y JACOBSON, K.: "Lessons from
West German Monetary...", op. cit., péag. 24.

20yia. EUROSTAT: "Money and finance", n¢ 4/92,
Bruselas, 1992, pag. 35.
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21

*M2 = M1 mas depdsitos a plazo“*.
*M3 = M2 mas depdsitos de ahorro??,
*M3 ampliada = M3 mas depdsitos en marcos

mantenidos por alemanes residentes en el extranjero.

*CBMS (oferta monetaria del Banco Central} =
Efectivo en manos del ptblico m&s una media ponderada
de los componentes de M3 sujetos al requisito de
reservas minimas,

La ponderacidén de cada uno de estos componentes
es la existente para el coeficiente de reservas
exigido en 1974:

0,166 para los depdsitos a la vista.

0,124 para los depdsitos a plazo.

0,081 para los depdsitos de ahorro.

Cada ponderacién refleja el grado de liguidez de
cada componente, siendo el activo mas ligquido ,como

podemos ver,el que recibe mayor ponderacibébn. Aungue

2l7jenen la consideracién de depdsitos a plazo,
segin el Bbk, aguellos con vencimiento inferior a
cuatro afios.

22M3 incluye los depdsitos en moneda extranjera,
con vencimiento apropiado, mantenidos por los
inversores nacionales en bancos alemanes. Sin
embargo, excluye los depdsitos en marcos mantenidos
por alemanes residentes en el extranjero.
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Agregados monetarios en Alemania (en miles de mills. de DM)

PARTIDA 1973 1978 1983 {oss 1991 1992 1993
E 47,4 76,2 96,4 1h2,6 1718 | 2016 213
DV 95,4 161,7 199,4 o845 | 3872 4208 464,3

| M1 | 1429 2379 2958 42711 559 | 622.2| 6773
DP 123 137.5 219,8 269,1 4654 511,9 577.9
M2 | 2659 | 3754| 5154 696,11 10244 | 11341 | 12552 |
DA 150,9 2812 | 3595 493,5 486 | 4933 558.3
M3 416,7| 6566 874,81 11897 | 151041 16274| 18135

E: Efectivo en circulacion
DV: Depdésitos a fa vista
DP: Depdsitos a plazo
DA: Depdsitos de ghorro

Fuente: Bundesbank, FMI: "Estadisticas Financieras Internacionales”
y elaboracion propia.



los coeficientes de reservas han cambiado desde 1974,
las ponderaciones para el cdlculo del CBMS no.

Podemos observar la evolucidn de M1, M2 y M3 en
el cuadro 1.2,

El agregado CBMS difiere de la base monetaria en
gue estd medido con respecto a las resérvas exigidas
en 1974 y, ademés, excluye las vreservas minimas
exigidas a los depdsitos de no residentes y los
excesos de reservas mantenidos por los bancos.

Esa diferencia entre el agregado CBMS y la base

monetaria podemos observarla en el cuadro 1.3.

Evelucion del agregado CBMS y de la Base Monetaria:
Diferencias en billones de DM.~

ANO CBMS B.M. |Diferencia
1985 190,9 172,2 18,7
1986 206,7 182,9 23,8
1987 223,6 1897 239
1988 2425 2211 21,4
1989 254.,4 234,6 19,8
1980 291 262.6 28,4
1991 | 3286 | 2785 50,1

Fuente: "Estadisticas Financieras Internacionales”
F.M.L, y elaboracidn propia.
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Como puede observarse en &l, la base monetaria
es menor que el agregado CBMS por la progresiva
reduccidn, desde 1974, de los coeficientes de
reservas minimos.

Por otro lado, podemos analizar las diferencias

en los porcentajes de cada componente de M3 y CBMS en

el cuadro 1.4.

Ponderaciones de los componentes de M3 y CBMS y su
porcentaje relativo a finales de 1987.~

|COMPONENTES CBMS M3
Ponderacion % |[Ponderagién %

Efectivo en

circulacion 1 50,9 i 11,2

Depositos a

la vista 0,166 16,3_ 1 23,5

Depositos a

plazo 0,124 13,7 1 23,3

Depositos de

ahorro 0,081 18,6 1 42

Fuente: N, Kloten, 1991
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Como veremos con mas detalle al estudiar la
elecciédn del objetivo intermedico por el Bbk, la
sustitucidn del agregado CBMS por M3 fue debida a 1la
mayor inestabilidad de la demanda de aguél, como
consecuencia del alto porcentaje que en dicho
agregado representa el efectivo en circulacidn (el
50,9% a finales de 1987), frente a M3, agregado en
que el efectivo en circulacién sélo representa el

11,2% en la misma fecha.

1.2.3. La instrumentacidn de la politica

monetaria alemana.—

El Bbk, al aplicar su politica monetaria, sigue
un esquema clésico de instrumentacién dividido en dos

niveles?3. Por wun lado, la autoridad monetaria

23para un anadlisis tedrico de la instrumentacién
de la politica monetaria, vid. FERNANDEZ DIAZ, A.,
RODRIGUEZ SAIZ, L., PAREJO GAMIR, J.A., GALINDCG, M.A,

y CALVO,A.: "Teoria y politica...", op. cit., péags.
25 y ss., Asimismo, wvid. ROJO, L.A. y PEREZ, J.: "La
politica monetaria en Espaha: objetivos e
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Figura 1.1.- LA INSTRUHENTACIGN DE L& POLITICA HONETARIR EN ALEMANIA.-

INSTRUMENT 05 UARIABLE
PRIMARIOS OPERATIVA ?g%§£§%810 gg%%%%UG
~GPERGCIONES DE HERCADS
ABIERTO. CONTRAL
s -TIPOS DE INTERES 3 DE 1
A CORTO PLAZO
~QPERACIONES OPEN HARET IHFLACION
CON ACUERDD D RECOHPRS

-POLITICA DE REDESCUETOY
-POLITICA LONBARDR

~RESERVAS HINIMAS

~SHAPS

Fuente: Elaboracion propia.




alemana trata de alcanzar el objetivo final gue, como
ya hemos sefialado anteriormente, es la estabilidad de
precios, a través del control de la expansidon del
agregado monetario M3, due actia como obﬁetivo
intermedio de su politica monetaria.

En un segundo nivel, el banco central aleman
trata de regular la variable elegida como objetivo
intermedio a través del control de una variable
operativa: los tipos de interé&s a corto plazo.

De forma grafica ambos niveles  aparecen
recogidos en la Figura 1.1. En dicha Figura se
observa también cémo el Bbk dispone de un amplio
nimero de instrumentos de politica monetaria, para
tratar de controlar el comportamiento de la variable
operativa y, a partir de ésta, influir sobre el
objetivo intermedio, para alcanzar el objetivo

fundamental de la estabilidad de precios.

instrumentos", Banco de Espafia, Servicio de Estudios,
Madrid, 1977, péag. 13.
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1.2.3.1. La eleccidn del objetivo intermedio.-—

Derivado de la obligacidén impuesta por la Ley
del Bbk a éste de '"salvaguardia de la moneda', el
Banco central alemdn ha adoptado una estrategia de
control del crecimiento de los agregados monetarios
como forma de alcanzar el objetivo Gltimo de
estabilidad de los precios.

El Bbk fue el primer banco central en adoptar
esta estrategia. Ya en 1972, el informe anual del
Consejo de Expertos en Economia (Council of Economic
Experts) expresd su necesidad de aplicar una politica
de control del crecimiento de la oferta monetaria.
Sin embargo, no fue hasta después del colapso del

sistema de Bretton Woods en marzo de 1973 24

Y, €en
consecuencia, de la transicién a un sistema de tipos

de cambio flexibles, cuando el Bbk, viéndose libre de

24para un andlisis mas profundo de las causas ¥y
consecuencias del fin del sistema de Bretton Woods,
vid. VARELA, M. y VARELA, F.: '"Organizacion
Econdémica...", op. cit., pégs. 274 y ss.
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la influencia de fuerzas externas, planted la
aplicacidn de una politica de control de la expansioén
monetaria?®,

El Bbk fijé por primera vez su objetivo
monetario en diciembre de 1974. El propioc Banco
justificd dicho objetivo como consecuencia de:

a) La primera crisis del petrdleo?®.

b) Como consecuencia de aquélla, una menor
capacidad del Bbk para ejercer una influencia
moderadora sobre precios y salarios?’.

Con 1la aplicacidén de este control sobre la

oferta monetaria, el Bbk estaba aceptando la relacidn

a medio plazo existente entre el crecimiento de la

25yjq. KLOTEN, N.: "The contreol of monetary
aggregates in the FRG under changing conditions', en
MMonetary Policy and Financial Innovations in five
Industrial Countries", MacMillan, Londres, 1992, pag.
41.

26yn  andlisis detallado de las causas Y
consecuencias de dicha crisis, tanto para los palses
industriales como ©para los paises en vias de
desarrollo, aparece recogida en FERNANDEZ DIAZ, A. ¥y
GALINDO MARTIN, M.A.: "Politica de Desarrollo y de
Asignacién de los Recursos", Universidad Complutense
de Madrid, wmimeo, Madrid, 1989, pags. 6 y ss.
Asimismo, vid. FERNANDEZ DIAZ, A., PAREJO GAMIR, J.A.
v RODRIGUEZ SAIZ, L.: "Cursc de Politica Econdmica',
ed. AC, 28 edicidn, Madrid, 1993, pags. 365-368,

27yid. DEUTSCHE BUNDESBANK: "The Deutsche
Bundesbank. Its monetary...", op. cit., pag. 16.
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inflacién y el de la oferta monetaria.

El Bbk rechazd el uso de los tipos de interés a
corto plazo como objetivo intermedio como
consecuencia de su relacidn incierta con la renta
nominal, asi como por la limitacidn establecida en
una eccnomia muy abierta como la alemana para su
control?8,

El Bundesbank considerd cuatro agregados
monetarios como objetivos intermedios potenciales:
M1, M2, M3 y CBMS2?, El1 objetivo intermedio debia
cumplir, como sabemos, los siguientes reguisitos:

1) El agregado debe ser claramente influenciable
por la politica monetaria.

2)Debe estar relacionade estrechamente con los
objetivos finales de la politica econémica’®.

El Banco Central aleman rechazd M1 por cuanto

tiende a exagerar los efectos de la politica de tipos

28%yid, BATTEN,D. y otros: "The conduct of
monetary policy...", op. cit., pag. 12,

?ILa definicién de estos agregados ya la hemos
recogido en el epigrafe 1.2.2.

30vid. PAREJO GAMIR, J.A., CALVO, A. y PAUL, J.:
"gl sistema financiero en...", op. cit., pégs. 90-91.
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de interés aplicada en el mercado de dinero, como
consecuencia de la alta elasticidad a los tipos de
interés de la demanda de efectivo y de depésitos a la
vista.

Esta alta elasticidad se produce debido a la
desregulacién de 1los tipos de interés de 1los
depdsitos en la RFA en el periodo 1965-67, que
eliminé la distincidn entre los depdsitos a la vista,
gque estan incluidos en M1, y los depdsitos a corto
plazo, incluidos en M2. Como resultado, las
variaciones en los tipos de interés provocaron 1la
sustituibilidad entre los activos incluidos en M1 y
los depdsitos a corto plazo y, en consecuencia, una
notable volatilidad en la senda de expansidn de M1,
lo que dificultaba su prediccisndl,

Ademds, las variaciones en M1l est&n asociadas
mads con cambios en los tipos de interés gque con el

nivel de gasto, haciendo dificil delimitar si 1la

evolucién de este agregado era consistente con los

3lyid. KAHN, G. y JACOBSON, K.: "Lessons from
West German Monetary...", op. cit., pag. 26.
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objetivos de crecimiento del gasto y la inflacidn??.

El Bbk rechazd también M2 como variable objetivo
por razones similares a las expuestas. Como ya hemos
dicho, M2 es igual a ML mads los depdsitos con
vencimiento inferior a cuatro afios33.

Existe, asimismo, una alta sustituibilidad entre

los activos incluidos en M2 y los depdsitos de

ahorro, incluidos en agregados nonetarios wmas

amplios34,
Para superar las dificultades gque planteaban M1
y M2, el Bbk optdé entre los agregados M3 y CBMS.

La alta sustituibilidad sefialada entre los

depdsitos de ahorro y a plazo no afectan a M3, por lo

32yid. KLOTEN, N.: "The control of monetary
aggregates in...", op. cit., pég.36,.

3351 bien M2 incluye los depdsitos a medio plazo,
es decir, agquellos con vencimiento comprendido entre
1 y 4 ahos, éstos sdlo representan una pequefia parte
del total del agregado {(un 0,6% en 1988). Por lo
tanto, en M2 resulta fundamental la evolucién de los
depdsitos a plazo muy liguidos. En 1988 la proporcidn
era la siguiente:

~-Efectivo en circulacién: 20,5%
~Depbsitos a la vista: 40,9%
-Depbésitos a plazo hasta 1 afo: 38,0%

-Depbsitos a plazo desde 1 a 4 afios: 0,6%

3%yid. DEUTSCHE BUNDESBANK: "The Deutsche
Bundesbank. Its monetary...", op. cit., pag. 18.
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que el Bbk consideré que su evolucién podia reflejar
la expansién del gasto mds que las variaciones en los
tipos de interés.

Sin embargo, M3 fue cuestionada por cuanto los
activos utilizados en las transacciones (Efectivo en
manos del plblico y depésitos a la vista) representan
2610 una pequefia parte del agregado total. Dado gque
existe una relacidén directa entre los niveles de
gasto y los saldos para transacciones, esto provocd
que el Bbk no eligiera inicialmente M3 y, en su
lugar, optara por controlar CBMS, due concede una
mayor ponderacién a los activos muy liguidos3®.

Podemos analizar la proporcidn de cada uno de
los componentes de M3 y CBMS en el total del agregado
en los cuadros 1,5 y 1.6.

Como puede observarse en ellos, el porcentaje
del efectivo en el agregade M3 se mueve, en el

periocdo considerado (1978-88), entre el 11 y el 12%,

mientras gue para el agregado CBMS el porcentaje se

35yid. FROWEN, S. y SCHLOMANN, H.: "Financial
Innovations and the stability of the demand for money
in Germany since 1974", en "Monetary Policy and
Financial Innovations in five Industrial Countries",
MacMillan, Londres, 1992, pag. 61.
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Porcentaje de participacién de cada componente de M3
en el total del agregado.—

iPartidas | 1978 I 1983 | 1988 |
| Total | % | Total | % | Total | % |

Efectivo en

manos del pco. 76,2 11,6 96,4 11 142,6 12

Depositos a

la vista 161.7 24,6 1994 22,8 2845 23,9

Depisitos a

plazo 137,5 20,9 219,6 251 2691 22,8

Depositos de

ahorro 281,2 42.9 359,5 411 483,5 41,5

| M3 | 656,6 | 100 | 8749 | 100 | 1189 | 100 |

Los totales aparecen expresados en billones de DM

Fuerte: Bundesbank y elaboracion propia.



Porcentaje de participacion de cada componente del agregado CBMS
en el total del agregado.—

Partidas y ponderacion 1978 | 1983 | 1988 |
| Total | % | Total | % | Total | % |

Efectivo en

manos def pco.: 1 76,2 53,3 96,4 51,9 142,8 54,2

Depdsitos a

la vista: 0,166 26,8 18,8 331 17.8 47,2 17,9

Depdsitos a

plazo: 0,124 17,3 12,2 27.2 14,6 33,4 12,7

Depésitos de

ahorro: 0,081 22,8 15,9 29,1 15,7 40 15,2

i CBMS | 1429 | 100 | 185,8 | 100 | 263,2 ] 100 ]

Los totales aparecen expresados en billones de DM

Fuente: Bundgsbank y elaboracion propia.



sitda entre el 51 y el 55%.

Comparande por otra parte la evolucidén a lo
largo del tlempo de M3 y CBMS se observa que su
evolucidén ha sido paralela desde 1975 hasta finales

de 1986, como puede observarse en el grafico 1.1.

Grafico 1.1.,~ Evolucién de los agregados
M1, M2, M3 y CBMS en el periodo 1975-

1988.
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En 1985, el Bbk sefalaba que las causas de esta
evolucién paralela de los agregados CBMS y M3 como
indicadores de la politica econédmica podia explicarse
por la inexistencia de innovaciones financieras en
Alemania en los dltimos 10 & 15 afios3®.

Analicemos ahora las ventajas e inconvenientes
de uno y otro agreqado”.

comparado con M3, el agregado CBMS tiene la
ventaja de que los datos estadn disponibles dos
semanas antes y, ademds, hace referencia a la media
mensual méds gue a la posicidén a fin de mes.

Sin embargo, su alta proporcidn de activos muy
liquidos, provoca que las variaciones fortuitas en la
demanda de efectivo puedan conducir a @ crear
temporalmente una falsa impresién de expansidn

monetaria excesiva?®.

36yid. DEUTSCHE BUNDESBANK: "Annual Report 1985",
padg. 62. Asimismo, vid, OCDE: "Economic Surveys:

Germany", afio 1985, pag. 42,

37para un andlisis mas profundo, vid. GIUCCA, P.
y LEVY, A.: "Monetary Aggregates and Monetary Policy
coordination on the way to Economic Monetary Union",
Banca d'Italia, Servizio Studi, Roma, 1992.

38yjd. FROWEN, S. y SCHLOMANN, H.: "Financial
Tnnovations and the stability...", op. cit., pag.éEs.
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Esta eleccidn realizada por el Bbk fue, en
principio, acertada dehido a dos razones
fundanmentales:

a) La desviacién tipica de la velocidad de
circulacién de cada agregado monetario fue la

siguiente en el periocdo 1975-87:

CBMS....... .+ 10%
M3..oos. e 11%
Ml...voaennn ... 25%
MZ., ooeiienas 29%

Por lo tanto, la demanda de CBMS presentd una
velocidad de circulacién mas estable que el resto,
frente a la gran inestabilidad manifestada por las

demandas de M1 y M23%.

3%9yn detenido anédlisis econométrico de la
estabilidad de la demanda de dinero en Alemania en el
periodo comprendido entre 1974 ¥ 1987 aparece
recogido en FROWEN, S. Y SCHLOMANN: "Financial
Tnnovation and the stability...", op. cit, pags. b9-
81, Asimismo, se han realizado numerosos estudios
cobre este mismo tema: BUSCHER, H.S.: "The stability
of the West German Demand for Money, 1965-1982",
weltwirtschaftliches Archiv, 120, afo 1984, péags.
256-258; BUSCHER, H.5. ¥ FROWEN, 8.: "The Stability
of the Demand for Money in the US, the UK, France,
Japan and West Germany, 1973 to 1988", University
College London, Discussion Papers in Economics,
nes5/1990; NEUMANN, M.J.M.: nStabilitat der
Geldnachfrage und Geldpolitik", Wirtschaftsdienst,
63, afio 1983, pags. 415-420. Mais recientemente,
MAYER, T. y FELS, J.: "comments on German Monetary
Policy", Goldman Sachs ed., Londres, noviembre 1993.
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b) En ese periodo, la expansidén del agregado
CBMS estuvo relacicnada con la expansién del gasto vy,
por consiguiente, con el objetivo de estabilidad de
precios.

Sin embargo, en la segunda mitad de 1986 se
produjo un notable incremento del efectivo en
circulacién, principal componente del CBMS,
produciéndose distorsiones notables en el crecimiento
de este agregado.

Este aumento del efectivo se debid
fundamentalmente a tres factores.

1) Los bajos tipos de interés en Alemania.

2} La fortaleza del marco.

3) ILa fuerte demanda de marcos como moneda
paralela de la Europa del Este.

Estos factores afectaron negativamente al
comportamiento del CBMS, que presenta una alta
elasticidad a las variaciones de los tipos de interés
y del tipo de cambio, derivado de su alto porcentaije

de efectivo?®,

40yig. SCHMID, P. y HERRMANN, H.: "FRG: Old and
new problems posed...", op. cit., pag. 74.
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Como consecuencia de esta situaciodon, el
crecimiento del CBMS se situd, a finales de 1986, en

un 8%, frente al objetivo previsto entre el 3,5y el

Sin embargo, la orientacién a medio plazo de la
politica monetaria del Bundesbank, se concretd en un
mantenimiento del agregado CBMS como objetivo
intermedio en 1987, pensando gue las fluctuaciones de
la demanda de dinero serian temporales o ciclicas, Y
estableciendo una banda de crecimiento objetivo para
dicho afio del 3-6%%1,

Pese a todo, al final del periodo tamblién se
desbordéd el objetivo previsto, situéndose el
crecimiento del CBMS en el 8%.

Sin embargo, en 1987 el crecimiento del agregado
M3 se situd en un 6%, lo que determind que el Bbk
sustituyera en 1988 CBMS por M3 como objetivo

monetario, reduciendo la influencia de la sustitucién

de efectivo en el extranjero en el objetivo monetario

4lyid, MAYER, T.: "Aspects of monetary policy in
the Unified Germany", en Goldman Sachs, Londres,
enero 1992, pag. 7.
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intermedio alemani,

Desde 1989, M3 ya fue explicitamente utilizada
como objetivo intermedio, como consecuencia de la
aparicién de una serie de factores que produjeron una
mayor volatilidad del agregado CBMS. Entre estos,
podemos citar:

a) La introduccién de una retencidén sobre los
rendimientos de los intereses, a comienzos de 1989,
retencién que fue abolida ese mismo afiod3.

b) Cambios importantes en las carteras de
activos, desde inversiones a largo plazo a activos
liguidos.

Durante 1988, el Bbk aprecid diversos

indicadores sobre 1la existencia de tensiones

inflacionistas. Estas tensiones tenian un doble

42yv{3. BERNANKE, B. y MISHKIN, F.: "Central Bank
behaviour and the strategy of monetary policy:
observations from six industrialized countries™, en
National Bureau of Economic Research, Working Paper
ne 4082, afio 1992, pag. 27.

43g] debate sobre la conveniencia de establecer
dicha retencidén provocé un aumento de las
transferencias de activos hacia los Euromercados.
Esto significa que los agregados monetarios
tradicionales, que sdlo incluyen depdsitos internos,
tendieron a restar importancia a la expansioén
monetaria. A este respecto, vid. SCHMID, P. ¥
HERRMANN, H.: "FRG: Old and new problems posed...",

op. cit., pag. 74.
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origen:

1) Tenslones inflacionistas importadas,
derivadas de:

- Fuerte aumento de los precios de las materias
primas.

- Tendencia del marco a la baja, a pesar de la
mayor estabilidad manifestada por los precios
alemanes frente a los de sus soclos comunitarios.

2) Aparicidén de fuerzas expansivas en el
interior de Alemania®?.

como consecuencia de la aparicidén de estas
expectativas inflacionistas, el Bbk comenzd a aplicar
en 1988 una politica monetaria més rigida, realizando
un especial seguimiento de la evolucién de cuatro
indicadores:

a) La tasa corriente de crecimiento monetario y
de los excesos de liquidez de ahos precedentes, due
son consideradas como sefiales financieras de futuros
riesgos inflacionistas.

b) Tasas de expansiodn presentes y futuras de la

demanda y de la capacidad productiva de la economia.

441pidem, pag. 71.
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c) El tipo de cambio efectivo, como vehiculo de
la inflacién importada.

d) Mediciones sobre la evolucidén de costes y

precios?.

Asimismo, para evitar una nueva situacidn de
exceso de liquidez como la ocurrida en el periodo
1986-88, el Bbk estd prestando especial atencidn,
como antes dijimos, a la evolucién de un nuevo
agregado monetario, M3 ampliado, que incluye los
depdsitos en marcos mantenidos por alemanes
residentes en el extranijero.

Las razones gue le llevan a prestar atencidn en
la evolucidn de dicho agregado son las siguientes:

1) Enorme crecimiento desde 1985 de 1los
depdsitos en marcos de los inversores alemanes en el
Euromercado, superando la M3 ampliada a la nacional.

2) La alta sustituibilidad entre estos

saldos45.

Puede observarse la evolucidén divergente de M3

45yid. KLOTEN, N.: "The control of monetary
aggregates in...", op. cit., pég. 45,

46yid, MAYER, T. y FELS, J.: "Comments on CGerman
Monetary...'", op. cit., pég. 12.
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y M3 ampliada a partir del afio 1989 en el grafico

1.2.

Grafico 1.2.- Evolucién de M3 y M3 ampliado

en el periodo 1988-1992.~
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1.2.3.2. La relacibn _entre el objetivo

El Bbk fija a principios de ajio un objetive de
crecimiento de los agregados monetarios con el
objetivo de alcanzar su compromiso de estabilidad de
precios. Dicho crecimiento ha de permitir
compatibilizar el crecimiento econémico con la
estabilidad de precios, en funcién del crecimiento
medio anual esperado de la produccién potencial en
términos reales y el nivel de precios estimado®’.

Sin embargo, a medio y corto plazo los precios
pueden apartarse de la senda que marqgue la evolucién
monetaria, fundamegtalmente debido a:

1} Efectos de los tipos de interé% y de los
tipos de cambio sobre la demanda monetaria.

2) Factores inflacionistas no monetarios

a) Expansién del producto nacional.

b) "Shocks" derivados de un aumento en los

47fpidem, p&g. 5.
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precios del petrdleo y otras materias primas.
¢) Presiones sindicales y empresariales.

d} Factores fiscales.

e) El contexto internacional?é,

La relacién entre cantidad de dinero y nivel de
precios aparece recogida en el modelo del "price gap"
o del diferencial de precios, utilizado por el Bbk
como indicador de la evolucién de la inflacién??,

El concepto de "price gap" estd basadoc en 1la

ecuacidén de cambios de Fisher®P.

P.Y = M.V (1)

siendo

48psra un andlisis mas profundo sobre las causas
y consecuencias de la inflacidén, vid. FERNANDEZ DIAZ,
A., PAREJO GAMIR, J.A. y RODRIGUEZ S5AIZ, L., "Curso
de Politica Econdmica, op. cit., capitulos 11, 12 vy
13.

4°para un anadlisis profundo del modelo del
Yprice-dap", vid. DEUTSCHE BUNDESBANK: "Relacidn
entre el desarrollo del dinero y los precios en la

RFA", Informe Mensual (edicidén en espafiol), enero
1992, pags.31-46. Asimismo vid. MAYER, T. y FELS, J.:
"Comments on German Monetary...", op. cit.

50para un andlisis de la teoria cuantitativa del
dinero, asi como las diversas versiones de la misma,
vid. FERNANDEZ DIAZ, A., PAREJO GAMIR, J.A. y
RODRIGUEZ SAIZ, L.: "Curso de Politica Econémica",

op. cit., pags. 263 y ss.
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P = nivel general de precios.

Y = PNB en términos reales.

M = oferta monetaria.

V = velocidad media de circulacidén del

dinero.

Partiendo de esta relacidn fundamental, el Bbk
ha elaborado un indicador de la relacidén a largo
plazo entre el volumen de dinero y el nivel de
precios, conocido bajo la denominacién de ‘'p
asterisco" (p*):

p* = (M/Y*)V* (II)

siendo

p* = nivel de precios de equilibrioc.

M = oferta monetaria correspondiente a ese
nivel.

Y%= PNB potencial en términos reales.

V4= valocidad medla de circulacidn del

dinero de equilibrio.

Este indicador es una medida del nivel gque
alcanzarian los precios, en funcién del nivel de la

oferta monetaria, cuando la produccidn y la velocidad
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media de circulacién se encontrasen en condiciones de
equilibrio®l.

Esta ecuacidén presenta a la oferta monetaria
como una variable comparable directamente con el
nivel de precios corrientes. Bajo estas condiciones,
P* expresa la relacidén existente entre la demanda
monetaria agregada (M.V*) y la produccidn potencial
en términos reales (Y*)52,

A la vista de dicha expresidén, un aumento de la
oferta monetaria no correspondido por una wmayor
produccidn provoca tensiones inflacionistas, siempre
gue la demanda de dinero no se altere.

El volumen de dinero existente se traduce asi en
un nivel de precios a largo plazo, que puede ser
comparado con su nivel actual. Cualquier desviacidn
de este Ultimo con respecto al de equilibrio implica

una aceleracién o desaceleracidn de la inflacién. 8i

el nivel de precios corrientes es menor que el nivel

Slconsideramos que la produccién de equilibrio se
corresponde con aguella situacidn en que las empresas
trabajan a plena capacidad.

32yid. MAYER, T. y FELS, J.: "Comments on German
Monetary...", op. cit., pag. 13.
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de precios de equilibrio, determina un aumento de la
inflacién en el futuro, mientras gque si dicho nivel
corriente es mayor, se producirid una desaceleracién
futura de la inflacién®?,

Combinando las ecuaciones (I} y {II}, se cbserva
la relacién existente entre los precios corrientes y

los de equilibrio:

pr*/p = (Y/¥*) (V/V#*) (11I)

A la vista de la citada expresidén, podemos
distinguir dos componentes en el modelo del "price
gap"” o del diferencial de precios:

a) El grado de utilizacidén del PNB potencial
(Y/Y%) .

Dicho grado se refiere a la relacién entre el
PNB en términos reales y la capacidad productiva
real.

Un alto grado de utilizacién de la capacidad

productiva, es decir, cuando ¥ se aproxima a Y*,

53yid. DEUTSCHE BUNDESBANK: "Relacidn entre el
desarrollo del dinero...", op. cit., pag.39.

65—



vuede ocasionar tensiones inflacionistas en el
futuro.

b) E1 grado de liguidez (V/V#).

Dicho grado mide la relacibén existente entre la
velocidad media de circulacidédn a largo plazo y su
nivel actual. 8i la velocidad de circulacidén es
inferjor a su valor a largo plazo (V<V*}, se produce
un exceso de dinero, gque puede generar presiones
inflacionistas.

El grado de utilizacién refleja, en el enfogque
del "price gap", la cantidad de dinero gque ya ha
incidido sobre la demanda en los mercados de bienes,
mientras gue el grado de liguidez constituye una
demanda potencial®?,

Una vez dgue se pone en marcha el proceso de
reajuste de los precios, tiende a cerrarse el
diferencial inflacicnario, reduciéndose, por un lado,
la ligquidez, mientras due ia subida de precios
contribuye a moderar la demanda de bienes y/o a

estimular su oferta.

54yid. DEUTSCHE BUNDESBANK: "Relacidn entre el
desarrollo,..", op. cit., pag. 74.
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Un aumento de la oferta monetaria por encima del
incremento de la capacidad productiva real, una vesz
depuradas las variaciones en la velocidad media de
circulacién, tiende a reflejarse a largo plazo en un
alza equivalente en el nivel de precios. Por el
contrario, si ambos incrementos son similares, se
evitan tensiones inflacionistas®>. 86loc a corto
plazo pueden producirse transitoriamente variaciones
que encubren el proceso de reajuste, cComo
consecuencia de determinados factores externos®S,
Estos factores s6lo ejercerdn un efecto inflacionista
duradero si van acompafiados de un crecimiento de 1la
cantidad de dinero.

El Bbk fija el crecimiento del agregado

monetario teniendo en cuenta sus predicciones sobre

la evolucidédn del PNB potencial y de la velocidad

55yid. MAYER, T. y FELS, J.: "Comments on German
Monetary...", op. cit., pag. 20.

36Entre otros factores, podriamos citar: aumentos
en los precilos de las materias primas, variaciocnes en
los tipos de interés y tipos de cambio, aumentos
impositives, crecimiento de los costes lahorales,
etc,
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media de circulacién®’?

.

Por lo que respecta a la velocidad media de
circulacién, hay que sefalar que depende de la renta.
Para analizar su comportamiento, es necesario
utilizar una funcién de demanda de dinero., Dicha
demanda es explicada por dos componentes)ssz

a) Un componente de renta (PNB real) .

b) Un componente de tipo de intereés.

Un aumento en la renta tiene un impacto positivo
sobre la demanda de dinero, mientras un aumento en
los tipos de interés provoca un impacto negativo
sobre la misna.

Bajo estas condiciones, la velocidad media
disminuye a medida que aumenta la oferta monetaria
real por encima del PNB real, siempre due la
elasticidad renta de la demanda de dinero a largo
plazo sea mayor due uno. A largo plazo, la demanda

real de dinero (M/P) puede expresarse COmMO una

57viq. KASMAN, B.: "A comparison of Monetary
Policy Operating procedures in six Industrial
Countries", en Federal Reserve Bank of New York,
Quarterly Review, verano 1992, pag. 6.

58yid. FROWEN, S. Yy SCHLOMANN, H.: tFinancial

Innovations and the stability...", op. cit., pag. 62.
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funcién del PNB real (Y)SQ:

M/P = Y¥/V, (IV)

siendo

Vs = término constante.

¢ = elasticidad renta de la demanda de
dinero a largo plazo.

La expresidén de la velocidad a largo plazo
de equilibrio serd entonces:

Vi = Y, yYrlT® (V)

A partir de esta expresién podemos obtener el

nivel de precios de eguilibrio:

P+ = (M/Y*)Vk = (M/Y#)V, ¥y*™9 .y, por

tanto
P* = MVg/Y*“ (VI)

De acuerdo con esta definicién de p*, un aumento
de la oferta monetaria, permaneciendo constante el
PNB potencial, provoca un aumento proporclonal en el

nivel de precios de equilibrio. Si esta relacién es

59yid. DEUTSCHE BUNDESBANK: "Relacién entre el
desarrollo del dinero...", op. cit., pag. 37
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correcta, el desequilibrio entre p y p* sirve para

explicar las tensiones inflaciénistas futuras.
Mientras que a corto plazo los movimientos en los
precios estan determinados por su dinémica
intrinseca, a largo plazo estan determinados por la
diferencia entre el nivel de precios corrientes y el
de egquilibrio, o lo que es lo mismo, el "price
gap"®°.

E1 Bbk ha realizado la siguiente estimacién
correspondiente al modelo expuesto, para el periodo
1973-1990 &1:

Ape =Py Dpea * B2 Apgg + b3 Bpe-a ¥
to Ak + by Bpy + bg Hpx + by (P* - p)
siendo:

Ap. = tasa de variacién de los precios

internos en el periodo t.

A pp.; = tasas de inflacidén de periodos
precedentes.
A px = cambios en el nivel de precios de

60yid. MAYER, T. Y FELS, J.: ncomments on German
Monetary...", OP- cit., pag. 16.

6lyid DEUTSCHE BUNDESBANK: pelacién entre el
desarrollo del...", OP: cit., pag.42.
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egquilibrio.
(P* - P)= "price gap” medio en los cuatro
trimestres precedentes.

A k = impacto del coste de los factores en

los precios®?.

A py,

1]

aumento en los precios de
importacidn.

b, = parametros.

El resultado obtenido de esta regresidn otorga

los siguientes valores a los parametros:

b, = 0,30
b, = 0,27
by = 0,18
b, = 0,08
by = 0,06
bg = 0,06
b, = 0,06.

na medida del coste del
los precios de los blenes
también el impacto de los

62nxn  representa u
trabajo, del capital y
importados, incorporando
impuestos.
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Dichos valores se obtienen para:

R2

i

0,983,

DW

it

1,83,

A la vista de los valores de ambos coeficientes,
se puede concluir gue esta ecuacidén describe
relativamente bien el comportamiento de la evolucidn
de la inflacidén. Mientras gque a corto plazo las
variaciones en los precios estédn determinadas por su
dinamica intrinseca, tanto el coste de log factores
como los cambios en el nivel de precios de equilibrio
tienen una influencia significativa.

La evolucidn a largo plazo estd determinada
totalmente por el desequilibric entre el nivel de
precios corriente y su nivel de eguilibrio (el "price
gap") &3,

Los aumentos en la oferta monetaria por encima
del crecimiento del PNB potencial aumentan el nivel
de precios a largo plazo.

Las debilidades del modelo del "price gap", se

63yid, SCHMID, P. y HERRMANN,H.: “"FRG: 0ld and
new problems posed...", op. cit., pag. 83.
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refieren a la exogeneidad de las siguientes
variables:

a) Expansién de la capacidad productiva
potencial.

b) Coste de los factores.

¢} Velocidad media de circulacién del dinero a
largo plazo.

d) Crecimiento de la oferta monetaria®?,

Analicemos ahora si las predicciones realizadas
a través del modelo del Mprice gap" se corresponden
con lo realmente sucedido en la evolucidén de los
agregados monetarios y la inflacidn en Alemania.

Como ya hemos visto al explicar la eleccidn del
objetivo intermedio, el Bbk ha optado por agregados
monetarios de amplia definicién, primero el CBMS, ¥y
a partir de 1988 el agregado M3%3,

Por lo que respecta al movimiento de precios, el

Bbk toma como referencia el deflactor de la demanda

64yid. KLOTEN, N.: "The control of Monetary
Aggregates in...", op. c¢it., pég. 51.

651as causas de la sustitucién del agregado CBMS
por M3 aparecen recogidas en nuestro epigrafe
1.2.3.1, referido a la eleccidn del objetivo
intermedio de la politica meonetaria alemana.
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interna, al considerar que si bien el IPC refleja una
parte importante de dichos movimientos, no recoge la

totalidad de los precios de la economia®®.

Variaciones en los precios en Alemania segiin los distintos
Indicadores astadisticos.—

Periodo Deflactor de Deflactor I.P.C.
ia demanda del PNB :
(interna
1970 6.3 7.6 3,3
1971 7,1 7.8 54
1972 5,2 53 55
1973 6,6 6,3 7
1874 8,2 7 7
1975 54 58 59
1976 4 3,6 4,3
1977 3,7 3,7 3,7
1978 3.4 4.3 2,7
1979 45 3.9 4.1
1980 6,4 4.9 5.5
1981 5,8 4,1 6,3
1982 4,2 4.4 5,2
1983 3.1 34 3,3
1984 2,5 2.1 2.4
1985 2.1 2,2 2
1986 0.4 3,3 -0,1
1887 1 1,9 0.2
1988 1.4 1,6 1,3
1989 3 2,6 2,8
1990 2,9 3,4 2,7
1991 3.7 3.9 3,5
1992 3,9 4.5 4
1893 2,9 3,2 4,1

Dalos referidos a varlacidn media en el perfodo respectivo, en %.

Fuente: Bundesbank, varios "Informes Mensuales" y elaboracidn propiu.

66y{d. DEUTSCHE BUNDESBANK: '"The Deutsche
Bundesbank. Its monetary...", op. cit., pag. 42,
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Si comparamos la evolucién de los indices de
precios a lo largo de varios afios, suelen coincidir
los perfiles de desarrollo de los mismos, aungue a
corto plazo si gue pueden existir notables
diferencias como consecuencia de las osclilacilones de
los precios de las importaciones®’,

Asimismo para poder comparar la evolucidn de los
agregados monetarios y los precios es necesario tener
en cuenta que la economia necesita mayores
disponibilidades monetarias para financiar el
crecimiento real, incluso en el supuesto de gue
exista estabilidad de precios, por lo gue previamente
es necesario 'depurar" la expansién monetaria del
potencial productivo real®8,

Una vez realizada dicha depuracién, podencs

observar una relacién positiva entre la expansién

%7pado que el deflactor de la demanda interna si
recoge las variaciones de los precios de las
importaciones, ésta es una razdn adicional para su
utilizacidén por el Bbk.

68yid. MAYER, T. vy FELS, J.: "Comments on Cerman
Monetary...", op. cit., pag 27,
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monetaria y la evolucién de los precios en el grdfico
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Durante la década de los 70, el aumento medic de
1a cantidad de dinero se situd ligeramente por encima

del 6,5% del crecimiento real de la produccién. Este

L}

exceso de liquidez se tradujo en altas tasas de

inflaciéneg.

69351 analizamos los datos relativos al deflactor
de la demanda interna, observamos gue la tasa
promedio anual nunca estuvo por debajo del 5,2%
(cifra correspondiente a 1972), situdndose incluso
por encima del 8% en 1974, Durante la segunda mitad
de la década se produjo una reduccién de las tasas de
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Durante la década ée los 80, el ritmo de
expansién monetaria fue progresivamente ajustandose
a las posibilidades reales de crecimiento econémico,
rebasandolo sdlo en un 3,5% 70 1o que provocd una
disminucidén gradual de la inflacién’l,

Sin embargo, a largo plazo la expansién de la M3
corregida fue mayor que la de los precios. Esto
supone una disminucién de la relacidn estadistica
entre M3 y la expansidn del potencial productivo.

Esta relacién es tenida en cuenta a la hora de

calcular el Bbk sus objetivos anuales de expansidn

inflacién, alcanzéndose en 1978 un 3,4%, aungue a
partir de esa fecha volvieron a reproducirse las
tensiones inflacionistas, situandose el deflactor de
1a demanda interna en el afio 1980 en una tasa de
crecimiento medio anual del 6,4%.

Durante toda la década de los 70, el deflactor
de la demanda interna crecidé a un 5,5% de promedio
anual.

70yid. DEUTSCHE BUNDESBANK: "Relacién entre el
desarrollo del dinero...", op. cit., padg. 35.

7lpurante la primera mitad de la década de los 80
fue produciéndose una reduccidn gradual de la tasa de
crecimiento del deflactor de la demanda interna, que
pasd del 6,4% en 1980 al 2,1% en 1985, alcanzéandose
en 1986 y 1987 una situacién de absoluta estabilidad

de precios.
En este periodo, el deflactor de la demanda

interna aumentd por términc medio el 3%.
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monetaria72.

Las causas que determinan esta disminucidén de la
relacién estadistica son atribuidas por el Bbk al
aumento a largo plazo de la formacidn de capital
monetario por encima de la capacidad productiva73.

El procedimiento de cé&lculo del objetivo de
expansidén monetaria a partir de 1984 incluyd los
siguientes factores:

a) El crecimiento esperado de la produccidn
potencial.

b) Los cambios deseados en la utilizacidén de la
produccién potencial.

c) El aumento de precios inevitable.

d) La evolucién esperada de la velocidad media

de circulacidn del dinero’?.

Al observar la evolucidn de la oferta monetaria

y los precios, puede verse que 1a expansidn monetaria

72yid. KASMAN, B.: "A comparison of Monetary
Policy Operating...", op. cit., pédg. 12.
73yid. DEUTSCHE BUNDESBANK: '"Money market

management by the Deutsche Bundesbank", Monthly
Report, mayo 1994, pég. 53.

74yid. MAYER, T. y FELS, J.: "Comments on German
Monetary...", op. cit., pag. 18.



se anticipa al movimiento de precios, lo que refuerza
la 1dea de que el crecimiento monetario condiciona
paulatinamente el desarrollo de los precios. Podemos

observar dicha relacidén en el cuadro 1.8.

Evolucldn en Alemania de |a oferta monstaria y de los precios.~

Perlodo  |Crecimiento del Tasa de
agregado inflacion {2
monetario (1)

1975 10 58
1976 9 3,6
1977 9 3,7
1978 11 4,3
1979 6 3,9
1980 5 4.9
1981 4 4.1
1982 6 4.4
1883 7 3.4
1984 5 21
1985 4,5 2.2
1986 8 3.3
1987 8 1,9
1088 7 1.5
1989 5 2,6
1990 6 3,4
1991 5,2 3,9
1902 94 4,5
1993 8.1 3,2

(1) Desde 1975 hasla 1987: crecimiento de CBMS
A partlr de 1988: crecimlento de M3.
(2) Dellactor del PNB,

Fuente: Bundesbank, varios "Informes mensuales”; FMI, "Estadisticas Financieras
Internacionales" y efaboracién propia.
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El.Bbk atribuye el desfase en dicha evolucién a
dos grupos de factores’®:

A. Factores monetarios: Determinantes de la
demanda de dinero:

a) Variaciones en los tipos de interés.

b) Variaciones en los tipos de cambio.

B. Factores no monetarios:

1) Expansién del producto nacicnal.

2) Aumento de los precios de las materias
primas.

3) Conflictos salariales.

4) PFactores fiscales’®,

5) El contexto externo.

En la segunda mitad de 1é década de los 70
se produce un notable aumento de la preferencia por
la liquidez, derivado de una caida de los tipos de
interés y la fuerte apreciacién del warco. Esta

situacién contribuyd a gue la aceleracién de la

expansién monetaria repercutiese sobre los precios

75yid. DEUTSCHE BUNDESBANK: "Relacién entre el
desarrollo del dinero...", op. cit., pag. 42.

78por ejemplo, un aumento de los impuestos
indirectos.
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con unha consilderable demora’’.

Sin embargo, en la primera mitad de la década de
los 80 se produjo una subida de los tipos de interés,
reduciéndose la preferencia por la liquidez y los
desfases sobre la evolucién de los precios’®.

La fuerte expansién monetaria observada desde
1986 provocd un repunte inflacionista gue se puso de
manifiesto en 1989. Dichas tensiones inflacionistas
se han visto fortalecidas ©por el proceso de

reunificacién alemana, asi como por la evolucidn de

los salarios.

7TEn efecto, en el afio 1978 se produce un méximo
en la tasa de expansidén monetaria después de tres
afics de fuerte crecimientoc de la miswa. Sin embargo,
en ese mismo afio la inflacidn se sitGa en un minimo
del 3,4%, empezando a crecer en el afo 1979, Yy
alcanzando en 1980 un maximo del 6,4%. Por lo tanto,
la fuerte expansién monetaria en el periocdo 1975- 78
tuvo su reflejo sobre la evolucidén de la inflacidn a
partir de 1979.

7812 moderacién de los precios se ha visto
favorecida en la década de los 80 por determinados
factores -externos, gue compensaron el fuerte
crecimiento monetario de los afios 1982 y 1983. Dichos
factores han sido:

a) La brusca bajada de los preciocs de las
materias primas en los mercados internacionales.

b) La apllcaclon de una politica fiscal
orientada a la contencidén del gasto pﬁbllco.

¢) La expansién moderada de los salarios (asi
entre 1986 y 1989 los salarios crecieron en Alemania
un 3,7% en 1988 como punto minimo, y un 4,7% en
1989).

A este respecto, vid. OCDE: "Economic Surveys:
Germany", 1989, pags. 3-10.
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A la vista de esta evolucidén, podewmos concluir
en definitiva que parece existir una relacién entre
cantidad de dinero y precios, con mayores o menores
desfases en funcidén de la existencia de determinados

factores externos.

1.2.3.3. La evolucidn del objetivo intermedio.-

Como ya hemos visto, el Bbk establece sus
objetivos de expansién monetaria sobre un {nico
agregado monetario, estableciendo obijetivos
relativamente estrechos gque limitan la flexibilidad
de la politica monetaria como respuesta frente a
acontecimientos econdmicos inesperados’®.

Para determinar la conveniencia de la expansidn
monetaria prevista, el Bbk revisa ademés sus

objetivos de crecimiento monetario a mitad de afio®°,

Sin embargo, dicho objetivo s6lo se ha visto

79vid. KAHN, G. y JACOBSON, K.: "Lessons from
West German Monetary...'", op. cit., pag. 29.

80yid. BATTEN, D.S. y otros: "The conduct of
monetary policy in the major...", op. cit., p&g. 12.
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corregido, como ya sefialamos, en el afio 1991, donde
se redujo la banda fijada a principio de afo de un 4-
6% a un 3-5% a mitad de ejercicio.

Desde 1975 hasta 1978, y posteriormente en 1989,
el Bbk fijé sus cbjetivos de expansidén monetaria con
una tasa simple. Sin embargo, desde 1979 (con la
excepcién del afio 1989) se ha fijado una banda
objetivo de expansién del agregado monetario, con lo
que se ha introducido una cierta flexibilidad al
fijar el objetivo.

Pese a todo, dicha flexibilidad se bha visto
limitada a lo largo del ejercicio, cuando el Bbk, a
la wvista de la evolucién econdédmica general, ha
anunciado en qué parte de la banda pretende fijar el
objetivo de expansidn monetaria®l,

Podemos analizar la eveluciédn prevista y 1la

efectiva de los objetivos monetarios en el cuadro

como puede observarse en él, a lo largo del

periodo 1976-78 no se alcanza el objetivo previsto

8lyiq, SCHMID, P. y HERRMANN, H.: "FRG: 0ld and
new problems posed...", op. cit., pag. 71.
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Evolucion del objetivo monetario intermedio fijado por

el Bundesbank y del efectivamente alcanzado al final de
cada ejercicio (1).-

Anos Nivel de Nivel de Cumplimient
crecimiento crecimiento |def objetivo
fijado por el realmente
Bbk (%) alcanzado
En el curso  |En media {Revision Enelcurse [En media
del afio anual del objetivo |del afio anual

en el afo
1975 8 - - 10 - no
1976 - 8 - - 9 no
1977 - B - - 9 no
1978 - 8 - - 11 no
1979 6-9 - 6 6 - si
1980 5-8 - 5 5 - si
1881 4-7 - 4 4 - si
1982 4-7 - 7 7 - sl
1983 4-7 - 7 7 - si
1984 4-6 - - 5 - si
1985 3-5 - - 4.5 - si
1986 3,5-5,5 - - 8 - no
1987 3-6 - - 8 - no
1988 3-6 - - 7 - no
1989 5 - - 5 - si
1990 4-6 - - 6 - Si
1981 4-6 - 3-5 5.2 - no
1992 3,6-5,5 - - 9.4 - no
1993 4,5-6,5 - - 8,1 - Nno

{1) La tjacién del objetiva intermedio por el Bundesbank no coincide con

al afio natural, sino que se eslablece desds el inicio dsl Oitimo
trimestre de cada afio y por un perfodo anual,

Fuente: Bundesbank, "Informes mensuales®.
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por el Bbk, como consecuencia del notable aumento de
la preferencia por la liquidez, derivado de dos
factores:

a) Una caida de los tipos de interés.

b) La fuerte apreciacién del marco en los

mercados de cambios®2.

En la primera mitad de la década de los 80, por
el contrario, si se alcanzaron los objetivos
previstos por el Bbk, lo gque le permitidé mantener la

orientacién de la politica monetaria a medio

pla2083.

Sin embargo,entre 1986 y 1988, el crecimiento

82yiq. KAHN, G. y JACOBSON, K.: "Lessons from
West Germany Monetary...", op. cit., pag. 20.

83ya hemos visto cudles fueron los motivos que
determinaron la caida de la demanda monetaria en ese
periode y la sustitucién del agregado CBMS por M3
como objetivo intermedio de la politica monetaria
alemana. Podemos resumirlos en dos grandes grupos:

A. Factores monetariocs: En especial, la subida
de los tipos de interés. Asi, los tipos del mercado
monetario pasaron del 6,6% en 1979 al 12,11% en 1981
(vid. FMI: "Estadisticas Financieras Internacionales"
y OCDE: "Economic Outlook").

B. Factores externos:

1) Reduccién de los precios de las materias
primas, tras la segunda crisis del petréleo en 1979.

2) Aplicacién de una politica fiscal
contractiva.

3) Expansién moderada de los costes laborales.
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real del agregado monetario excede al objetivo
previsto, mientras gue durante los ahfos 1%89 Yy 1990
van a lograrse de nuevo los objetivos de expansién
monetaria previstos por el Bbk a principio de afo,
aunque situdndose en el limite superior de los
mismos.

No obstante, ya durante el dltimo trimestre de
1990, el Bbk empezd a aumentar sus tipos de interés
de referencia con el objetivo de situar la expansidn
monetaria en la banda fijada, a la vista del fuerte
crecimiento que estaba experimentando la demanda
interna®*.

Durante la primera mitad de 1991 el Bbk continud

aumentando gradualmente sus tipos de interés®, vy

845y efecto, en noviembre de 1990 el Bbk elevd el
tipo lombardo del 8 al 8,5%. Asimismo, el banco
central alemdn el tipo "repo" (a2 ambos nos
referiremos posteriormente con mas detalle) desde el
8% a primeros de noviembre hasta el 8,55% a final del
afio. A este respecto, wvid. DEUTSCHE BUNDESBANK:
"Annual Report 1990", Francfort, 1991, péags. 60 y ssS.

851 tipo de descuento pasé del 6 al 6,5% desde
el 1 de febrero de 1991. Asimismo el tipo lombardc se
elevd en la misma fecha desde el 8,5 al 9%. El tipo
"repo" se situd a primeros de febrero en el 8,75%,
aunque en la subasta del 16 de enero alcanzé un tipo
marginal del 8,90%. Para un andlisis mas detallado de
la politica monetaria aplicada en Alemania en 1991,
vid. GALINDO MARTIN, M.A. y ALGARRA PAREDES, A.: "La
politica monetaria en la CE: Evolucidn y
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ello a pesar de que la oferta monetaria crecia
lentamente. Esta politica seguida tenia su razdn de
ser en la inestabilidad creada en la demanda de
dinero tras la unificacidén alemana.

Tras dicha unificacién, el Bbk ha continuado
utilizando el agregado M3 como el principal objetivo
de su politica. La unidén monetaria alemana ha
desestabilizado la demanda de dinero, al menos
temporalmente, como consecuencia de la tasa de
conversidn del "estmark" (moneda de la antigua RDA)
en DM. Dicha tasa de conversién fue de 1DM =

lestmark8®.

perspectivas", en Revista de Economia aplicada e
Historia Econémica, n® 2/1992, UNED, Madrid, pags.
133-140,

86) este respecto, puede analizarse el Proyecto
de Conversién realizado por el Bbk en sus '"Informes
Mensuales" de octubre y noviembre de 1990, y el
resultado real de dicha conversidn en el "Informe
Mensual" de febrero de 1991, llegéndose a la
conclusidén de que la expansidén de la oferta monetaria
fue superior a la esperada,

La causa de dicha discrepancia hay gue buscarla
en la diferencia entre la tasa de conversiodn
propuesta por el Bbk (2 ostmark por 1 DM} y la
posteriormente aprobada, que provocd la dimisidn del
entonces Presidente del Bbk, Karl Otto Pohl, y su
sustitucién por Helmut Schlesinger en junio de 1991.

sin embargo, a pesar de gue la tasa de
conversién preferencial para un determinado nlGmero de
activos financieros fue de 1 por 1, la tasa efectiva
fue de 1,8 M por 1 DM, cerca del tipo 2 por 1
inicialmente sugerido por el Bbk.
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En efecto, en el momentc en gue se produce la
conversidén, la mayor parte de los activos de los
alemanes orientales se encontraban en instrumentos
liquidos. Dicho exceso monetario fue reduciéndose a
medida que las inversiones financieras a medio y
largo plazo fueron sustituyendo a esos instrumentos
liquidos®7,

A mediados de 1991, y a la wvista de la
ralentizacién en la expansién de la oferta monetaria,
el Bbk redujo su banda objetivo de expansién de M3,
con el objetivo de compensar las fuertes tensiones
salariales gue en esos momentos se estaban
produciendo®®,

En la segunda mitad de 1991 el Bbk continud
aplicando ajustes al alza en sus tipos de interés de
referencia, que culminan el 19 de diciembre de ese
mismo afic con una fuerte subida en el tipo de
descuento, paséndoclo del 7,5 al 8%, y del tipo

lombardo, gue del 9,25 pasd al 9,75%. La

87yid. MAYER, T.: "Aspects of monetary policy in
the Unified...", op. cit., pég. 20.

88yid. OCDE: "Economic Surveys: Germany", 1991,
pag. 42. '
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justificacién para dicho aumento puede concretarse en

los siguientes motivos®?

1) Si bien hasta el mes de noviembre de 1991 la
tasa de expansidén de M3 se encontraba en la parte
baja de la nueva banda fijada a mitad de ejercicio,
en torno al 3%, van a aparecer una serie de factores
gue van a provocar su aceleracién a partir del mes de
julio:

a) Una sentencia del Tribunal Constitucional
aleman de juni§ de 1991, declarando la
inconstitucionalidad  del vigente sistema de
imposicién de rendimientos del capital introdujo una
notable incertidumbre en las carteras de activos.
Dicha incertidumbre se tradujo en una disminucidn de
las inversiones financieras a largo plazo Yy un
aumento de los activos ligquidos®?,

b) La demanda de marcos como moneda paralela en

la Furopa del Este.

¢) El aumento de la demanda de créditos en 1la

89yid. DEUTSCHE BUNDESBANK: "Annual Report 1991",
pag. 37.

90yid. MAYER, T.: "Aspects of monetary policy in
the Unified...", op. cit., pag. 6.
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zona oriental®!, lo que puede ser considerado como

un reflejo de su recuperacidn productiva921

2) El notable aumento de la inflacién

experimentadec en la segunda mitad de 1991, reflejo de

los anteriores aumentos salariales e impositivosg3.

°l1a existencia de fuertes incentivos ptblicos a
la inversién ha provocado que las empresas vya
privatizadas continuaran pidiendo prestado, a pesar
de los altos tipos de interés a corto plazo. Por lo
gue respecta a las empresas pendientes de privatizar
por el Treuhand Anstalt (Agen01a encargada de las
privatizaciones de las empresas en la antlgua RDA) ,
también demandan crédito como via para financiar sus
programas de restructuracidén y mejorar su situacidn
de liquidez. A este respecto, vid. MENUDIER, H.:
"I'Allemagne en 1991. L'année des défis", Notes et
études documentaires, Paris, 1992, pégs. 49-53;
BIENDENKOPF, K.: "Alemania ante la reunificacién y el
mercado Gnico", Politica Exterior n2% 28/1992;
DEUTSCHE BUNDESBANK: "Les transferts publics en
faveur de 1l'Allemagne de l1'Est", Rapports Mensuels,
en Problémes économiques n22293, Paris, 1992, pags.
10-17. Asimismo, vid. SCHLESINGER, H.: "La econcmia
alemana dentro del ambito de la CE y el camino hacia
la UEM", Papeles de Economia Espafiola, Suplementos
sobre el Sistema Financlero n¢ 37, Madrid, 1992,
pags. 38-43.

92Egtos tres primeros motivos generan un fuerte
aumento del componente de efectivo en M3, gue crecid
desde junio de 1991 hasta finales de nov1embre del
mismo afio un 16% (frente al 3,6% de expansidn entre
diciembre de 1990 y Jjunio de 1991). -Esta fuerte
aceleracidn situé su tasa de expansién anual en
noviembre en un 5,1%, por encima del limite superior
del 5% fijado en junio.

23La necesidad de financiar la unificacién ha
provocado un fuerte aumento del déficit plblico, que
llegé a situarse en 1991 en un 5% del PIB, a pesar de
la implantacidn de nuevos impuestos 1nd1rectos a
mediados de 1991, situdndose la tasa de inflacidn en
un 4% a finales de 1991, frente al 2,7% de 1990. Para
profundizar acerca de las causas de este repunte
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3) La debilidad de la economia alemana. Sin
embargo, el Bbk prefiere mantener una baja inflacidn
come requisito previo para peder estimular un
crecimiento sostenido a largo plazo?4.

En diciembre de 1991 el Consejo Central del RBbk
anuncié un objetivo de aumento de la oferta monetaria
para 1992 entre el 3,5 y el 5,5%. Para fundamentar
esta decisidn, el Bbk alegd que un éumento del 4,5%
en M3 estaba justificado a la vista de un aumento del
2,75% en el PNB alemadn estimado para 1992, vy un
objetivo de inflacién a medic plazo del 2%°°.

Sin enbargo, el crecimiento monetario
experimentd una ré&pida aceleracidén en 1992, como

resultado de una fuerte expansidén crediticia,

inflacionista, vid. DIEZ, M.L.: "YExamen de las
actuaciones de los bancos centrales en 19911,
Mercados Financieros, Corporacidén Financiera, Madrid,
1992, pags. 43-45; BANCO DE ESPANA: "Informe
Econémico Anual 1991", Madrid, 1992; DEUTSCHE
BUNDESBANK: f{Annual Report 1991", Francfort, 1992.
Asimisme, vid. GALINDO MARTIN, M.A. y ALGARRA
PAREDES, A.A.: "La politica monetaria en la...", op.
cit.,, pags. 136-138,

94y3id, DIEZ, M.L.: "Examen de las actuaciones de
los bancos...", op. clt., pag. 44.

95vid. DEUTSCHE BUNDESBANK: "Annual Report 1992",
Francfort, 1993, pag. 66.
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situandose al final del afic en un 9,4%, casi cuatro
puntos por encima del nivel central de la banda
objetivo establecida para dicho ano.

La generalizacidédn en la subvencidn de tipos de
interés, especialmente en los programas de inversidn
de la antigua Alemania Oriental, contribuyd a la
fuerte expansién de la demanda crediticia®®.

Un segundo factor contribuyd también a ese
crecimiento monetario excesivo: las masivas entradas
de capitales resultantes de la crisis cambiaria
dentro del SME®’.

Como consequencia de esta fuerte expansidn
monetaria, la tasa de crecimiento del IPC
correspondiente a 1992 se situd en un 4%, dos puntos
por encima de la tasa de inflacidén objetivo del 2%,

gue es considerada por el Bbk como "tasa norma" para

un crecimiento econdmico a medio plazo no

%6yid. COMITE DE GOBERNADORES DE LOS BANCOS
CENTRALES DE LA CE: "Informe Anual 1992", Bruselas
1993, pag 19.

97n este respecto, vid. DEUTSCHE BUNDESBANK: "The
recent monetary policy decisions and developments in
the E.M.S.", Monthly Report, agosto 1993, pags. 19-
27.
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inflacionista.

Para 1993, el Bbk fijé una banda objetivo de
crecimiento de M3 entre el 4,5 y el 6,5%, cuyo punto
medic excedia en un punto porcentual al establecido
para 1992.

Este objetivo monetario pretendia ser més
realista que el del ejercicio anterior, tras haberse
sobrepasado en &l ampliamente, como ya hemos visto,
el limite superior de la banda. No obstante, el banco
central alemé&n pretendia con este nuevo cbjetivo
restringir la expansién monetaria, para reconducir la
tasa de inflacidn a la "tasa norma" del 2%.

El crecimiento de M3 experimentd en 1993 una
fuerte desaceleracién. Sin embargo, el crecimiento
real volvié a sobrepasar el limite superior de la
panda, al situarse en el 7,4% en el dltimo trimestre
de 1993 frente al mismo trimestre del afioc anterior.
Ademds, el punto central de la banda objetivo fue
superado en dos puntos, y la tasa de crecimiento del

IPC se situd en un 4,1%, gue excedia ampliamente las
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previsiones oficiales”®.

Las causas de esta fuerte exXpansidn monetaria
habria que buscarlas fundamentalmente en dos hechos:

a) El1 fuerte déficit pliblico y las necesidades
de financiacién del mismo mediante créditos
concedidos por el sistema bancario al gobierno.

b) La baja propensién del piblico alemdn a
realizar inversiones en activos a largo plazo??.

En 1994 el Bbk ha intentado reforzar su politica
antiinflacionista fijando una banda objetivce de
expansidén de M3 entre el 4 y el 6%, compatible con un
crecimiento de la produccién potencial real alemana
del 2,5%, y una "tasa norma" de inflacién del 2%,

similar a la de los afios precedentes!®C.

98yid. DEUTSCHE BUNDESBANK: "Annual Report 1993",
Francfort 1994, pags, 66-6%. Asimismo, vid. OCDE:
Economic Surveys: CGermany 1993", Parls 1994, pags.
40-48.

99vid DEUTSCHE BUNDESBANK: "Annual Report 1993",
op. cit., pag. 67.

100pn gu reunidén de 21 de julio de 1994, el
Consejo General del Bbk revisd su objetive de
crecimiento monetaric para ese afio, acordando
mantener el objetivo previsto y seguir utilizando M3
como magnitud central de referencia, a pesar dgl
pesimismo manifestado por el banco central alemén
respecto a la posibilidad de alcanzarlo al finalizar
ol afio. A este respecto, vid. DEUTSCHE BUNDESBANK:
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1.2.3.4. La_ UUnién Monetaria alepapa:; Sus
repercusiones sobre la politica monetaria.-—

Tras la caida del muro del Berlin en otofio de
1989, la antigua RDA sufrid una cadena de factores de
inestabilidad, acompahados de una emigracién masiva
a la Repiblica Federal.

A la vista de la necesaria armonizacién de ambos
Estados, comenzaron las negociaciones sobre la Unién
Econdmica y Monetaria gue concluyeron en mayo de
1990, realizdndose la Unidén Econdmica, Monetaria vy
Social el 1 de Jjulio de 1990 v completdndose la misma
en octubre de ese mismo afiol®l,

El efecto fundamental de la unién monetaria fue
la expansién notable de la liquidez en el antigua

RDA. A esta situacidn se acumuld la gran expansién

del crédito en el territorio oriental, como ya vimos,

"Informe Mensual", edicidn en espafiol, agosto de
1994, pags. 22-32,

10lyid. SCHMID, P. y HERRMANN, H.: "FRG: 01d and
new problems posed...'", op. cit., pag. 79.



en la segunda mitad de 1990, desbordandose a la RFA,
lo gque contribuyd a la aceleracién de la oferta
monetaria en la RFA10Z,

La expansién de la liquidez en las primeras
fases de la unificacidn fue superior a la prevista
por el Bundesbank. 5§in embargo, en estos primeraos
momentos va a producirse un desegquilibrio en la
demanda de dinero, como ¢onsecuehcia de que los
activos financieros de los alemanas orientales
tendieron a situarse en instrumentos muy liquidos,
provocando un exceso monetariol®3d,

Dicha situacién, seqgin el Bbk va a deberse a las
diferencias entre 1los resultados reales y los
proyectados por el Bance Central aleman sobre la
conversidn monetaria.

Estas diferencias pueden observarse en los
cuadros 1,10 y 1.11.

De ellos podemos extraer las siguientes

conclusiones:

102gid, MAYER, T.: "Aspects of monetary policy in
the Unified...", op., cit., pag. 14.

103yiq. DEUTSCHE BUNDESBANK: "Annual Report
1991", op. cit., pag. 12.
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por el Bundesbank.-

Resultados proyectados de la conversién monetaria en Alemania

Billones |Tasade |Billones (% dela
M (1) |conversion| DM (2) R.F.A.

ACTIVOS 448.6 1,8 246 7.4
*Crédito interno 397.,4 2,2 180,7 7.1
*Crédito externo 45 1,2 36,3 5,6
*Otros activos 4.2 1,6 2,6 1.9
*Deuda compensada - - 26,4 -

PASIVOS 446,56 1.8 246 7.4
*Pasivos internos 388,2 2.1 189,3 6,3
M3 236,2 1.6 149.,8 12,2
Efectivo 13,6 2 6,8 4,7
Depositos 2226 1.6 143 13.2
Depbsitos del Gob. 10,8 2 54 46,3
Capital monetario 14,2 2 7.1 a5
Ofros pasivos 127 4,7 27 14,9
*Pasivos externgs 58,4 1 56,7 16,5

(1) M: Marcos de 1a antigua RDA.
(2) DM: Marcos alemanes.

Fuente: Bundesbank, "Informes Mensuales” de octubre~noviembre
de 1990, febrero de 1991 y elaboracidn propia.-
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Resultados reales de la conversion monetaria en Alemania. -

Posicién a 01.08 Wpossc;on a31.12

Biliones |Tasade |Billones |% dela
M (1) iconversion| DM (2) R.F.A.
ACTIVOS 2858 8.6 368,2 10,2
*Crédito interno 193,8 7.6 206,8 7.8
*Crédito externo 30,6 4.7 90,8 11,5
*Otros activos 7,5 5,5 13,7 8,9
*Deuda compensada 53,9 - 56,9 -
PASIVOS 285,8 8,6 368,2 10,2
*Pasivos internos 248 8,3 235,4 7.4
M3 180,1 14,7 163,6 12,3
Efectivo 0 0 9,9 6.6
Depbsitos 180,1 16,7 153,6 13
Depodsitos de! Gob. 0 0 5,2 37.5
Capital monetario 0,5 1] 13,2 0,8
Otros pasivos 67,4 37,2 53,3 27.2
|~ Pasivos externos 37.8 11 132.8 30,6

Fuente: Bundesbank, "Informes Mensuales” de octubre—poviembre
de 1990, febrero de 1991 y elaboracidén propia.-




1) La tasa proyectada por el Bhk supénia que el
total de activos del sistema bancario de la RDA
ascendiera al 7,4% de los correspondientes a la RFA.

2) Los activos ligquidos de 1los alemanes
orientales (correspondientes a M3) se calcularon en
un 12,2% del volumen de M3 correspondiente a la RFA,
cuatro puntos por encima del PNB estimado para el
territorio oriental por el Federal Statistical
officel?®,

3) Contrasta con este volumen de activos
liquidos previstos la escasa importancia de las
inversiones financieras a largo plazo (formacidn de
capital monetario) en la RDA, que suponian sdlo un
0,5% del total correspondiente a la RFA.

4) Los depdsitos del Gobierno de la RDA, pese a
haberse propuesto una tasa de conversidn de 2M por
1DM, suponian el 46,3% de los correspondientes a la
RFA,

5) Destacan asimismo por su importancia los

pasivos externos de la RDA previstos en mayo de 1990,

104picha estimacidn era del 8,3% del PNB de la
Replblica Federal a finales de 1990.
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que alcanzaban el 16,5% del total de los de la RFA,
como consecuencia de la gran importancia de 1a
Alemania Oriental entre las antiguas economias del
Este.

Pese a que estas proyecciones realizadas por el
Bbk a 31 de mayo de 1991 prevelan una importante
expansién monetaria tras la unificacién, el Gobierno
Federal decidié aplicar una tasa de conversidn
preferencial de 1 por 1 para un determinado numero de
activos basandose en consideraciones politicas, pese
al riesgo que esto suponia sobre el crecimiento de
M3. Con todo, la tasa efectiva de conversién fue de
1,8 Eastmark (M) por 1 DM como Ya dijimos, tasa
cercana al tipo 2 por 1 inicialmente sugerido por el
Bbk10%,

La conversién efectiva produjo pues un mayor
stock de activos financieros en la RDA que los
proyectados. Dicha expansién se verificd, sobre todo:

a) En cuanto al crédito interno, excedid en mas

de un 7% el nivel estimado, debido a la gran

105yiq. MAYER, T.: "Aspects of monetary policy in
the Unified...", op. cit., pag. 12.
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expansién que experimentd en Jjunio de 1990, como
consecuencia de la anticipacién de la unificacidn
monetaria gue realizaron los agentes econdmicosi®®,

En los meses posteriores a la unificacidn esta
expansién del crédito interno se vic multiplicada por
dos factores:

1. El enorme aumento de los salarios en la
RDALO7,

2. La caida de las ventas,

Ante esta grave situacidn, el
TREUHANDANSTALT!08 garantizdé créditos a corto
plazo por encima de 30 killones de DM a las empresas

de la antigua RDA, vy 3 billones de DM en préstamos a

largo plazo, con el fin de garantizar la liguidez en

06como ya dijimos, la unificacién monetaria se
produje el 1 de julio de 1990.

107prag  1la unificacién, los salariocs de la
antigua RDA se situaron a un 60% de los de la RFA, a
pesar de que la productividad estimada era de 1/3 en
aquélla con respecto a la de ésta.

108como ya hemos sefialado anteriormente, el
TREUHANDANSTALT es el organismo pidblico encargado de
la reprivatizacién de las empresas en la antigua RDA,
y la gestidn de las que siguen bajo control ptblico.
Para un estudio més detallado de sus funciones y
actuacién, vid. MENUDIER, H.: "L'Allemagne en 1991.
L'année...", op. cit., pags. 49-53.
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la industria de la Alemania orientall©®.

como resultado de todo ello, el créditoc interno
en la antigua RDA crecid entre el 1 de julio y el 31
de diciembre de 1990 un 14%, a pesar de la caida de
la produccidn, para poder hacer frente al pago de los
salariosii®,

En el antiguo territorio occidental, se produjo
asimismo una notable expansién de la demanda de
crédito, derivada del excesc de demanda de bienes y
servicios generado tras la unificaciédn.

Ante esta situacidn, el Bbk se acomodd a la alta
demanda de crédito manteniendo los tipos de interés
a corto plazo estables, a través del mantenimiento
del tipo lombardo, e inyectando liquidez a través de
la "ventanilla lombarda" (3 billones de DM en la

segunda mitad de 1990), ademas de inyectar 20

billones de DM a través de cperacicnes 'repo'". Todo

109¢yid, SCHMID, P. y HERRMANN, H.: "FRG: 01d and
new problems posed...", op. cit., pag. 82.

110payra un andlisis mas detallado, vid. THIES,
J.: "Alemania y Europa", Politica Exterior ne 24,
Madrid 1991. También del mismo autor, "Alemania,
nuevas turbulencias", Politica Exterior n2 28, Madrid

1992,
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ello generd una Tfuerte expansidn monetaria en
Alemania durante la segunda mitad de 1990111,

b) Como consecuencia de todo ello, M3 superd el
nivel previsto por el Bbk en un 20% (30 billcnes de
DM) .

Sin embargo, el volumen de M3 fue mayor que el
esperado como consecuencia en parte de una
reclasificaciédn contable. En efecto, el informe
monetario del mes de mayo de 1990 elaborado por el
GDR  Staatsbank!?, consideraba las  Empresas
Nacionales de comercio exterior como bancos, con lo
cual sus depdsitos eran considerados como pasivos

interbancarios 113

Tras la conversién, los depdsitos de dichas
Empresas fueron utilizados para devolver la deuda
externa de la RDA. Asi M3 a 1 de julic de 1990

suponia en la antigua RDA 180,1 billcnes de DM,

11lyjg. DEUTSCHE BUNDESBANK: "Annual Report
1990", op. cit., pag. 62.

11251 GDR Staatsbank era el Banco del Estado de
la antigua RDA.

113yid. MENUDIER, H.: "L'allemagne en 1991.
L'année...", op. cit., pag. 51.
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pasando en 31 de diciembre a 163,6 billones de DM.

Esa caida en el volumen de M3 puede
atribuirsel!?:

1) A la eliminacién de esos depdsitos
correspondientes a las Empresas Nacionales de
comercio exterior, una vez que é&stas fueron cerradas.

2) Al crecimiento del «capital monetario o
inversiones financieras a largo plazo, que pasaron de
0,5 billones de DM el 1 de julio a 5,2 billones de DM

@l 31 de dicienmbre de 1990,

1.2.3.5. La variable operativa de la politica

monetaria alemana.-—

£l Bundesbank, como la mayor parte de los bancos
centrales de los paises industrializados, aplica su
politica monetaria con el objetivo de controlar el
nivel agregado de reservas disponibles del sistema

bancarioc. Aungue no estd capacitado para controlar

114yi3. MAYER, T.: "Aspects of monetary policy in
the Unified...", op. cit., pag. 16,
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las variaciones de todos los componentes de su
balance ajustado, en especial los relacionados con su
funcién de banquero del gobierno y los saldos en
moneda extranjera, 1 dispone de informacidn e
instrumentos para neutralizar sus efectos y regular
la oferta de reservasllS,

En la aplicacién de la politica monetaria, el
Bbk no ha optado por realizar un control directo
sobre la base monetaria, a través de la regulacién de
la expansidén de los activos de caja del sistema
bancarioc, sino a través de un control indirecto sobre
un agregado monetario mediante la fijacién del tipo
de interés y de la politica de liguidez11®,

La dificultad para analizar la expansién de los

activos de caja del sistema bancario, por cuanto no

son conocidos hasta 1la segunda mitad del mes

115yiq, KNEESHAW, J.T. y VAN DEN BERGH, P.:
"Changes in Central Bank money market operating
procedures in the 1980s", BIS, Econonic Papers n2 23,

Basilea 1989, pag. 8.

116yid, KLOTEN, N.: "The control of Monetary
Aggregates in the...", op. cit., pag. 41.
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117 31imita notablemente la capacidad de

slguiente
actuacién del Bbk. Este hecho ha determinado gue "los
tipos de interés a corto plazo se han constituido hoy
en dia en la variable operativa utilizada por el
Bbk. El aumento de la flexibilidad en estos tipos de
interés ha sido el principal mecanismoc para hacer
frente a los "shocks" econdmicos, a la volatilidad y
las expectativas creadas en los mercados financieros,
y a las presiones en los mercados de divisas"!l®,

Durante la década de los 70, el Bbk basd su
politica en un sistema de tipos de interés
administrados. Cualgquier demanda marginal de reservas
por los bancos era cubierta con facilidades
crediticias proporcionadas por el Bbk, generalmente
a tipos inferiores a los de mercado. Los tipos

"oficiales” actuaban de anclaje para los tipos de los

depésitos y préstamos. Las variaciones en el tipo

117pge retraso se produce como consecuencia del
sistema de cdlculo de reservas minimas utilizadoc por
el Bbk. Un andlisis més detallado de dicho sistema se
realiza en el epigrafe 1.2.3.6.3, dedicado a esta
politica de reservas minimas del Bbk.

118yjq. KNEESHAW, J.T. y VAN DEN BERGH, P.:
"Changes in Central Bank money...", op. cit., pag. 9.
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"oficial” se transmitian a través de un efecto
directo sobre la disponibilidad de crédito
bancarioll?,

Este enfoque fue puesto en tela de Jjuicio a
finales de los 70. Los retrasos del Bbk para ajustar
los tipos de interés como medida para contrarrestar
las tensiones inflacionistas, generaron dudas acerca
de la viabilidad de un sistema de tipos de interés
fijados. A ellec contribuyd también la innovacién
financiera y la mayor integracidédn de los mercados
financieros internacionales!??,

Todo ello determind la liberalizacidn de los
tipos de interés en los mercados monetarios, pasando
el Bbk a regular la evolucidn del volumen de reservas
del sistema bancario a través de un control

indirecto, mediante la especificacidédn de una banda de

tipos de interés, cuyo limite superior es el tipo

119yia@ KASMAN, B.: "A comparison of monetary
policy operating procedures...", op. cit., pag. 7.

120para un an&dlisis més detallado, wvid. BIS:
"Changes in money-market instruments and procedures:
objectives and implications", Basilea 1986.
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lombardo y el inferior es el tipo de descuentol?!,

El tipo lombardo generalmente tiene una mayor
importancia para determinar la tendencia de los tipos
de interés en el mercado monetario.

El sistema utilizado por el Bbk hasta 1985
utilizaba el tipo lombkardo como un "tipo modelo"™ para
el comportamiento del tipoc de interés a un dia. Esto
era debido a la gran dependencia del sistema bancario
respecto de los préstamos lombardos para cubrir sus
necesidades de ligquidez. Cuando la ligquidez bancaria
estaba cubilerta, existiendo escasas peticiones de
créditos lombardos, el tipo lombardo era el limite
superior al tipo de interés a un dia, por cuanto
normalmnente ningin banco pagaria tipos altos en el
mercado monetario, pudiendo pagar tipos menores en el

Bbk a través de la "ventanilla lombarda®l2?,

sin embargo, cuande la liquidez bancaria era

12115 créditos lombardos y el redescuento son
analizados con detalle en el epigrafe 1.2.3.6.2,
dedicado al estudic de los instrumentos monetarios

del BDbK.

122yid. DEUTSCHE BUNDESBANK: "“The Deutsche
Bundesbank. Its wmonetary policy...", op. cit., pag.
86.
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escasa, existiendo un gran nGmero de créditos
lombardos concedidos, el tipo de interés a un dia
podia estar por encima del tipo lombardo.

A medida gque se fue restringiendo el acceso a la
facilidad crediticia lombarda, aumentd notablemente
el margen de fluctuacién de los tipos de interés a un
aial?3d,

El Bbk deseaba tener una mayor discrecionalidad
para influir sobre la situacién en el mercado
monetario y limitar el recurso al préstamo lombardo
como medida para cubrir las necesidades de ligquidez
del sistema bancario, de forma gue esta facilidad
crediticia se utilizara sdlo en casos excepcionales.
En consecuencia, a partir de febrero de 1985 el Bbk
comenzd® a ofrecer a los bancos acuerdos de reconpra
de titulos a tipos por debajo del tipo lombardol??,

Con esta medida, el Bbk dqueria evitar que se

produjera una caida excesiva en los tipos de interés

123yia. KASMAN, B.: "A comparison of monetary
policy operating procedures...", op. cit., pag. 12.

124yjd4, DEUTSCHE BUNDESBANK: "The Deutsche
Bundesbank. Its monetary policy instruments...", op.
cit., pag. 84.
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Grafico 1.4.- Evolucién de 1los distintos
tipos de interés a cortoc plazo en Alemania en el

- periodo 1988-1992.
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a corto plazo como consecuencia de un aumento de las
operaciones de recompra. El tipo lombardo es fijado
desde entonces en un nivel de 2 puntos por encima del
tipo de descuento, siende normalmente superior al
tipo de interés interbancaric a corto plazo, con el
fin de asegurar que el cré&dito lombardo es sélo
utilizado para satisfacer necesidades excepcionales
de liquidez!?s,

La evolucidn en los 1dltimos afics de 1los
distintos tipos a corto plazo en Alemania puede ser
anallzada en el grafico 1.4.

Como puede verse en €1, el tipo de interés a un
dia se mueve a lo largo del periodo considerado entre
los tipos lombardo (gque actia como techo) y los tipos
de recompra (como 1limite inferior), excepto en
periodeos muy cortos de tiempo en que se rompen dichos
limites, tanto por arriba como abajo, aungue ha
tendido a situarse cerca del limite superior.

El tipo interbancario a tres meses ha mostrado

una menor volatilidad, con tendencia a situarse junto

125yig., BATTEN, D.S. y otros: "The conduct of
monetary policy in the...", op. cit., pég. 14.
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al limite superior, el tipo lombardo.

Para evitar fluctuaciones diarias excesivas en
los tipos de interés a corto plazo, el Bbk
complementa las operaciones de recompra con otras
medidas de "fine-tuning":

a) Ventas de letras del Tesoro con vencimiento
a tres dias, y a un tipo de interés comprendido entre
el tipo de recompra y el tipo de descuentol?®,

b) Operaciones de mercado abierto con "swaps".

c) Provisién de préstamos lombardos con tipos de
interés penalizadores!?7,

Analicemos ahora la evolucidn de cada uno de los
instrumentos de politica de liquidez contemplados, en
relacién con el total de préstamos al sistema
bancario.

A la vista de los datos recogidos en el cuadro

1.12., observamos la creciente importancia gque han

126picho tipo generalmente se encuentra 0,25
puntos por debajo del tipo de recompra.

127yid. DEUTSCHE BUNDESBANK: "The Deutsche
Bundesbank. Its monetary policy instruments...", op.
cit., pags. 49-53 y BARTHOLOMAE, A.: "Some

operational and instrumental aspects of monetary
targeting in Germany", Centro de Estudios Monetarios

Latinocamericanos, México 1991.
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volucién dellos instrumentos de poiitica de liquidez
utllizados por el Bundesbank.-
|Conceptos 1985 1986 1987 1988 1989 1980 1991 1992 1993
Millones % |[Milioneg % iMillones % |Millones % |Millones % {Millones % |Millones % jMillones % iMillones %
DM DM DM DM DM DM DM DM DM

Préstamos al

sistema bancario 105325 | 100 96418 | 100 82356 | 100 | 144736 | 100 | 175325 ] 100 | 208524 { 100 | 225318 | 100 | 188929 | 100 | 257502 | 100
Compras netas en

el mercado abierto 41627 | 39,5 3319) {344 27640 | 33,6 77980 | 53,9 | 108829 | 62,1 | 117435 | 56,3 | 148457 | 65,9 | 124099 | 65,7 | 1845831 | 71,7
Letras “

redescontadas 51383 | 58,3 60859 | 63,1 53950 | 65,5 55512 | 38,4 61309 | 35 84909 | 40,7 | 74959 33,3 63187 | 33,4 | 58135 22,6
Préstamos

iombardos 2315 2,2 2368 | 2,5 766 | 0,9 11244 | 7,7 5187 | 2,9 6180 3 1202 | 08 16431 0,9 14836 | 5,7

Datos referidos a 31 de diciembre del afio correspondiente.
Fuente: Bundesbank, "Informe Mensual™ febrero 1994 y elaboracién propia.




adquirido las operaciones de recompra como via para
proveer liguidez al sistema bancario,
fundamentalmente a partir de 1988, pasando de
representar un 33,6% del total de préstameos al
sistema bancario en 1987, a un 53,2% en 1988,
situdndose por encima del 60% en 1989, y
conscliddndose por encima del 65% a partir de 1991.

Al mismo tiempo, las operaciones de redescuento
han seguido un camino inverso, viendo reducida
progresivamente su participacién en el suministro de
liquidez al sistema bancario, pasando de un 65,5% en
1987 al 38,4% en 1988, situdndose en torno al 33% a
partir de 1991.

Por lo que respecta a los créditos lombardos,
han mantenido siempre desde 1985 el caracter de
facilidad crediticia excepcional , situdndose en
torno al 3% a lo largo del periodo considerado,

excepto en 1987 dque alcanzaron el 0,9% 128 Y en

12812 reduccién tan notable de los créditos
lombardos en dicho afio se debidé a la fuerte expansidn
del agregado CBMS, en un intento de controlar su
fuerte crecimiento por parte del Bbk. Como ya hemos
indicado, la evolucidén del agregado CBMS determind su
sustitucidn por M3 como objetivo intermedio de la
politica monetaria alemana.
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1988, que se situaron en el 7,7%. A partir de 1991
han vuelto a recuperar ese caracter de refinanciacidn

marginal, situidndose en porcentajes inferiores al 1%.

1.2.3.6.~ Los instrumentos primarios de Ia

politica monetaria alemana.-—

La ley reguladora del Bbk asigna a este una
amplia gama de instrumentos primarios de politica
monetaria, con los que desarrollar su estrategia de
politica monetaria para la consecucién de sus
objetivos.

Pese a esta amplitud, dichos instrumentos tienen
limitada su A&rea de 1influencia, de forma gque ho
afecten a la interaccidén de las fuerzas de mercado y
a la competencia en el sector financierol2?,

En este sentido, el Bbk no tiene la posibilidad

de imponer limites directos al nivel de créditos

129para un andlisis detallado de las relaciones
del Bundesbank con el sistema financierco aleman, vid.
BANQUE DE FRANCE: "Le systéme bancaire allemand",
Problémes Economigues n? 2293, Paris 1992, pags. 1-7
y PAREJO GAMIR, J.A., CALVO, A. y PAUL, J.: "El
sistema financiero en...", op. cit., pags. 78 y ss.
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concedidos por el sistema bancario, ni de fijar
administrativamente 1los tipos de interés en 1los
mercados de dinero y de capitallag.

Su politica estd disefiada para controlar la
evolucién del crédito bancario, asi como las demandas
de dinero y c¢rédito de la economia, influyendo
indirectamente a través de 1las condiciones del
mercado monetario (mediante wmodificaciones en la
liguidez bancaria), asi como en los tipos de interés

a corto plazol31.

1.2.3.6.1. Clasificacién de los instrumentos.-—

Podemos clasificar los instrumentos de la

politica monetaria alemana utilizados actualmente por

130yiq. DEUTSCHE BUNDESBANK: "The Deutsche
Bundesbank. Its monetary policy...", op. cit., péag.
46. ‘

13lyid. BATTEN, D.S. y otros: "The conduct of
monetary policy in the...", op. cit., pag. 12.
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el Bbk siguiendo varios criterios!3?:
A. Atendiendo a la variable monetaria sobre la
que se pretende influir, podemos distinguir entre:
1. Instrumentos encaminados al control de los
tipos de interés:

1.1. Fijacién del tipo de descuento.

1.2. Fijacién del tipo lombardo.

1.3. Operaciones de mercado abierto con
anuncio de los tipos oficiales de venta (mé&todo
holandés).

1.4. Operaciones de recompra de titulos
fijando los tipos de interas!33d,

2. Instrumentos de politica de liquidesz.

2.1. Modificaciones en las reservas minimas

obligatorias.

132yiq, DEUTSCHE BUNDESBANK: "The Deutsche
Bundesbank. Its monetary...", op. cit., pégs. 44-80;
BATTEN, D.S. v otros: "The conduct of monetary policy
in...", op. cit., pdgs. 11-15; CUADRADO, P. y MELCON,
C.: "La instrumentacién de la politica monetaria en
los paises de la CE: tipos de interés oficiales y de
intervencién”, Boletin Econdémico del Banco de Espana,

abril 1993, pags. 25-27; BARTHOLOMAE, A: "Some
operational and instrumental...", op. cit.; REYNES,
A.: "El ojo del huracéan', op. cit., pags. 10-11.

1331ncluimos aqui fundamentalmente los tipos
marginales de inyeccién de liguidez en las subastas
de "“repos",
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2.2. Limitacion del acceso de las
instituciones financieras a las facilidades
crediticias de redescuento y lombardal3?,

2.3. Compraventas de titulos y divisas como

politica de liquidez (método americano).

B. Atendiendo al periodo de tiempo en que el Bbk
pretende gque resulte efectiva su political35.
Podemos distinguir entre:

1. Instrumentos de ajuste a largo plazo.

1.1. Cambios en 1los coeficientes de
reservas minimas.

1.2. Facilidades crediticias de
refinanciacién de los bancos.

1.3. Compraventas definitivas de bonos a
largo plazo por el Bbk en el mercado abierto.

1.4. Modificaciones en los tipos de

134pimitaciones que, como veremos mas adelante,
pueden ser cuantitativas o cualitativas.

135para distinguir entre instrumentos de ajuste
a largo plazo y medidas de "fine-tuning'", atendemos
a su utilizacidn como instrumentos de financiacidn
temporal o a largo plaze, en funcidén de las
necesidades de crecimiento de la oferta monetaria.
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descuento y lombardoc.
2. Medidas de "fine—tuning+136,

2.1. Operaciones de mercade abierto en
sentido amplio con vencimiento entre una semana y dos
meses. Entre otras:

2.1.1. Variacidén dia a dia del volumen de
fondos piblicos en el sistema bancario.

2.1.2. Venta de Letras del Tesoro a corto
plazo,

2.1.3. Transacclones bajo acuerdo de
recompra de bonos y letras comerciales.

2.1.4. Transacclones bajo acuerdo de

recompra de "swaps" de divisas.

C. Criterio de clasificacién utilizado por el
Bbk. Distingue entre:
1. Instrumentos de refinanciacidn,
1.1. Politica de redescuento.
1.2. Politica lombarda.

2, Politica de reservas minimas.

136gon utilizadas para neutralizar fluctuaciones
temporales en la ligquidez bancaria y controlar los
tipos del mercado monetario.
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3. Instrumentos de mercado abierto.

3.1. Operaciones en el mercado de dinero.
3.2, Operaciones en el mercado de

capitales.
4, Politica de depbsitos.
5. Politica de liquidez a través de operaciones

en el mercado de divisas.

Como podemos comprobar, los distintos
instrumentos aparecen en las tres clasificaciones
empleadas en funcién de los criterios utilizados para
realizar las mismas.

Para analizar cada uno de ellos de forma
separada, utilizaremos el criterio oficial de

clasificacién, establecido por el Bbk37.

137yamos a utilizar esta Gltima clasificacidn
para estudiar 1los instrumentos primarios de la
politica monetaria del Bbk no sdélo por ser la
oficial, sino también por motivos de homogeneidad. En
efecto, si utilizédramos la primera clasificacién,
esto es, basadndonos en la variable monetaria sobre la
que se pretende influir, nos llevaria a analizar en
epigrafes separados la politica de redescuento y la
lombarda mediante fijacién de tipos o mediante
fijacién de cuotas.

Por su parte, si utilizaramos la segunda de las
clasificaciones, esto es, atendiendo a si se trata de
instrumentos de ajuste a corto o a largo plazo,
estudiariamos en apartados diferentes las politicas
de mercado abierte gue afectan a titulos con
vencimiento a corto y a largo plazo respectivamente.
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1.2.3.6.2. Instrumentos de refinanciacion.

La politica de refinanciacidn del Bbk supone dque
el Banco Central Alemdn puede efectuar préstamos a
las instituciones de crédito a través de 1la
adquisicién de letras (politica de redescuento) y de
la concesién a dichas instituciones de préstamcs con
garantia (politica lomiﬁarda) , con el objetivo de
influir sobre la cantidad de dinero en circulacidn y
el volumen de crédito a empresas y familiasl38,

Los tipos de interés (tanto el tipe de descuento
como el tipo lombardeo} van a congtituirse pues en los
pardmetros de accién de la citada politica de
refinanciaciént?.

Dicha politica admite dos opciones: cuantitativa

y cualitativa. La provisién de crédito a través del

redescuento y la facilidad lombarda se realizan

138yiq. DEUTSCHE BUNDESBANK: "The Deutsche
Bundesbank. Its monetary...", op. cit., pag. 73.

139yidq. REYNES, A.: E1 ojo del huracan", op.
cit., pag. 11.
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atendiendo a las circunstancias particulares de 1la
institucién demandante de crédito.

La politica de refinanciacidn del Bbk se
encuentra recogida en el articulo 15 de su ley
reguladora, siendo desarrollados los requisitoes para
llevarla a cabo en el art. 19, dedicade a las
"Transacciones con los bancos'".

Analizaremos ahora, de forma separada, los dos
instrumentos que conforman la politica de

refinancliacidn,

1.2.3.6.2.1. Politica de redescuento.

El mencionade articule 19 de la ley reguladora
del Bbk, modificade por Ley de 24 de abril de
1986140, autoriza al mismo a efectuar compras Yy
ventas a los bancos comerciales de determinados
activos:

a) Letras comercilales.

140p este respecto, vid. Federal Law Gazzette I,
pag. 560,
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b) Letras del Tesoro, tanto del Gobierno Federal
comc de los Linder,

¢) Fondos Especiales Federales: entre otros, los
de los Ferrocarriles Federales, Correos y Fondos de
Compensacidén de gravamenes,

Por lo gque respecta a la politica de redescuento
propliamente dicha, la ley fija los requisitos minimos
gue han de cumplir esos titulos para ser
redescontados:

1) Han de estar avalados por tres partes gque se
consideren solventes.

2) 8u vencimiento ha de ser, como médximo, de 3
meses.

3) Han de ser letras de cambio que cumplan todos
los requisitos legales.

Sin embargo, el Bbk ha considerado que dichos
requisitos, establecidos en la ley de 26 de julio de
1957, debian ser ampliados. Como resultado de esta
necesidad, el Bbk, a través de una regulacién propia
introducida en el afio 1977, establece unos requisitos

mas detallados:

1) Sélo pueden acceder a esta facilidad

-123~



crediticia aquellos agentes econémicos gue puedan ser
evaluados por el Bbk como "solventes!.

2) Las letras de cambio adquiridas por el Bbk se
limitan a:

a) Las libradas entre empresas.

b) Las Libradas por trabajadores por cuenta
propia sobre la base de entrega de bienes o
prestacién de serviciosl4l,

Por lo que respecta al establecimiento de los
tipos de interés de esta facilidad crediticia (el
tipo de descuento), corresponde fijarlo al propio
Bbk, no existiendo niveles mdximos o minimos, sino en
funcidén de las neceslidades de la politica
monetarial4?,

Podemos analizar la evolucidén del tipo de

descuento y del tipo lombarde en el cuadro 1.13.

Junto a la importancia de la fijacidén del tipo

14lyja. BARTHOLOMAE, A.: “Some operational and
instrumental aspects...", op. cit., péag. 38.

142F) establecimiento del tipo de redescuento y
los efectos de su fijacidédn se han analizado en el
epigrafe de este capitulo de nuestra Tesis dedicado
a la variable operativa de 1la politica monetaria
alemana.
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=521~

voiucion dei tipo de descuento y del tipo lombardo

en Alemania.—
Tipo de Tipo Tipo de Tipo Tipo de
descuento ilombardo descuento ilombardo descuento llombardo
Afip 1975 Afio 1984 Afo 1991
7 de febrero 55 7,5 128 de junio 4.5 5,5 |1 de febrero 6,5 g
7 de marzo 5 8,5 16 de agosto 7.5 9,25
25 de abril 5 6 Afo 1985 20 de dictembre 8 9,75
23 de mayo 4.5 5,5 i1 de febrero 4,5 6
15 de agosto 4 5 116 de agosto 4 5,5 |Afo 1992
12 de semptiembre 3,5 4.5 17 de juiio 8,75 9,75
Afig 1986 15 de septiembre 8,25 85
Afic 1977 7 de marzo 3,5 5,5
15 de julio 35 4 Afio 1993
16 de diciembre 3 3,5 Ano 1987 5 de febrero 8 g
23 de enero 3 5 119 de marzo 7.5 2]
Ao 1879 6 de noviembre 3 4,5 {128 de abril 7,25 85
19 de enero 3 4 4 de diciembre 25 4,5 12 de julio 8,75 8,25
30 de marzo 4 5 30 de juiio 6,75 7,75
1 de junio 4 55 Afop 1888 10 de septiembre 8,25 7.25
13 de julio 5 6 i1 de julio 3 4,5 |22 de octubre 5,75 6,75
1 de noviembre 5] 7 129 de julio 3 5
26 de agosto 3,5 5 [Afo 1994
Anc 1980 16 de diciembre 3.5 5.5 {18 de febrero 5,25 6,75
29 de febrerg 7 8,5 15 de abril 5 6,5
2 de mayo 7.5 8,5 Ano 1989 13 de mayo 4,5 6
19 de septiembre 7.5 9 |20 de enero 4 &
21 de abyil 4.5 6,5
Afio 1982 30 de junio 5 7
27 de agosto 7 8 (6 de octubre 6 8
22 de octubre 8 7
8 de diciembre 5 B Afio 1930
2 de noviembre 6 8,5
Afno 1983
18 de marzo 4 5
9 de septiembre 4 55

{*) Determinados tipos de descudnto en algunas fechas son iguales
a los del pericdo anterior. Se incluyen por cuanto en dicha fecha
el Bbk decidl¢ modificar el tipo lombardo y mantenar &l de descuento.

Fuente: Bundesbank. diversos "Informes Mensuajes™




de descuento y su influencia sobre los tipos de
interés de mercado, el Bbk tiene asimismo la
posibilidad de limitar el acceso a esta facilidad
crediticia mediante el establecimiento de cuotas de
redescuento, con una notable influencia sobre la
politica de liquidez!43,

Las cuotas de redescuentoc son fijadas por el
Consejo de Asesores de los Bancos Centrales de los
Linder para las entlidades bancarias de su zonha, Y por
el Director del Bbk para los bancos gue operen por
todo el territoriol4%. Para la distribucién de las
miemas el Banco Central Alem&n introdujo en 1974 un
método uniforme de calculo de la 'cuota estandar"
computable a cada banco. La asignacién se hace
siguiendo criterios objetivosl?S:

a) La base para su cdmputo viene determinada por

el pasivo fijo de la institucién. S8Si este pasivo

143yia. CUADRADO, P. y MELCON, <C.: '"La
instrumentacién de la politica...", op. cit., Ppéag.
26. :

l44pstas cuotas se publican regularmente en los
"Boletines Mensuales" del Bbk.

145yja., DEUTSCHE BUNDESBANK: '"The Deutsche
Bundesbank. Its monetary...", op. cit., pag. 77.
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supera los 200 nmillones de marcos se incluyen en el
calculo en forma decreciente,

b) La adguisiciédn por parte de una entidad
financiera de una participacién igual o superior el
25% de otra institucidn que tiene establecida una
cuota de descuente, determina generalmente una
reduccién de dicha cuota.

¢} Dicha cuota se fija también teniende en
cuanta la ratio correspondiente a los créditos
concedidos a corto plaze a los particulares vy
enpresas en relacién con la cifra del volumen total
de negocio.

d) Este procedimiento incluye la aplicacién de
un multiplicador, uniforme para todas las
instituciones de crédito, en funcidén de la cantidad
global fijada por el Consejol?6,

e) Los bancos de nueva creacién o las oficinas

de bancos extranjeros recientemente abiertas deberan

tener fijadas sus cuotas de redescuento como maximo

146y4iq. DUFLOUX, €. y KARLIN, M.: |'Les
instruments de la politigque de la ligquidité bancaire
et des taux d'intérét en Allemagne", Revue Bangue n2
512, Paris, enero 1991, pag. 71.
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seis meses después de su apertura.

Las cuotas asi determinadas normalmente tienen
un periodo de aplicacién de un afol?7.

El tipo de descuento se comporta como .un tipe
minimo. Una vez que los bancos han cubierto su cuota
de redescuento, estédn obligades a financiarse en

condiciones mas onerosasgl?®,

1.2.3.6.2.2. La Politica Lombardal4?®.

El articulo 19 de la ley reguladora del Bbk
autoriza a éste a conceder préstamos con interés a

las instituciones de c¢réditeo, las cuales deben

147yid. MAYER, T. y FELS, J.: "Comments on German
Monetary...", op. cit., pag. 22.

148yiq. DUFLOUX, C. y KARLIN, M.: “Les
instruments de la politique de la liquidité...", op.

cit., pag. 71.

14981 apelativo de "lombardo" se aplica en honor
a los '"Lombardos", que en el siglo XIII eran los
intermediarios financieros entre Italia y las ferilas
de Champagne. Posteriormente se convirtieron en
prestamistas con garantia pignoraticia, actuando en
Francia e Inglaterra.
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garantizar el cumplimiento de la obligacién a través
de la entrega de determinados titulos. Dichos
créditos son conocidos con préstamos lombardogl®0,

La lista de titulos admitidos como garantia que
recoge la ley del Bbk es la siguiente:

1. Letras en general, incluidas las letras del
Tesoro, que retnen los requisitos para ser
redescontadasil,

2. Titulos del Tesoro descontados (U-Schitze)
con vencimiento de un afio.

3. Bonos y Titulos de deuda registrada del
gobierno federal, de los L#nder, asi como los va
cltados Fondos federales especiales,

4. Otros bonos y titulos de deuda registrada,
gue hayan sido especificados por el Bbk.

5. Titulos de compensacidén anotados en el

150gn consecuencia, a la vista de la definicidn
dada de esta facilidad crediticia, puede ser
considerada como un préstamo con garantia

pignoraticia.

151pjchos requisitos, como se recordard, han sido
enunciados en el epigrafe anterior.
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Registro de Deudal®?.

El limite de concesidén de crédito difiere en
funcién del tipo de garantia:

a, Para el grupo 1 anterior, el limite se fija
en un 90% del valor nominal del titulo pignorado.

b, Para el resto de titulos, la concesidn del
préstamo se sitlGa en un 75% de su valor nominal o de
mercado.

En principio, el Bbk sélo concede préstamos
lombardos para solventar necesidades temporales de
liguidez por parte de una institucién de crédito, por
un periode inferior a tres meses, y a un determinado
tipo de interés, denominado tipo lombardol®?,

La concesidén se efectlia de forma discrecional,
pudiendo llegar a ser suspendidos por algin tiempo,
en cuyo caso los préstamos han de ser devueltos al
dia siguiente,

Estas caracteristicas determinan gque el tipo

152yid. DEUTSCHE BUNDESBANK: "The Deutsche
Bundesbank, Its monetary...", op. cit., pé&g. 49.

153yia. DUFLOUX, C. y XARLIN, M.: '"lLes
instruments de la politique de la...", op. cit., péag.
72,
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lombardo lleve incorporada una "penalizacidn" sobre
otros tipos de referencia del Bbk, al ser considerada
esta politica, como antes dijimos, comoc una facilidad
crediticia de T"emergencia", otorgada para hacer
frente a problemas puntuales de liguidez de las
instituciones de crédito!®%., La intencién del BbK
es pues limitar el recurso a los préstamos lombardos
sdlo a situaciones excepcionales, para intensificar
su control sobre las condiciones vigentes en el
mercade monetariol®>,

Su evolucidn puede analizarse en el cuadro 1.13.

Generalmente, el diferencial entre el tipo de
descuento y el lombardo no fue superior a un punto
porcentual como puede comprobarse en dicho cuadro,
aunque en momentos de aplicacién de politicas

monetarias muy restrictivas, se ha llegadc a ampliar

hasta 2,5 puntos, como sucedid en noviembre de 1990.

154pn  especial para el cumplimiento de las
regervas minimas obligatorias exigidas por el BbK.

155yid. REYNES, A.: "EL ojo del huracan", op.
cit., pag. 11.
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1.2.3.6.3. Politica de reservas minimas.

La exigibilidad de una reservas minimas
obligatorias a las entidades de crédito por parte del
banco central alemdn estd recogida en el art. 16 de
la ley reguladora del Bbk. Seglin dicho articule, el
Bbk puede exigir a las entidades de crédito gque
mantengan un porcentaje determinadeo de sug pasivos
por depésitos a la vista, a plazo y de ahorro, asi
como de préstamos recibidos a corto y medio plazo,
con la excepcidn de sus pasivos con otros bancos
sujetos a reservas minimas obligatorias.

Segin la citada norma, dichos porcentajes no
pueden exceder de los siguientes topes maximos:

a.Un 30% para depbdsitos a la vista.

b.Un 20% para depdsitos a plazo.

c.Un 10% para depdsitos de ahorro.

Este porcentaje puede aumentarse hasta el 100%
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para pasivos de no residentes®®.

Esta regulacidn general, recogida en la ley del
Bbk, se ha visto desarrecllada por la ©Orden de
Reservas Minima5157, gue se publica anualmente en
el Informe Anual del Bbk!%3,

Las ratios de reservas minimas se establecen en
funcidn de varios criterios:

a.El tipo de depésito.

b.E1l nivel de cada tipo.

c.El origen del mismo.

Podemos analizar la evelucidén de las ratios de

reservas minimas a partir de los cuadros 1.14 y 1.15.

156pste porcentaje maximo se establecié desde
enero hasta mayo de 1978,

157Anweisung iiber mindestreserven.

15812 dltima regulacién de las reservas minimas
obligatorias ha aparecido recogida en el "Informe
Anual" del Bbk correspondiente al afic 1993. Esta
nueva regulacién se ha realizado, como luego veremos,
en dos etapas: el 1 de marzo de 1993 y el 1 de marzo
de 1994, Los detalles correspondientes a la
aplicacién de la segunda etapa aparecen recogidos en
DEUTSCHE BUNDESBANK: "The restructuring and lowering
of the wminimum reserves!, Monthly Report, febrero
1994, pag. 13 y ss.
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Ratios de reservas minimas exigidas por el Bundesbank

a las entidades de crédito, Pasivos de residentes.—

% de pasivos sujetos a reservas minimas

Pasivos de residentes sujetos a reservas

Depdsitos Depositos Depdsitos
a la vista a plazo de ahorro
Entre 10y Entre 10y Entre 10y
Aplicable <10 mi{100 mi>100 {<10 mi[100 mili>100 [<10 mi| 100 mli(|>100 mill
desde DM | DM | DM | DM | DM | DM DM | DM | DM
1977
1 marzo 9,35 12,7 (149 | 66 | 88 (104 (6,15 64| 6,6
1 junio 8911120141 6,347 84 9,95 (585 |6,05| 6.3
1 septiembre 8|10,8|12,7 |565 17,55 8,95 | 53 |5,45 5,65
1978
1 marzo 8,65 |11,7 18,7 6,1 [815|¢g65) 57| 59| 6,1
1 junio 8,05 (109 (128 | 57| 7,55 91 53| 551 57
1 noviembre | 875 (11,8113,9| 6,2 (8,25 98| 5,8 6 6,2
1979
1 febrero 92 (124|146 | 6,6 18,65 (103 |6,056| 63| 85
1980
1 mayo 8,45 114|134 6 81945 56| 5,8 6
1 septiembre | 7,65 (10,3 (121 | 54 ] 7,2 | 85 5|1 82| 54
1981
1 febrero 7.1 96 |11,2 5| 6,7 (795|465 |4,85 5
1982
1 octubre 64865 |10,1 | 4,5 6 (7158 | 42 (435 4,5
1986
1 mayo 6 9 1 4.5 3,75
1987
1 febrero 66| 998 (12,1 4,95 4,15
1993
1 marzo 66| 991121 2 2
1994
1 marzo 5 2 2

Fuente: Bundesbank, diversos “Informes Mesuales”.

=134~



Ratios de reservas minimas exigidas por el Bundesbank
a las entidadas de crédito. Pasivos de no residentes.—

% de pasivos sujetos a reservas minimas

Pasivos de no residentes sujetos a reservas

Aumento de pasivos

Aplicable Depdsitos |Depositos |Depésitos |Depdsitos |Depdsitos  [Depésitos
desde a la vista a plazo de ahorro  |alavista a plazo de ahorro
1977
1 marzo 14,9 10,4 6,6
1 junio 14,1 9,95 6,3 sin ratios especiales
1 septiembre | 12,7 8,95 5,65
1978
1 enero 20 15 10 80 (%)
1 junio 12,8 9 57
1 noviembre § 13,9 9.8 6,2
1978
1 febrero 14,6 10,3 6,5
1980
1 mayo 13,4 9,45 6
1 septiembre | 12,1 8,6 5.4 sin ratios especiales
1981
1 febrero 11,2 7,95 5
1982
1 octubre 10,1 7,15 4,5
1986
1 mayo 11 4,5 3,75
1987
1 febrero 12,1 4,95 4,15
1993
1 marzo 12,1 2 2
1994
1 marzo 5 2 2

(*) Ratlo adicional para aumentos sabre el nivel medio durante
al perlodo comprendido entre el 16 de septiembre y 8l 15 de
diciembre de 1977,

Fuente: Bundesbank, diversos " Informes Mensuales”.
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En cuanto al tipo de pasivo, se distingue entre:

1. Depésitos a la vista, con vencimiento
inferior a un nes.

2. Depbsitos a plazo, con vencimiento superior
a un mes.

3. Depdsitos de ahorro.

En cuanto al nivel alcanzado por cada tipo, el

Bbk tradicionalmente distinguia entre:

1. Depésitos inferiores a 10 millones de DM.

2. Depbsitos entre 10 y 100 millones de DM.

3. Depdsitos por encima de 100 millones de DM.

Hasta mayo de 1986 el Bbk fijdé ratios distintas
para cada grupo, aungue desde esa fecha hasta marzo
de 1994 sélo los depésitos a la vista mantenian una
clasificacién por cantidades, elimindndose la misma
para los depdsitos a plazo y de ahorro.

A partir de 1 de warzo de 1994 ha desaparecido
dicha distincién.

BEn cuanto al origen de los mismos, el Bbk
distingue entre:

-pasivos de residentes sujetos a reservas

minimas.
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-Pasivos de no residentes sujetos a reservas
minimas.

Segln la Ley del Bbk, por los saldos depositados
en el Bbk por el sistema bancaric en concepto de
regservas minimas no se paga ningin interés.

Como instrumento de politica monetaria, 1la
politica de reservas minimas tiene dos funciones:

a} Supone un freno a la creacién de dinero
bancario.

b) El Bbk puede detraer o inyectar liguidez en
el sistemal®?,

Las reservas minimas exigidas para un mes
determinado son calculadas aplicando las ratios
fijadas por el Bbk a la cantidad media de pasivos
sujetos a reserva. Dicha cantidad puede ser calculada
por los bancos de dos formas:

1. Teniendo en cuenta los niveles de dichos
pasivos al cierre de los dias laborables y no

laborables desde el 16 del mes precedente hasta el

dia 15 del corriente.

159¢id. DEUTSCHE BUNDESBANK: "The restructuring
and lowering of the minimum...", op. cit., pag.1l5.
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2. A partir de los niveles medios entre el dia
23 y el Gltimo dia del mes precedente, y entre el dia
7 y el 15 del mes corriente?®?.

Este sistema introduce una enorme flexibilidad
para el sistema bancario, por cuanto el nivel de
reservas minimas exigidas se conoce después del dia
15 del mes corriente, disponiendo los bancos de
tiempo suficiente  hasta final de mes  para
alcanzarlasl®l, Este hecho determina gue el sistema
bancario alemdn no mantenga un exceso de reservas
sobre el minimo exigido.

gi a fin de mes una entidad no cumple con el
requisito de reservas minimas, la cantidad no
alcanzada esta sujeta a un tipo de interés
penalizador especial de tres puntos porcentuales por

162

encima del tipo lombardo durante 30 dias .

El1 Bbk no es partidario de modificar

160yig. DEUTSCHE BUNDESBANK: "The Deutsche
Bundesbank. Its monetary...", op. cit. pag. 58.

16lyid. KNEESHAW, J.T. y VAN DEN BERGH, P.:
"Changes in Central Bank money market...", op. cit.,
pag. 64.

162yiq. KASMAN, B.: "A comparison of monetary
policy operating...", op. cit., pag. 17.
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frecuentemente los tipos de reservas minimas. Desde
1948 hasta 1981, modificé las ratios 80 veces. La
fase mas restrictiva en su aplicacién correspondié al
afio 1973, en el que las reservas obligatorias
representaban un 13,9% de los pasivos sujetos a este
requisito. Desde el mes de febrero de 1987 el Bbk no
habia modificado los tipos de reservas obligatorias.

Sin embargo, en marzo de 1993 el Bbk ha
introducido un importante cambio en el sistema de
reservas obligatorias, modificacién que, como ya

hemos seflalado anteriormente, se realizd en dos

63,

etapas1

a) En marzo de 1993 se redujeron y unificaron
las ratios de reserva gque afectan a los depdsitos a
plazo y de ahorro, tanto de pasivos de residentes
como de no residentes, aplicdndose ahora un tipo
uniforme del 2%19%,

b) En marzo de 1994, y para complementar el

163yi{d. DEUTSCHE BUNDESBANK: "Annual Report
1993", pag. 62.

164154 yratios vigentes hasta ese momento eran de
un 4,95% para los depdsitos a plazo, y de un 4,15%
para los depdsitos de ahorro.
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cambio realizado el afic anterior, se suprimieron los
coeficientes de 7reserva gue afectaban de forma
progresiva a los depdsitos a la vista de
residentes!®®, aplicdndose ahora un coeficiente
Gnico del 5%.

Asimismo, se redujo la ratio que afectaba a los

depdésitos a la vista de los no residentes desde el

12,1% al 5%.

El objetivo de esta reforma era doblel®8;

1) Por un lado, reducir el incentivo a eludir
los reguisitos de reservas obligatorias due
caracterizaba al anterior sistema de ratios elevadas,

2) Ademds, se pretendian reducir las desventajas
gue afectaban al sistema bancario alemdn frente al de
los demds paises comunitarios.

Sin embargo, esta reduccién de los coeficientes

obligatorios no supone una pérdida de importancia de

este 1nstrumento en la politica monetaria alemana.

65anteriormente eran del 6,6%, del 9,9% y del
12,1% respectivamente para cada uno de los tramos en
gue el Bbk dividia los depdsitos a la vista.

166yid. DEUTSCHE BUNDESBANK: "The restructuring
and lowering of the minimum...", op. cit., pag. 13.
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Por el contrario, el Bbk considera esencial la
funcién de este instrumento como amortiguador de la
liguidez en el mercadc monetario. Adema&s, el banco
central alemdn lo considera esenclal para 1la

articulacién de la futura politica monetaria europea

y su eficacia a large plazol®7?,

De esta forma Alemania, Jjunto con Francia y
Suecia, son en la practica los Unicos paises del
Grupo de los Diez que utilizan activamente los
coeficlientes de reserva como instrumento activo de
politica monetaria. La experiencia alemana sugiere
que las diferencias de tipos inducidas por las
reservas obligatorias crean posibilidades de
sustituibilidad de activos financieros entre el

euromercado y el mercado internol®®,

1675 este respecto, vid. DEUTSCHE BUNDESBANK:
"Annual Report 1993", Francfort 1994, pégs. 62-63.

168vi 4. KERTUNDO, J.M.: "Tosg mercados
internacionales de capitales y el nuevo marco legall,
Papeles de Economia Espahola, Suplementos sobre el
Sistema Financiero ne 37, Madrid 1992, piag. 921.
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1.2.3.6.4, La politica de mercado abierto.

La politica de mercado abierto aparece contenida
en el art.21 de la ley reguladora del Bbk, y se
refiere a las compras y ventas realizadas por el Bbk
de titulos en el mercado abierto.

Los titulos gue pueden ser objeto de negociacidn
sont

1. Letras descontables en el Bhk.

2. Letras del Tesoro y otros efectos pliblicos
emitidos por el Gobierno Federal, los Gobiernos de
los [Lénder,y otras instituciones (Ferrocarriles
Federales, Correos,...}.

3. Bonos y Deuda Registrada emitidos por las
autoridades anteriores.

4. Otros bonos sujetos a cotizacién oficial.

Por lo tanto, las operaciones de mercado abierto
pueden realizarse con una amplia gama de titulos,
algunos de los cuales pertenecen al mercado de dinero
y otros al mercado de capitales. Sin embargo, hay

gue puntualizar gue las operaciones de mnmercado

-142-



abierto con titulos a largo plazo sdlo se permiten
con el objetivo de regular el mexcado de dinero, y no
con otros fines, como la financiacién del daéficit

piblico, o© servir de soporte al mercado de

capitaleslsg.
Desde los inicios de la década de los 80, las
operaciones de mercado abierto, en especial aguellas

con pacto de recompra ("repos")}, se han situado conoc

el instrumento principal de la politica monetaria

alemanat’?,

Esa creciente importancia tiene su origen en los
enormes déficits en la balanza de pagos alemana
sufridos a finales de la década de los 70 Y primeros
de los 80, con el consiguiente aumento de las
necesidades de liquidez de las entidades de crédito,
gue tuvieron que acceder al crédito del banco
central. Bajo estas circunstancias, el Bbk
inicialmente intenté cubrir esas necesidades de

ligquidez a través de una disminucidén de las reservas

169yi3. DEUTSCHE BUNDESBANK: "The Deutsche
Bundesbank. Its monetary...'", op. cit., pag. 66.
170yiq. REYNES, A.: "El ojo del huracan', op.

cit., pag. 11.
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minimas!”, ensanchando 1a cuota de redescuento, y
ampliando el acceso a la facilidad lombardal’2,

Sin embargo, estas actuaciones vieron limitada
Su eficacia por las siguientes razones:

a. Por la relativamente pequefia cantidad de
letras para redescontar en poder de 1los bancos
comerciales.

b. Porque el sistema lombardo estaba pensado
para resolver s6lo necesidades temporales de
ligquidez, como politica de "fine-tuning", segtn ya
dijimos??3,

Estas circunstancias condujeron al Bbk a
depender de forma cada vez mayor de las operacicnes
de compraventa de titulos con pacto de retrocesién en
el mercado abierto como instrumento principal de su

politica monetaria, comprando y vendiendo una diversa

17lpara los depdsitos a la vista entre 10 y 100
millones de DM se redujo el coeficiente, entre el 1
de febrero de 1979 y el 1 de febrero de 1981, del
12,45% al 9,6%, y para los depdsitos a plazo, del

8,65% al 6,7%.

172yja. BATTEN, D.S. y otros: "The conduct of
monetary policy in the major...", op. cit., pag. 14.

173yiq, KASMAN, B.: "A comparison of Monetary
Policy Operating...", op. cit., pag. 19.
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gama de titulos, por un periodo especifico.

Los titulos elegidos pueden serl?4:

1) Titulos de renta fija, tanto nacionales como
extranjeros, gque cotizan en la Bolsa alemana, siendo
aceptados como garantia en los préstamos lombardos.

2) Pagarés a medio plazo emitidos por el
Gobierno Federal, Ferrocarriles Federales, Correos ¥
Gobiernos de los Ldnder.

3) Titulos pilblicos descontados con un plazo de
amortizacién inferior al afio.

E1 Consejo del Bbk, de acuerdo con las
consideraciones de liguidez y las lineas generales de
la politica monetaria, ¥y teniendo en cuenta asimismo
las previsiones del Bbk sobre las necesidades de
liquidez del sistema bancario, decide:

a. La intensidad y frecuencia de las
operaciones.

b. La duracién del periodo de recompra.

c. La cantidad de fondos a inyectar al sistema

bancario.

174y{q. DEUTSCHE BUNDESBANK: "The Deutsche
Bundesbank. Its monetary...", op. cit., pag. 67.
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d. El tipoc de interés fijado para tales
operaciones!?s,

Las operaciones de mercado abierto con acuerdo
de recompra de titulos, gue fueren introducidas por
primera vez en abril de 1980, se realizaban con
periodicidad mensual desde 1983 hasta 19885,
aumentando su frecuencia desde esa fecha cono
consecuencia de:

a) La creciente importancia de la intervencidn
del Bkk a corto plazo,

b) las modificaciones en la orientacidn de la
politica del Bbk.

En 1987, estas operaciones se efectuaron tres
veces por mes, excepto en enero y en noviembre, en
gue se realizaron una y dos veces respectivamente.

Hoy en dia estas operaciones son semanales,

El vencimiento de los acuerdos de recompra ha
estado generalmente entre 28 y 35 dias, aungue les ha

habido més cortos, hasta de 4 dias, o mads largos, de

175yid, BATTEN, D.S. y otros: "The conduct of
monetary peolicy in the Major...", op. cit., pag. 13.
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hasta 63 diasl?6,

El acuerde de recompra de tituleos se efectia
normalmente un dia antes de gque expire el acuerdo
precedente.

Hay tres tipos de sistemas de ofertal??:

a) Adjudicacién en funcién de cantidades (volume
tenders):

Bajo este sistema, el Bbk consulta a las
entidades de crédito sobre el volumen de titulos que
desean vender al banco central.

La cantidad total de fondos proporcionados por
el Bbk es una parte del total de licitaciones
realizadas por dichas entidades, de acuerdo con los
objetivos de su politica mecnetaria.

Dichos fondos se adjudican en funcidédn de una
ratio de distribucidén uniforme, prorratedandose entre
las licitaciones.

b)Adjudicacidén en funcién de tipos de interés

17%yid. BERNANKE, B. y MISHKIN, F.: "Central Bank

behaviour and the strategy of monetary...", op. cit.,
pag. 27.

*77vid. DUFLOUX, €. y KARLIN, M.: ‘“Les
instruments de la politique de la liquidité...", op.

cit., pag. 72,
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(interest-rate tenders):

En este sistema, el Bbk requiere a las entidades
para gue presenten sus licitaciones, conteniendo
tanto las cantidades de titulos gue desean vender
como el tipo de recompra.

A su vez, este sistema de oferta tiene dos
variantes:

1. Método de oferta holandés (Dutch Auction
Method): El Bbk fija un tipo de recompra minimo, y
las entidades de crédito pueden efectuar sus
licitaciones con varios tipos de interés de recompra.

Los fondos son distribuidos conforme a un tipo
de recompra uniforme, igual al tipo wmarginal de
recompra. Todas las ofertas por encima de ese tipo
uniforme son satisfechas completamentel78.

2. Método de oferta americano (U.S. Auction
Method). Supone una doble modificacidn respecto al
sistema holandés:

- No se establece un tipo de recompra minimo por

el Bbk.

178yid. BATTEN, D.S. y otros: "The conduct of
monetary policy in the Major...", op. cit., pé&g. 13.
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- la distribucién de fondos se realiza en
funcién de los diferentes tipos de recompra ofertados
por las entidades de crédito, en lugar de un tipoc de
recompra uniformel’?.

E1l Bbk sustituyé el método holandés por el
americano, por cuanto en aquél las entidades de
crédito peguehas obtenian un protagonismo

trascendental, al pujar mas agresivamente por esos

fondos con el fin de asegurarse la suficiente
liquidezlao.

c) Esquema de oferta mixto (Two-tranche tender
scheme): Este sistema de oferta contiene dos
vencimientos diferentes:

1. Un tramo con vencimiento corto (34 dias), se
realiza bajo un sistema en funcidn de cantidades.

5. Un tramo con vencimiento mayor (62 dias) se

oferta en funcién de los tipos de interést®l,

179yi3. REYNES, A.: "El ojo del huracan", op.
cit., pag. 10.

180yiq. DEUTSCHE BUNDESBANK: "The Deutsche
Bundesbank. Its monetary...", op. cit., pag. 86.

181yiq. MAYER, T.: "Aspects of monetary policy in
the Unified...", op. cit., pag. 12.
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Los tipos de recompra est&n relacionados con los
tipos del mercado de dinero, encontréandose
generalmente entre los dos tipos de interés de
referencia del Bbk (el tipo de descuento como tipo
minimo y el tipo lombardo como tipo méximo) 182,

Los tipos de recompra ha reemplazado al tipo
lombardo come el indicador de la politica del Bbk,
constituyendo un termdémetrc de las condiciones del
mercado de dinero, y actuando de ancla para los tipos

del mercado de dinero monetario.

1.2.3.6.5. Otros instrumentos_ de la politica

monetaria alemana.

Para evitar las fluctuaciones diarias excesivas
en los tipos de interés, las operaciones de recompra

del Bbk son complementadas por otras medidas de

"fine-tuning":

182yiq, KASMAN, B.: "A comparison of Monetary
Policy Operating...", op. cit., pag. 19.
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1) Venta de letras del Tesoro a muy corto plazo,
generalmente con vencimiento de tres dias, como
medida para absorber exceso de liquidez y prevenir

una caida fuerte de los tipos de interés a corto

plazol83,

Estas letras generalmente se venden a un tipo
0,25 puntos por debajo de los tipos de recompra.

2) Operacicnes de mercado abierto con '"swaps!
(créditos reciprocos) con divisas, o bien con
acuerdos de recompra.

Estas operaciones han sido utilizadas
frecuentemente para neutralizar una excesiva
expansién de las reservas internas, especlalmente
como resultado de la entrada de capitales

internacionales. Su vencimiento es generalmente de

tres mese5184.

3) Politica de depésitos, a través del cambio de

depésitos piblicos en el Bbk al sistema bancario, con

183yjd. KLOTEN, N.: "The control of Monetary
Aggregates in the...", op. cit., péag. 49.

184yj4q. BATTEN, D.S. y otros: "The conduct of
monetary policy in the Major...", op. cit., pag. 15.
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el fin de compensar la escasez temporal de liquidez

en el sistema bancariol®s,

185para un analisis més detallado de este
instrumento, vid. DEUTSCHE BUNDESBANK: "The Deutsche
Bundesbank. Its monetary...", op. cit., pag. 75.
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CAPITULO 2.- LA POLITICA MONETARIA EN ESPANA.

2.1. El1 Banco de Espafia: Organizacidén y funciones.

Los objetivos tltimos de la politica monetaria

espafiola.

2.2. Los agregados monetarios fundamentales en

Espafia.

2.3. La aplicacién de la politica monetaria en
Espaiia.
2.3.1. Estrategia global.
2.3.2. El1 objetivo intermedio.
2.3.3. La variable operativa.
2.3.4. Los instrumentos primarios.
2.3.4.1. Evolucién histérica.
2.3.4.2. El coeficiente de caja.
5.3.4.3. ILa subasta decenal de Certificados
del Banco de Espafia o de deuda publica.
2.3.4.4. Las operaciones diarias de mercado
abierto.
2.3.4.5. Sistema de apoyo en Gltima

instancia: "la segunda ventanilla”.
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2.1.,- ElL Banco de Espafa: organizacidén ¥

funciones. Los objetivos 1Ultimos de la politica

monetaria espafiola.~-

E1 Banco de Espafia fue fundado en 1782 con la
denominacién de Banco de San Carlos, si bien su
configuracién como banco emisor no se produjo hasta
18741,

El proceso liberalizador del sistema financiero
espafiol, iniciado en agosto de 1974, planted ya la
necesidad de establecer una mayor independencia en el
desarrollo de una politica monetaria activa,
necesidad que condujo a la Ley Reguladora de los

Organos Rectores del Banco de Espafia de 21 de junio

lpara un andlisis histérico mas detallado, vid.
PAREJO GAMIR, J.A., CUERVO, A., RODRIGUEZ SAILZ, L. ¥y

CALVO, A.: "Manual de Sistema Financiero Espafiol", 78
edicidén, Ed. Ariel, Barcelona 1994, pags. 71-74;
CUERVO, A.: "Sistema Financiero Espafiol", UNED,

Unidades Didécticas, Madrid 1977; BANQUE DE FRANCE:
"Oorganisation et fonctions de quelques grandes

banques centrales", Dossiers économigues et
monétaires sur l'étranger, Paris 1992, pags. 85-86 Y
PELLICER, M.: "Functions of the Banco de Espafia: an

historical perspective", gservicio de Estudios del
Banco de Espafia, Documento de Trabajo n? 9330, Madrid

1993.
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de 19802.

Sin embargo, los compromisos asumidos por Espafa
en el Tratado de Maastricht sobre la Unidén Econdmica
Y Monetaria Europea (UEME), exigian dotar de una
mayor autonomia al banco central espafiol.

Dicha autonomia supone, de conformidad con el
articulo 108.2 del mencionado Tratado, lo siguiente:

1. FE1 Tesoro Ptblico no puede incurrir en
descubiertos en su cuenta en el Banco de Espaha.

2. El1 Banco de Espafia no puede adquirir
directamente del Tesoro valores emitidos por éste.

3. En el &mbito de la politica monetaria, el
Banco la define y ejecuta, no estando sometido para
ello a instrucciones del Goblerno o del Ministro de
Economia y Hacienda.

4. E1 mandato del Gobernador y los demés

responsables de la politica monetaria ha de ser

2gn su articulo 12, la citada Ley define al
Banco de Espafia como una entidad de Derecho pGblico,
con personalidad juridica propia Y plena capacidad
pablica y privada que, para el cumplimiento de sus
fines, actuaréd con autonomia. A pesar de e}%o, .czu,cha
autonomia estaba limitada, por cuanto la fijacién de

los objetivos de la politica monetaria correspondia
al Gobierno.
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relativamente largo y no renovable’.

Para cumplir estos compromisos, el Gobierno
presentd en las Cortes el 26 de enero de 1993, un
primer Proyecto de Ley de Autonomia del Banco de
Espafia, que establecia las normas por las gue habia
de regirse nuestro banco central, gque dio finalmente
lugar a la Ley 13/1994, de 1 de junio, de Autonomia
del Banco de Espafia. Dicha norma se complementa con
la Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre Disciplina e
Tntervencién de las Entidades de crédito, aplicable
en lo que respecta a las funciones de supervisidén del
banco central espafiol sobre las entidades de crédito.

El articulo 1¢ de la Ley de autonomia del Banco
de Espafia establece dque na] Banco de Espafia es una
entidad de derecho piblico con personalidad juridica
propla y plena capacidad pGblica ¥y privada. En el
desarrollo de su actividad y para el cumplimiento de
sus fines actuara con autonomia respecto a la
Administracién del Estado..."

El capitulo III de la Ley estd dedicado a la

35 este respecto, vid. la Exposicién de Motivos
de la Ley de Autonomia del Banco de Espaha.
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organizacién administrativa del Banco. Asi, el
articulo 17 dispone que los érganos rectores del
Banco de Espafia son los siguientes:

1. El Gobernador, que seria nombrado por el Rey
a propuesta del Presidente del Gobierno4, por una
duracién midxima de seis afios, sin posible
renovacién®,

Sus funciones son las siguientesS:

a. Dirigir el Banco, y presidir su Consejo de
Gobierno y su Comisién Ejecutiva.

b. Ejercer la representacién legal del Banco.

c. Representar al Banco de Espafia ante las
instituciones y organismos internacionales, en
particular ante el Instituto Monetario Europeo y el
Sistema Europeo de Bancos Centrales.

2. El1 Subgobernador, designado por el Gobierno

a propuesta del Gobernador7, con un mandato limitado

4yid. el articulo 24.1 de la Ley de Autonomia
del Banco de Espafia.

Sart. 25.1 de la misma Ley.
bart. 18.
Tart. 24.2.

~158~



a seis afios sin posibilidad de renovacién®.

3. El Consejo de Gobierno, el cual estid formado
por-”:

a. El Gobernador, que actuaraéd como su
Presidente,

b. El Subgobernador.

c. Seis Consejeros, designados por el Gobierno
a propuesta del Ministro de Economia y Hacienda, oido

al Gobernador!®, por un mandato méximoc de cuatro

I

afios, renovables por una sola vez®l.

d. Dos consejeros natos: el Director General del
Tesoro y Politica Financiera y el Vicepresidente de
la <Comisidén Nacional del Mercado de Valores. Los
consejeros natos carecen de voto en los aspectos

relacionados con la instrumentacidén de la politica

Bart. 25.1.

art. 20.

0art, 24.3.

Nart, 25,2,
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monetarial?.

Fn el ambito de 1la aplicacidén de 1la politica
monetaria, el Consejo de Gobierno tiene atribuidas
las siguientes competencias®’:

a. Aprobar las directrices generales de
actuacién del Banco para el cumplimiento de las
funciones que tiene encomendadas.

b. Supervisar la instrumentacién de la politica
monetaria que estd siendo aplicada por la Comisidén
Ejecutiva.

c. Aprobar, a propuesta de la Comisidn
Ejecutiva, el informe anual del Banco.

d. Aprobar las ncirculares monetarias™,

El Consejo se reunird al menos diez veces al

4

afio, y siempre dque lo convogue el Gobernadorl?.

4. La Comisién Ejecutiva, la cual estd formada

12pambién asistiran al Consejo los pirectores
Generales del Banco, con voz y sin voto.

Por su parte, también podran asistir a 1las
reuniones del Consejo el Ministro de Economia ¥
Hacienda o el Secretario de Estado de Economia cuando
lo juzguen preciso, o presentar mociones para la
deliberacién del Consejo.

13ay¢, 21.1 de la Ley 13/1994.

Vprt. 21.3.
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porl®:

a. El Gobernador, que actuara como  su
Presidente.

b. El Subgobernador.

c. Dos Consejeros, designados por el Consejo

General, a propuesta del Gobernador, de entre sus

miembros no natos!S.

En el Anmbito de 1la politica monetaria,
corresponde a la Comisidédn Ejecutiva instrumentar
dicha politica, conforme a las orilentaciones vy
directrices establecidas por el Consejo de
Gobiernol?,

Se reuniréd siempre gue la convogue el Gobernador
por iniciativa propia o a peticién de dos de sus

miembros. 18

Por lo gue respecta a la funcidn principal del

Banco de Espafia, el articulo 7.2 de la citada Ley de

5apvt, 22.1.

16asistiran a sus sesiones, con voz y sin voto,
los Directores Generales del Bance de Espaha.

17art. 23.1 de la Ley 13/94.

I8pyt, 23.2.

~161-



Autonomia dispone que el banco central definird vy
ejecutarid la politica monetaria, con la finalidad
primordial de lograr la estabilidad de precios.

Dicho objetive principal de la politica
monetaria espafiocla ha de verse matizado por los
siguientes aspectos:

a. El articulo 10 de la Ley establece la
necesaria publicidad gue el Banco de Espafia debera
dar a los objetivos generales de la politica
monetaria que establezca, informando a las Cortes
Generales y al Gobierno de los objetivos y ejecucidn
de la politica menetaria.

b. Sin perjuicic del anterior objetivo, 1la
politica monetaria apoyard la politica econdmica
general del Gobilerno.

c. Como actuacidn complementaria, y respetando
el régimen de tipo de cambios establecido por el
Gobierno, de <conformidad con los conpromisos
internacionales contraidos, correspondera al
Instituto emisor espafiol la ejecucidn de la politica
de tipo de cambio.

Este objetivo principal de la politica
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monetaria, encaminado al logro de .la estabilidad de
precios, ha venido poniéndose de manifiesto de hecho
va en la programacidn monetaria realizada por el
Banco de Espana en los tltimos afos!?,

Hasta el presente, el Banco de Espafia venia
realizando su programacién monetaria tomandc como
referencia fundamental el escenario macroecondmico
incorporado en los Presupuestos Generales del Estado,
especialmente en lo gue se refiere a las previsiones
gubernamentales sobre crecimiento del PIB y los
objetivos previstos de inflacidn?0.

A partir de dichas previsiones, el Banco de
Espafia realizaba una serie de simulaciones sobre

distintas variables:

a. Las funciones de demanda de dinero y de

1%  este respecto, vid. los "Boletines
Econdmicos" del Banco de Espafa de diciembre de cada
afio, que recogen editoriales sobre la politica
monetaria para el ejercicio siguiente.

20yiq, ESCRIVA, J.L. y MALO DE MOLINA, J.L.: "La
instrumentacidn de la politica monetaria espafiola en
el marco de la integracidn europea, Servicio de
Estudios del Banco de Espafia, Documento de Trabajo ne@
9104, Madrid 1991, pags. 5-7.
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crédite?l,

b. Posibles desplazamientos en la velocidad
media de circulacién del dinero.

c. Evolucidn de los tipos de interés internos y
externos,

d. Tipos de cambio.

e. Flujos comerciales y movimiento de capitales
con el exterior.

A la wvista de dichas estimaciones, se
determinaban los objetivos monetarios en términos de
una agregado de cantidad de diner022, compatibles
con una determinada expansién del PIB nominal.

En relacidn con el citado objetivo, el Bance de
Espafia era partidario de mantener un tono cauteloso
de su politica monetaria en su adaptacién a las

condiciones ciclicas de la economia y en consonancia

2lpayra un andlisis estadistico detallado, vid.
DOLADO, J.J. y ESCRIVA, J.L.: "La demanda de dinero
en Espafia: Definiciones amplias de liquidez",
Serviciec de Estudios del Banco de Espafia, Documento
de Trabajo ne 9107, Madrid 1991,

22p partir de 1990, la fijacién de los objetivos
monetarios estd sometida a un proceso de consultas
con los demds paises miembros de la C.E., sgg?n los
procedimientos  adoptados  por el Comité de

Gobernadores,
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con la evolucidén de 1las politicas monetarias
europeas?3,

Sin embargo, nuestro propio banhco central
sefialé, al realizar la programacidn monetaria para
1994, que "es imprescindible gue la conduccién de la
politica monetaria descanse més en el segquimiento de
la inflacién y en la valoracidén de su trayectoria a
medio plazo, en relaciédn con la pauta de conducta de
los paises centrales del SME, con el objetivo de
alcanzar la estabilidad de precios"24,

La Ley de Autonomia da sin embargo la
posibilidad al Banco de Espafia, comoc ya hemos visto,
de fijar objetivos propios de politica monetaria, vy
en concreto de tasa de inflacidén, gue pedrian no
coincidir con los del Gobierno.

Con el propdésitec de conseguir su objetivo
principal, en la programacidn monetaria para 1995 el
Banco de Espafia se ha fijado situar la tasa de

inflacién por debajo del 3% en el trienio 1995-1997,

23yid. BANCO DE ESPANA: "La politica monetaria en
1994", Boletin Econdmico, diciembre 1993, pag. 14.

24Ibidem, pag. 15.
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con un objetivo accesoric de situarse a comienzos de
1296 en un ritmo de crecimiento anual del IPC entre
un 3,5 y un 4%.%3,

En este sentido, el propio gobernador del Banco
de Espafia ha manifestado?® que la politica monetaria
ha de ser firme en el esfuerzo de concebir una
estabilidad de precios, por cuanto contribuye a un
crecimiento mds estable de la economia a medic plazo.

Con este objetivo se pretende colocar 1la
evolucién de los precios en la senda de convergencia
con la de los paises mAds estables de Europa.

Junto con este compromiso de alcanzar la
estabilidad de precios, nuestro banco central =se
compromete a elaborar y publicar con periodicidad
semestral un informe valorativo sobre la evolucidn de

la inflacidén y perspectivas de las acciones de

25yid. UBIRIA, S.: " Qué pasdé con los alpes?",
Diario "Cinco Dias", Madrid 2 de diclembre de 1994,
pdg. 3, y ORTEGA, R.: ":El rey canuto?", Diario

"Cinco Dias", Madrid 9 de diciembre de 19394, pag. 3.

26Fn  su comparecencia ante la Comisién de
Presupuestos del Senado celebrada el 21 de noviembre
de 1994. A este respecto, vid. Diario "Cinco Dias",
Madrid 22 de noviembre de 1994, pag. 4.
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politica monetaria?’.

vamos a estudiar ahora con detalle la
instrumentacién de la politica monetaria espafiola,
analizando primero los agregades monetarios
espafioles, y posteriormente su estrategia global v,
dentro de ella, el objetivo intermedio, 1la variable

operativa y los instrumentos primarios.

2.2.- Los agregados monetarios fundamentales en

Espafia, -

Desde 1990 el Banco de Espafia desarrolld una
serie de trabajos dirigidos a la reforma de los
agregados monetarios que utiliza, bien para fijar sus
objetivos monetarios, bien como indicadores para el
seguimiento de dicha politica. La reforma tenia un

doble objetivo?®:

27l ley de autonomia del Banco de Espafa
establece una obligacién de informacién con
periodicidad al menos anual.

28yia. BANCO DE ESPANA: "La reforma de los
agregados monetarios en Espafia®, Boletin Econdmico,

noviembre 1991, pé&g. 13.
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a. Adaptar los agregados a los cambios
experimentados por el sistema financiero espafiol en
los Gltimos afios, de forma que la variable monetaria
elegida como objetivo intermedio de nuestra politica
monetaria mantuviese un adecuado gradc de relacidn
con el gasto en términos nominales, variable
representativa de los objetivos finales de ésta.

b. Armonizar la definicién de los agregados
monetarios con el resto de los paises de la CE., con
el fin de avanzar en la coordinacidn de las politicas
monetarias prevista en la primera fase de la Unidn
Econémica y Monetaria, todo ello en el marco de 1la
revisién de los agregados monetarios gue han
realizado nuestros socios comunitarios, atendiendo a

las directrices emanadas por el Comité de Gobernadores??,

29picha reforma se enmarca, en efecto, dentro de
las directrices emanadas del Comité de Gobernadores
de los bancos centrales de los paises de la C.E. en
gendos informes de la Unidad Econdmica y el Subcomité
de Politica Monetaria (ambos 6rganos de dicho Comité)
de junio de 1991, y cuyos criterios eran 1los
siguientes:

1) Estabilidad entre los agregados monetarics
mas representativos de cada pais y los objetivos
dltimos (precios y renta).

2) Sectorizacién de los agentes tenedores y
emisores de activos liquidos.

a) Por lo que respecta a los tenedores de
activos, hay que distinguir los mantenidos por el
sector privado de familias y empresas no financieras,
con independencia de la moneda en que estén
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Los nuevos agregados monetarios a gue dio lugar
dicha reforma fueron introducidos por el Bance de
Espafa a partir de eneroc de 1992.

Son concretamente los siguientes: M1, M2, M3,
ALP y ALP2. El conjunto de activos financieros gue
integra cada uno de ellos se recoge en los Cuadros
2.1 y 2.2,

El agregado M1 recoge el dinerc en efectivo (E)
v los depdsitos a la vista en moneda nacional (D).
M2 incluye, ademds, los depdsitos de ahorro (D).

La nueva definicién de M3, incorpora el resto de

denominados dichos activos.

b) Por lo gque respecta al sector emisor de
activos liguidos, debe circunscribirse al sector
financiero residente, no incorporandoc, de momento,
los activos liquidos mantenidos por residentes Yy
emitidos por entidades financieras no residentes.
Dicha situacién deberéa revisarse no obstante a medida
gue se avance en la integracién de los mercados
financieros internacionales.

3) Liquidez: Los distintos activos financieros
deben agruparse en los distintos agregados,
atendiendo a la mayor o menor liguidez dque
proporcionan.

4) Informacién: Los agregados armonizados no
deben suponer para el banco central correspondiente
un elevado coste de realizacidn, especialmente por lo
que respecta a la informacién adicional que sea
preciso recabar de las instituciones financieras.

5) En base a los anteriores criterios, el Comité
de CGobernadores acordd establecer un agregado
armonizado, M3, y un agregado adicional mds amplio,
M4, que incluya los titulos pablicos a corte plazo en
firme (sin pacto de recompra) mantenidos por
residentes no financieros. Ademds, a dicho agregado
le pueden ser afiadidos los pagarés de empresa.
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CUADRO 2.1.- Definicion de los nuevos agregados Monetarng

en funcicn de los

Gobernadores,

Agregados englobados
dentro de la defini-
cion amonizada de
H4 sprobada por el
Comite de Gobernado-

res,

Definicion armoni-
zada de HI aprobada

por el Comite de 4

Gobernadores,

figreqados estrechos 4

ALPZ

eriterios del Comite de

PAGARES DI

ALP

EKPRESA

EHPRESTITOS Y PAGARES DEL [C0
[k HAS DE UH &NOJ,

IHPRESTITOS DE LAS ECAOL (1),

OFERACIONES DE SEGURD,

M3

TRANSFIRERC[AS DE ACTIVOS,
FAGARES FORALES.

FAGARES DEL TESORD IN FIRME,
LEYRAS DEL TESQRO Eif FIRME.

CESIONES TINFORALES DE LETRAS
PAGARLS Y DEUDA,

EHPRESTITOS DEL STSTEHR BAN-
CARIO Y RISTO DE CREDITO

Mz

OFICIAL,

DEROSITOS 4 PLAZO,

DEFGSITOS EN HONEDA EXTRAN-
JERAL

DEFQSITOS DX

Ml

ARORRG,

11y Entidades de ¢redito de ambito operativo linitado,

Fusate; Banco de EspaRa, "(riteries empiricos que sustentan la

1 . )
seleceion de los nuevos agregados monetarios™, Bolebdn
Economico, noviembre de $991, pg, 25, y elahoracion

propia,
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Cuadro 2.2 : Definicidn de los nucveos agregados monelarios en Espanw,

r

AGREGADOS MONETARIOS (NS TRUMENTIS AGENTES EMISORES
Banco de | Sistema | Crédito  [Entidades ; | Adminis— | Empresas
Espada Bancario | Oficial de ceedito  |traciones no
{1} de ambito  [Publicas inancieras
operative .
limitade
(2}
4 g /
Efectivo
M1
Depbsitos a la vista
M2 ;
AL ETTIACK KR W ¥
Depbsitos de ahorro
R DR
Depositos a plazo {3)
Cesion 1emporal activos (5)
M3 <
Participaciones de aclivo
| Depbsitos en moneda
ALP ¢ extranjera
AL P2 § Empréstitos
OISR O B A R T A PRI |

Ernpréstitos

Oparaciones dé seguro

Trasierencias aclivos privados

Letras endosadas

Avales a pagards de empresa

Valores poblicos 3 cRrto
plazo
w&ww'iuwﬂ" 17}
Valores privados a corta '
plazo

{11 Banca pnvada. cajas oe ahofio y Couperalivas de ¢rédi
121 Sociedades de crédito hipolecaric. sociedades oe arrgndamienta linanciere. enliczoes de financiacion y sociedades mediadoras oel mercado de angio

131 Incluye los pagares bancanos
|43 Sélo se incluyen fos pagares emildos a un plazonlenat oigual a un afko
{5} Repos de telras y papares del Tesore. de deuda publica 3 mecio y FalGo PIazo y 0¢ activas phivados

[6) incluye los pagarés amitidos a un plazo superior a un afio .
(7) Lelras y pagares cal Tesaro. pagares Fotales y 0tras pasives manelados emidos par 1as Adrmarusiraciones Terilonales.

{8) Pagarés de emprasa.

Fuente: Banco de Espafia, Boletin Econémico, noviembre 1991, pdg. 16.
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activos liguidos en poder de familias y empresas no
financieras residentes, emitidos por el sector
financiero residente. Estos activos  son los
siguientes3?:
* Depésitos a plazo (Dp)
* Otros activos financieros:
~ Cesilones temporales de activos.

Participaciones de activos.

!

-~ Depbsitos en moneda extranjera.

- Empréstitos: bonos de caja y tesoreria,
titulos hipotecarios y otros efectos de propia
financiacién neqociables.en los mercados monetarios.

Dichos activos pueden estar emitidos por:

a. El sistema bancario, Esos otros activos
financierocs que emiten los denominamos "otros pasivos
del sistema bancario-1" (OPB1).

b. Las entidades de crédito oficial o las
entidades de crédito de ambito operativo limitado.

Denominaremos a los otros activos financieros que

30Fpsta relacién es la establecida por el Banco de
Espafia en sus "Boletines Estadisticos" mensuales, al
realizar el andlisis estadistico de los Activos
Liguidos en manos del piblico (ALP).
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emiten "pasivos de otras instituciones financieras-1"
(POTI1) .

Por lo tanto, tendremos gue:

MlL =E + D

M2

E + D, + D,

M3

1

E + D, + D, + D, + OPBL +POI1l

Por lo que respecta a los agregados mids amplios,
ALP y ALP2, el primero incluye, ademds de los activos
contenidos en M3:

* Los instrumentos a corto plazo emitidos por
las Administraciones Piliblicas, adquiridos en firme

por familias vy empresas:

- Letras del Tesoro y otros titulos emitidos

por los entes territoriales (Tt)31.
* Otros -activos emitidos por el sistema
bancario: transferencias de activos privados vy
operaciones de seguro., Losg denominaremos "otros

pasivos del sistema bancario-2" (OPB2}.

* Qtros activos emitlidos por el crédito oficial

3lHasta su desaparicién, se incluian también los
Pagarés del Tesoro y los Forales.,
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(emprestltos). Los denominaremos "pasivos de otras
instituciones financieras-2 (POI2),

Asi, podemos eseribir:

ALP = E:+Dv+Da+Dp+OPB1+POIl+Tt+OPB2
+ PQI2
Y agrupando

ALP = E + D + OPB + POI + T, 32

Hay que sefialar gque, a pesar de gque el Comité de
Gobernadores se refiere a este agregado como M4, el
Banco de Espafia ha decidido conservar la denominacidn
ALP por encontrarse el ptblico mas familiarizado con
ella’3d.

Por filtimo, el agregado ALP2 incluye, ademés de

los activos que componen ALP, los pagarés de empresa

en manos del plblico.

En el cuadro 2.3 podemosg observar los activos

32yia. PAREJO GAMIR, J.A., CUERVO, A., RODRIGUEZ
SAIZ, L. y CALVO, A.: '"Manual de Sistema

Financiero...", op. cit., pag. 120.

33yvid. BANCO DE ESPANA: "La reforma de los
agregados.. op. cit., pag. 15.

"
. 4
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CURDRO 2.3.- fictivos que companen cada agregado monetario y entidad

que los emite,

NGREGADOS ACTIVO0S THISORES
Hitnwe ) BANCO DI ZSPana
DEPOSITOS EANCO DX ESPANA
M2 PAEP U FEPRPE. SISTINA BANCARIO
VisTA CREDITO QFICIAL
DEPOSITOS SISYEHA EBARCARLO
AHORRO CREDITO OFICIAL
RN RS RO RIS
DEPOSITOS FISTEHA BARCARIO
- CRED, OFICIAL (1)
PLAZO ECAOL (&)
R TR
DEROSITOS SISYEMA BANCARLID
A PLAZD  Joermranennan CRED, OFICIAL €1}
DE 9. 44, ECADL 12}
(e r——=
DEROSITOS SISTIHA BAHCARLO
KOHIDA  frememmmecauas
IXTRANJE, CRIDTYO OFICIAL
CESTOHES SISYEHA BANCARIO
TEHPORAL) oroe-cennaaas CREDITO QFICIAL
ACTIVO(3) ECAOL (2)
LHERESTD-
105 |eeeeeeeeaeaa, S1STEMA BANCARID
gl
EKPRISTI- B HIPOTECARIO
105 feeveeeencuens RESTO CREDs OFL U4
a0l 2d
OTk0S A{- SISTEHA BANCARILO
ALy TIV0S Lln foemmenanannns
QUIDOS (5} CREDITO OFICIAL
SRR TR
VBLORES ESTAM
PUELICOS fecamuvmnvrans] ADK, TERRITORIA«
ACRLATO LIS
g e
FTRGARES THRRESAS ¥
ALPZ bt . TARELIAS
EHFRESA
oo e L

(1) tncluye selo los pagares enitides & plaze venor de
un dndy

(8) Entidades de Cebdito do dnbite orerative |initado
{3y Inoluye lax partioipaoiones de actives,
4y Inoluye pagarés emitidos a plazo mayor de un ano,

ras endosadss ¥ ayales  pagrris o empress, ope=
mrmonu i sequroqq TR AR SR A



que incluye cada agregagdo moﬁetario, junto a las
entidades emisoras de los mismos.

Para seguir y evaluar la evolucién de 1la
cantidad de dinero se requiere un instrumental
complejo, que permita valorar a corto y a medio plazo
el significado de las desviaciones del agregado
monetario respecto a una senda de referencia,
coherente con las previsiones establecidas en 1la
programacién monetaria anual®‘.

El Banco de Espafia realiza este seguimiento a
corto plazo a partir del "avance decenal" de los
agregados monetarios, estimando la evolucidn mensual
de los activos ligquidos en mano del plblico (ALP),
asi como del resto de los agregados (ALP2, M3, M2 Y
M1), y de los activos liguidos que los Componen35.

El banco central espafiol realiza, asimismo, un

seguimiento de los agregados crediticios: crédito

34yid. BANCO DE ESPANA: "Criterios empiricos que
sustentan la seleccién de 1los nuevos agregar;los
monetarios", Boletin Econdmico del Banco de Espafa,

septiembre 1993, pag. 21.

35yid. CABRERO, A. y SANCHEZ, I.: "Métodos de
prediccién de los agregados mone}:arlos", Bolet:in
Econémico del Banco de Espafia, septiembre 1993, pag.

21.
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interno a enpresas Y familias, y a las
Adnministraciones Pilblicas.

El cardcter decenal se Justifica ©por la
periodicidad con gque el Banco de Espafia dispone de la
informacién, en especial de las entidades obligadas
a presentar la declaracidn del coeficiente de caja
(COCA) cada diez dias, sobre sus pasivos
computables36.

El sequimiento del agregado ALP, atendiendo a la
fuente de informacién, a la periodicidad en la
obtencién de datos, asi como al desfase en el
conocimiento de dichos datos, es realizade por el
Banco de Espafa distinguiende los distintos
componentes de dicho agregado, segiln se observa en el
cuadro 2.4.

A efectos del seguimiento gue de este agregado

realiza el Banco de Espafia, los ALP se desglosan en

36y3d. CABRERO, A. y SANCHEZ, I.: "Mé&todos de
prediccidn de los agregados monetarios", Servicio de
Estudios del Banco de Espafia, Documento de Trabajo n®
9326, Madrid, 1993, pégs. 13-15.
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Cuadro 2.4

ESTIMACION DEL AGREGADO ALP en funcién de sus componentes
—_— e e T et S

e

ACTIVOS LIGQUIDOS COMPUTABLES (ALC)

Euente Periocidad Desfase & sobre ALP(h)
1. Active ifquidos computables banca COCA Diaria Una decena 30,56
2.~ Activo liquidos computables cajas £o0CA Diaria Una decena 31,58
3.— Activo Lfquides en las E.0.C. COCA Diaria Una decena 0,98
ACTIVOS {1QUIDOS NG LOMPUTABLES CALNCY
4.~ Efectivo en manos al piblico COCA Y B.E Diaria tna decena 10,19
5.~ valores del Estado (6+748)
6.- Pagarés del Tesoro: repos y en firme COCA Diaria Una decena 19,59
Balance Fin de mes 1,5 meses
T.- Letras del Tesoro: repos y en firme COCA Diaria Una decena 6,58
Balance Fin de mes 1,5 meses
8.~ Cesiones de deuda a medio y Largo plaze cotA biaria Una decena 13,01
Balance Fin de mes 1,3 meses
9.- Pasivos de las cooperativas COCA Mensual: media datos Un mes 3,4
diarias
10.~ Activos liquidos en el 1CO Balance Fin de mes 1,5 meses 1,75
11.~ Activos li{quidos en Las ECAOL COCA Mensual: media datos Un mas
diarios
12.~ Depdsitos en el Banco de Espafia B.E. Diaria Un dia 0,34
13.~ Transferencias de activos Balance Fin de mes 1,5 meses 0,28
14.~ Operaciones de seguros Comunicacidn Biaria Una decena 0,33
telefénica
15.~ Pagarés forales Direcién Gral. Mensual: dia 15 de 0,00
Coordinacisn H.T. cada mes

(a) Entidades Oficiales de Credito

(b Datos calculados sobre medias de cifras diarias, correspondientes a diciembre de 1993

Fuente: Banco de Espafia, "Boletin Econémico”, febrero 1994 y elaboracién propia.




dos componentes3’:

a) Activos liguidos computables, formados por
los pasivos liguidos del sistema crediticio,
sometidos a cumplimiento decenal del coeficiente de
cajal®,

b) Activos liquidos no computables, que engloban
el resto de pasivos liquidos del sistema crediticio
no sometidos al coeficiente de caja, © gue estando
sometidos tengan obligacidn de cumplimiento mensual.
Se incluyen también aqui los pasivos ligquidos

emitidos por el Estado y por otras Administraciones

37yid. CABRERO, A. y SANCHEZ, I.: "Métodos de
prediccién de...", op. cit., pag. 23. Para un
andlisis detenido sobre la construccidén de series
histéricas de un amplio conjunte de variables
financieras relativas al sector monetarioc de la
economia espafiola, asi como los criterios adoptados
en su construccién, wvid. CUENCA, J.A.: '"Variables
para el estudio del sector monetaric: Agregados
monetarios y crediticios, y tipos de interés
sintéticos", Banco de Espafia, Servicio de Estudios,
Documento de Trabajo n2 9416, Madrid 1994,

38g3e incluyen aqui los depdsitos, empréstitos,
letras endosadas y avales prestados a pagarés de
empresa, cesiones temporales y participaciones de
actives privados, emitidos por bancos, cajas de
ahorro y Entidades oficiales de crédito.
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Plblicasg3®.

En el cuadro 2.4 antes mencionado aparece el
borcentaje gque representa sobre el total de ALP cada
uno de sus componentes, agrupados segilin el criterio
anteriormente expuesto.

Asi, se observa que los activos liguidos
compatibles decenalmente suponen cerca del 65% del
agregado, frente al 35% de 1los activos no
computables, o computables mensualmente.

Asimismo, aproximadamente un 95% de la
informacidn estd disponible diariamente, lo que
facilita el seguimiento del agregade por las

autoridades monetarias.

3%pgtan formados por los valores a corto plazo
del Estado y otras Administraciones ‘Pﬁbllcas,
adguiridos por el piblico tanto en firme como
temporalmente, asi como las adquisiciones temporalles
de deuda ptblica a medio y largo plazo, el efectivo
en manos del pdblico, los pasivos liguidos de ias
cooperativas, del ICO y de las ‘ECAOL, transferenclas
de activos, pasivos por operaciones de seguro y los
depdsitos de los particulares en el Banco de Espaha.
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2.3.- icacié iti
3 La aplicacidn de la politica monetaria en

Espafia, -

2.3.1.~_Estrategia global.-

A partir de 1973 el Banco de Espafia comenzd a
aplicar una politica monetaria activa, frente a su
actuacidén en periodos anteriores, en los dque aplicaba
un sistema de "dinero pasivo", segin el cual la
oferta monetaria se adaptaba de forma pasiva a los
requerimientos de la demanda de dinero??.

El banco central espafiol comenzé a disehar

entonces un esquema de control monetario en dos

niveles41:

40yi4. PAREJO GAMIR, J.A., CUERVO, A., RODRIGUEZ
SAIZ, L. y CaLvo, A.: nManual de Sistema
Financiero...", Op. cit., pag. 115. Para un andlisis
muy detallado de 1a evolucidn de la instrumentaclon
de la politica monetaria espafiola desde 1973, pueden
consultarse las ediciones anteriores de dicho manual.

4lpara un andlisis tedrico detallado, vid.
FERNANDEZ DIAZ, A, RODRIGUEZ saI1z, J.A., PAREJO
GAMIR, A., CALVO, A. ¥ GALINDO, M.A.: nPeoria ¥
politica monetaria", Ed. AC, 22 edicion, Madrid 1994,
cap. 2. Para una descripcién detallada del caso
espafiol, vid. RoJO, L.A. Y P?:REZ, Jos "La politlﬁa
monetaria en Espafa: objetivos € ylnstrun}entos,
servicio de Estudios del Banco de Espafia, serie A, ne

-181-




a,. En un primer nivel, las autoridades
establecen unos objetivos finales en términos de
crecimiento del gasto nominal, que tratan de alcanzar
a través del control de un agregado de liquidez
amplio, que se constituye en objetivoe intermedic de
la politica monetaria, y que proporcionan informacién
adelantada sobre la evolucidn de los objetivos
Gltimos.

Las disponibilidades liquidas o M3%? fueron el
agregado monetario seleccionado inicialmente como
objetivo intermedio.

b. En el segundo nivel, el objetive de
crecimiento del agregado monetarico se conduce
mediante el control de una variable instrumental u
operativa, estrechamente relacionada con aguél. Como

variable operativa se eligieron los Activos de Caja

10, Madrid 1977. Asimismo wvid. ARIZTEGUI, J.: "La
politica monetaria, un periodo crucial", en "La
economia espafiocla de la transicidén y la democracia®,
J.L. Garcia Delgado editor, CIS, 1990.

42pefinidas entonces de forma mas restrictiva que
hoy, como efective en manos del pGblico mds todo tipo
de depbsitos de éste en el sistema bancario.
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del sistema bancario?3.

La doble eleccidn de M3 y los activos de caja
suponia obviamente admitir las fluctuaciones en los
tipos de interés y en el tipe de cambio gue fuesen
necesarias para asegurar que  ambos agregados
evolucionasen de acuerdo con la senda programada44.

Por tdltimo en este esquema, el control de 1la
variable operativa se realiza a través del manejo de
los instrumentos primarios disponibles de la politica

monetariat®.

No obstante, la existencia hasta la segunda
mitad de los afios 80 de importantes controles de
capital 1limitaba la integracidén de los mnercados
monetarios y de capitales espafioles con los del resto
del mundo, proporcionando una notable autonomia a la

instrumentacién de la politica monetaria para

43ge definen como los depésitos y disponibles en
cuentas de crédito de dicho sistema en el Banco de
Espafa.

44yid. AYUSO, J. y ESCRIVA, J.L.: "La evolucidn
del control monetario en Espafia", Servicio de
Estudios del Banco de Espana, Documento de Trabajo ne¢
9325, Madrid 1993, pég. 5.

45coeficiente de caja, créditos y redescuento,
operaciones de mercado abierto, etc.
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controlar la liguidez interna®.

Los logros de este esguema de aplicacidn de la
politica monetaria fueron notables, tanto en té&rminos
de cumplimiento del objetivo intermedic como en
términos de correccidn de las tensiones
inflacionistas.

Ahora bien, a partir de 1984 sobre todo, empleza
a producirse un fuerte proceso de innovacidn
financiera, que supone la aparicidén y desarrollo de
nuevos intermediarios, mercados, activos v
operaciones y +técnicas financieras. El Banco de
Espafia empezd a otorgar una importancia creciente a
la estabilidad del sistema financiero, asi como a la
evolucién ordenada de los mercados financieros, gue
contribuyeran a mejorar el funcionamiento de los
mecanismos de transmisidn de la politica monetaria.

Desde este punteo de vista, la estabilidad de 1los

46yid. RODRIGUEZ SAIZ, L. y PAREJO GAMIR, J.A.:
"péficit pablico, crisis econdmica y politica
monetaria", Haclenda Puablica Espafiola n? 88, Madrid
1984, pags. 74-75.
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tipos de interés adquiria una mayor relevancia?’.

Como resultado de estos acontecimientos, entre
otros, el Banco de Espafia comenzd a relajar el
control de los activos de caja en favor de una
variable operativa de tipos de interés a muy corto
plazo, de forma que el esquema vigente en la
actualidad se basa, principalmente, en asegqurar, a
corto plazo, una fluctuacidn reducida de los tipos de
interés en torno a los niveles fijados por las
autoridades monetarias?®, como veremos con més
detenimiento en apartados posteriores de este
capitulo de nuestra Tesis Doctoral.

A partir de 1984 el Banco de Espafia también
comenzd a preocuparse ademds por la evolucidn del

tipo de cambio, y la influencia negativa que la

variabilidad del mismo ejercia sobre la actividad

47yid. AYUSO, J. y ESCRIVA, J.L.: "La evolucién

del control monetario...", op. cit., pag. 9, asi como
las diversas ediciones del "Manual de Sistema
Financiero...", de J.A. PAREJO GAMIR y otros, op.

cit., cap. 5.

48yid, ESCRIVA, J.L. y SANTOS, R.: "Un estudio
del cambio de régimen en la variable instrumental del
control monetario en Espafia", Servicio de Estudios
del Banco de Espafia, Documento de Trabajo n2 9111,

Madrid 1991, pags. 28-29.
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econdmica, en particular sobré los flujos
comerciales, como también veremos posteriormente con
mayor detalle. Este proceso culmina con el ingreso de
la peseta en el SME el 19 de junio de 1989, con el

peneficio de una banda de fluctuacidn ancha del +/-

En ese momento la autoridad monetaria espafiola

opté pues por la consecucidén de dos objetlivos
intermedios??:

a. Un objetivo intermedio interno, de caréacter
monetario, encaminade a lograr el control del
crecimiento de los ALP.

b. Un objetivo intermedio externo, de carécter
cambiario, dentro de los compronisos adgquiridos por
Espafia dentro del mecanismo de cambios del SME.

No cobstante, esta estrategia mixta seguida pox
el Banco de Espafia ha puesto de manifiesto en

multitud de ocasiones la dificultad de compatibilizar

los objetivos interno y externoc de la politica

49yiq. FERNANDEZ DE LIS, S.: "La politica
monetaria espafocla tras la integracién en el SME",
Economistas ne 40, Madrid, octubre-noviembre 1989,

pégs. 28-29.
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monetaria. Cuanto mas estrecho sea el control sobre
uno de ellos, mayor ha de ser la flexibilidad en el
control del otro®?,

E1 banco emisor espafiol ha optado ante este
problema precisamente por una instrumentacién
flexible de los objetivos monetarios cuantitativos.

El esquema de control asumide por las
autoridades monetarias espafiolas puede analizarse,
teniendo en cuenta los diferentes plazos, en la
figura 2.1.

En la programacién monetaria realizada por el
Banco de Espafa para 1995, sin embargo, dentro del
marco de su Ley de Autonomia, se ha planteado una
estrategia directa de objetivos de precios,
abandonando la eleccién del agregado ALP como
objetivo intermedio de su politica, e incluyendo el

nismo dentro de una amplia bateria de indicadores

monetarios y financierxos, que han de servir de

50yid. RODRIGUEZ SAIZ, L. y PAUL, J.: "La
politica monetaria en el nuevo marco europeo",
Papeles de Economia Espafiola, Suplementos sobre el
gistema Financlero, ne2 37, pag. 54.
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1398, pg. 215.
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testigo para comprobar la  evolucién de 1los
precios®l,

Podemos describir esquematicamente también el
proceso de aplicacién de 1la politica monetaria
espafiola en la figura 2.2, donde aparecen definidos
los objetivos dltimos de dicha politica , los
objetivos intermedios, la variable operativa y los
instrumentos primarios.

Este esquema es asumido por la propia Ley de
Autonomia del Banco de Espafia, que en su articulo 8
determina que dicho Banco formulard 1la politica
monetaria, estableciendo, en su caso, objetivos
intermedios de crecimiento de las magnitudes
monetarias o de tipo de interés, o utilizando otros
procedimiento gque juzgue convenientes.,

Y el articule 9 de la mencionada norma legal
habilita al banco central espafocl a utilizar los
instrumento; gue considere adecuados para alcanzar

los objetivos mencionados en el articulo anterior.

5lyid. SAIZ, F.: "El Banco de Espafa cambia fl
rumbo y fija una inflacién inferior al 3% en 1997",
en Diario M"Expansién", Madrid 26 de noviembre de

1994, pag. 27.
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FIGURA 2.2.~ESQUEHR DE LA INSTRUMENTRCION DE LA POLITICA HONETARIA
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Vamos a pasar a continuacidén a analizar con
mayoxr detalle los elementos y etapas fundamentales en
la estrategia del Banco de Espafia para la
instrumentacién de su politica monetaria, una vez
efectuadas estas consideraciones generales sobre el

conjunto de la misma.

2.3.2.~ El_obijetivo intermedio de lg politica
monetarja esgpafiola,—

El Banco de Espafia viene estableciendc desde
1973 objetivos en términos de un agregado monetario
amplio, como ya dijimeos. Inicialmente eligid M3, por
la mayor capacidad de control de este agregado,
frente a los tipos de interés, y por su wmayor

relacién con los objetivos finales de la politica
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monetarias?.

Tras un periodo de transicién, en efecto, en el
cual los objetivos para la cantidad de dinero sélo
constituian referencias de cardcter interno, siendo
publicadas a posteriori, es a partir de 1978 cuando
el Banco de Espafia comenzd a hacer piblico su
objetivo intermedio en forma de banda de expansién
para M3. En el periodo 1978-1983 el crecimiento de
este agregado monetario se mantuvo dentro de los
objetivos monetarios programados, excepto en 1978 y
197953,

El ritmo de expansidn de M3 y su relaciédn con la
banda objetivo sefialada por la autoridad monetaria en

el periodo 1978-1983 puede observarse en el cuadro

52yna M3 definida entonces, como ya expusimos
anteriormente. Vid. BANCO DE ESPANA, "Informe Anual
1973", pdg. 115. Para un andlisis detenido del por
qué de la eleccidn de M3 frente a M1 y M2 y frente a
diversos agregados crediticios, vid. ROJO, L.A. ¥y
PEREZ, J.: "La politica monetaria en...", op. cit.,
pags. 16-19,

53yid. FERNANDEZ DIAZ, A., PAREJO GAMIR, J.A. y
RODRIGUEZ SAIZ, L.: "Curso de Politica Econdémica',
ed. AC, Madrid, 28 edicidén, 1993, cap. 21 y AYUSO, J.
y ESCRIVA, J.L.: "La evolucién del control...", op.
cit., pags. 6-7. La consecucidén de los objetivos
monetarios previstos permitidé una reduccion notoria
de la inflacién, gue pasd® de niveles superiores al
15% en los Gltimos afios 70, a tasas por debajo del
10% a mitad de la década de los 80.
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CUADRO 2.5.- Crecimiento porcentual de M3 y banda objetivo

en el periodo 1978~1983.-

[ BANDA CRECIMIENTO CONSECUCION
ANO OBJETIVO EFECTIVO DEL OBJETIVO
1978 - 14,5-19,5 19,8 NO
1979 15,5-19,5 19,9 NO
1980 16-20 17,4 sl
1981 14,5-18,5 15,4 s
1982 13,5-17.5 16,8 sl
: 1983 | 11-15 12,8 sl

Fuente: Banco de Espafia, diversos #Boletines Estadisticos” mensuales

y elaboracidn propia.




Como puede verse en &1, en el periodo 1980-1983
se consiguieron alcanzar lLos objetivos de crecimiento
de M3 previstos, tras haberse rebasado en 1978 ¥y
1979.

A partir de 1984 los objetivos de crecimiento de
lja cantidad de dinero se establecieron en términos de
una definicién de liquidez més extensa: los activos
liquidos en manos del publico (ALP)5%.

La causa de esta sustitucidn hay dque buscarla en
la progresiva pérdida de estabilidad en la relacidn
entre M3 y el nivel de gasto monetario. Esa creciente
inestabilidad se manifiesta en la aparicidén de nuevos
intermediarios e instrumentos financieros, dentro de

55

un vigoroso proceso de innovacién financiera al

54yid. GIL, G.: "Sistema Financierc Espafiol”,
Banco de Espafia, Servicio de Estudios, Madrid 1984,
pag. 37. Estos ALP, igual que dijimes con M3, estaban
definidos de una forma mas restrictiva gue en la
actualidad.

55pntre log nuevos instrumentos podemos citar,
por su importancia, 1los Pagarés y Letras del Tesoro,
titulos hipotecarios, bonos de caja y tesoreria,
pagarés de empresa y bancarios, etc.

Estos titulos han tenido una notable expansién,
como consecuencia de su gran ligquidez y mayor
rentabilidad gque los depbsitos tradicionales. A este
respecto, vid. PAREJO GAMIR, J.A., CUERV(O, A.,
RODRIGUEZ SAIZ, L. y CALVO, A.: "Manual de Sistema
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que va nos referimos antes,

La eleccidén de ALP como objetive intermedio de
la politica monetaria espaficla a partir de 1984
perseguia controclar un agregado que heutralizase en
el interior de su definicién los desplazamientos del
piblico hacia activos distintos de los depdsitos,
transformables en liquidez con facilidad y sin costes

elevados©®,

Podemos analizar la evolucidn de la estructura
interna de ALP en el cuadro 2.6, apreciéndose
claramente este proceso de sustitucidn al gue hemos
hecho referencia, y gque determind el cambio de
agregado monetario como objetivo intermedic de la
politica monetaria espaficla.

Ya en el afio 1983 las autoridades monetarias
egpafolas, ademds de fijar un objetivo de crecimiento

para M3 57, establecieron una banda ocbjetive para

r

Financjero...", op., cit., pédg. 125,

56yid. ESCRIVA, J.L. y MALO DE MOLINA, J.L.: "La
instrumentacién de la...", op. cit., pag. 39.

S7como ya vimos, la banda establecida fue del
11-15%, con una tasa de crecimiento efectiva del

12,7%.
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CUADRU 2.b,— BSTTUCIUTE INITd ue ALr.
Distribucion por instrumentos y evelucion (1)

INSTRUMENTOS 98| 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 1989 1890 | 1991 1992 [ 1993 |
Efectivo 8,3 8 8 7.9 7.9 8,2 8,4 8,9 9,9 10,2 9,9

Depésitos vista 17,5 16,4 16,3 16,6 17 18 17,7 19 18,3 16,2 14,8

Depésitos ahorro 22 20,7 20,4 19,7 18,5 18,4 17,1 17,5 17.8 17 16,5 i
Dep6sitos plazo 44,2 45,7 40,1 33,9 30,6 28,4 27,7 27,4 28,3 30,1 315 )
Otros activos 8 9,2 15,2 21,9 26 27 29,1 27,2 25,9 26,5 27,2 |
liguidos i

(1) En % sobre el agregado. Cifras calculadas sobre daios a fin de mes.

(a 31 de diciembre de cada ano}.

Fuente: Banco de Espaiia, diversos Boletines Estadisticos ¥
elaboracién propia.



ALP entre el 14 y el 18%°%. Sin embargo, esto no
significa que este agregado fuera considerado en
sentido estricto un objetivo intermedio en dicho aio,
sino sélo un indicador importante, gue permitiera
comprender las alteraciones en la evolucidén de M3.

EFn 1984 el Banco de Espafia adopta, comc ya se ha
sefialado anteriormente, el agregado ALP como objetivo
intermedio de su politica monetaria. Esto no supuso
aGn el abandono definitivo de M3, gque fue considerado
también un objetivo intermedio a méas corto plazo,
fijandose para él una banda de fluctuacién entre el
8,5 y el 12,5%, situdndose su tasa efectiva de
expansidén en el 12,8%.

sin embargo, a partir de 1985, M3 fue
considerado exclusivamente indicador de la politica
monetaria espafiola, perdiendo su caracter previo de
objetivo intermedio.

Los objetivos de ALP se establecen por el Banco
de Espafia también en términos de banda de crecimiento

para el conjunto del afio, cuya amplitud ha oscilado

58] 4 tasa de crecimiento efectiva de ALP en dicho
afio fue del 16,1%, dentro de la banda fijada.
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entre tres y cuatro puntos porcentuales.

Un primer anuncio de los objetivos tiene lugar
con motive de la presentacidn de los Presupuestos del
Estado en el Parlamento. Posteriormente, en el primer
nimero del Boletin Econdmico del Banco de Espafia de
cada afio se realiza un andlisis de los objetivos que
van a estar vigentes a lo largo del ejercicio, asi
como los supuestos qgue sirven de base a la autoridad
monetaria espafiola para su concrecisn®?.

Los objetivos tienen, en principio, vigencia
para el cdmputo del afio natural. No obstante, ante
modificaciones sustanciales en los escenarios
macroecondmicos, el Banco de Espafia ha comunicado a
veces su disposicién a tolerar cilertas desviaciones
respecto a los objetivos de partida.

En el grafico 2.1 podemos observar los ritmos de
expansién de los distintos agregados monetarios en el
periodo 1983-1993, que nos muestran la mayor
estabilidad en general de la evolucién de los

agregados amplios, y una fuerte inestabilidad en la

59yid. ESCRIVA, J.L. y MALO DE MOLINA, J.L.: "La
instrumentacién de la...", op. cit., pag. 30.
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evolucidn de M1 y M2.

Asimismo, en el cuadro 2.7 pueden observarse las
bandas de objetivos que para 1los ALP han wvenido
estableciéndose desde 1984, asi como la evolucion
efectiva de los activos 1liquidos en mancs del
piblico. También se incluyen en &1 los objetivos de
inflacién fijados por el Gobierno, asi como los
efectivamente alcanzados.

Tras los buenos resultados en la consecucidn del
objetivo intermedio previsto desde 1980 hasta 1986,
a pesar de haberse situado la tasa de crecimiento del
agregado monetario en el 1imite superior de la banda
objetivo de crecimiento, en 1987 se superd
ampliamente el objetivo, desviandose en mds de cinco
puntos del centro de la banda.

Los 'I‘naios resulttados en la consecucién del
objetivo intermedio determinaron gque, a partir de
1986, el Banco de Espafa no intentara situarse en el
centro de la banda de fluctuacién fijada, como
hiciera hasta ese afio, sino que, en funcidén de sus

posibilidades de control ¥y de las circunstancias
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CUADRO 2.7.-

Objetivos de inflacién y de crecimiento del
agregado ALP, y tasas de expansidn efectivas de
ambas variables en Espafia en &l periodo 1984~94,

BANDA EVOLUCION
ANO OBJETIVO EFECTIVA OBJETIVO DE INFLACION
PARA ALP DE ALP CUMPLIMIENTO INFLACION (1) REAL
1984 11-15 14,5 S 10-10,5 10,9
1985 11,5-14.5 14,3 S| 7-8 8,5
1986 9,5-12,5 12,4 sl 8 11,1
1987 6,5-9,5 13,2 NO 5 53
1988 8-11 134 NO 3,8 57
1989 6,5-9,5 12,8 NO 4.1 7.1
1990 6,5-9,5 11,7 NO 6.8 7.4
1991 7-11 10,8 8i 8 7
1992 8-11 . 52 POR DEBAJO 5,7 8,5
1993 45-7,5 8.6 NO 5,2 45
1994 3-7 - - 3.4 -

(1) Los datos de la inflacion corresponden al deflactor del PIB,
excepto para 1987, en que el objetivo se fijo para el IPC.

Fuente: Banco de Espana, diversos Bofetines Econdmicos vy Estadisticos;
OCDE, "Economic Surveys”, diversos afios, y "Main Economic Indicators”,

y elaboracion propia.




vigentes, se situaria en cualquiera de sus zonas®9.

Entre 1988 y 1990 tampoco se alcanza el objetivo
intermedio previsto. En 1991 la tasa de crecimiento
de los ALP vuelve a situarse en el limite superior de
la banda, haciendo dudar de la consecucidén real del
objetivo previsto. A pesar de que en 1992 se situd
por debajo del limite inferior de la banda, en 1993
vuelve a sobrepasarse el objetivo monetario.

A la vista de estos resultados, podemos sefialar
gue la politica monetaria esgpaficla no ha sido
especialmente eficaz en la consecucién de sus
objetivos monetarios desde 1986°1,

Este hecho ha determinado que anicamente en

60yid. FERNANDEZ DIAZ, A., PAREJO GAMIR, J.A. y
RODRIGUEZ SAIZ, L.: "Curso de Politica...", op. cit.,
pag. 682,

6l1.as autoridades del Banco de Espafia, en sus
"Informes Anuales" y en los diversos "Boletines
Econdémicos" mensuales, han tratado de Jjustificar
estas desviaciones por diversos motivos,
especialmente el comportamiento del déficit pdblico
(derivado de una peolitica fiscal erratica llevada a
cabo por el Gobierno), la internacionalizacidn
creciente de nuestra economia y el acusado proceso de
innovacidén financiera.
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1992%¢ consiguiera alcanzarse el objetive de
inflacién previsto por el Gobierno en los
Presupuestos Generales del Estado. La desviacidn al
alza respecto al objetivo de inflacién es
especialmente relevante en el pericdo 1987-8%,
manteniéndose esos resultados negativos en 1la
consecucién del objetive estabilidad de precios hasta
la actualidad.

Vamos a pasar ahora a analizar con mas detalle
cudl ha sido la evolucién del agregado ALP mientras
ha sido considerado objetivo intermedio de 1la
politica monetaria espafiocla. Dicha evolucién se ha
visto afectada por continuas perturbaciones, de
naturaleza e intensidad variables, que determinaban
que su nivel a lo largo del ejercicio no coincidiera
con la senda programada por el banco central,

Las principales causas de estas perturbaciones

63,

habria que buscarlas en

52pfic en el gque, comc hemos visto, la expansién
real de los ALP se situé por debajo del objetivo
monetario previsto.

63yid. BANCO DE ESPANA: "Criterios empiricos que
sustentan...”, op. cit., pdg. 30.
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1. Fluctuaciones en €l nivel de actividad
econdmica.

2. Inestabilidad a corto plazo de la demanda de
dinero.

3. Movimientos de los factores autdnomos de
creacidn de liquidez.

4, Dificultades para estimar con precisidén el
perfil estacional de las series monetarias.

Estos factores determinaron gue el Banco de
Espafia tradicionalmente haya asumnido estas
desviaciones a «corto plazo, considerando una
determinada tasa de variacidén intermensual del
agregado adaptable a sus condicionamientos
estacionales®. <con este criterio se evitaban
reconsideraciones frecuentes en la evolucidn de los

objetivos, gue pudieran verse influidas por

64p  este respecto, el Banco de Espafia ha
utilizado una regla de "base drift". Esta regla
tedrica de fijacidn de objetivos supone aceptar la
desviacién efectiva producida hasta el momento
respecto a la senda anual, estableciendo en el mes
siguiente un ritmo de expansidén igual a la tasa de
crecimiento que rige como objetivo anual, como medida
para corregir esa desviacidn. Para un analisis méas

detallado de esta técnica, vid. SANZ, B.: "Los
agregados monetarios en Espafia y su caracter como
objetives intermedios", Banco de Espafia,, Boletin

Econdmico, diciembre 1988.
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perturbaciones de carédcter pasajero.

Estas tendencias han definido una linea de
flexibilidad en el papel desempefiado por el objetivo
intermedio de la politica monetaria. Las desviaciones
gue se producen respecto a las sendas de referencia
establecidas por el Banco de Espafia no constituian un
mecanismo de reaccidn automdtica por parte de las
autoridades monetarias, como ocurrid en gran nedida
hasta comienzos de la década de los ochenta®®,

Por lo gque respecta a la evolucidn efectiva
seguida por losg ALP, tras el buen comportamiento gue
habia experimentado dicho agregado en 1985, en 1986
se produjo una gran inestabilidad en la demanda del
mismo, gue "llevd al Banco de Espafia a relegar en
ciertos periodos, transitoriamente, sus objetivos de
cantidades, poniendo mayor énfasis en una evolucidn
ordenada de los tipos negociados en los mercados

monetarios" 56,

Estas dificultades ya aparecieron en el wmomento

65vid. ESCRIVA, J.L. y MALO DE MOLINA, J.L.: "La
instrumentacidén de la politica..., op. cit., p&g. 33.

66yid. BANCO DE ESPANA: "Informe Anual 1987",
pag. 43.
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de realizar la programacidn monetaria para dicho afo,
en egpecial a la hora de realizar las previsiones de
expansién de ALP, debidas fundamentalmente a la nueva
normativa fiscal:

a. Las repercusiones de la implantacidn del IVA.

b. Cambios en la normativa fiscal de
determinados activos financieros por la Ley
14/1985%7,

En esta situacidn, el Banco de Espafa establecid
una banda de tres puntos para la expansidén de ALP,
entre el 9,5% y el 12,5%, aungue sin precisar a
priori un punto de referencia dentro de la misna,
reservandose la posibilidad de tratar de situarse en
alguno de los extremos de dicha banda, en funcién de

la evolucidn de la demanda de los ALP®8,

67La Ley 14/1985, de 29 de mwayo, reguladora de
los aspectos fiscales de determinados activos
financieros, establecid un trato fiscal favorable
para los Pagarés del Tesoro, lo dque provocd un fuerte
trasvase de fondos hacia este activo, inutilizd&ndolos
como instrumentos adecuados para la aplicacidén de la
politica monetaria. vid. PAREJO GAMIR, J.A., CUERVO,
A., RODRIGUEZ SAIZ, L. y CALVO, A.: "Manual de
Sistema Financiero...", op. cit., cap. 6.

68yid. RODRIGUEZ SaIZ, L. y PAUL, J.: M“La
politica monetaria en el nuevo marco,..%, op. cit.,
padg. 53.

—~206-



A final de 1986 la expansidén efectiva de ALP fue
del 11,9%, cercana al limite superior de la banda
fijada a principio de afio por el Banco de Espafa.

Durante 1987 se agudizaron los problemas
resefiados. La autoridad monetaria establecid una
banda de crecimiento para ALP entre el 6,5% y el
9,5%, situandose el crecimiento efectivo en el 14,3%,
muy por encima de los objetivos fijados.

Eata situacidén es el reflejo de un notable
empeoramiento de la relacién entre la evolucidn de
ALP y la renta nominal, lo que puso €en duda el
mantenimiento de este agregado cComo objetivo
intermedio de la politica monetaria.

Tras el ingreso de Espaha en la Comunidad
Europea en 1986, sSe pone de manifiesto ademds la

pérdida creciente de autonomia de nuestra politica

monetaria en un contexto de aconomias

interdependientes, con una creciente influencia de
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las flujos internacionales de capitales®?.

El Banco de Espafia fue prestando entonces, a
partir de ese momento, cada vez mayor atencidn al
comportamiento del tipo de cambio, aln cuando el
mismo no fuese considerado todavia como objetivo
intermedio de nuestra politica monetaria. Asi, en
1986 el banco central espafiol comienza a observar la
evolucidn de un "indice de posicién efectiva
nominal" frente a los paises de la C.E., exceptuados
Grecia y Portugal’®, En 1988 dicho indice fue
sustituldo por el tipo de cambio nominal bilateral

frente al marco aleman.

En 1988 vuelve a recuperarse la estabilidad

69vyid. ORTEGA, R.: "Algunas cuestiones relativas
al presente de la politica monetaria", Papeles de
Economia Espafiola n® 36, Madrid 1988, pdg. 32. Para
un analisis més detenido, vid. MALO DE MOLINA, J.L.
y PEREZ, J.: "La politica monetaria espafiola en la
transicién hacia la Unidn Monetaria Europea', Papeles
de Economia Espafiola ne 43, Madrid 1990,

"OHasta ese momento, y desde 1984, el Banco de
Espafia habia segquido la evolucidn de un "indice de
posicién efectiva nominal® frente a los paises
desarrollados. Dicho indice ponderaba los tipos de
cambio frente a un conjunto de paises con los gque se
mantenia un comercioc importante. A este respecto,
vid. AYUSO, J. y ESCRIVA, J.L.: "La evolucidn del
control...", op. cit., pags, 22-30; ESCRIVA, J.L. y
MALO DE MOLINA, J.L.: "La instrumentacién de 1la
politica...", op. cit., pags. 17-34; FERNANDEZ DE
LIS, S.: "La politica monetaria espaficla tras...",
op. cit., pags. 26-30.
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monetaria. Las autoridades monetarias espafiolas

establecieron una banda objetive de expansidn para

o

los ALP entre el 8 y el 11%, situandose su
crecimiento efectivo en el limite superior de la
banda. 8in embargo,' la aparicién de tensiones
inflacionistas en el Gltimo trimestre del afio, como
consecuencia de la fuerte expansién de la demanda
interna, y la consiguiente espiral costes-precios,
con un empeoramiento de las expectativas de
inflacién, obligaron al Banco de Espafa a endurecer
su politica monetaria, con la consiguiente escalada
de los tipos de interés’!,

No obstante, durante el primer semestre de 1989
se mantienen las tensiones inflacionistas, a pesar
del elevado nivel que alcanzaban los tipos de

interés’?., asi, en febrero de dicho afio, las

autoridades tuvieron gue recurrir a un aumento en el

7lyig. RODRIGUEZ SAIZ, L. y PAUL, J.: "La
politica monetaria en el...'", op. cit., pag. 53.

721,08 tipos de interés del mercado interbancario
a tres meses, tomando medias de cifras diarias, se
situaron en 1989 en el 15%, frente a un 9,2% de los
paises pertenecientes al mecanismo de cambios del
SME.
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coeficiente de caja y al establecimiento de un
depbésito obligaterio no remunerado en el Banco de
Espafia del 30% sobre la financiacién exterior
obtenida por los residentes.

Podemos analizar el comportamiente en la
evolucién de M3 y ALP con respecto al IPC en Espafia
en el periodo 1983-1993 en el grafico 2.2. En efecto,
podemos observar en &l gue la fuerte reduccidn de la
inflacién en el periodo 1983-1987 coincide con un
periodo de ralentizacién en los ritmos de expansién
monetaria hasta el afio 1986. Sin embargo, la
aceleracién de 1las tasas de crecimiento de los
agregados monetarios entre 1986 y 1989 provocd un
nuevo aumento de la inflacién, especialmente en 1589.
A partir de dicho aflo, y a pesar de que los agregados
monetarios mostraron una evolucién muy favorable, la
inflacién se ha mantenido estancada en los niveles de

1989, y muy por encima de los indices de precios
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obtenidos por nuestros soclos comunitarios’?.

Grafico 2.2.- Evolucién del IPC y de los
agregados monetarios M3 y ALP, en Espafia en el
periodo 1983-1993.-
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Ante esta falta de credibilidad y eficacia de la

politica monetaria espafiola en su lucha contra 1la

inflacidn, las autoridades optaron por formalizar
v

expresamente sus objetivos cambiarios, incorporando

731as causas fundamentales de esta elevada
inflaclién habria que buscarlas en la desastrosa
politica fiscal llevada a cabo por el Goblerno, asi
como en su falta de capacidad para negociar una
politica de rentas adecuada con los agentes
econdmicos y sociales, que permitiera a la econonia
espafiola chtener ganancias en términos de
competitividad.
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la peseta al mecanismo de cambios del SME a partir
del 19 de junio de 1989, aungue dicha incorporacidn
se produjera dentro de una panda de fluctuacién ancha
del +/-6% 4,

De esta forma, el tipo de cambio se convertia de
hecho en objetivoe intermedio de la politica monetaria
espafiola, buscando el anclaje a la politica monetaria
alemana e importar, a largo plazo, su estabilidad de
precios.

Las autoridades espafiolas pretendian con esta
actuacién mejorar la eficacia de la politica
monetaria espafola a través de un doble efecto’S:

a. Efecto disciplina.‘Es un efecto directo del
tipo de cambio sobre los precios interiores. Una
mayor  tasa de inflacién interna, ante el

mantenimiento del tipo de cambio, se traduce en un

745 este respecto, vid. RODRIGUEZ SAIZ, L. Y
PAUL, J.: "La politica monetaria en el...", op. cit.,
pags. 53-55; AYUSO, J. ¥ ESCRIVA, J.L.: "La evolucidn
del control...", op. cit., padgs. 22-30; ESCRIVA, J.L,
y MALO DE MOLINA, J.L.: "La instrumentacidn de la
politica..., op. cit., pags. 17~34; FERNANDEZ DE LIS,
S.: "La politica monetaria espafiocla tras...", op.

cit., pags. 26-30.

75yid. FERNANDEZ DE LIS, S.: "La politica
monetaria espafiola tras...", op. cit., pags. 26-30.
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deterioro de la competitividad frente al exterior.

b. Efecto credibilidad. Es un efecto indirecto
que se deriva de la mayor confianza de los agentes
econdmicos respecto a un objetivo méas permanente,
esto es, el mantenimiento del tipo de canmbio, lo due
obliga a seguir la estrategia antiinflacionista de
los paises con una inflacidén mas estable dentro del
gistema.

Sin embargo, ambos efectos tienen éxito =i la
estabilidad del tipo de cambio es percibida por los
agentes econémicos como sostenible a medio plazo, ¥
esto sélo es posible si el crecimiento de la cantidad
de dinero es compatible, en dicho periocdo, con una
convergencia de la tasa de inflacidn interna con la
prevaleciente en los paises del SME’E,

cuando la peseta se incorpora al SHME, los
agregados monetarios estaban creciendo como ya hemos
visto a unos ritmos incompatibies para lograr la
convergencia de la inflacién espafiola con la de los

paises mas estables del sistema.

76yid. ESCRIVA, J.L. y MALO DE MOLINA, J.L.: "La
instrumentacién de la politica...", op. cit., péag.
20.
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Se planteaba entonces la necesidad de frenar la
expansién del objetivo intermedioc interno de la
politica monetaria, ALP, sin recurrir a nuevas
elevaciones en los tipos de interés, que habrian sido
contradictorias con la consecucidn del objetivo
intermedio externo, la estabilidad del tipo de
cambio, por cuanto dichas elevaciones de tipos
hubieran supuesto una apreciacién de la peseta77.

La autoridad monetaria espafiocla decidid entonces
recurrir a dos grupos de medidas transitorias de
urgencia’®:

a. Restricciones temporales a la expansidn del
crédito bancaric concedido a las empresas Y a las
familias.

b. Medidas de control de cambioc que evitasen la
posibilidad de eludir esas restricciones por la via
del recurso al crédito exterior, a través de la

imposicién de un depdsito obligatorio no remunerado.

Estos controles se mantuvieron durante el

77vid. AYUSO, J. y ESCRIVA, J.L.: "La evolucidn
del control...", op. cit., pags. 25-26.

78yid. RODRIGUEZ SAIZ, L. y PAUL, J.: "La
politica monetaria en el...", op. cit., pag. 54.
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sequndo semestre de 1989 y durante todo el afio 1990.
Sin  embargo, se lagraron los objetivos de
enfriamiento de la demanda interna, 7Jjunto con los
compromisos cambiarios, gracias a estas medidas de
urgencia, y a pesar de gue el crecimiento de los ALP
en ambos afios rebasd el limite superior de la banda
objetivo para dichos agregados’®.

La pérdida de eficacia de los controles del
crédito, unida a los costes generados en términos de
una asignacién ineficiente de recursos, condujo a su
eliminacién en enero de 1991, seguida unos meses
después por el levantamiento de las restricciones a
la financiacidn externa. Tras estas decisiones, el
objetivo intermedioc clave de la politica monetaria
egspaficla pasa a ser el tipo de cambio.

No obstante, la insuficiencia de la estabilidad

cambiaria para suministrar el anclaje necesario a una

Bver cuadro 2.7.
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politica antiinflacionista®? determiné que el Banco
de Espafia continuara estableciendo objetivos de
crecimiento para los ALP para evitar comportamientos
expansivos que, aungue a corto plazo no aparezcan
como inconsistentes con la estabilidad de la moneda,
a medio plazo puedan originar una inestabilidad
cambiaria®l.

Ahora bien, los compromisos cambiarios excluyen
cualgquier instrumentacion rigida de los objetivos
cuantitativos. E1 énfasis que debe atribuirse al
seguimiento de los objetivos monetarios ha de ser

diferente en funcién del periodo de tiempo

considerado®?:

80pyisten otros factores gue determinan la mayor
o menor credibilidad antiinflacionista de la politica
aplicada:

a) El crecimiento de las rentas salariales.

b) La orientacidn de la politica presupuestaria.

c) Procesos de inegtapilidad en el SME.

como ya hemos sefialado anteriormente el mal
comportamiento de los dos primeros factores, due
denominamos internos, han contribuido esencialmente
a explicar la resistencia a la baja de la tasa de
inflacidn espaficla.

8lyi4q. ESCRIVA, J.L.: "cConsideraciones sobre el
disefio de la politica monetaria en Espaifia', Papeles
de Economia Espafiola n¢ 54, Madrid 1993, pég. 45.

82yid. ESCRIVA, J.L. y MALO DE MOLINA, J.L.: "La
instrumentacién de 1a politica...", op. cit., pégs.
27-28.
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a) A corto plazo, el Banco de Espaha da
prioridad a los compromisos cambiarios frente al
mantenimiento estricto de la senda de expansién de
los agregados monetarios. Una politica activa en
funcién de las exigencias del control monetario
supondria una amplia variabilidad de los tipos de
interés para lograr dicho control, con el
consiguiente aumento de la incertidumbre en los
mercados financieros y la inestabilidad del tipo de
cambio.

b) Sin embargo, a medio plazo, entendido como un
horizonte temporal entre seis y doce meses, debe
tratar de alcanzarse una aproximaciédn de la expansion
de ALP a la senda obijetivo.

Por lo tante, el Banco de Espafia en su
formulacién de la politica monetaria, ha planteado
una estrategia mixta, basada en una combinaciédn
flexible entre el anclaje gue proporciona la
estabilidad cambiaria dentro del SME y la evolucidn

de la liquidez interna®3. BEsta estrategia ha buscado

83yid, ESCRIVA, J.L.: "Consideraciones sobre el
disefio de...", op. cit., péag. 45.
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compatibilizar los objetivos monetarios Y
cambiarios, ante las enormes dificultades gque se
plantean a medida gue aumenta el grado de apertura de
los mercados financieros al exterlor.

El Banco de Espafia ha realizado una valoracién
positiva del control monetario y del grado de
credibilidad de la propia politica antiinflacionista
adoptada durante los tres primeros afios de
pertenencia al SME, y ellc a pesar de no haberse
alcanzado sus objetivos de crecimiente de 1la
ligquidez84,

Sin embargo, desde nuestro punto de vista y como
ya hemos sefialado anteriormente, tal credibilidad
puede ser puesta en duda como consecuencia del
desbordamiento de los objetivos de crecimiento de
liquidez fijados por el Banco de Espafia, asi como por
las fuertes desviaciones con respecto al ohjetive de
crecimiento de preciocs proyectada por el Gobierno en
los Presupuestos Generales del Estado.

Esta afirmacidén queda corroborada por el hecho

847 este respecto, vid. AYUSO, J. y ESCRIVA,
J.L.,: "La evolucidén del contrel...'", op. cit., pag.
39. :
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de que el Banco de Espaha estableciera para 1991 un
doble objetivo monetario, como consecuencia de la
fuerte expansidén monetaria registrada en nuestro pais
en 1990:

a. Una tasa de crecimiente de los ALP entre el
7% y el 11%. La gran amplitud de esta banda es un
reflejo claro de la incertidumbre del banco emisor
espafiol respecto a la consecucidén de los objetivos
monetarios fijados.

b, Un objetivo intermedio adicional para ALP més
pagarés de empresa, entre el 7,5% y el 9,5%.

La mayor amplitud de la banda para los ALP
estaba determinada por la incertidumbre sobre los
trasvases previstos de fondos desde los pagarés de
empresa® hacia instrumentos: de.los ALP. De todas
formas, el Banco de Espafia deljaba constancia del
caricter restrictive gue dgueria imprimir a su
peolitica monetaria, sin embargo, en la banda

establecida para el agregado mas amplio que, en

85cuyo mercado tuvo una fuerte expansidn en 1990
como consecuencia de las yva citadas restricciones
directas al crédito bancario al sector privado
establecidas por la autoridad monetaria espafola,
como via alternativa de financiacién.
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aguellos momentos, reflejaba mejor la liguidez de la
economia®®,

Para la consecucidn de estos objetivos, en el
marco de los compromisos cambiarios de la peseta en
el SME, no se contaba con el apoyoc que el afio
anterior habian prestado los limites al crecimiento
del crédito al sector privado y el depdsito
obligatorio del 30% sobre el endeudamiento exterior
de las empresas.

El crecimiento efectivamente registrado para
ambos agregados fue del 12%, por encima de nuevo de
los limites fijados por el Banco de Espana®’.

En 1992 se establecid un objetivo de crecimiento

para los ALP entre el 8% y el 11%. Simult&neamente,

se establecié un objetivo complementario en términos

86yid, BANCO DE ESPANA: "Informe Anual 1991',
pag. 97.

87vid. OCDE: "Economic Surveys: ~ Spain",
1991/19%2, Paris 1993, pags. 28-33.
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del agregado armonizadé M3 %8  con bandas entre el
7% y el 11%,

Los resultados monetarios muestran un
Ccrecimiento de ALP del 5,2% a lo largo del afio, casi
dos puntos porcentuales por debajo de lo previsto.
Como causas de esta enorme restricciédn monetaria
cabria citar:

a. Un crecimiento del PIB real por debajo del
esperado.

b. Intensos desplazamientos financieros hacia
activos no incluidos en ALP, en especial fondos
colocados en deuda plblica especial y en bonos y

obligaciones adgquiridos en firme, principalmente a

88pesde 1992, segin dijimos, y de acuerdo con los
criterios establecidos por el Comité de Gobernadores
de los bancos centrales de la CE, M3 sirve de base
para los ejercicios de concertacidén de los objetivos
a nivel comunitario, en los que se materializa la
coordinacién de las politicas monetarias durante la
primera fase de la Unidn Monetaria. Sin embargo,
dadas las dificultades gque se plantean en Egpafia como
consecuencia de la alta sustituibilidad de los
instrumentos incluidos en M3 con las Letras del
Tesoro adguiridas al contado y en firme, se ha optado
por seguir manteniendo ALP como objetivo intermedio
(M3 y ALP definidos ya, tal como vimos en el apartado
2.2). A este respecto, vid., PAREJC GAMIR, J.A.,

CUERVO, A., RODRIGUEZ SAIZ, L. y CALVO, A.: "“Manual
de Sistema Financiero...", op. cit., pags. 125-126;
BANCO DE  ESPaRNA: "Criterios empiricos que
sustentan,..", op. cit., pag. 30.
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través de los fondos de inversisén®?,

En el Gltimo cuatrimestre de 1992, el SME sufrié
una grave crisis, con la salida de la lira y la libra
esterlina del mecanismo de cambios, mientras gque 1la
libra irlandesa, el escudo y la peseta experimentaron
sendas devaluaciones.

En este contexto, y tras la *tormenta monetaria*
gque la provocd, se fijd como banda objetivo de
crecimiento de los ALP el 4,5-7,5%, en una situacién
de gran incertidumbre en torno a los mercados de
cambios, que reforzaba el papel de las referencias
cuantitativas para los agregados monetarios®C.

La evolucién efectiva del mencionado agregado ha
supuesto una tasa de crecimiento del 8,5%, rebasando
en un punto el limite superior de la banda de
objetivos.

Esta fuerte expansién de la liquidez se debid a

un importante aumento de la tasa de ahorro privado

89vid. BANCO DE ESPANA: ‘"Intervencién del
Gobernador ante la Comisidén de Economia del Congreso
de los Diputados", Boletin Eccndmico, febreroc 1993,

pag. 6,

90vid. BANCO DE ESPANA: "Informe Anual 1992,
pPag. 93,
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ante la profundidad de la recesidn econdmica y el
detérioro en las expectativas de rentas futuras. No
refleja, por tanto, un incremento en la demanda
nominal de la economia®l.

8in embargo, la proleongacidén de la crisis del
SME trajo consigo la ampliacién de las bandas de
fluctuacidén hasta el +/-15% a primeros de agosto de
1993. Dicha ampliacién ha permitido una relajacién en
las restricciones cambiarias y una mayor estabilidad
del tipo de cambio de la peseta. Esga gituaciédn ha
permitido al Banco de Espafia aplicar una suavizacidn
general de las condiciones monetarias, gue se ha
visto favorecida por la desaceleracidén de la
inflacidn y la fuerte caida de la demanda interna®?.

Esta situacidén ha permitido tambié&n gue en 1994
existan factores mds favorables para instrumentar una

politica monetaria m&s adecuada a los objetivos

internos de la politica econdmica, al permitir 1la

9lyid. BANCO CENTRAL HISPANO: "Pulso Econdmica",
Servicio de Estudios, febrero 1994, pég. 20.

%2yid. MALO DE MOLINA. J.L.: "Politica monetaria
y recuperacién econémica', Diario "“Cince Dias", 25 de
marzo de 1994, pdg. 39; BANCO DE ESPARNA: "La crisis
del SME", Informe Anual 1992, pags. 17-23.
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ampliacién de las bandas una mayor posibilidad de
fluctuacidén de las monedas. En estas circunstancias,
ne puede esperarse que el tipo de camblo sea un
factor gque aporte el tono monetaric necesario®3.

De esta manera, el agregado ALP debia aportar
una referencia cuantitativa para valorar si las
condiciones monetarias son adecuadas para mantener la
credibilidad de la politica antiinflacionista®%.

Por este motive el Banco de Espafia establecid
para 1994 una banda de expansidén de los ALPs entre
el 3 y el 7%, coherente con una expansidn del PIB
nominal entre el 4 y74,5%.

Sin embargo, el propic Banco de Espafia sefialaba
en este ambito gue, aunque la variabilidad permitida
del tipo de cambio es ahora mayor, la estabilidad

cambiaria continuaria siendo una referencia bisica en

un contexto de fuerte interrelacidn de la economia

93yid. BANCO DE ESPARA: "La politica monetaria en
1994", Boletin Econémico, diciembre 1993, pags., 13~
14, Asimismo, vid. BANCO DE ESPANA: "Informe Anual
1%93", pags. 115-117.

%4yida. MALO DE MOLINA, J.L.: "Un afc de
turbulencias y cambios para la peolitica monetaria",
Economistas ne 60, Madrid 1994, pégs. 176-177.
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espafiola con el resto de palses europeos’®.

La programacién monetaria para 1995 realizada
por el Banco de Espafia ha supuesto, como ya hemos
sefialado anteriormente, una modificacién en la
estrategia de instrumentacidn de la politica
monetaria en Espaha, pasandose a una estrategia
directa de objetivos de precios.

En este nuevo esquema de instrumentacidn
monetaria, los ALPs han perdido su cardcter de
objetivo intermedio interno de la politica monetaria
espafiola, como consecuencia del deterioro de la
relacién estable gue a corto plazo existia entre
dicho agregado monetario y el gasto agregado de 1la
economia®®.

Las razones de esta pérdida de estabilidad

habria que buscarlas:

a) En el aceleradoc proceso de innovacién

financiera.

95yid. BANCO DE ESPANA: "Informe Anual 1993",
pag. 117.

96yid. OVEJERO, R.: "El Banco de Espafia prescinde
de los ALPs como objetivo instrumental de control",
en Diario "Cinco Dias", Madrid, 26 de noviembre de

1994, pag. 10.
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b) En la libertad de movimientos de capitales.

Desde esta nueva perspectiva, el objetivo
intermedio de 1la politica monetaria espafiocla se
estableceria a un doble nivel:

1) Un objetivo externo, la evolucién del tipo de
cambio. Segln manifestaba el propio gobernador del
banco central, "una tendencia depreciadora de la
peseta sera un indicador claro de la necegidad de
medidas restrictivas"®’.

2) Un objetivo interno, que vendria determinado
por la propia evolucidn de los precios a corto plazo.

No obstante, dada la fuerte incertidumbre que
pesa sobre la evolucién de los precios a corto plazo,
1a autoridad monetaria espafiola ha de recurrir a un
conjunto de indicadores nadelantados", gque han de
proporcionar informacién sopre la evolucidén de los

precios. Podemos agrupar estos indicadores en sels

grupos?®®:

97Intervencidén en la Ccomisién de Economia del
congreso el 28 de noviembre de 1994 deJ.. preﬁna}dor
del Banco de Espafa, recogida por el Dlario cinco

Dias", pég. 1.

98;id. OVEJERO, R.: "El Banco de Espafia prescinde
de los ALPs como...", art. cit., pag. 10.
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a) Evolucidn de determinados indicadores de
precics: IPC, IPI (Indice de Precios Industriales),
IPA (Indice de Precios Agricolas) y costes laborales
unitarios.

b) Evelucidn del gasto de las Administraciones
Plblicas: déficit piblico.

) Agregados monetarios: en especial 1la
evolucidén de M3 y ALP. Respecto a este dltimo
agregado, se admite que mantiene una relacidn
relativamente estable a medio plazo con el gasto
nominal. De ahi gue se haya establecido también un
objetivo de crecimiento a medio plazo para dicho

agregado del 8%, coherente con el objetivo de

inflacison®?,

d) Diferenciales de tipos de interés y curva de
rendimientos de los mismos.

e) Evolucién del tipo de cambic nominal.

f) Crecimiento econdmico y evolucidén de 1la

demanda interna,

°°En este sentido, podriamos sefialar gue el
agregado monetario ALP continfia siendo un objetivo
intermedio de la politica monetaria espaficla a medio
plazo, solapdndose dos niveles de instrumentacidn
monetaria, uno a corto y otro a medio plazo.
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2.3.3.- La varighle operativa de Jja politica

monetaria espafiola.

Como ya hemos visto, a partir de 1973 el Banco
de Espafa empezd a practicar un esquema de control
monetario en dos niveles. En el segundo, la autoridad
monetaria trataba de conducir el crecimiento del
agregado monetario M3 (objetivo intermedio) a través
del control directo de una variable operativa o
instrumental: los actives de caja del sistema
bancario (ACSB)lOO.

La relacién entre los activos de caja y los ALP
se expresa a través del denominado multiplicador
monetario.

Para explicar dicha relacidn vamos a efectuar el

100yjq. ROJO, L.A. y PEREZ, J.: "La politica
monetaria en Espafa...", op. cit., pég.10.
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desarrollo analitico realizado por Escrivd vy
Santos®l,

Se parte de las siguientes definiciones:

ACSB: Activos de caja del sistema bancario.

ALP : Activos liguidos en manos del piblico.

E : Efectivo en manos del piblico.

DBE : Depdsitos en el Banco de Espafia de bancos
y cajas de ahorro.

DC : Depdsitos de las cooperativas de crédito
en el Banco de Espafa.

PC : Pasivos computables.

AE : Pasivos computables no incluidos en ALP.

TP : Titulos Pdblicos.

0S8 : Operaciones de seguro.

OANC: Otros activos liguidos no computables,

La definicién de los ALP sera:

ALP = E + DBE + DC + PC - AE + TP + 0SS + OANC [I]

10lyia. ESCRIVA, J.L. y SANTOS, R.: "Un estudio
del cambio de ...", op. cit.,, pags. 60-63.
Utilizaremos fundamentalmente el modelo expuesto por
los citados autores, si bien para un andlisis tedrico
del multiplicador monetario, vid. FERNANDEZ DIAZ, A.,
RODRIGUEZ SAIZ, L., PAREJO GAMIR, J.A., CALVO, A. y
GALINDO, M.A.: "Teoria y politica...", op. cit.,
pags. 7-12.

~-229~



Denominamos:
e = E / PC; h=DBE / PC; n=DC / PC; a = AE / PC;
t =1TP / PC; o= 0§ / PC; s = OANC / PC.
Si dividimos ambos miembros de la igualdad [I)
por los pasives «computables (PC), obtenemos la

siguiente expresién:

ALP/PC = E/PC + DBE/PC + DC/PC + PC/PC - AE/PC

+ TP/PC + 0S/PC + OANC/PC [IL]
de donde:
AP = (1l +e+ h+n-a+t + o+ 8) PC fIIT]

S1i denominamos ahora
c = ACSB / PC

se obtiene la expresidn basica del multiplicador:

1+ e+h+n-a+t+0+s
ALP = —cett et e e e ACSB [1IV])

A partir de esta expresidn se deduce gue la
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autoridad monetaria puede conducir el ritmo de
expansién de los ALP a partir del contrel de la
evolucién de los activos de caja del sistema
bancario, por cuanto ambas variables estin
relacionadas por el multiplicador monetario.

Para justificar por qué el Banco de Espafia optd
por los activos de caja del sistema bancario como
variable instrumental de su politica monetaria, vamos
a partir de la definicién de los aLpl9?;

ALP = E + D + OPB + TP + POI

donde:
ALP: Activos liguidos en manos del piblico.
E : Efectivo.
D : Depdsitos.
OPB: Otros pasivos computables del sistema
bancario.

TP : Instrumentos a corto plazo emitidos

por las Administraciones Piblicas en firme, en las

102yidq. PAREJO GAMIR, J.A., CUERVO, A., RODRIGUEZ
SAIZ, L. 'y CALVD, A.: "Manual de Sistema
Financiero...", op. cit., paégs. 127-129. Para una
justificacién de la eleccidn de los Actives de Caja
del Sistema Bancario como variable cperativa, wvid.
ROJO, L.A. y PEREZ, J.: "La politica monetaria
en...", op, cit., pags. 27-28.
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carteras de activos de familias y empresas.
POI: Pasivos de otras instituciones
financieras.
Las entidades bancarias estidn obligadas a
mantener un determinado porcentaje de sus depébsitos

y otros pasivos en forma de depésitos en el banco

central:

siendo
C, 1 coeficiente legal de caja.
ACSB; : depdsitos obligatorios en el Banco de
Espafia de las entidades bancarias,

Normalmente, estas entidades no adaptan sus
activos de caja al nivel exacto del éoeficiente
legal, sino gue mantienen un nivel de activos
adicionales, para compensar las variaciones
imprevistas en sus pasivos computables, sin tener gue
recurrir al coste adicional de obtener liguidez en

log mercados de dinero.
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Por lo tanto, mantienen una liquidez
excedentaria o coeficiente voluntario gque puede

expresarse asli:

——— s ——

siendo ¢y dicho coeficiente voluntario, y ACSB,

los depdsitos voluntarios de las entidades bancarias

en el banco emisor.

La suma del coeficiente legal de caja y del

coeficiente voluntario sera:

ACSB, + ACSB,

CL+ CV B e e e e m———
D + CPB
esto es:
ACSB
C = —mmm=m———
D + CPB
siendo
C . cpeficiente total de caja gue las
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entidades bancarias mantienen en forma de depdsitos
en el Banco de Espafia sobre sus pasives computables.

ACSB: Depdsitos totales de las entidades
bancarias en el banco central.

Despejando:

D + OPB = ACSB / C

Sustituyendo en la definicién de ALP:

ALP = 1/C (ACSB) + E + TP + POI

A la vista de esta expresidén se puede concluir
gque la Gnica variable que puede ser objeto de control
fiable por el Banco de Espafia son los activos de caja
del sistema bancario, por cuanto:

1. El efectivo en manos del pliblico depende de
la voluntad de familias y empresas de mantener
efectivo frente a octros activos.

2. El1 nivel de titulos pfiblicos depende de las
necesidades financieras del sector ptblico.

3. El Banco de Espafia una vez fijado el
coeficiente de caja, y determinado por las entidades

bancarias su nivel de liquidez excedentaria, puede
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influir sobre el ritmo de expansién de los ALP a
través del control de la evolucidén de ACSB.

Para analizar cémo se realiza el control de los
activos de caja, utilizaremos el denominado "enfogue

contrapartidas™, a partir del balance ajustado del

103,

Banceo de Espafa

ACSB = ~E + SSB + S5P + SSE + X
siendo:
ACSB: Activos de caja del sistema bancario.
E: Efectivo en manos del puiblico.
SSB: Activos del Banco de Espafa frente al

sistema bancario.

55P: Activos del Banco de Espafia frente al
sector plblico.
SSE: Activos del Banco de Espafia frente al
sector exterior.
X: Partidas residuales.

Del conjunto de contrapartidas de los activos de

103para un andlisis tedbrico de dicho enfoque,
vid. FERNANDEZ DIAZ, A., PAREJO GAMIR, J.A. v
RODRIGUEZ SAIZ, L: "Curso de Politica Econdmica', op.

cit., pags. 498-499.
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caja del sistema bancario, sélo pueden ser objeto de
un control precisc por el Banco- de Espafia las
operaciones con el sistema bancario (SSB) como
instrumento de regulacidn de dichos activos de caja.
El resto pueden considerarse factores autdénomos de
generacidén de liquidez, que si bien en parte pueden
ser controlados por el banco emiscr, su control no es
lo suficientemente precisc para poder conducir 1la
evolucién de los activos de caja. La funcién del
Banco de Espafia consistird pues en ejercer una
funecidn compensadora de la evelucidn de dichos
factores auténomos a través del control de la partida
SSB, para establecer una evolucidén de los ACSB acorde
al ritmo deseado, compatible con el crecimientec de
ALP fijado:

a. El efectivo, como hemos dicho, depende de la
voluntad del plblico.

b. Bl saldo del sector piblico con el Bancc de
Espafia (SSP), recoge el recurso del Tesoro al banco
emisor, v los titulos plblicos en poder de éste,

c. La posicidn total del Banco de Espafia frente

al exterior (SSE), depende de la evolucidén del tipo
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de cambio y de la Balanza de Pagos. No es un factor
estrictamente autdnomo, ya que, como se ha sefalado
anteriormente, el tipoc de cambio es objetivo
intermedio de la politica monetaria espaficla y, en
consecuencia, es objeto de control por la autoridad
monetaria.

d. Por 1o que respecta a las partidas
residuales, tienen escasa relevancia como instrumento
para controlar los activos de caja.

Sin embargo, la utilizacién de los activos de
caja como variable instrumental de la politica
monetaria espaficla ha tenido dificultades a lo largo
de la segunda mitad de la década de los ochenta, al
aparecer un componente elevado de endogeneidad en el
comportamiento de dichos activos de caja, ajeno a las
decisiones de las autoridades monetarias. Entre los

factores gue han contribuido a generar estas

dificultades, podemos citar los siguientesl®¢:
1. El crecimiento continuado e intenso del

déficit ptblico, y las necesidades de financiaciédn

104yid. ESCRIVA, J.L. y SANTOS, R.: "Un enfodue
del cambio de...", op. cit., pags. 6-7.
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del mismo.

2. La existencia de fuertes perturbaciones en
los mercados de crédito y exteriores, cuya naturaleza
es dificil de identificar, al menos a corto plazo, y
gue requerira una variabilidad de los tipos de
interés muy elevada para asegurar determinados ritmos
de crecimiento de los activos de caja.

3. Se producen realimentaciones en el proceso de
creacidn de dinero, a través de un ajuste de carteras
por los agentes, asi como una fuerte sustituibilidad
entre activos intericres y exteriores, gue genera
modificaciones en el multiplicador monetario.

De esta forma, los ritmos de crecimiento de los
activos de caja presentan cierta ruptura en su
comportamiento en torno a 1984.

Dicha ruptura puede verse claramente en el
grafico 2.3.

En esta situacién, y como ya dijimos al estudiar
el objetivo intermedio de su politica monetaria, en
el apartado anterior, el Banco de Espafia comenzé a
considerar la flexibilizacidn del essguema tradicional

de control monetario, cobrando una mayor relevancia
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GRAFICO 2.3.- EVOLUCION DE LOS ACTIVOS DE CAJA DEL SISTEMA BANCARIO EN ESPANA
EN EL PERIODO 1980-1993.
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la estabilidad de 1los tipos de interasl®s, El

control estricto de los Activos de caja estaba
determinando una gran variabilidad en dichos tipes de
interés, que acababa trasladéndose a:

a. Las operaciones bancarias.

b. Los mercados de Deuda Plblica.

c. Los mercados de cambios.

d. las expectativas de los agentes, que
afectaban negativamente a sus decisiones de inversién
y financiaciédn.

Asi, el Banco de Espafia toma en consideracién,
como variable instrumental, los tipos de interés a
muy corto plazo.

Los activos de caja plerden de esta forma su
caracter de referencia fundamental en el corto plazo.

En resumen, la autoridad monetaria espaficla ha
adoptado en este dmbito una estrategia mixta de tipos
y cantidades, aceptando progresivamente mayores

desviaciones en los objetivos gue decenalmente se han

105yig, ESCRIVA, J.L. y MALO DE MOLINA, J.L.: "La
instrumentacidén de la politica...", op. cit., pag.
34.
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ido fijando para los activos de cajalV®, en

beneficio de un mayor control a corto plazo de los
tipos de interés.

Como consecuencia de esta nueva estrategla se ha
reducido notablemente 1la variabilidad de éstos,
especialmente a partir de 1988. El1 bance central
espafiol se ha decantado pues, de hecho, por los tipos
de interés a muy corto plazo como variable operativa,
encaminada a eguilibrar el segmento dia a dia,
influyendo sobre los vencimientos supericres a través
de las expectativas del mercado.

En este sentido, el Bance de EBspafia fija con
caré&cter internoc una franija de fluctuacidén médxima del
tipo interbancario a un dia en las operaciocnes de
depésitoll?. ¥ en este esquema, las sendas de
referencia de activos de caja que el instituto emisor

establece mes a mes, no representan ningn papel como

106yja. CUADRADO, P. y MELCON, C. MfLa
instrumentacién de la politica monetaria en 1los
paises de la CE: tipos de interés oficiales y de
intervencidn'", Banco de Espafia, Boletin Econfmico,

abril 1993, pag. 42.

107yid. PAREJO GAMIR, J.A., CUERVO, A., RODRIGUEZ
SAIZ, L. y CALVO, A.: "Manual de Sistema

Financiero...", op. cit., pags. 130-131.
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variable operativa, sirviendo dnicamente como
indicador adelantado de la evolucidén de los ALP.

Como consecuencia de esta nueva instrumentacién,
se ha puesto de manifiesto la exigencia de un manejo
mas flexible de los tipos de interés, con un doble
objetivo:

a. Prestar el apoyo que requiera el tipo de
cambioc de la peseta con la rapidez suficiente.

b. Mantener sefiales de estabilidad en 1la
conduccidn de la politica monetaria.

Desde este punto de vista, adguieren especilal
rele?ancia dos tipos de interés derivados de
operaciones realizadas por el Banco de Espaﬁalos:

1. El tipo marginal de la subasta decenal de
CBEs, gque debe suministrar el tono de la politica
monetaria que estd siendo aplicada. Estas subastas
decenales proporciocnan el Gnico tipo de interés
oficial existente en este esguema.

2. El tipo de intervencidn de las operaciones de

mercado abierto a un dia, el cual debe estar dotado

108yia, cCUADRADO, P, Y MELCON, C,: 'La
instrumentacién de la politica monetaria...", op.
cit., pag. 42.
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de la  flexibilidad suficiente para afrontar
situaciones cambiantes en los mercados monetarios y
cambiarios.

Podemos analizar esta estrategia en el grafico
2.4, donde aparece la evolucidn del tipo marginal de
la subasta decenal de CBEs, del tipo de 1las
operacicnes a un dia, y del interbancaric a tres
meses, Asimismo, en el grafico 2.5 observamos 1la
relacién entre los dos tipos del Banco de Espafa y el
del interbancario a un dia.

En ambos graficos se observa gue la referencia
bédsica del tipo del mercado interbancario, tanto a un
dia como a tres meses, viene determinada por 1la
evolucidén del tipo marginal de la subasta decenal de
CBEs. Las desviaciones sobre esa senda son corregidas

a través del tipo de intervencién de las operaciones

diarias.
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GRAFICO 2.4.- EVOLUCION DEL TIPO MARGINAL DE LA
DEL TIPO DE LAS OPERACIONES A UN
A TRES MEGSES.
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GRAFICO 2.5.- EVOLUCION DEL TIPO MARGINAL DE LA SUBASTA DECENAL DE CBEs,

DEL TIPO DE LAS OPERACIONES A UN DIA Y DEL INTERBANCARIO

A UN DIA.
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2.3.4.~ Los instrumentos primarios de la

politica monetaria espafiola.

2.3.4.1. Evolucidén histbdrica.-

Como ya hemos sefialado anteriormente, a partir
de 1973 el Banco de Espafia empleza a realizar una
instrumentacidn de la politica monetaria activa Yy
continuada, articulada en dos niveles, gue pretendia
controlar la expansidn de un agregado monetario, a
través de la disciplina en la evolucidn de los
activos de caja del sistema bancario, gue se
constituian en la variable operativa de dicha
politica. Este método exiglia la utilizacidén de unos
instrumentos primarios que permitieran al Banco de
Espafia alcanzar esos objetivos.

Desde entonces ha sido importante la variacidn
que han ido sufriendo estas técnicas de
instrumentacién, para lograr los mejores resultados
posibles en el entorno econémico y financiero de cada

ejercicio. Podemos citar, como acontecimlientos dgue
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han contribuido a esta revisidén permanente de las
citadas técnicas de instrumentacién, los
siguientes!®®, 1la mayoria de ellos ya citados
inevitablemente en nuestra exposicidn previa:

1. Los intensos  procesos de innovacién
financiera.

2. Cambios en el tratamiento fiscal de 1los
activeos financieros.

3.pérdida de la capacidad informativa a corto
plazo de los agregados monetarios.

4. La creciente demanda de recursos financieros
por parte del Estado.

5. La necesidad c¢reciente de una  mayor
coordinacién entre la politica monetaria y 1la
politica financiera del Tesoro.

6. La necesidad de favorecer una mayor
integracién de los mercados monetarios.

7. La creciente integracién de la economia
espafiola en la internacional, especialmente en el

smbito de la CE, y sobre todo a partir de la

109yiq. AYUSO, J. y ESCRIVA, J.L.: "La evolucidn
del control monetario...", op. cit., pags. 8-22.
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incorporacién de la peseta al pmecanismo de cambios
del SME.

8. La necesidad de compatibilizar la vertiente
interna y externa de la politica monetaria y, en
definitiva, dotar a la autoridad monetaria de una
capacidad para reducir la variabilidad de los tipos
de interés.

El proceso histérico desde 1973 hasta la
actualidad, por lo gue respecta a los instrumentos
primarios de la politica monetaria espafiola, ha sido
el siguiente:

A. Esquema de control implantado en 1973. Giraba
en torno a los siguientes instrumentos:

a. Exigencia de un coeficiente de caja a la
banca privada y cajas de ahorro no remunerado,
exigido un términos de media decenal, y que oscilaba
entre el 4% y el 7%.

Este coeficiente se complementd, a partir de
eneroc de 1979, con la existencia de depdsitos
obligatorics en el Banco de Espafia, remunerados al
tipo bédsico del 8%, con similar estructura al

coeficiente de caja, y por un importe inicial del 2%,
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que fue incrementado posteriormente al 3%, y en
agosto de 1983 al 4%, aumentandose también en esta
fecha su retribucidén al 10%.

La finalidad de estos instrumentos era la de
reducir la liguidez del sistema.

b. Préstamos de regulacién monetaria, utilizados
a partir de 1974, cuya finalidad era aumentar la
liquidez del sistema bancario. Se distribuian a un
plazo de 7 dias de forma proporcional entre las
entidades, en funcién de sus recursos propios.

En 1977, y dado que la discontinuidad de los
préstamos a 7 dias producia distorsiones en el
mercado interbancario, con fuertes tensiones sobre
los tipos de interés, se modificd el sistema de
adjudicacidén de los mismos:

-Una parte se asignaba en funcidén de los
recursos totales de la entidad.

-Una segunda parte se realizapa mnediante un
cistema de subasta a un dia, adjudicadndese la

cantidad total a distribuir en funcién de los tipos
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de interés ofertados  por las entidades de
créditoll?,

El tipo de interés de estas operaciones ‘era
inferior al de mercado, sin exigirse garantia
pignoraticia.

c. Emisién de bonos del Tesore, con objeto de
drenar liguidez al sistema. Dichos bonos eran titules
gue el Tesoro colocaba en el Banco de Espaia a tipo
de interés inferiores a los de mercado, ¥y gue a su
vez eran distribuidos por el bance central entre las
entidades bancarias, a un tipo de interés fijo, pero
més préximo al de mercado que aquallll,

d. Redescuento de efectos, con un limite
establecido para cada entidad.

e. Deuda piblica pignorable directamente en el
Banco de Espaifia.

f. Préstamos personales concedidos al sistema

pancario en circunstancias excepcionales.

110yj4. SANZ, B. y VAL, M.: "Las técnicas de
instrumentacién wonetaria en Espafa'", Banco de
Espafia, Boletin Econdémico, marzo 1993, pag. 26.

111y3i4. PAREJO GAMIR, J.A., CUERVO, A., RODRIGUEZ
SAIZ, L. y  CALVO, A.: "Manual de - Sistema
Financiero...", op. cit., pag. 115.
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B.- Periocdo 1980-1982. El‘ fuerte efecto
expansivo sobre los agregados monetarios provocado a
partir de 1978 por los factores autdnomos, en
especial el sector piblico y el exterior, aconsejaba
una progresiva retirada de liquidez del sistema.

El primer paso se produce, comoc ya hemos dicho,
en 1979, con la imposicién a las entidades bancarias
de un depdsito obligatorio en el Banco de Espafa.

En enero de 1980, una vez que se alcanzaron los
limites globales fijados por el Ministeric de
Hacienda para la emisién de bonos del Tesoro, se
crearon los certificados de depdsito del Banco de
Espafia, gue fueron colocados entre las entidades
bancarias, con las mismas condiciones operativas y de
rentabilidad que los bonos del Tesoroll?,

Estos titulos se materializaban en simples
anotaciones en los registros contables del Banco de
Esﬁaﬁa.

Las crecientes necesidades de retirar liquidez

112y{4. RODRIGUEZ SAIZ, L., PAREJO GAMIR, J.A. Yy
CUERVO, A.: "Manual de Sistema Financiero Espafiol",
Ed. Ariel, 328 edicién, Barcelona 1990, pag. 115. Para
un andlisis mas detenido de dicha evoluciédn, pueden
consultarse las distintas ediclones de dicho manual,
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del sistema determinaron la supresidn de la
pignoracién automdtica de la deuda pGblica y la
reduccidn paulatina del redescuento, hasta su total
desaparicién en 1982.

Sin embargo, la funcién del Banco de Espaha como
prestamista de Gdltima ingtancia 1le impulsd a
establecer una segunda linea de liquidez para las
entidades bancarias, las cuales podian solicitar
préstamos al bance central a un dia, a un tipo

previamente anunciado.

C.- Periodo 1982-1984.

En 1982 se suspendid la emisién de benos del
Tesoro y certificados de depdsito, que fueron
sustituidos por 1los Certificados de Regulacidn
Monetaria (CRM) como instrumento Gnico de absorcidn
de liquidez.

Pueden observarse las caracteristicas
fundamentales de los CRM, en relacién con los bonos
del Tesoro y los Certificados del Banco de Espafia, en
el cuadro 2.8.

Los instrumentos vigentes en 1982 eran los
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CUADROQ 2.8.- Caracteristicas fundamentales de los Bonos del Tescie,
Ceriificados de Depdsito del Banco de Espana y Certificados

de Regulacion Monetaria.

CARACTERISTICAS

BONQOS TESORO

C.D.DEL BANCO DE ESPANA

CRM

Agente emisor

Finalidad
Yencimiento

Mecanismo de emisién

Vigencia

Tenedores

Ministeric de Hacienda que los
entregaba al Banco de Espafia
para su puesta en circulacién

Monetaria
Entre 1 y 3 meses

El Banco de Espafia hacia ofer-
tas diarias a las entidades finan-
cieras, que las aceptaban o no,
pudiendo demandar bonos en otras
condiciones. Era, por tanto, una
venta directa con recompra poste-
rior

1873 - 1982

Banco, Cajas de Ahorro, Coope-
rativas de Crédito, Compafias de
Seguros, Entidades de capitaliza-
¢ién y shorro, v sociedades y fon-
dos de inversion mobiliaria

Banco de Espana

Monetaria
6 - 12 meses

Igual que los bonos del
Tesoro

1980 - 1982

Banca y Cajas de Ahorro

Banco de Espafa

Monetaria
1 - 12 meses

Emisién decenal, a
plazos previamente
conocidos, por meca-
nismo de subasta v al
descuento

1982 - 1983

Entidades de depésilo,
EOC, SMMD, Compa-
hias de Seguros, Com-
pafiias v Fondos de in-
version mobiliaria, v
Organismos Financieros
Internacionales

Fuente: PAREJO GAMIR, J.A., RODRIGUEZ SAIZ, L., CUERVO, A., vy

CALVO, A.:

"Manual de Sistema Financiero...", op.cit., pag. 149-



siguientesll3:

a) Subasta diaria de préstamos de regulacidn
monetaria, como instrumento para inyectar liguidez al
sistena.

b) Subasta de CRM a tres nmeses, celebrada dos
dias antes del cierre de la decena para el cémputo
del coeficiente de caja, de forma que las entidades
podian ajustar sus excesos de liquidez.

¢) Emisiones de CRM a plazos inferiores a tres
meses, con el fin de evitar fluctuaciones intensas de
los tipos de interés.

d) Ventanilla de 0dltima instancia, donde las
entidades bancarias podian obtener liquidez a un tipo
penalizado.

e) El coeficiente de caja, cuya nueva estructura

basica se establecid en 1983, Analizaremos

posteriormente con mayor profundidad dicha reforma.

D.~ Periodo 1984-1987.

El esquema de control monetario establecido en

113yjg., SANZ, B. y VAL, M.: "Las técnicas de
instrumentacidn...", op. cit., pag. 27.
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1982 comenzd a provocar tensiones, como consecuencia
de la centralizacidn en el mercadec de CRM de
abultadas operaciones de drenaje, gue presionaron al
alza los tipos de interés de todo el sistema.

Asi, en 1984 se sustituyeron los CRM por ventas
temporales de pagarés del Tesoro de la cartera del
Banco de Espafia. Dichos pagarés se habian comenzado
a emitir en octubre de 1980, para colaborar a la
financiacién del déficit pidblico, con lo gque a partir
de 1984 pasan a emplearse tambi&n como instrumento de
control monetaric.

Se mantuvieron, a pesar de todo, los mismos
plazos de emisidn gque los CRM:

-De forma regular, a tres meses (tres veces al
mes) .

-A plazos inferiores, en casoc necesario.

La emisién era al descuento, al igual que los
CRM, y se materializaban en anotacicnes en cuenta.

Este sistema se completaba a través de
operaciones de compraventa de pagarés del Tesoro con
pacto de retrocesidn a través de las Sociedades

Mediadoras del Mercado de Dinerc (SMMD), para modular
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a corto plazo los tipos de interés.

En 1987, los pagarés del Tesoro fueron
sustituidos por las Letras del Tesoro, debido al
alejamiento de aguellos titulos respecto a los tipos
de interés de mercado, comoc <consecuencia de que
quedaban como Gnicos valores fiscalmente opacos, tras
la citada ley de 1985 de régimen fiscal de los

activos financieros.

E. La reforma de 1987,

A mediados de 1987 se produjo una modificacién
importante en los instrumentos primarios del Banco de
Espafia, tras la reorganizacidn de los mercados de
deuda piblica en torno a un Sistema de Anotaciones en
Cuenta de Deuda del Estado (SACDE)llé.

El contreol de liguidez se articuld a través de
los siguientes instrumentos:

1) Préstamos diarios de regulacidn monetaria al

Ypara un andlisis mds detallado, vid. UBIRIA,

S.: "La Central de Anotaciones y su operativa",
Papeles de Economia Espafiola, Suplementos sobre el
Sistema Financiero ne 19, Madrid 1987 y SAEZ, F.: "E1

funcionamiento del mercado de deuda ptblica anotada
en Espafia", Banco de Espafia, Servicio de Estudios,
Documento de Trabaijo n2 9212, Madrid 1992.
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sistema bancario, adjudicados por el procedimiento de
subasta,

2) Cesiones temporales a tres meses de letras
del Tesoro, emitidas a un afio, de la cartera del
Banco de Espafia.

3) Operaciones de mercado abierto, mediante
compraventa de titulos de deuda pflblica.

4) Préstamos de apoyo en 1ltima instancia o
"segunda ventanilla".

5) Préstamos con garantia exclusivamente
personal, concedidos en circunstancias excepcionales.

6) El sistema se completaba con la exigencia de
un coeficiente de caja, con caracter medio decenal,
a la banca privada y a las cajas de ahorroll®., su
nivel era, en ese momento, del 19,5%. Se remuneraban

17 puntos a un tipo inferior al del mercado, y los

2,5 puntos restantes no recibian remuneracién alguna.

F- La reforma de 1990.

Fn marzo de 1990 va a realizarse de nueve una

115gpgte coeficiente tambié&n era obligatorio para
otros intermediarios, con caracteristicas en parte
diferentes.

~-257-



amplia reforma desde el punto de vista de 1la
instrumentacién monetariall®, El origen de la misnmna
habria que buscarlo en la fuerte reduccién del
coeficiente de caja desde el 17% hasta el 5% en dicho
mes*l?. la consigquiente expansién en la liguide:z
del sistema fue compensada mediante la emisidén de
Certificados del Banco de Espafia (CBEs), de
suscripcldn obligatoria para las entidades obligadas
a cubrir el citado coeficiente, remunerados a un tipo
del 6%, inferior al del mercado, con una amortizacién
escalonada, con vencimientos que se extienden desde
marzo de 1993 hasta el afio 2000,

Estos hechos trajeron consige en efecto una
serie de modificaciones relevantes en la
118 :

“
*

instrumentacién monetaria

1. Desaparecieron los préstamos de regulacién

1165  este respecto, vid. BANCO DE ESPARA:
"Cambios en la instrumentacién de la politica
monetaria", Boletin Econdmico, mayo 1990.

117La reduccién del coeficiente de caja al 5%,
asi como su reforma, se realizd en la Circular del
Banco de Espafia ne 2/1990, de 27 de febrero.

1187id. RODRIGUEZ SAI%Z, L. y PAREJO GAMIR, J.A.:
"I,a banca privada en Espaha", Economistas ne 52-
Extra, diciembre 91-enerc 92, pag. 125.
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diarios al sistema bancario, adjudicados por el
procedimiento de subasta, siendo sustituidos por
compras temporales a 10 dias de CBEs a las entidades,

2. Se suprimieron las cesiones temporales a tres
neses de letras del Tesoro de la cartera del Banco de
Espafia.

3. Se introduce la posibilidad de utilizar CBEs
en las operaciones diarias de mercado abierto, ademas
de la cartera de valores plblicos.

Por lo tanto, la reduccién del coeficiente de
caja, Jjunto a la emisién de CBEs en una cuantia
importante, asi como la utilizacidén de estos Gltimos
valores como instrumento de control monetario,
permitid a la autoridad monetaria espafiola solucionar
el problema de la escasez de instrumentos,
proporcionandole los ya citados que, con algln
cambio, como ahora Veremos, continfian vigentes, pox

lo gque luego nos ocuparemos de su andlisis mas

detallado.

G. La reforma de 1993.

La tormenta monetaria gue se desencadend en
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Europa en el segundo semestre de 1992, y gue continué
durante 1993, determind un aumentc de la
incertidumbre de los agentes econdmicos sobre la
evolucién de los mercados financieros.

De ahi que a partir de febrero de 1993 el Banco
de Espafia modificase sus operaciones de intervencioén
(mercado abierto) a un dia, poniendo fnicamente en
conocimiento de los creadores de mercado la decisién
de intervenir, sin anunciar el tipo de interés al que
gse iba a realizar la intervencidn.

Los agentes deben formular sus ofertas de
cantidades y tipos, decidiendo el Banco de Espafia
cudndo cierra las operaciones.

con esta reforma se pretende dotar al tipo
diario de una mayor flexibilidad para afrontar

situaciones cambiantes en 1os mercados monetarios Y

financieros, frente al tipo de intervencién decenal,

que refleja el sentido global de 1a politica

monetaria espaﬁolallg.

De esta forma, los instrumentos primarios de ilos

M.: "Las técnicas de

119yiq. SANZ, B. y VAL, M.
instrumentacién...", op. cit., pad. 32.
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que actualmente dispone el Banco de Espafia podemos
clasificarlos de la forma siguientel?C:

1. Operaciones de mercado‘abierto. Pueden ser:

a. De caracter regular (periodos decenales):
proporcionan el tipo de interés bisico de orientacidn
de la politica monetaria y el grueso de la liquidez
suministrada al sistema.

b. Operaciones diarias: Modulan las
fluctuaciones de los tipos de interés de los mercados
monetarios.

2. Préstamos contra péliza. Pueden ser
utilizados:

a. Como instrumento complementario a las
operaciones de intervencién diarias, en cuyo caso no
tienen cardcter penalizador,

b. Como préstamos de dltima instancia, con
caradcter penalizador.

3. Acuerdos de compraventa con pacto de
retrocesidn, por periodos de hasta quince dias, con

CBEs y con titulos de deuda pGblica.

1205 este respecto, vid. CUADRADO, P. y MELCON,
C.: "La instrumentacién de la politica monetaria
en...", op. cit., pag. 42.
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Cuadro 2.9. Técnicas de instrumentacién de la politica monetaria en Espafia.

Tpo de Interds

Instumento

Najuraleza de la operacion

Funcitn

Caractoristicas

det Banco de Espafia (a)

Twpo de intenencidn diaria

Tipo do Yo préstamos contra
poliza

Tipo de i subasta de certificados

Acuerdos con pacto de recom-
pra de lilulos (pur periodos de
10 das)

Acuerdos con nacio de recom-
pra de litulos (a un dia)

Préstamos con garantia {a muy
corto plazo)

- Operacitn ge mencado abyero

— Cardcter regudar (1)

— Operackbn de mercado abeerto

— Caracter regular (1)

= Facilidad de crégio
— Caracter reguiar {1}

Suministrg regular e rgidez
al sisterma bancano (B0 %.
aproxmadgamente)

Enviar una sefal al mercado
sobxe la orentackn de la po-
litca monetara

Ajustar necesidades dr Houw-
der darias del sislema ban-
cano

Moduiar la evolucin de 10s
lipos de interés en el merca
go interbancario. estabihzan.
dolos en torno a los niveles
deseados por e BC. Se in-
tenta marcar una relerencia a
105 lipos ge interés del mer-
cado, Pero NG oMVigr Una so-
fal sobre Cambos en la poti-
©Ch monetana

Suministro marginal de fiaui
dez al sisterna, then COMoO
complament a las opoaracio-
nes da intervencitn diand, o
bign, en algunos Casos. aso-
ciado a préstamos de Ultma
nslancia, en cuyo caso e
nen caracler penalizador

— Titulos: certificac'. del BU y titulos publicos {deuda pubhk-

— A miciativa Oe I0s bancos
— Resincoones cuanttativas: 80 % de 10S recursas propos |
— Garantla: iuios oObicos [Jol Tesoio o oe antas pubkns

= Estos préstamos son utilizados por ios bancos para eviiar

— Frecuencia: decenal (el pimer dia del penodo de cumph-
miento det coeficiente Co cajal

— Metodo: subasta de lipo oo interds vanable (NG unionme
MOdeiG AMBNCan0 NO unformMe, CoNChCIoNado Dor K15 pa-
gos da los bancos)

— Titulos: certificados del BC. de negocacidin exchsvamente
nterbancana o con ol BC, ant operacionaes tormnporales ¢ en

herne, y vencimento gradual desde el aho 1993 al afo
2000

— A iniciativa del BC

— Método: subasta de tipo de mleras variable, modeio ame-
ricand (N0 uniforme, condicionado por las pwas de los
bancos), en la que se comunica oficialmente $Olc & PO de
interés oo de las operaciones cruzadas y 1a hqudez
giobal dada finadmente af sistema

ca a corto, medo y largo plaxo}

pagarés dot Tesoro, cedulas da inversion, oblgacione: del
NIy

dascubiertas en cuenta en &l BC al il de omada o para
cubr o coaficionte de caja &t final ool penodo Oa Cumphk-
mignto, No constituye un INstrumento imponante Nt por 1a
- funcidn de su tipo de interés [no 8s utizade como senal o
ingicador del 1onG MONetanio) i Como via g Summslro oe
L

{a  Tioo oo intende badwico Co e politics monelarta.
VD estnenento G impecCion/drena Os kouidez.

Tuente: P. CUADRADO y C. MELCON, "La instrumentacién de la politica ...", op.cit., pag. 41



lr,
[
i
:

4., Préstamos de apoyo a la 1liquidez, con
garantia personal.

5. Swaps con divisas.

6. Coeficiente legal de caja.

En el cuadro 2.9 aparecen recogidos resumida y
esquematicamente los principales instrumentoes
primarios utilizados por el Banco de Espafia. En &l se
reflejan la naturaleza de la operacidn, su funcién,
sus caracteristicas y el tipo de interés ligado a la
misma,

Vamos sin embargo nosotros a analizar ahora con
mayor detalle, como antes dijimos, cada uno de estos

instrumentos de politica monetaria utilizados

actualmente en Espafia.

2.3.4.2. E1 coeficiente de caja.

La estructura basica actual del coeficiente de

caja en Espafia tiene su origen en la Ley 26/1983, de

26 de diciembre, la cual en su articulo 1 autoriza al

Ministerio de Economia ¥ Hacienda a imponer a los
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intermediarios financieros un coeficiente de caja,
con objeto de controlar el proceso de creacién de
dinero y activos liquidos.

Tanto los activos como los pasivos computables
a efectos del coeficiente de caja serdn determinados
por el Ministerio de Economia y Haciendal?l,

Asimismo, se establecid un limite méximo de los
coeficientes de «caja del 20% de los saldos
computablesl??, Este limite fue modificado
posteriormente por la Ley de Presupuestos para 1990,
gue situd el tope maximo en el 7%, reducido al 5% por
la Ley 13/1994, de Autonomia del Banco de Espafia,

En el art. 6 de la mencionada Ley 26/1983, se
atribuye al Banco de Espafia la competencia para
fijar los niveles del coeficiente de caja, por debajo
del tope médximo sefialado por la Ley, asi como los
métodos para su cdmputo.

Esta norma general fue inicialmente desarrollada

12larticulos 3 y 4 de la Ley 26/1983, de 26 de
diciembre.

122art. 5 de la mencionada lLey 26/83.

~264~



por la Orden Ministerial de 26 de diciembre de
1983123, podificada por la Orden de 29 de enerc de
1992, y también por diversas Circulares del Bancao de
Espaﬁale.

De esta forma, la estructura actual del

coeficiente de caja en Espafia queda establecida de la

siguiente manera:

1. Quedan sometidas al coeficiente de cajal?5
las siguientes entidades:
a. La Dbanca privada (incluide el Banco

Exterior).

b. Cajas de Ahorro Confederadas, CECA y Caja
Postal.

¢. Cooperativas de crédito.

d. Sociedades Mediadoras en el Mercado de

123nicha orden fue ampliada por las Ordenes
Ministeriales de 21 de febreroc de 1950 y de 24 de
septiembre de 1990,

124psdemos citar las siguientes Circulares del
Banco de Espafia: :

~-ne 5/1992, de 30 de enero.

~n2 /1992, de 28 de febrero.

-n? 971992, de 26 de mayo.

~-n? 9/1993, de 28 de junio.

~n® 10/1993, de 17 de septiembre.

125Norma 18 de la Circular del Banco de Espafa ne®
2/906, de 27 de febrero.
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Dinero.

e. Socledades de crédito hipotecario.

f. Entidades de financiacién.

g. Sociedades de arrendamiento financiero.

h. Entidades oficiales de crédito (BCA, BHE, y
BeLy 28,

2. En cuanto a los activos computables, la norma
22 de la Circular del Banco de Espafia 2/1990, de 27
de febrero, dispone gue estaradn formados por la
respectiva cuenta corriente de las Entidades en el
Banco de Espafia.

3. Por lo que respecta a los pasivos, hay gue

distinguir en funcidn de las entidades
obligadas!??:

a. Bancos privados y pablicos, Cajas ¥y
Cooperativas:

- Acreedores, sectores residentes: cuentas

126ge extiende a estas tltimas entidades el
coeficiente de caja por el Real Decreto 527/19%2, de
22 de mayo, desarrollado por la Circular del Banco de
Espafia n2 10/92, de 26 de mayo,.

127Norma 42 ge la Circular del Banco de Espafa n¢
2/90, modificada por la Norma 12 de la Circular del
B.E. n2 5/92, de 30 de enero.
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corrientes, cuentas de ahorro, imposiciones a plazo,
participaciones de activos, cesién temporal de
activos!?8 Y acreedores por valores.

- Empréstitos y otros valores negociables.

Avales prestados a pagarés de empresa.

- Bfectos redescontados o endosados.

Financiaciones sukordinadas.

Pasivos en pesetas de no residentes,

b. Sociedades Mediadoras del Mercado de Dinero.

- Cesiones temporales de activos al sector
privade (sin incluir la Deuda PQblica anotada).

- Titulos redescontados o endosados.

~ Depbsitos a plazo,

~ Saldos transitorios de la clientela.

¢. Sociedades de Crédito Hipotecario, Entidades
de Financiacidén y Sociedades de Arrendamiento
Financiero.

- Depgsitos a plazo,

- Cesidén temporal de activos (sin incluir 1la

Deuda PGblica anotada).

128ga excluyen de la cesién temporal de activos
las cesiones temporales de deuda del Estado anotadas.
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- Participaciones hipotecarias.

- Empréstitos y otros valores negociables.

~ Financiacién subordinada.

- Efectos redescontados o endosados.

- Pasivos en pesetas de no residentes.

Como se ha sefialado anteriormente, el Banco de
Espafia es competente para fijar el coeficiente de
caja, con el 1limite méximo establecido por el
Ministerio de Economia y Hacienda.

En virtud de estas atribuciones, se ha dictado
la Circular ne 10/1993, de 17 de septiembre, segin 1la
cual el nivel del coeficiente de caja gqueda hoy
fijado en el 2% de log recursos computables; sin
remunerar.

El cdlculo del coeficiente se realigard con
cardcter decenal, i1ncluyendo domingos y festivos,
para la banca privada y pliblica y cajas de ahorro, y
mensual para el resto de entidades obligadaslzg.

La posible utilizacidn del coeficiente de caja

comc instrumento primaric de politica monetaria

12%yorma 68 de la Circular del B.E. n2 2/1990.
Las cooperativas de crédito gue lo deseen podrin, no
obstante, cubrir decenalmente este coeficiente.
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presenta un inconveniente insalvable: su
discontinuidad.

Los cambios frecuentes en dicho coeficiente
generarian una notable incertidumbre en las entidades
obligadas, que se verian forzadas a establecer
excedentes de liquidez por encima de sus verdaderas
necesidades, con la consiguiente pérdida de
rentabilidad.

Este hecho ha determinado bésicamente que el
Banco de Espafia haya renunciado.a utilizarlo como
instrumento primarioc, fijando un nivel minimo del
25130

Por su parte, la Ley de Autonomia del Banco de
Espafia de junioc de 1994 establece, en su articulo
9.2, los puntos béasicos de la nueva regulacién legal
del coeficiente de caja, en linea con la del 93. Las
caracteristicas fundamentales de la misma son las
siguientes:

1) La cuantia de los fondos inmovilizados por el

130para un excelente andlislis de la situacién y
perspectivas de este instrumento monetaric en el

marco de la U,E., vid. SANTOS, R.: vcoeficiente de
caja y proceso de uniédn monetaria: algunas
reflexiones", Banco de Espaia, Boletin Econdmico,

septiembre de 1993, pags. 11-19.
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coeficiente no podrd ser superior al 5%, como ya
dijimos.

2) El Banco de Espaha, por debajo de ese tope
maximo, podrad establecer la cuantia gque considere
necesaria, pudiendo ser un coeficiente dnico o
diferenciado para las distintas clases de
operaciones,

3) Los fondos inmovilizados se materializarédn en
depésitos en el Banco de Espafia o, en su caso, en
instrumentos emitidos por el propic Banco para

detraer liquidez.

4) En la base de cdlculo del coeficiente sélo se
integraran los recursos ajenos de las entidades de
crédito, si bien los elementos a incluir en dicha
base, método de calculo Yy periodicidad, seran

establecidos discrecionalmente por el Banco de

Espaha.
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2.3.4.3. La subasta decenal de Certificados del

Banco _de afida o

La ya citada reforma del coceficiente de caja de
1990, conjuntamente con la emisidén de Certificados
del Banco de Espafia para compensar la liberacidn de
liguidez derivada de la reduccidn del mencionado
coeficiente, supuso wun importante cambio en el
procedimiento operativo seguido por el Banco de
Espafia.

La emisién de estos titulos permitid al Banco de
Egpafia regular la liquidez a través de operaciones de
mercado abierto, imposibles de realizar con
anterioridad por la escasez de deuda piblica en las
carteras de las entidades de crédito.

A partir del 14 de mayo de 1990 el Banco de
Espafia empezd pues a realizar operaciones de caracter
regular para establecer un nivel estable de liguidez
para toda la decena de cdmputo del coeficiente legal
de caja, para evitar las tensicnes en los tipos

diarios del mercado interbancario gue se habrian
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producido de continuar el sistema anterior de subasta
de préstamos de regulacién monetarial3l,

El procedimiento elegido por el Banco de Espafa
para realizar dichas operaciones fue la convocatoria
de subastas competitivas de adquisicidn temporal de
CBEs o de deuda publica en poder del sistema
bancario, con compromiso de reventa.

La funcidén de dichas operaciones es suministrar
regularmente liquidez al sistema bancario, asi como
enviar una sefnal al mercado sobre la orientacidn de
la politica monetarial3?,

La frecuencia de las subastas es decenal. Antes
del 1inicic de cada decena legal de codmputo del

coeficiente de caja, el Banco de Espafia calcula

cudles son las necesidades de liquidez del sistema

13lyig. ESCRIVA, J.L. y MALO DE MOLINA, J.L.: "La
instrumentacién de la politica...", op. cit., péag.
37.

1325 través de este instrumento se suministra
actualmente en torno al 80% de la ligquidez al sistema
bancario. A este respecto, vid. CUADRADO, P. ¥
MELCON, C.: "La instrumentacién de la politica,..",
op. cit., pag. 41.
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bancario en ese periodol?3,

Tras el cierre de los mercados monetario y de
deuda, el dltimo dia de la decena de cdémputo del
coeficiente de caja, los bancos privados, cajas de
ahorro y cooperativas de crédito =sujetas a cdédmputo
decenal del «citado coeficiente, realizan sus
solicitudes de liguidez al Banco de Espafia a través
del Servicio Telefénico del Mercado de Dinerco (STMD),
entre las 13:30 y las 14:00 horasl34,

Estas peticiones reflejarén el importe efectivo
total que cada entidad desea percibir mediante la
venta, con pacto de recompra, de CBEs o de deuda
piblica.

Las condiciones de dichas solicitudes seridn las

siguientes:

1. El importe minimo de la misma serd de 100

133para un analisis detenido de la operativa de
estas subastas, wvid. PAREJO GAMIR, J.A., CUERVQO, A.,
RODRIGUEZ SAIZ, L. y CALVO, A.: Manual de Sistema
Financiero...", op. cit,, pdgs. 132~133.

134N0 obstante, aquellas entidades que estéan
conectadas informédticamente con el Banco de Espafia,
podran realizar por ordenador sus ofertas, desde las
13:30 horas del Gltimo dia de la decena de cdmputo
del coeficiente de caja hasta las 8:15 de la mafiana
siguiente.
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millones de pesetas.

2. Las peticiones deberdn ser miltiplos de 1
millén,

3. Deben expresar el tipo de interés al que
estdn dispuestos a tomar prestado, el cudl se
expresara en 1/20 de punto.

La resolucidn de estas subastas decenales se
realiza al dia siguiente de las mismas, a las 9:30
horas.

Dicha resolucidn puede realiz§rla el banco
central espafiol en funcidén del tipo de interés o en
funcién de la cantidad.

Sin embargoc, el Banco de Espafia determina
normalmente el tipo de interés al cual adjudica la
subasta, teniende en cuenta QUe dicho tipo
proporciona al mercado la referencia basica del tono

gue el Banco emisor trata de imprimir a la politica

monetaria.

No obstante, si la autoridad monetaria trata de
evitar excesos en las cantidades adjudicadas, el
Banco puede recurrir al prorrateo, provocando

entonces cierta tensidn en los tipos de interés del
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mercado de dinero.

A través de los movimientos del tipo marginal de
la subasta decenal de CBEs, las autoridades
monetarias transmiten sefiales estables sobre el
sentido de 1la politica monetaria gue pretenden
instrumentar, condicionada por el objetivo de
estabilidad cambiaria.

Las elevaciones del mencionado tipo muestran un
mayor grado de rigor de la peolitica monetaria y, por
el contrario, recortes del mismo suponen una actitud
menos restrictiva de las autoridades!33,

La Ley de Autonomia del Bancolde Espafla recoge,
por Gltimo, en este sentido, en su articulo 9.1, al
regular la instrumentacién de la politica monetaria,
la posibilidad del banco emisor espafiol de operar en
los mercados financieros, comprando y vendiendo al
contado, a plazo o con pacto de recompra, valores y

otros instrumentos financieros, denominados en

cualquier moneda o unidad de cuenta.

133yia. EZQUIAGA, I. y FISICO, J.M.: M"las
intervenciones del Bancc de Espafia", Diario "El
Pais", 21 de febrero de 1993,
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2.3.4.4.-

abierto.

Para lograr el ajuste diario de los tipos de
interés a corto plazo a la senda de referencia
establecida para los mismos al comienzo de la decena,
asi como para suministrar la liguidez necesaria a las
entidades de crédito para cubrir la demanda de
activos de caja'3®, el Banco de Espafia realiza
operaciones diarias de mercado abierto mediante
compraventas temporales de CBEs o de deuda pfQblica,
a través de los creadores de mercado, con vehcimiento

a un diald?,

Cuando el Banco emisor espafiol decide intervenir

136Normalmente, las cantidades adjudicadas en la
subasta decenal no suelen ser suficientes para cubrir
las necesidades de liguidez de las entidades de
crédito.

137yjd. PAREJO GAMIR, J.A., CUERVO, A., RODRIGUEZ
SAIZ, L. y  CALvVO, A "Manual de Sistema
Financiero...", op. cit., pag. 133.
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138’ en

en el mercado mediante operaciones a un dia
funcidén de la evolucién de los tipos de interés y de
la liguidez del sgistema, lo pone en conocimiento
Gnicamente de los creadores de mercado, sin anunciar
el tipo de interés al due se realizarda Ila
intervencién.

Estas intervenciones diarias no son anunciadas
previamente, pudiendo intervenir a lo largo del dia,
a distintos tipos. Este sistema esté vigente desde el
22 de enero de 1993,

Las intervenciones diarias del Banco de Espafa,
tanto de inyeccidn como de drenaje de liguidez, estén
encaminadas a gestionar la liguidez del sistema
bancario y los tipos de interés que aplica el banco
central estdn sujetos a una mayeor varlabilidaq,
ligados a la situacidn tanto cambiaria como monetaria

del mas corto plazol3?.

De todas formas, el heche de conocerse a

13812 operativa de estas intervenciones a un dia
se modificd en febrero de 1993, en el sentido gque ya
explicamos anteriormente.

139yiq. EZQUIAGA, I. y FISIcO, J.M.: 'YLas
intervenciones del Banco...", art. cit., pég. 33.

=277~



posteriori el wvolumen de liguidez inyectado vy/o
drenado, asi como el tipo nedio de las
intervenciones, sin desagregar entre CBEs y deuda,
genera unas seflales menos claras acerca del rigor de
las autoridades monetarias en la gestidn de 1la
liquidez diaria y de los tipos de interés a muy corto

plazo.

2.3.4.5.~ Sistema de apoyo en Gltima instancia:

7] : "

El cambic en las intervenciones diarias por
parte del Banco de Espafia desde enero de 1993 ha
incidido, ademds, dada la desigual distribucién entre
las entidades tanto de la liguidez global como las
carteras totales de deuda, en que el banco central
tenga gque inyectar liguidez adicional a través de la

via extraordinaria de préstamos en dltima instancia.
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Estos préstamos pueden ser de diversos
tipogt4?,

1. Préstamos contra pdliza. Pueden utilizarse:

a. Como instrumento complementarioc a las
aperaciones de intervencidn diaria, en cuyo caso no
tienen un caricter penalizador.

b. Como préstamo en Gltima instancia, sobre los
gue el Banco de Espafa establece un tipo de interés
penalizador.

Estos préstamos se conceden a iniciativas de las
entidades bancarias. Se establece sobre los mismos
una restriceldn cuantitativa: no pueden exceder del
80% de los recursos propios.

Las entidades bancarias han de garantizar eétas
operaciones con titulos piablicost4l,

Estos préstamos son utilizados por los bancos

para evitar descubiertos en su cuenta en el Banco de

Espafia al final de la jornada, o para cubrir el

140yid. sANZ, B. y VAL, M.: "Las técnicas de
instrumentacién...", op. cit., pégs. 32-33,

l1os titulos pueden haber sido emitidos por el
Tesoro o por entes pliblicos: pagarés del Tesoro,
cédulas de inversidn, obligaciones del INI, etc.
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coeficiente de caja al final del periodo de cémputo.

No constituye un instrumento importante, ni por
la funcidn de su tipo de interés, ya que no es
utilizado como sgefial o indicador del tono de 1la
politica monetaria, nl como via de suministro Ade
liguidezi4?,

2. Préstamos de apoyo a la liguidez con garantia

personal, con un coste todavia mds elevado para la

entidad.

142yija. cuADRADO, P. y MELCON, C.: "La
instrumentacién de la politica...", op. cit., pé&g.
42.

-280-



CAPITULO 3
LA POLITICA MONETARIA EN FRANCIA
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CAPTTULO 3.- LA POLITICA MONETARTA EN FRANCIA.

3.1. El1 Banco de Francia y la politica monetaria

francesa.

3.2. Los objetivos tiltimos de la politica monetaria

francesa.

3.3. Los agregados monetarios en Francia.

3.4. La aplicacién de la politica monetaria
francesa.
3.4.1. La eleccidn del objetivo intermedio.
3.4.2. La variable operativa.
3.4.3. E]l mecanismo de transmisién de la
politica monetaria francesa.
3.4.4. Los instrumentos primarios.
3.4.4.1. Clasificacion.
3.4.4.2. E1 sistema de reservas
obligatorias.
3.4.4.3. Intervenciones del Banco de Francia
en el mercadc interbancario.
3.4.4.4. Operaciones de mercado abierto en

sentido estricto.
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3.1.- El1 __Banco g Francia la olitica

monetaria francesa.

El Banco de Francia fue creado el 18 de enero de
1800, y nacionalizado posteriormente peor la Ley de 2
de diciembre de 1945. En 1973 se aprueban los
Estatutos por 1los que habia de regirse dicha
institucidn, adaptando 1la estructura del banco
central francés a la evolucién del entorno econdmico
y financiero, precisando las relaciones entre el
Banco de Francia y el Estado.

Precisamente en el articulo 12 de la Ley 7/73,
que éprobé eztos estatutos, se le definia como "la
institucidén que, en el marco de la politica econdmica
y financiera de 1la nacién, recibe del Estado la
misidn general de vigilar la moneda y el crédité? A
estos efectos, cuida del bkuen funciocnamiento del
sistema bancario".

El articulo 42 de la citada norma establecia

ademds la contribuciédn del instituto emi=zor Ffrancés
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a la preparacidén y aplicacién de la politica
monetaria, segin las directrices establecidas por el
Gobierno. Al mismo tiempo, se le reconocia la
competencia para regularizar las relaciones entre el
franco francés y las divisas extranjeras y
administrar las reservas exteriores del pais.

No obstante, en diciembre de 1993 se aprobd la
Ley n2 1444, de aputonomia del Banco de Francia, norma
gue ha introducido todos los compromisos asumidos por
Francia en el Tratado de Maastricht, relativos a la
independencia de los bancos centrales de los paises
de la CE'.

En la mencionada Ley de Autonomlia se Yrecogen
cinco principios basicos para garantizar la
independencia efectiva del banco central francés?:

1. El Banco de Francia es el encargado de

definir la politica monetaria. Para ello, determinaria

lyid. GOODHART, C. y VIRALS, J.: "Strategy and
tactics of monetary policy: examples from Europe and
the Antipodes", Banco de Espafla, Servicio de
Estudios, Documento de Trabajo n2 9425, Madrid 1994,

pag. 9.

2yid. TRICHET, J.C.,: "La Bahque de France et son
nouveau statut?, ECU n2 27, Bruselas 1994, pdg. 485.
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los objetivos de dicha politica. Por lo tanto, su
papel vya no estd limitado exclusivamente a la
aplicacidn de la politica monetaria, como establecia
la ley de 1973.

2. La ley de Autonomia establece un objetivo
prioritario a lograr por la politica monetaria, gue
debera tenerse en cuenta por el Banco de Francia con
independencia de cudles sean las demds clrcunstancias
econdmicas: la estabilidad de los precios?3.

3. La independencia se ve reforzada por la
colegialidad de sus &rgancs de geoblerno: el nuevo

Consejo de Politica Monetaria estd expresamente

investido de la responsabilidad de definir 1a

politica monetaria%,

4, Para asegurar su autonomia, =e prohibe a los
miembros del Consejo de Peolitica Monetaria solicitar

o aceptar instrucciones del gobierno o de cualguier

otra institucidn®.

3articulo 12 de la Ley 1444/93, de Autonomia del
Banco de Francia.

darticulo 7.1.

SArticulo 1.2.
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5. Se prohibe ila financiacién de las
Administraciones Piblicas por el Banco de Francia, de
conformidad con lo establecido en el articulo 104 del
Tratado de Maastricht.

De esta forma, y a la vista de los anteriores
principios, puede concluirse que el Banco de Francia
es la autoridad maxima a la hora de disefiar, decidir
y aplicar la politica monetaria en este pais.

En cuanto a los drganos de goblierno del banco
central francés, son los sigulentes:

1. El Gobernador, apoyado por dos
subgokernadores, nombrado por el Gobierno, por un
periodo de 6 afos, renovable una vez, Y cuyas
funciones, en el campo de la politica monetaria, son
las siguientes:

a, Ostentar la representacién del Banco de

Francia frente a terceros (FMI, Comité de

Gobernadores de los Bancos Centrales de la CE,

etc. )

b. Presidir el Consejo General.
c. Decidir las intervenciones del Banco de

Francia en los diversos mercados.
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2. El Consejo General del Banco de Francia, que
esti formado por el Gobhernador, los dos
Subgobernadores y diez Consejeros.

Su funcidn principal es la gestidn del banco
central francés: personal, presupuesto del banco,
aprobacién de las cuentas y balances, etc®.

3. El Consejo de Politica Monetaria, formado por
nueve miembros:

~El gobernador y los subgobernadores.

-Seis miembros elegidos conjuntamente por los
Presidentes de la Asamblea Nacional, el Senado y el
Consejo Econdémico y Social, entre personas de
reconocido prestigio en el &ambito econdmico vy
monetario.

El Consejo de Politica Monetaria se renueva por
tercios, cada tres afios,

En cuanto a sus funciones principales, son las
recogidas en el articulo 12 de la ley de Autonomia
del Banco de Francia, esto es, la definicién vy

aplicacién de la politica monetaria.

8l,as funciones del Consejo de Gobierno estan
establecidas en el articulo 11 de la ley de Autonomia
del Banco de Francia,
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Dentre del organigrama general del Banco de
Francia, es necesario también hacer mencién al Comité
de Direccién, érgano interno encargado de coordinar
las actuaciones de los distintos departamentos en que
se encuentra distribuido el instituto emisor francés.

Esta formado por el Gobernador, los
Subgobernadores, los directores generales del Banco,
el director general de la Secretaria General de la
Comisién Bancaria, el secretario general del Consejo
Nacional del Crédito y el del Comité de
Reglamentacidédn Bancaria, asi como otros cuatro altos
cargos del Banco de Francia’.

Sefialemos también, por dltimo, en este apartado
introductorio, que los instrumentos y las reglas de

la politica monetaria francesa son definidos

fundamentalmente a través de las Instruccicnes

"Para un andlisis mas detenido de estos drganos
y sus funciones, en especial las relacionadas con la
supervisidn y vigilancia de las entidades de crédito,
vid. BANQUE DE FRANCE: "La Banque de France: Son
histoire, son organisation, son réle', Paris 1991,
pags. 11-14 y 21-37; PAREJO GAMIR, J.A., CALVO, A. Yy
PAUL, J: "El sistema financiero en los paises de la
CE", Ed. AC, Madrid 1993, pégs. 5-13; RAYMOND, R.:
WLes institutions monétaires en France", PUF, Paris
1986, pag. 49 y ss., Yy GUALANDRI, E.: "gistema
finanziari e normativa di vigilanza: Gran Bretagna,
Francia e Italia", Giuffré, Milan 1987, pags. 111~

117.
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dictadas por el Banco de Francia en al ambite de sus
competencias. Junto a dichas normas, conviene
destacar la importancia de las disposiciones sobre
politica crediticia emanadas .del Comité de
Reglamentacidn Bancaria, organismo depenﬁiente del
Ministerio de Economia, Finanzas y Presupuesto, y que
de alguna forma pueden suponer una limitacién a 1a
independencia del banco central francés®. o
Obstante, la propia Ley de Autonomia del Banco de
Francia, al reafirmar el papel del instituto emisor
en la supervigidn del sistema bancario, sefiala que el
gobernador mantendrd una estrecha relacién de trabajo
con el Comité& de Reglamentacién Bancaria, del cual es

miembro.

81a "lLey bancaria" francesa de 24 de enero de
1984 le atribuye, en su articulo 30, la competencia
para elaborar la normativa aplicable a los
establecimientos de crédito, en el marco de las
orientaciones definidas por el Gobierno, disponiendo
de poderes muy amplios para asegurar su buen
funcionamiento, su seguridad y las condiciones de su
vigilancia. Por lo que respecta a la politica
monetaria, la citada ley de 1984 le atribuye también
la definicidn de los instrumentos y las normas de la
politica crediticia, gin  perjuicie de las
competencias atribuidas al Banco de Francia por su
Ley de Autonomia. Para un andlisis més detenido de
los objetivos y principios gque guian su actuacién,
vid. COMITE DE REGLAMENTACION BANCARIA: ‘“Rapport

1990", Paris 1991.
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3.2.~ Losg obijetivos {ltimocs de la pelits

monetaria frangesa. -

Los objetivos finales de toda politica econdmica
Y, por lo tanto, también de la politica monetaria,
suponen la realizaciédn del con frecuencia denominado
"cuadrado inégico": la estabilidad de los precios, el
equilibrio exterior, el pleno empleo y el crecimiento
econdédnico, todos ellos objetivos Gltimos
tradicionalmente de la politica aplicada por el Banco

de Francia®.

sin embargo, hoy dia la politica monetaria
francesa estd orientada fundamentalmente hacia el
logro de la estabilidad monetaria a medio y largo
plazo10 y, en definitiva:

a) Pretende alcanzar la estabilidad de precios.

b) Como consecuencia de lo anterior, preservar

9y3d. BANQUE DE FRANCE: "La Banque de France:
gon histoire, son...", oOp. cit., pag. 16.

10yiq, LAROSIERE, J.: "How has nonetary po}icy
influenced the French economy?", Central }:%anklng,
vol. II, ng 4, Londres, primavera de 1992, pags. 14-

15,
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el poder de compra del franco francés!!,

Esa estabilidad monetaria tiene una doble
vertientel?:

1) Una vertiente interna. Francia tiene una
larga tradicién de una fuerte expansién monetaria,
que ha facilitado el funcionamiento de la economia,
perce que ha generado inflacién. De ahi la necesidad
de limitar la expansién monetaria.

2) Una vertiente externa. El segundo imperativo
de la politica monetaria francesa consiste en limitar
el déficit por cuenta corriente exterior.

Todo ello explica el hecho de gque la direccidn
de la politica monetaria francesa haya sido en los
dltimos afios establecida por el Banco de Francia, en
estrecha relacién con el Ministerio de Economia, como
parte de una estructura presupuestaria global, con el
objetivo de mantener el equilibrio interno y el

externo a través de la estabilidad de los precios ¥y

1lyjq, FRANCOIS, G.: "La politigue monétaire
francaise en gquestion', Ia Revue Banque n¢ 522,
Paris, diciembre 1991, pags. 1106-1108.

12yid. pATAT, J.P.: "La politique monétaire", La
Revue Bangue n2 514, pParis, marzo 1992, pag. 241.
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el equilibrio de la balanza de pagos!3,

La Ley de Autonomia del Banco de Francia, a la
gue antes hemnos hecho referencia, ha establecide sin
embargo como objetivo prioritaric del Banco de
Francia asegurar la estabilidad de los preciosl?,
sin aceptar instrucciones del gobiernc, e incluso con
independencia de cualquier otra circunstancia, con el
fin de aumentar la credibilidad del banco central
francés frente a los agentes econdmicos y 1los

mercados financieros nacionales e internacionalesl®,

13Asi, los Informes anuales del Banco de Francia,
hasta 1991 denominados "Compte Rendu”, y a partir de
1992 "Rapport', incluyen un Cuadro resumen de la
politica de objetivos monetarios y sus resultados. En
dichos cuadros aparecen recogidas las previsiones del
Banco de Francia, junto con las proyecciones del
Gobierno en la Ley de Presupuestos, y los resultados
efectiveos, de las slguientes variables:

~Crecimiento del PIB real,.

~Deflactor del PIB.

~Expansidn del agregado monetario elegido como
objetivo intermedio de su politica monetaria.

Junto a estas variables fundamentales, aparece
reflejada la evolucidn de otros indicadores de su
politica monetaria:

-EBxpansién de otros agregados monetarios.

-Expansién del Crédito Interno.

~Velocidades medias de circulacién de 1los
distintos agregados monetarios.

Yarticulo 1.1 de la citada Ley.

5vid. TRICHET, J.C.: "La Banque de France et son
nouveau ...", op. cit., pag. 27 y GOODHART, C. vy
VINALS, J.: "Strategy and tactics of monetary
policy...", op. cit., pags. 13~16,
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Podemos ver 1a

evolucidn reciente de

1o

&

objet] alti iti
Jetivos dltimos de la politica monetaria francesa

en el Cuadro 3.1.

CUADRO 3.1 evolucién de los objetivos tltimos de la politica
monetaria francesa en el perfodo 1987-1993

1987 | 1988 | 1989 | 1990 ] 1991

1992 | 1993 1994 (1)
IPC (tasa de var.) 3.1 3,1 36| 34\ 31 28 21 1.7
Tasa de paro 10,5 10 9.4 9 a6} 10,27 11,7 12,3
Tasa aumento
del PiB 2,3 4,2 3,9 2,8 1.2 1,31 -09 1,8
Superavit/déficit
halanza carriente (2) -08| -0,8| -06| -1,3] -0,6 0,3 0,9 1.4

(1) Los datos referentes a 1994 corresponden a la tasa interanual
a 30 de octubre de 1934,
(2) En % del PIB

Fuente: Banque de France, "Compte Rendu”, diversos ejercicios;

FMi, * Estadisticas Financleras Internacionales”

suales y elaboracion propia.

, Banco
Central Hispano, *Pulso Econbmico”, diversos informes men-

pel andlisis de los datos en &1 recogidos

v

podemas comprobar, en primer lugar, la satisfactoria

evolucién ex
(IPC)
inmediata en gran medida de

la expansién monetaria. En 1994 vuelven
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perimentada por los precios internos
en el periodo considerado, consecuencia
la notable restriccidn en

a confirmarse




las buenas expectativas en la evolucidn de los

precios, situdndose 1la tasa de inflacidén anual

acumulada en agosto de dicho afio en el 2,7%, que
seglin las estimaciones de la OCDE puede situarse en

el 1,7% para final de afio, con una proyeccién para

1995 del 1,4%16,

En segundo lugar, por lo gue respecta al
crecimiento econdémico, hay que sefialar gue a partir
de 1991 empezdé a producirse una caida importante en
la tasa de crecimiento del PIB, derivada b&sicamente
de una importante caida en la inversidn desde 13990,
En este sentido, las autoridades econdmicas francesas
determinaron la necesidad de provocar una disminucién

de los tipos de interés para estimular la produccidn,

bajada de tipos gue se predujo en octubre de 199137,

1®yid. OCDE: ‘Perspectives Economiques de
1'OCDE", Paris, Jjunio 1994. BAsimismo vid. 1las
proyecciones macroeconémicas efectuadas por el BANCO
CENTRAL HISPANO: "pulsc Econdmico", Servicic de
Estudios, octubre 1994,

7581, se produjo una bajada de los dos tipos
"oficiales" del Banco de Francia:

-El 17 de octubre se redujo el tipo de interés
de las operaciones permanentes con pacto de
retrocesién de 5 a 10 dias del 10% al 9,75%.

-El 18 de octubre se redujo el tipo de interés
de las operaciones con pacto de retrocesidn con
peticidén de ofertas del 9% al 8,75%.

La disminucién progresiva de ambos tipos (de los
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Sin embargo, las presiones inflacionistas
surgidas en Alemania tras la reunificaciént8,
generaron una fuerte inconsistencia entre el sentido
de la politica monetaria alemana, fuertemente
restrictivo al objeto de frenar esas tensiones, y la
politica monetaria francesa, que pretendia provocar
una reduccidén de tipos de interés para reanimar la
egconomia, lo gque se tradujo en un periode de tensién
en el SME, por la ausencia de mecanismos de
coordinaci®dn suficientemente sélidos!?,

Esta inconsistencia entre el objetivo interno y

externo de la politica monetaria francesa se corrigid

a través de la aplicacidn de una fuerte restricciédn

que nos ocuparemos en el apartado 3.4.4) se habia
venido produciendo desde abril de 1990, donde el
primerc de los tipos "oficlales" mencionados estaba
situado en un 10,75%, y el segundo en el 10%. A este
respecto vid. BANQUE DE FRANCE: "Compte Rendu 1991",

Paris 1892. "

®g1 andlisis de dichas tensiones ya ha sido
realizade en le Capitulo 1 de nuestra Tesis, dedicado
a la politica monetaria en Alemania, como se
recordard.

1%vid. GALINDO, M.A y ALGARRA, A.: "La politica
monetaria en la CE: Bvolucién y perspectivas",
Revista de Economia Aplicada e Historia Econdmica n@
2/1992, UNED, pags. 138-139.
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monetaria a finales de 199120,

Esta situacidn volvid a repetirse no ohstante en
la segunda mitad de 1992, con fuertes tensiones
monetarias en toda la CE, como es sabido, gque
afectaron notablemente al tipo de cambio del franco
francés, y gque concluyercn en el mes de agosto de
1993 con la ampliacién de las bandas de fluctuacidn
dentro del mecanismo de cambios del SME al +/~15%21.

Tras esta situaclén adversa respecto a 1la
expansidn del PIB, gue ha llegado a situarse en una
tasa negativa del 0,7% en 1993, y una tasa de paro de
casi el 12% en dicho afio, se contempla en 1994 una
reactivacién de la actividad econémica, con las
expectativas favorables que proporciona la

estabilidad de precios alcanzada.

Dicha estabilidad de precios ha contribuido

20picha politica generd una subida del tipo de
interé&s de las operaciones permanentes con pacto de
retrocesién de 5 a 10 dias hasta el 10,5% el 23 Qe
diciembre de 1991, y del tipo de las operaciones con
peticidén de ofertas hasta el 9,60% en esa misma
fecha. Este aumentco provocd el fin de las tensiones

en el SME.

21y este respecto, Yy para un mayor detalle, vid.
BANCO DE ESPANA: "La crisis del S.M,E.", Boletin
Econdmico, Madrid, enero 1993,

-296~-



también a conseguir mejoras en la competitividad de
la economia francesa, que junto con la evolucidn del
franco francés dentro de la banda del +/-15%
establecida en el SME tras la "tormenta monetaria®,
de 1993, han permitido a Francia mejorar notablemente
l1os saldos de sus balanzas comercial y corriente??.
Por Gltimo, podemos analizar la relacidn entre
la evolucién de los precios y la de los principales
agregados monetarios en el grafico 3.1, donde se
puede ver la evolucién del IPC francés y de 1los
agregados M1, M2 Y M3. En 81 podemos observar la
fuerte relacién gue existe entre la evolucién del IPC
y los agregados M2 Y M3, y una mayor inestabilidad
respecto a Ml. pPosteriormente analizaremos la

eleccidén de M3 como objetivo intermedio de la

politica monetaria francesa.

e —

225 este respecto, vid. BANQUE DE FRANCE:
nRapport 1993", Paris 1994. También vid. BANCO DE
ESPANA: "Informe anual 1993, Madrid 1994, pégs.33-

36.
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GRAFICO 3.1.- EVOLUCION DE LA TASA DE CRECIMIENTO DEL IPC Y DE LOS AGRE-
GADOS MONETRIOS M1, M2 y M3 EN FRANCIA EN EL PERIODO 1983-

1993,
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3.3.- Los agreqgados monetarios en Francia,.~

Como paso previo para el andlisis de los dends
elementos de la politica monetaria francesa, vamos a
continuacién, como estamos haciendo con los demas
paises de la CE., a estudiar cémo define el Banco de
Francia los principales agregados monetarios, algunos
de los cuales utiliza como objetive intermedio,
variable operativa e indicadores de su estrategia de
control monetario.

El Banco dg Francia, al definir los distintos
agregados monetarios, distingue dos grandes
grupos?3:

1) Agregados monetarios en sentido estricto: se
definen por integracién de los distintos activos
financieros de cardcter monetario.

En este grupo se consideran:

a) M1: Incluye los medios de pago utilizables en

23yiq. BANQUE DE FRANCE: "Rapport 1993", Paris
1994, Anexo 2 Yy BANQUE DE FRANCE: "Les agrégats
monétaires", Bulletin de la Banque de France ng 4,
Paris, abril 1994, pags. 63-67. Asimismo, vid.
EUROSTAT: "Money and finance", n® 4/ 1993, Bruselas
1993, C.E., pag. 36.
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IFrancia:

- Los billetes emitidos por el Banco de
Francia en el territorio metropolitano.
- Las monedas emitidas por el Tesoro VY
puestas en circulacidn por el Bancoc de Francia.
- Los depdsitos a la vista en francos
franceses.

No se incluyen en este agregado los depésitos a

la vista en divisas,

b) M2: Incluye:
- Los componentes de ML,

- Depdsitos a la vista en francos,
remunerados, no movilizables mediante cheqgues.
Son las denominadas libretas de depédsito:

* Libretas A.
* ILibretas de Mutualidades de Crédito,
* Cuentas de ahorro-vivienda.

* Cuentas de desarrollo industrial

(CODEVI) .

E 3

Libretas de ahorro popular.

e

Libretas fiscales,
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c} M3: Incluye:

Los componentes de M2.

Depésitos en divisas,

Depdsitos a plazo.

Titulos de crédito negociables emitidos

por los establecimientos de crédito:
* Certificados de depdsito.

* Bonos emitidos por las sociedades e

instituciones financieras

especializadas o
asimiladas.

Participaciones en fondos de inversidn

ordinarios con plazo de vencimiento inferiores

5 ahos.

-Participaciones

Yy titulos de los
organismogs de inversidn colectiva en valores
mobiliarios

{organismes de placement collectif en
valeurs mobilidres~ OPCVM)2* a corto plazo.

d) M4: Incluye:

24ge incluyen dentro de los OPCVM:

-Socledades de inversién de capital fijo,.
-Sociedades de inversién de capital
(STCAV) .

-Fondos de inversién ordinarios (FCP).

variable
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- Componentes de M3,
- Bonos del Tesoro.
- Pagarés emitidos por sociedades no

financieras?®,

Podemos ver esquemdticamente la composicién de
los distintos agregados monetarios en Francia en el
Cuadro 3.2, donde se incluyen asimismo los
porcentajes de cada componente en el total del
agregado, calculados scbre datos correspondientes a
diciembre de 1993.

Asi, en M2 destacan por su importancia
cuantitativa los depdsitos a la vista en francos
franceses (48%), seguidos de las Libretas & (26%). En
M3 el componente de mayor importancia cuantitativa 1o
constituyen los Titulos de los OPCVM a corto plazo a
los gue antes habiamos hecho referencia, con un 27%
sobre el total del agregado.

2) Agregados de inversién: incluyen los

25para un andlisis nAs detenido del
comportamiento y propiedades estadisticas de cada uno
de estos agregados monetarios, vid. BANQUE DE FRANCE:
"Politigque monétaire et agrégats de monnaie en
France", Boletin Trimestral ne 78, Paris, junio 1991,
pags. 79-89,
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.......... S NSRS BUnELALLY @l rrancla Y porcentaje sobre el total de cada WO de los  covponentes(*)

Efectivo en mano del iblico 15'6

Depositos  a la vista en F.F. 44

M2- M1

Libretas A

Cuentas ahorro-vivienda
CODEVT.

Libretas de ahorro popular
Libretas fiscales

M2
89
48'0

25'9
417
3'9
2'8
5'8

M3I-M2
Depdsitos an divisas

Depdsitos: a plazo

Titulo de credito negociasbles emitidos por establecimientos de cxédito

Titwlos de OPCVM 2 corta plazo

Participaciones en fondos de inversion ordinarios({veto<5 afios)

M4~ 3

Titulos valores negociables en FF emtidos por instituciones no financieras

M3

4'7
2576

13's
2'5
2'1
1'5
3'1

1's
112
6'S
27'1
0’4

4'7
254

13's
2'5
2'0
1's
3'1

1's5
'l
6'4
26'9
0'4

0'9

{*) Los porcentajes estdn calculados sohre datos coxrespondientes a dicierbre de 1993

Poente:;BANGUE IE FRANCE, "Bulletin de 1a Banque de France”,n@ 4,abril 1994 y elaboracién propia.




distintos activos no monetarios agrupados en funcién
de su ligquidez por orden decreciente.
a) Pl: Incluye las inversiovnes de caracter
permanente no negociables en ningin mercado:
- Planes de ahorro-vivienda.
- Libretas de ahorro- empresa.
- Contratos de ahorro vinculados a
sociedades de crédito diferido.
- Planes de ahorro popular.
- Bonos de capitalizacidén, emitideos por
empresas aseguradoras.
b) P2: Incluye:
- Obligaciones.
- Obligaciones de los OPCVM.
~ Reservas técnicas de seguro.
¢} P3: Incluye:
- Las acciones.

~ Acclones de los opcvM2e,

26yid. LEHMANN, P.J.: "Les circuits financiers",
28 ed, Dalloz, Paris 1989, pags. 188 y ss, para un
anidlisis de cada uno de los activos citados.
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3.4.- La aplicacién de la politica monetaria

francesa.

La estrategia actual de la politica monetaria
francesa aparece resumida en la figura 3.1., donde
pueden verse las variables fundamentales de la misma,
asi como los papeles atribuidos a cada una?’.

Asimisme, podemos analizar la evolucidn de la
politica monetaria francesa desde el periodo anterior
a 1960 hasta la actualidad, de forma mas detallada,
en la figura 3.2.

En enero de 1987, las autoridades monetarias
francesas sustituyeron el mecanismo previc de
aplicacién de la politica monetaria, basado en las
restricciones de <crédito y tipos de interés
administrados, por otro  orientado hacia la

liberalizacién del mercado, basado en la utilizacién

de instrumentos indirectos para controlar la

27para un anAlisis teérico del tema, vid.
FERNANDEZ DIAZ, A., RODRIGUEZ SAIZ, L., PAREJO GAMIR,
J.A., CALVO, A. y GALINDO, M.A.: "Teoria y Politica
Monetaria", Ed. AC, Madrid, 22 ed., 1994, caps., 2 Y
3.
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EIGURA 3.1: Fsquema de |a estrategia actual de la politica monetaria francesa

Instrumentos monetarios Variable operativa :>| Objetivos intermedios Obijetives Ultimos
- _rles.ervas obligatorias de - tipos de interés - cantidad de dinero-M, — Estabilidad de precios
liquidez. - tipo de cambio (el mas importante)
-~ operaciones de mercado - Pleno empleo
abierto

- Equilibrio exterior

- intervenciones en el — Crecimiento econamic

mercado interbancario
- politica de cambios

Indicadores Compiementarios
Fundamentales

_M2

- Endeudamiento interior
total

f?ﬂf‘mg:: Elaboracién propia
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FIGURA 3.2: EVOLUCION EN LA APLICACION DE LA POLITICA MONETARIA FRANCESA
DESDE EL PERIODO ANTERIOR A 1960 HASTA LA ACTUALIDAD.-

Antes
1960 1960 1967 1968 1969 1971 1973 1977 1979 1980 1984 1936 1987

1991 1993

WO ~mmO

MOoOAZMICR~{AZH

MO HRHDME DM Z

timites individuales al redescuento a tipos fijos.
o

* *
Refinanciacién a tipos preferenciales de tetras a la exportacidn a medio plazo.
* *

Reservas obligaterias en Letras del Tesoro.
5. ok

ctoeficiente del Tesoro.

ek
Reserva obligatorias sobre pasivos. (No utilizado entre 1973 y 1987)
*. * %
Cartera ninima de titulos a medio plazo.
* - *

Repos de 1 a 3 meses.
* *

Repos de 7 dias.
+.

Repos de 5 a 10 dias.
*

%
Controles de crédito.
 —"
Sin Limites. (Encadrament du crédit). Sin Limites.
* *. *. *
Compras al contado de Letras del Tesoro Repos con Letras del Tesoro.
*: %
Fijaeién diaria del tipo de interés a corto plazo.
* %
Repos de 1 dia.
* x
5in objetivos intermedios.
* - %
Objetivo implicito para MZR.
e * -
Objetivo publicado para M2
Para M2R Para M2 Mz
* * * *x x
M3 W3
* * %

thjetivo S.H.E.
*

Fuente: M.QUINTYN "From direct to indirect monetary policy

instruments: The french experience reconsidered”, FHI, 1921
y elaboracién propia.




evolucién de los tipos de interés, sistema

complementado con la utilizacién de reservas

obligatorias?8,

Vamos a pasar a analizar ahora con mads detalle
cada uno de los elementos que intervienen en esta

estrategia de aplicacidén de la politica monetaria.

3.4.1.~ La _eleccidon del obijetive intermedic.-—

La estabilidad de precios es un objetivo gue no
es alcanzable de forma directa por la politica
monetaria, comc ya sabemos. De ahli gue la actividad
del Banco de Francia, como la del resto de bancos
centrales, se centre en controlar un objetive
intermedio, variable monetaria que puede controlar y

- que se encuentra relacionada de forma estable con el

28yid BATTEN, D.S, BLACKWELL, M.P., KIM, I.S.,

NOCERA, S.E. y OZEKI, Y.: "The conduct of monetary
policy in the major industrial countries: instruments
and operating procedures", FMI, Ocasional Paper n2

70, Washington D.C. 1990, pags. 6-7.
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objetivo altimo??,

Las autoridades monetarias francesas han
establecido dos objetivos intermedios para su
politica monetaria:

a) Un objetivo interno: el control de un
agregado menetario.

b) Un objetivo externo: la estabilidad del tipo
de cambio, en el marco del SME,

Analicemcs en primer lugar cudl ha sido el
agregado monetario elegido como objetivo interno.

Desde 1991, el Banco de Franclia ha elegildo como
objetiveo intermedio el agregado M3, después de haber
controlado la evolucién de M2 durante catorce

afiog30,

29vid. BANQUE DE FRANCE: "L'action de la Bangque
de France en matlére de politigue monétaire et de
surveillance du systéme  bancaire', Problemes
Economiques ne 2292, 23 de septiembre de 1992, Paris
1992, pag. 1. Para un andlisis tedrico detallado
sobre el tema, vid. FERNANDEZ DIAZ, A., PAREJO GAMIR,
J.A. y RODRIGUEZ S8AIZ, L.,: %"Curso de Politica
Econdémica", Ed., AC, 22 ed., Madrid 1993, caps. 15 vy
16.

3%via. BANQUE DE FRANCE: "La Banque de France:
Son histeoire, son...", op. cit., padg. 16. Para un
andlisis histérico de la evolucidn de los objetivos
monetarios en Francia, wvid. BORDES, €. y STRAUSS-
KAHN, M.0.: "1977-1986: dix ans de politique
d'objetifs en France", SUERF Papers on Monetary
Policy, ne 4, 1987.
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CUADRO 3.3.

Evolucidn del ohjetivo intermedio fijado por
el Banco de Francia desde 1977 hasta 1994,
y grado de cumplimiento de dicho objstivo. -

ANO  [Agregads [Objetivo Crecimiento  [Cumplimiento
elegido del B.F. real del objetivo

1977 M2 12,56 13,9 NO
1978 M2 12 12,2 NO
1979 M2 11 4,4 NO
1980 M2 11 9.8 Sl
1981 M2 10 11,4 NO
1982 M2 12,5-13,5 11,5 Sl
1983 M2 9 10,2 NO
1984 M2 5,5~-6,5 7.6 NO
1985 M2 4-6 6,9 NO
1986 M3 3-5 4.5 Sl
1987 M2 46 4.2 Sl

M3 3-5 9.2 NO
1988 M2 4-6 4 Sl
1989 M2 4-6 4,5 S
1990 M2 3,5-5,6 -0,7 |[POR DEBAJO
1991 M3 5-7 4 |POR DEBAJO
1992 M3 4-6 58 Sl
1993 M3 4-6.5 -1,2 (POR DERAJO
1994 M3 5(*) ~ -

(*) Obfetivo a medio plazo, compatible con un
crecimlento def PIB potencial real del 2,5-3%
y una tasa de inflacidn Infarior al 2%,

Fuente: Banque de France, “Compte Rendu”, diversos

=310~

gjercicios, "Rapport 19937, "Bulletin de
la Banque de France”, septiembre 1994 v
elaboracion propia.




Podemos analizar 1la evolucidn del objetivo
monetario intermedio fijado por el Banco de Francia
desde 1977 hasta la actualidad en el Cuadro 3.3.

En él podemos ver, en efecto, gue la politica de
control de un agregado monetario como objetivo
intermedio de 1la politica monetaria francesa fue
aplicada por primera vez en 197731, como parte del
Plan de Estabilizacién emprendido por el Gobierno
Barre como via para controlar una tasa de inflacidn
gque en esos momentos se situaba por encima del 10%.

Dicho Plan estaba basado en dos pillares
fundamentales:

a) Disminucidn del dé&ficit plblico.

b) Mantener una tasa de crecimiento del agregado
M2 por debajo del crecimiento previsto para el PIB
nominal3?,

La eleccidn del agregado M2 vino a justificarse

por diversos motivos:

*lyid, RAYMOND, R.: Les institutions monétaires
en...", op. cit., pag. 82.

32yid. MELITZ, J.: "Monetary policy in France",
Discussion Paper n2 509, enero 1991, Center for
Economic Policy Research, Londres, pags. 7-~8.
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1. Se veia menos afectado por 1las innovaciones
financieras.

2. Era relativamente iﬁmune a los cambios en la
eleccidédn de cartera.

3. Estaba mds relacionado con el comportamiento
de la actividad econémica, por cuanto sus saldos
podian utilizarse mds rapidamente en los mercados de

bienes y servicios33.

Fra mas facil de controlar, por cuanto no
incluia actives financieros gque generasen tipos de
interés de mercado3?.

En el periode 1977-1985 se aplicaron en Francia
técnicas de control cuantitativo del crédito como
instrumento principal para ayudar & moderar las

presiones inflacionistas, técnicas conocldas como

"encadrament du créditn3®,

33yia., BATTEN, D.S. y otros: "The conduct of
monetary policy in the major...", op. cit., pag. 7.

34yjd. FOURNIER, P.E. y ALLERON, M.: "The
monetary policy decision-making process", Basilea,
abril 1991, pégs. 59 y 63.

35yid. OQUINTYN, M.: "From direct to indirect
monetary policy instruments: the french experience
reconsidered", FMI, marzo 1991, pags. 65-11l. Los
controles del crédito se establecian basé&ndose en los
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A pesar de todo, en el periodo 1977-1985 el
Banco de Francia sélo consiguié alcanzar el objetivo
monetario previste en log ajios 1980 y 1982, superando
ampliamente el nivel de crecimiente fijado en los
demés.

Sin embargo, los bancos consiguieron evitar
estos controles buscando la financiacidén en el
mercado de capitales, generando una répida expansiédn
de M2, A este hecho contribuyé también la réapida
aceleracién de los créditos no sujetos al
"encadrament' 39,

Entre los afos 1983 y 1985, M2 se situd en una

tasa de crecimiento gque superaba ampliamente el

siguientes lineas:

a) E1 Banco de Francia fijaba anualmente el
objetivo de crecimiento de los créditos concedidos
por los kancos comerciales al sector privado.

b) El control se realizaba =zobre una Dbase
mensual, exigiendo a los bancos que incumplieran
dicho requisito el establecimiento de un depdsito sin
interés en el banco central, en una cuenta especial.

c) Estaban excluidos del sistema de "Encadrament
du crédit" variocs tipos de créditos:

- Créditos en moneda extrajera.

- Créditos a la exportacidén a medio y largo
rlazo,
- Créditos especiales: viviendas sociales,
promocidn de las exportaciones, inversiones en ahorro

de energia, etc,

3%yid. MELITZ, J.: "Monetary policy in...", op.
cit., p&gs. 7-9.
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objetivo fijado a principios del afo??. Ese mal
comportamientc se explica fundamentalmente como
consecuencia del aumento de la velocidad media de
circulacién del agregadoc M2, expresada por la ratio
PIB/M2. La causa fundamental de dicha aceleracidn hay
gue buscarla en la creciente dificultad para
distinguir entre saldos para transacciones y saldos

especulativos derivados del proceso de innovacidn

financiera38.

Como consecuencia de la insatisfactoria
evelucidn del agregado M2 con respecto a sus
objetivos de crecimiento fijados por el Banco de
Francia, las autoridades monetarias francesas

eliminaron el sistema de "encadrament du crédit®,

37En efecto, para 1983 la tasa de crecimiento
fijada como objetivo fue del 9%, mientras gue la real
fue del 10,2%. Para 1984 se £ij® una banda objetivo
del 5,5-6,5%, alcanzédndosgse un aumento real del 7,6%.
Para 1985 la banda objetivo fue del 4-6%, mientras la
tasa real se situd en el 6,9%.

38yid. FOURNIER, P.E. y ALLERON, M.: "The
monetary policy decision...", op. cit., pag. 59. Para
un andlisis en profundidad del proceso de innovacidn
financiera en Francia, vid. RAYMOND, R.!: "The effects
of financial innovation and deregulation on French
Monetary Policy", en "Monetary policy and financial
innovations in five industrial countries' editado por
S.F. FROWEN vy D. KATH, MacMillan, Londres 1992,

pags.82-100,
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proemoviendo una liberalizacidn de los movimientos de
capitales Y un programa de desregulacién
financiera’’.

Y asi, en 1986 se realizd una profunda reforma
en los agregados mconetarios al objeto de introducir
en los mismos los nuevos instrumentos financileros,
tales como los certificados de depésito.

Tras esta reforma de los agregades mconetarios,
el Banco de Francia comenzd a observar el
comportamiente de M3, por cuanto parecia méas
consistente con el control de la evolucién del
crédito que el de M2%°. Este hecho determinéd en
efecto que el Banco de Francia eligiera M3 como
objetivo intermed;o de su politica monetaria para el
afio 1986, afio en el gue si se alcanzd el objetivo
fijado.

El buen comportamiento del agregado M3 en 1986

determind que el Banco de Francia eligiera para 1987

3%A pesar de todo, los controles cuantitativos al
crédito interno no fueron totalmente eliminados hasta

enero de 1987.

40yid. QUINTYN, M.: "From direct to indirect
monetary...", op. cit., pags. 8-9.
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un doble objetive monetario: una banda de fluctuacién
para M2 entre el 4-6%, y para M3 una banda entre el
3-5%. 8in embargo, en dicho afio M2 se ajustd al
objetivo previsto, mientras gque M3 superaba en més de
cuatro puntos el objetivo fijado.

Para 1988 se volvidé a elegir M2 como objetivo
intermedio, alcanzéndose el ocbjetivo monetario en
dicho periodo y también en 1983.

En 1990 el crecimiento de M2 fue negativo, como
puede verse también en el cuadro 3.3, situdndose
cuatro puntos por debajo del limite inferior de la
banda prevista.

La introduceidn en 1390 de nuevos instrumentos
de ahorro, en especial del Plan de Ahorro Popular
(PEP), aumentd ademds la aceleracidn de la velocidad

renta de M2%l, como puede observarse en el cuadro

3.4.

4lyid. FOURNIER, P.E. y ALLERON, M.: "The
monetary policy decision...", op. cit., pag. 60.
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CUADRO 3.4, Evolucién de la velocidad-renta de fos agregados
monsatarios M1, M2 y M3 en el periodo 1987-1991

en Francia.
Agregado 1987 1988 1989 1990 1991
M1 3,9 4,1 4,2 4,2 4,3
M2 2,1 2.2 ool ' 23 25
M3 1,5 1,4 1,4 1,4 1,3

Fuente: Banque de France, “Compte Rendu”, ejercicio 1992.

Este hecho determind que el Banco de Francia
volviera a observar el comportamiento del agregado
M3, que incluye los pasivos monetarios de todas las
instituciones de crédito y, ademas, mostraba una

velocidad media de circulacién mas estable que la de

M2,
A pesar de todo, el Banco de Francia mostraba

adn su preferencia por M2, por cuanto el agregado M3

se velia distorsionado por dos factores:

a) La colocacién de activos monetarlos en el

extranjero, una vez gue se produjo la 1iberalizaclon

imi itales desde el 1
completa de 1os movimientos de capl
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de enerc de 1990,

b) Los planes de ahorro popular, creados en
1990, tampoco se encontraban incluidos en M3. Este
hecho afectaba también a M2, explicando parte de la
inestabilidad de ambos agregados®?.

Sin embargo, en 1991 se elige definitivamente M3
como objetivo intermedio de la politica monetaria
francesa, tras la reforma de los agregados monetarios
realizada en octubre de 1990%%. Dicha eleccién
supone, seglin el Banco de Francia, facilitar la
coordinacidn y el andlisis de resultados de las
politicas monetarias en el seno del SME%?,

Los objetivos a lograr como resultado de la

eleccién de M3 como objetivo intermedio de 1la

42yiq. MELITZ, J.: "Monetary policy in...", op.
cit., pags. 14-15.

43picha reforma consistid bésicamente en la
integracién directa de titulos a corto plazo de los
Organismos de Inversién Coclectiva de Valores
Mobiliarios (OPCVM) en el adgregado M3. Para un
andlisis de dicha reforma vid. GIUCCA, P. y LEVY, A.:
"Monetary aggregates and monetary policy
coordination: on the way to Economic and Monetary
Union", Banca d'Italia, Temi di discussione n2 162,
febrero 1992, pags. 24-29.

44yjd. BANQUE DE FRANCE: "L'action de la Banque
de France...", op. cit., pag. 2.
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politica monetaria francesa en 1991 son los
siguientes:

1) Dar a los mercados financieros un elemento de
referencia sobre la orientacién de la politica

monetaria.

2) Contribuir a la creacién de un entorno
apropiado para el comportamiento de la inflacioén45.

De forma complementaria, las autoridades

monetarias ewxaminan también la evolucién de dos
agregados:

* M2.

* Endeudamiento interior totald®.

Dichas variables son consideradas por el Banco
de Francia como indicadores complementarios
fundamentales de la politica monetaria francesa®”.

para la determinacidn del objetive anual, asi

como para el posterior seguimiento de su evolucién,

45yid. BANQUE DE FRANCE: "La Bangue de France:
son histoire, son...", op. cit., pag. 16.

46yiq. BANQUE DE FRANCE: "L'action de la Bangue
de France...", op. cit., pag. 2.

47yid. PAREJO GAMIR, J.A., CALVO, A. y PAUL, J.:
WgEl sistema financiero en...", op. cit., pdgs. 16-17.
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el Banco de Francia utiliza las informaciones que

proceden de sus propios servicios estadisticos*8:

1. Encuestas mensuales de coyuntura econdmica y
financiera.

5. centralizacidn anual de balances presentados
de forma voluntaria por determinadas empresas.

3. Estadisticas bancarias y monetarias mensuales
y trimestrales obtenidas por los servicios centrales
de las entidades de crédito y de los OPCVM.

4. Balanza de pagos mensual.

5. Estadisticas financieras trimestrales Yy
anuales.

6. Situacidn econémica y financiera de los
principales paises extranjeros.

7. Coyuntura econémica Yy financiera de las

principales regiocnes francesas?®.

48yjd. BANQUE DE FRANCE: "La Banque de France:

son histoire...", op. cit., pag. 17.
4%pichas estadisticas son publicadas
sintéticamente en los tBoletines" mensual ¥

trimestral del Banco de Francia, y con més detalle,
en otras publicaciones de éste como su "Balanza de

Pagos'", "Estudios Y Andlisis Comparativos",
WEstadisticas Monetarias y Financieras", etc. Vid.
PAREJO GAMIR, J.A., CALVO, A. y PAUL, J.: "El sistema
financiero en...", op. cit., pag. 17.
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Junto al control del crecimiento del agregado
M3, elegido como objetivo intermedio internc de la
politica monetaria francesa, las autoridades
monetarias de este pais establecen asimismo, como ya
dijimos, un objetivo intermedio  externo: la
estabilizacién del tipo de cambio, dentro de los
acuerdos derivados de la pertenencia de Francia al
SME.

Esta voluntad de mantener la estabilidad del
franco francés frente al ©resto de divisas
comunitarias parte de la idea de que un tipo de
cambio fuerte tiene efectos muy favorables en el
valor interno de la moneda®?.

La pertenencia del franco francés al mecanismo
de cambios del SME y, en consecuencia, la necesidad
de mantener la estabilidad del tipo de cambio, evita
el efecto negativo que sobre los precios internos
provocan las oscilaciones de dicho tipo de cambio, a

través de su incidencia sobre los precios de los

50yid. PATAT, J.P.: "La politigue monétaire", op.
cit., pég. 241, Vvid., también FRANCOIS, G.: "ILa
politigue monétaire...", op. cit., pédgs. 1106 y ss.
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productos importados®l.

Por lo tanto, existe una fuerte correlacidn
entre el objetivo de estabilidad del tipo de cambio
y el objetivo Gltimo de la politica monetaria, esto
es, la estabilidad de precios5?.

La persecucidédn de un objetivo intermedio dual
puede provocar un conflicto cuande la evolucidn de
los objetivos interno Yy externo divergen,
especialmente a corto plazo. 8in embargo, este
problema gueda superado en parte por cuanto las
autoridades monetarias francesas realizan un control
diario de la evolucidn del tipo de cambio, mientras
gque el control de la cantidad de dinero se realiza a
medio plazo, tolerando algunas desviaciones pasajeras

3

para mantener la estabilidad del tipo de cambio®9,

El problema de la incompatibilidad entre los

5lyid. PAREJO GAMIR, J.A., CALVO, A. y PAUL, J.:
"El sistema financiero en...", op. cit., p&ag. 15.

52yid. BANQUE DE FRANCE: "La Bangue de France:
son histoire...", op. cit., pag. 16.

53yig. PATAT, J.P.: "La politique monétaire", op.
cit., pég. 242, vid. también FOURNIER, P.E. vV
ALLERON, M.: "The monetary policy desision...", op.
cit., pags. 62-65,
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objetivos interno y externoc de la politica monetaria
se ha visto reducido tras la ampliacién de las bandas
de fluctuacién permitidas dentro del mecanismo de
cambios del SME al 15% en agosto de 1993.

Después del buen resultado obtenido por la
politica monetaria francesa entre 1991 y 1993,
alcanzando siempre el objetive de crecimiento
monetario, e incluso situidndoleo por debajo de la
banda objetivo, 1lo gue se ha traducido en una
moderacidédn notable de la tasa de inflacidén, en 1994
el Banco de Francia ha modificado ligeramente su
estrategia,

En este sentido, ha fijado un objetivo de
crecimiento de M3 a medio plazo de un 5%, compatible
con un crecimiento del PIB potencial real del 2,5-3%,
y un aumento de la inflacién (medida a través del
deflactor del PIB) inferior al 2%.

Esta nueva estrategia parece dar por sentado gque
se ha logrado la estabilidad de precios en Francia,

y lo gue se pretende es potenciar un crecimiento

~323~



sostenido de la economia a medic plazo sin

inflacién??.

3.4.2.-~ La variable operativa.-—

Las autoridades monetarias francesas han tomado
iniciativas para adeoptar un enfoque de su politica
monetaria basado en el mercado en dos momentos
badsicamente:

a. Un primer intento en el periodo 1967-1971,
dgue fracasé por dos motivos fundamentales:

1. La mezcla de instrumentos fue poco efectiva,
utilizando las reservas obligatorias para la gestién
de los tipes de interés.

2. La fuerte segmentacidén del sistema financiero
dificultaba notablemente 1la transmisién de 1las
operaciones gue el Banco de Francia efectuaba en el

mercado interbancario a otros sectores financieros

4p  este respecto, vid. BANQUE DE FRANCE:
"Rapport 1993%", Paris 1994,
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{(mercado de capital a large plago y mercado
hipotecario), mediante variaciones en el tipo de
interés.,

La politica monetaria debia ser aplicada
entonces a través de restricciones cuantitativas del
crédito. Esta politica no afectaba de forma uniforme
a todos los segmentos del sistema financierao®®.

b. Como siguiente intento, desde 1985 se
empiezan a aplicar lmportantes cambios estructurales
en el sistema financiero francés, gue culminan en
1987 con la adopcidn de un enfoque de la politica
monetaria basade en instrumentos indirectos, en
especial la intervencidn en el mercado interbancario,
con el objetive de influenciar los niveles de los
tipos de interés, que se convierten, a partir de este
momento, en la variable operativa de la politica

monetaria francesa®®,

S5yid. QUINTYN, M.: "From direct to indirect
monetary...", op. cit., pigs. 1-5,

6como se sabe, la evolucién de los tipos de
interés representa un papel basico en la del tipo de
cambio ¥y en la de la cantidad de dinero. A este
respecto, vid. PAREJO GAMIR, J.A., CALVO, A. y PAUL,
J.: "El sistema financiere en...", op. cit., pag. 18,
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Para aumentar la sensibilidad del mercado
interbancario a la politica de tipos de interas
aplicada por las autoridades monetarias, la reforma
emprendida se centrd en los siguientes aspectos:

1. Se desarroild el mercado financiero,
incluyendo en &1 todos los vencimientos, desde el muy
corto plazo al largo plazo, permitiendo que todos los
agentes econdmicos tuvieran acceso a 81,

2. En diciembre de 1985 se introducen nuevos
instrumentos financieros, entre los gue se incluyen:

- Letras del Tesoro.

- Certificados de depdsito.

- Efectos comerciales.

El objetivo de estos nuevos instrumentos era
aumentar la competitividad y liguidez a corto plazo
del mercado monetario®?,

En este nuevo marco de la politica monetaria
francesa, las variaciones en la orientacidn de la

misma se realizan a partir de los cambios en los

tipos de interés "oficiales" del Banco de Francia:

37yid. RAYMOND, R.: "The effects of financial
innovations and deregulation...", op. cit., pégs. 82-
94.
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a. E1 tipo de interés de las operaciones con
pacto de retrocesidn con peticiédn de ofertas "taux
des pensions sur appels d'offres'", conocido como
"tipo de intervencidn' (APPDO}.

b. El tipo de interés de operaciones permanentes
con pacto de retrocesién de 5 a 10 dias "taux des
pensiong & 5-10 jours", a un tipo superior en 1/2 %
3/4 de punto porcentual al "tipo de intervencién", y
gue tienen el caracter de facilidad crediticia
marginal (PENS) 58,

Los tipos interbancarios fluctdan en una banda
determinada por los dos tipos anteriores controlados
por el Banco de Francia:

a. El tipo de interés de las operaciones con
pacto de retrocesién con peticién de ofertas se
constituye como limite inferior de dicha banda.

b. El tipo de interés de operaciones permanentes

con pacto de retrocesidn de 5 a 10 dias se constituye

58yid. BATTEN, D.S. y otros: "The conduct of
monetary policy in...", op. cit., pégs. 8-9.
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como limite superior de la banda de fluctuacién®?.

Podemos observar esta situacidn en los graficos
3.2, 3.3 y 3.4, donde observamos que el tipo medio
ponderado a un dia se mueve estrictamente dentro de
esa banda. A medida gue los tipos reflejan plazos
superiores (a un mes y a tres meses), se sobrepasa en
determinados momentos la banda superior, aan cuando
mantienen todos ellos una alta correlacidn con la
evolucidn de los tipos "oficiales".

las variaciones en uno u ambos de los tipos de
interés oficiales son interpretadas por leos mercados
financieros como un cambio de orientacidn de 1la
politica monetaria seguida por el Banco de
Francia®®. Dichas variaciones, comoc hemos visto,
influyen decisivamente sobre los tipos del mercado
interbancarioc a corto plazo.

La influencia del Banco de Francia scbre los

tipos de interés a largo plazo es indirecta. A través

59yid. FERRANDIER, R. y KOEN, V.: "Marchés de
Ccapitaux et technigques <financiéres", za ed.,
Economica, Paris 1991, pags. 122-123.

60yjd. GOODHART, C. y VINALS, J.: "Strategy and
tactics of monetary policy...", op, cit., pag. 29.
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del arbitraje, los tipos de jinterés a largo plazoc
reflejan las expectativas del mercado sobre los tipos
de interés futurocs a corto plazo. Por lo tanto, el
impulso del Banco de Francia sobre los tipos de
interés a largo plazo se produce a través de su
influencia socbre las expectativas de los mercados

financieros®!.

3.4.3.- El mecanismg de transmision de 1la
politica monetaria f[rapcesa.-—

Una vez estudiados los objetivos intermedios y
la variable operativa de la politica wonetaria
francesa, vamos a analizar el mecanismo de
transmisién de dicha politica, esto es, el impacto
que log instrumentos monetarics tienen socbre el

agregado monetario a través de su influencia sobre

6lyid. KASMAN, B.: "“A comparison of monetary
policy operating procedures in six Industrial
Countries", Federal Reserve Bank of New York, 1992,

pag. 8.
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los tipos de interés a corto plazo®2,

Para ello vamos a utilizar un modelo sencillo
desarrollado por J. M&litz®3, modelo que parte de
las siguientes restriccicnes:

a. Todas las variables externas se consideran
exbdgenas.

b. La autoridad monetaria determina de forma
directa la cantidad de dinero.

c¢. El1 banco central realiza operaciones de
mercado abierto exclusivamente con titulos a corto
plazo.

d. En dicho modelo se va a evitar utilizar el
mecanismoe de transmisidn consistente Gnicamente en
relacionar la oferta monetaria (M) y la Dbase
monetaria (B} a través del multiplicador monetario
(m), es decir M = nB 5%,

La instrumentacidén de la politica monetaria

82para un andlisis teérico detallado de este
tema, vid. FERNANDEZ DIAZ, A,, RODRIGUEZ SAIZ, L.,
PAREJO GAMIR, J.A., GALINDO, M.A. y CALVO, A.:
"Teoria y Politica Monetaria", op. cit., pags. 47-60.

63p este respecto vid. MELITZ, J.: "Monetary
policy in...", op. cit., pags. 19 y ss.

64Ibidem, pag. 19.
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francesa presenta, segin Mélitz, dos caracteristicas
esenciales:

1. El impacto del sistema de reservas
obligatorias.

2. El significado de la ratio M/B, siendo M la
oferta monetaria.

Las ecuaciones del modelo son las siguienteg®s;

[I] Funcién de demanda de liguidez por los

bancos:

B=b (iy,, T+F+OM, rr)

(-) (+) (+)

siendo:
ig, = tipo @e interés de los préstamos concedidos

a los bancos por el bance central.

T = Créditos concedidos al Sector Pablico por el

®*Este modelo presenta notables similitudes con
el presentade por P. Artus referente al sistema
financiero francés., Para un andlisis mds detenido del
mismo, vid. ARTUS, P.: "La politigue monétaire dans
les années 1990", Caisse des Dépdts et Consignations,
Document de Travail n¢ 4, Paris 1990.
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Banco de Francia (variable exdgena).

F = Activos frente al sector exterior (variable

exdgena) .
OM = Fondos Pablicos en poder del Banco emisor.

rr = Reservas minimas exigidas (variable

exbgenal.

{II] La tasa de beneficios obtenidos por el
sistema bancario viene dada por la siguiente

expresion:

N=n( ig,, T+F+OM, rr)

(=) (+) (=)

siendo:

N = la citada tasa de beneficios del sistema

bancario, y las demds variables con los significados
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ya expuestos.

[IITI] La ratio deseada de liquidez por 1los

bancos serad®

M/B =m (rr, nN)

(=) (+)
siendo:

m = el multiplicador monetario

[IV] Demanda de dinero en términos nominales:

MY =M (i, n, ¥, P)

(=) (#) () (+)

665 este respecto, vid. BORDES, C.: "L'objectif
de stabilité monétaire et sa mise en oeuvre',
Coloquio organizado por el Ministére de 1'Economie et
des Finances, "Vers l'union économique et monétaire",
Paris, 21 de junio de 1990.
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siendo:

M3 = Demanda de dinero.

i = Tipo de interés a corto plazo.
Y = Renta real.
P = Nivel general de precios.

[V] Equilibrio en el mercadc de dinero:

[VI] Balance del Banco de Francia:

B=T+ F + OM + RD

siendo:

RD = Cré&ditos al sistema bancario.

Segin el modelo expuesto, las autoridades han de
elegir entre controlar:

a. Fondos pliblicos en poder del Banco de Franclia
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(OM) .

b. Tipo de interés a corto plazo (i).

Los instrumentos de gque dispone para ello son:

1. El sistema de reservas obligatorias (rr).

2. El tipo de interés de los créditos al sistema
bancario concedidos por el banco central (i,, ). Aguil
se incluirdn los dos tipos de interés oficiales qgue
utiliza el Banco de Francia gue, como ya hemos
indicado anteriormente al analizar la variable
operativa, son:

- El1 tipo de interés de las operaciones con
pacto de retrocesidn con peticidn de ofertas, dque
actia como tipo de "intervencidn'.

- El1 tipo de interés de las operaclones
permanentes con pacto de retrocesidn de 5 a 10 dias,
gue actla como facilidad crediticia marginal.

Supongamos, en primer lugar, gue el Banco de
Francia decide controlar el volumen de fondos
plblicos en su poder (OM), utllizando como

instrumentes "i,, " y "rr".
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Dados T, F, ¥, P chktenemos:

* B a partir de la ecuacidén [I]

* N a partir de la ecuaciédn [II]

*
=
P

partir de la ecuaciébn [III]

* 1 a partir de la ecuacidn [IV].

Supongamos ahora que las autoridades monetarias
francesas deciden controlar los tipos de interés a
corto plazo (i), utilizando como instrumentos "i_, "

y “rr“ R

Dados T, F,Y,P, obtenemos.

* N a partir de [IV]
* B a partir de [ITII)]
* OM a partir de [II]

* M a partir de [V].

En ambos supuestos, el volumen de créditos al

sistema bancario (RD) se determina a partir de la
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identidad [VI] dgue, como hemos dicho, recoge el
Balance ajustado del Banco de Francia®?,.

Actualmente la politica monetaria francesa se
instrumenta a través del segundo sistema, como va
hemos comprobado en los apartados previos de este
capitulc de nuestra Teslis Doctoral:

a. Los instrumentos primarios de la politicas
monetaria son "i_, " vy "rr".

b. La variable operativa son 1los tipos de
interés a corto plazo (1), controlables a través del
uso de los anteriores instrumentos.

¢. El1 objetive intermedic es un agregado

monetario (M3), aunque también representa este papel,

como ya dijimos y justificamos, el tipo de cambio.

67yia. MELITZ, J.: "Monetary policy in...", op.
cit., pags. 22-23. También vid. LACOUE-LABARTHE, D.:
"Les taux d'intérét dans le mécanismes d'ajustement
et de régulation monétaires en France'", Bangque de
France, Cahiers é&conomiques et monétaires n2 25,
Paris 1986, pégs. 305-340.
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3.4.4.- Los instrumentog primarios.-—

3.4.4.1.- Clasificacidn.—

Podemos clasificar los instrumentos primarios
que utiliza actualmente el Banco de Francia para
controlar los tipos de interés en tres grandes
grupos®8:

a. El1 =sistema de reservas obligatorias: la
reglamentacidn de estas reservas obligatorias
establece gque las entidades de crédiﬁo han de
mantener determinados saldos no remunerados en
cuentas abiertas en el Banco de Francia en proporcién
a los pasivos gue generan.

Este instrumento de politica monetaria completa

la accién sobre los tipos de interés®®.

68yid. BANQUE DE FRANCE: "Rapport 1993", Paris
1994, anexo 4. También vid. CUADRADO, P. y MELCON,
C.: "lLa instrumentacién de la politica monetaria en
los paises de la CE: tipos de interés oficiales y de
intervencidén't, Banco ~de Espafa, Boletin Econdmico
abril 1993, pédgs. 27-30.

69yid., BANQUE DE FRANCE: "L'action de la Banque
de France...", op. cit., pag. 3

-341-



b. Intervenciones en el mercado interbancario:
Podemos clasificarlas, a su vez, en dos grandes
grupos:

b.1. Operaciones efectuadas a tipos oficiales:
el Banco de Francia interviene bajo la forma de
operaciones con pacto de retrocesidn con entidades
gue intervienen como "market makers" en el mexcado
interbancario, a tipos determinados por el Banco
Central, vy que tienen la caracteristica de ser tipos
"directores",

Estas operaclones revisten dos formas
principales’®:

b.1.1. Operaciones con pacto de retrocesidn con
peticién de ofertas por el Banco de Francia.

b.1.2. Operaciones permanentes con pacto de
retrocesién de 5 a 10 dias.

b.2. Operaciocnes efectuadas a tipos de mercado,
complementarias de las anteriores.

c. Operaciones de mercado abierto en sentido

estricto: se trata de compras o ventas en firme de

70yid. BANQUE DE FRANCE: '"La Bangue de France:
Son histoire, son...", op. cit., pags. 17-19.

-342~



CUADRO3.5: Intervenciones del Banco de Francia en el mercado monetario.

CLASES DE OPERACIONES

ENTIDADES ADMITIDAS A OPERAR
CON EL BANCO DE FRANCIA

APOYO DE LAS OPERACIONES

CONDICIONES

1.- Efecluadas a inicialiva del Banco de
Francia en funcidn de ia liguldez
dispenible.

a) Con peliciones de oferas.

b) Compras ¢ venlas de titulos
de mercado monetario (open
marked).

¢) Inyecciones o detracciones de
liguidez a 24, 48 horas o rmas.

Operadores principales del mercado, por
cuentla propia o de lerceros.

Cualquier confrapartida.

Todas las admitidas en ! mercado
interbancario.

Bonos del Tesoro tranferidos a la cuenta
del Banco de Francia.

Certificados globales de movilizacion
representativos de los valores privados
con las caracteristicas fijadas por el
Banco de Francia

Bonos del Tesoro y otros titulos valores
negociables.

Inyecciones: Bonos del Tesoro
fransferidos a la cuenta del Banco de
Francia.

Certificados giobales de movilizacién
representativos de los valores privados
con las caracleristicas fijadas por &
Banco de Francia.

Detracciones: Remisidn a peticion de la
enlidad prestamista de una carla de
prenda de los valores relenidos en
cariera por ef Banco de Francia.

Tipo fijado por el Banco de Francia.

Condiciones de metcado.

Condiciones de mercado.

2.— Dejadas 2 1a iniciativa de las
enlidades de wrédilo.
Repos a 5-10 dias

Operadores principales det mercado, por
cuenla propia o de terceros

Bonos def Tesoro tranferidos a la cuenta
del Banco de Francia.

Ceriificados globales de moviiizacion
representativos de los valores privados
con fas caracterislicas fijadas por el
Banco de Francia.

Tipo filado por el Banco de Francia.

Fuente= Banque de France,

"Rapport 1993". Anexo 4.



titulos valores negociables’!.

Las principales caracteristicas de las
intervenciones del Banco de Franclia en el mercado
monetario aparecen resumidas en el Cuadro 3.5.

Adenas de estos tres grandeé grupos de
instrumentos, el Banco de Francia interviene en los
mercados de cambios europeos al objeto de controlar
la evolucién del tipo de cambio del franco, en el
marco de los compromisos adgquiridos dentro del SME.

Asi, el banco central francés puede realizar
cualquier operacién con oro, medios de pago y titulos
nominativos en divisas o definidos por un peso de
oro’?.

Sin embargo, en la préctica no suele efectuar

operaciones por cuenta propia73, sino:

1. A través de terceros: otros bancos centrales,

organismos internacionales, administraciones piblicas

7lyid. BATTEN, D.S y otros: "The conduct of
monetary poliecy in...", op. cit., pag. 7.

72yid. PAREJO GAMIR, J.A., CALVO, A. y PAUL, J.:
wEl sistema financiero en...", op. cit., pag. 22.

73con excepcidn de los servicios por ventanilla
de compraventa a los viajeros.
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y clientela.

2. A través del Fonde de Estabilizacidn de
Cambios, gque es una cuenta especial del Tesoro cuya
funcidén principal es la de regularizar las paridades
del franco frente a las demds divisas europeas74.

Una vez clasificadas en términos generales,
vamos a pasar a analizar con mayor detenimiento estas
intervenciones del Banco de Francia que constituyen
los instrumentos centrales de su politica monetaria

interna actual.

3.4.4.2.- E] glstema de reservas ohligatorias. -

El Banco de Francila, con objeto de modificar el
coste de los recursos de los bancos y, en definitiva,
de regular el crédito, determina que los bancos y
otras entidades obligadas por este sistema han de

depositar en una cuenta no remunerada en el banco

74yid. BANQUE DE FRANCE: "La Banque de France:
Son histoire, son...", op. cit., pags. 19-20.
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central, como ya apuntamos, unos saldos minimos de
ligquidez en proporcidén a los pasivos captados de su
clientela’®,

Este sistema ha conocido a lo largo del tiempo
diversas formulaciones’®:

a. Fue creado por un decreto de 9 de enero de
1967, afectando Gnicamente a los depédsitos.

b. En 1971 se incluyen los préstamos concedidos
por las entidades sujetas.

c. Desde finales de 1972 hasta finales de 1984,
se aplican limites cuantitatives a la expansién del
cfédito ("encadrament du crédit"), gue supusieron la
aplicacién de tipos penalizadores progresivos,
justificados por la coyuntura inflacionista

mundial’’.

d. En 1985 y 1986 se va flexibilizando

75yid. PAREJO GAMIR, J.A., CALVO, A. y PAUL, J:
nEl sistema financiero en...", op. cit., pég. 18.

76yid. CABALLERO, C.: "Le marché& monétaire", ed.
Dalloz, 28 ed., Paris 19%0, pag. 3.

77yid. FERNANDEZ DIAZ, A. PAREJO GAMIR, J.A. Y
RODRIGUEZ SAIZ, L.: "Curso de Politica...", op. cit,
pdgs. 396-398, para un anédlisis detenido sobre las
causas de dichas tensiones inflacionistas.
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progresivamente esta formulacidn.

e, A principios de 1987, se produce la
transicién hacia una politica monetaria dirigida a
controlar la evolucidn de los tipos de interés,
sistema complementado con la utilizacidén de reservas
obligatorias sobre los depésitos, suprimiendo los
controles de créditos. En dicho afio las autoridades
monetarias eliminan los porcentajes que afectaban a
los préstamos bancarios, aungue el Banco de Francia
ha manifestado gque mantiene la potestad de
reintroducir este requisito en circunstancias
excepclionales.

f. La regulacién legal de este instrumentoc esta
actualmente constituida por las siguientes normas,
cuyo contenido estudiaremos a continuacidn:

- Reglamento n? 14/86, de 24 de noviembre, del
Comité de Reglamentaciédn Bancaria.

- Reglamentos nUms. 1/87, 11/88, 9/8%9 y 14/90
que modifican el anterior.

- Circular 1/91, de 15 de enero, del Banco de
Francia, modificada por la Circular n2 3/91, de 27 de

noviembre.,
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De acuerdo con lo en ellas establecido, las
entidades obligadas a mantener esas reservas minimas
son:

* Todos los establecimientos de crédito.

* Establecimientos recogidos en el articulo 99
de la Ley bancaria de 24 de enero de 1984, con

excepcién de la Caja Central de Cooperacidn

Econémica’8.

Son excluidas, sin embargo, las entidades que
justifiquen un volumen de depdsitos menor o igual a
100 millones de francos.

Los pasivos computables, a efectos de las
reservas minimas exigidas, son los siguientes’?:

1. Pasivos a la vista en francos y operaciones

asimiladas, incluidas las operaciones repos, con un

vencimiento inicial inferior a 10 dias.

"8Estas instituciones administran las carteras de
valores mobiliarios de su clientela. Estan pues
especializadas en la inversién y gestién de valores
transferibles e instrumentos financieros negociables.
Son conocidas como Entidades de cartera (Maisons des
titres). A este respecto, vid. PAREJO GAMIR, J.A.,
CALVO, A. y PAUL, J.: "El sistema financiero en...",
op. cit., pag. 72.

79¢id. BANQUE DE FRANCE: "“Rapport 1993", op.
cit., anexo estadistico.
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2. Cuentas de ahorro de régimen especial, con
excepcidén de cuentas y planes de ahorro a largo
plazoao.

3. Pasivos denominados en francos con un
vencimiento inicial de 10 dias a 2 afios.

4. Pasivos en divisas con vencimiento originario
inferior a dos afios.

El cdomputo de las reservas obligatorias tiene
caracter mensual, estando comprendide el periocdo
considerado entre el 16 de cada mes y el 15 del mes
siguiente®l,

En cuanto al importe exigido, el porcentaje
determinado por el Banco de Francia varia segin el
tipo de pasivos. Ademds, el Banco central francés
modifica peridédicamente dichos porcentajes.

Asi, a partir del 16 de mayo de 1992 el Banco de

Francia modificd los porcentajes, fijando los hoy

80ge incluyen, entre éstas, los acuerdos y planes
de ahorro popular, cuentas y planes de ahorro-
vivienda, cuentas de ahorro-empresa, planes de
jubilacién y libretas infantiles en cajas de ahorro.

8lrste pericdo es tenido en cuenta desde el 16 de
agosto de 1987. A este respecto, vid. CABALLERO, C.:
"Le marché monétaire", op. cit., pag. 5.
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vigentes, que pueden ser analizados en el Cuadro 3.6,

CUADRO 3.6. Modificacién de los porcentajes de reservas

obligatorias exigidas por el Bance de Francia
en mayg de 1992,

]

Depbsitos de residentes Sitvacidn a  |Situacién a
en francos 01.12.1991 (16.05.1992
Depdsitos a la vista 4,1 i
Libretas de ahorro 2 1

Pasivos de 10 dias
aunano 0.5 0.5

Pasivos con vcto.
superior a un afo 0 0

Fuente: Banque de France, "Rapport 1993~

Dicha modificacidn, introducida por la
Instruccidén del Banco de Francia 2/1992, de 14 de
mayo, ha supuesto una fuerte reduccidén de los
coeficientes obligatorios. De esta forma, el
coeficiente aplicable a los pasivos a la vista se ha

reducido del 4,10% al 1%; los depdsitos de ahorro,
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del 2% al 1%, mientras que permanecia inalterada 1la
ratio aplicable a los depdsitos entre 10 dias y un
aflo, en un 0,5%.

De igual manera, podemos ver la evolucién de los
porcentajes exigidos por el Banco de PFrancia en
concepto de reservas obligatorias desde el 21.1.1987

hasta la actualidad en el Cuadro 3.7.

CUADRO 3.7. Porcentajes de reservas obligatorias desde @l
21.01.1987 hasla la actualidad.~

Pasgivos en francos Pasivos
De 10 dlas |De un aro en
A la vista Libretas ja un ano a2 anos |divisas
1987 21.01 5 i 1 1 -
21.07 5 1 2 2 -
1988 01.06 5 2,5 25 2,5 -
1989 16.10 55 3 2 3 3 -
1990 10.0% 5,5 3 3 3 0
16.10 55 2 0,6 0.5 0
1991 01.12 4,1 2 0.5 0 0]
1992 16,05 1 § 0,5 0 0

]

Fuente: Banque de France, “Rapport 1893%,
Como instrumento de politica monetaria, el Banco
de Francia utiliza el sistema de reservas
obligatorias para amortiguar las fluctuaciones

diarias de los tipos de interés, por cuanto las
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entidades obligadas han de hacer frente al regquisito
gue &1 impone en media mensual, como ya dijimos, lo
gue les permite situarse por debajo o por encima de
dicha media temporalmente, sin que por ello

modifiquen integramente su tipo de interés®2,

3.4.4.3.- Intervenciones del Banco de Francia en

el mercado interbancario.-—

Estag intervenciones pueden realizarse a tipos
de interés oficiales o a los de nmercado, como ya
dijimos y se encuadran por otro lado en el cambio del
mecanismo de aplicacién de la politica monetaria del
Banco de Francia acaecido en enerc de 1987, y al gque
también nos hemos referido brevemente antes,cuando

las autoridades monetarias francesas establecieron un

82para un andlisis teérico de la politica de
reservas obligatorias en Francia, vid. DE LA GENIERE,
R.: "bDéfense des Réserves obligatoires des bangues",
la Revue Bangue n2 513, Paris, febrero 1991, pégs
156-157. Vid. también SANTOS, R.: "Coeficiente de
caja y proceso de unidon menetaria: algunas
reflexiones", Banco de Espafia, Boletin Econémico

septiembre 1993, pags. 11-19.
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sistema dirigido hacia la liberalizacién del mercado
monetario, orientando sU politica hacia la
utilizacién de instrumento monetarios indirectos con
objeto de afectar a los niveles de los tipos de
interés®3,

El Banco de Francia aplica la politica monetaria
a corto plazo, interviniendo en el wmercado
interbancaric en base a sus estimaciones y a las
condiciones macroeconémicas generales.

La intervencién puede simplemente realizarse
para aliviar tensiones sobre los tipos de interés vy,
en consecuencia, no supondria en este caso un cambio
de la orientacidén de la politica monetaria aplicada.
En este supuesto, como veremos posteriormente, el
Banco de Francla act@ia a través de operaciones en el
mercado interbancaric a tipos de interés de
mercado®4,

Sin embargo, cuandc el bance emisor francés

decide aplicar un cambic de orientacidén en su

83yid. QUINTYN, M.: "From direct to indirect
monetary...", op. cit., pégs. 5-7.

84yid. BATTEN, D.S. y otros: "The conduct of
monetary policy in the major...", op. cit., pag. 9.
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politica monetaria, va a realizar operaciones en el
mercado interbancario a tipos de interés "“oficiales":
se trata de las operaciones con pacto de retrocesidn,
que actualmente son el principal instrumento que
utiliza el Banco de Francia para controlar la
expansién de la liquidez del sistema bancario®®.
Estas operaciones son realizadas por el Banco de

Francia con los denominados "operadores principales

del mercado" (OPM)®®, siendo de dos tipos®7:

85yiq. cUADRADO, P. y MELCON, C.: "La
instrumentacidén de la politica monetaria en...", op.
cit., pag. 30.

861,05 OPM son establecimientos de crédito con los

cuales el Banco de Francia tiene unos acuerdos
especiales para gue sean sus intermediarios
exclusivos a estos efectos, elegidos en funcién de la
importancia y calidad de su presencia en el mercado.
A este respecto, vid. PAREJO GAMIR, J.A., CALVO, A.
y PAUL, J.: "El sistema financiero en...", op. cit.,
pég. 56.
Asimismo, para una relacidén de los 25 existentes en
1991, asi como de las condiciones gue deben cumplir
en términos de fondos propios minimes (250 millones
de francos), de todos los coeficientes obligatorios
y de actividad, vid. CABALLERO, C.: "Le marcheé
monétaire", op. cit., pags. 21-22.

87yid. COMITE DE GOBERNADORES DE LOS BANCOS
CENTRALES DE LA CE: "Informe Anual 1992", Bruselas
1993, padgs. 47-52; BATTEN, D.S. y otros: "The conduct
of monetary policy in the major...", op. cit., pags.
8-9; BANQUE DE FRANCE: "L'action de la Banque..., op.
cit., pdg. 3; BANQUE DE FRANCE: "La Bangue de France:
Son histoire, son...", op. cit., pags. 17-19; BANQUE
DE FRANCE: "Rapport 1993", op. cit., en cuyc anexo 4
se recoge la Instruccién n2? 3/90 del Banco de
Francia, hoy vigente, que regula los dispositivos de
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A, Operaciones con peticidén de ofertas
(operations sur appel d'offres) por parte del Bance
de Francia:

Constituyen la forma habitual a través de la
cual el Banco de Francia inyecta liquidez en la
actualidad.

Se realizan de forma discrecional por el banco
central francés, el cual decide a gqué entidades
invita para gue realicen sus ofertas. Por lo tanto,
las entidades de crédito no pueden acceder a esta
facilidad crediticia a su voluntad.

En funcidén de las previsiones gque el Banco de
Francia realiza sobre la liquidez de las entidades de
crédito, a primera hora de la mafiana invita pues a

determinadas instituciones financieras a que

intervencidn del banco central francés en el mercado

monetario; FERRANDIER, R. y KOEN, V.: "Marchés de
capitaux et...", op. cit, pdgs. 121-125; CABALLERO,
C: "Le marché monétaire", op. cit., pégs. 10-19;
QUINTYN, M.: "From direct to indirect...", op. cit.,

pags. 9-10; LEHMANN, P.J.: "Les circuits financiers",
op. cit., pédgs. 332-346; PAREJO GAMIR, J.A., CALVO,

A. y PAUL, J: "El sistema financiero en...", op.
cit., p&gs. 19-21; KNEESHAW, J.T. y VAN DEN BERCH,
P.: "Changes in Central Bank money market operating

procedures in the 1980s", BIS Economic Papers n2 23,
Basilea 1989, pédgs. 34, 54 y 60-62, y CUADRADC, P. ¥y
MELCON, C.: "La instrumentacién de 1la politica

monetaria en...", op. cit., pdg. 29,
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especifiquen las cuantias de recursos gue desean que
se les preste.

Esa invitacidn incluye también:

a. El tipo de titulos aceptables como garantia
Y vencimientos de los mismos. En la actualidad, el
Banco de Francia admite los siguientes titulos como
garantia de las operaclones con pacto de retrocesién
con peticidn de ofertas:

- Bonos del Tesorc, sin limite de vencimiento.

- Pagarés de empresa y otros titulos a corto
plazo con vencimiento inicial inferior a dos afos,
emitidos por empresas gue hayan sido previamente
evaluadas de forma positiva por el banco central®8,

b, La fecha en la cual el importe de dicha

operacidén serd depositado en la cuanta de la entidad

88yid. PAREJO GAMIR, J.A., CALVO, A. y PAUL, J.:

"El sistema financiero en...", op. cit., pag. 20 y
BATTEN, D.S. y otros: "The conduct of monetary policy
in... ", op. cit., pdg. 8.

No obstante, desde febrero de 1993, el Banco de
Francia organiza dos subastas, una para les titulos
piblicos y otra para los privados, gue permiten al
banco central francés aplicar un grado distinto de
racionamiento de cantidades, menor en la segunda
subasta, por corresponder a titulos mantenidos casi
exclusivamente en las carteras de los bancos
comerclales y no en la de otras entidades, con una
operativa de <cardcter mas especulativo. A este

respecto, wvid. CUADRADO, P, y MELCON, C.: "La
instrumentacién de la politica monetaria en los
paises...", op. cit., pag. 29,
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oferente.

c. El periodo de tiempo durante el cual el Banco
de Francia aceptard las ofertas.

A la wvista de todos estos factores, Ilas
entidades invitadas deberé&n especificar:

1. La cantidad de titulos, piblicos o privados,
gue estdn dispuestas a entregar como garantia de la
operacidn.

2. Los tipos de interés gue estan dispuestas a
pagar por obtener esos recursos,

Una vez recibidas 1las distintas ofertas, el
Banco de Francia fija el tipo de interé&s al cual
efectuard las operaciones. 8S&lo ser&n atendidas
agquellas ofertas cuyos tipos sean iguales o
superiores al "tipo de intervencién",

La cantidad total de fondos a prestar se
repartird entonces en 1igual porcentaje a las
cantidades solicitadas por las entidades

oferentessg.

Podemos analizar la aplicacién de este

89Fste método se denomina sistema de adjudicacidn
"a la francesa".
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instrumento a partir del siguiente ejemplo practico:

Supongamoes que el Banco de Francia, ante una
invitacién realizada a los bancos A y B, recibe de
cada uno de ellos diversas ofertas sobre cantidad de
titulos que estan dispuestos a entregar como garantia
de la operacién, asi como el tipo de interés gue
estdn dispuestos a pagar. Dichas ofertas aparecen

recogidas en el cuadro 3.8.

CUADRO 3.8.  Ejempio de ofertas recibidas en una operacién con
pacto de retrocesidn con peticién de ofertas,
{en millones de FF).-

Ofertadel  [Oferta del
Tipo de interés Banco A Banco B Total  |Acumulativo
8 100 300 400 400
7 314 300 1400 1700 2100
71/2 1400 500 1900 4000
713 - 500 600 1100 5100
7144 600 700 1300 6400

Fuente: BATTEN, D.S. y otros: "The conduct of monetary
policy in the major...”, op. cit., pag. 8.
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El Banco de Francia, tras analizar estas
ofertas, decide fijar un tipo de interés del 7,5%, ¥y
distribuir 2000 millones de FF, lo que equivale al
50% de las ofertas recibidas al tipo de interés del
7,5% y superiores.

De acuerdo con este criterio, el Banco de
Francia repartira dichos fondos de la siguiente
forma:

- Al banco A, el 50% de sus ofertas al tipo 7,5%

superior. 1800 . 50% = 900 millones FF.

On

- Al banco B, el 50% de sus ofertas al tipo 7,5%

superior. 2200 . S50% = 1100 millones FF.

[8)8

El tipo de interés de estas operacicnes con
pacto de retrocesidén con peticién de ofertas
constituye, como hemos visto al estudiar la variable
operativa de la politica monetaria francesa, el
limite inferior gue fija el Banco de Francia a las
oscilaciones de los tipos de interés a corto plazo
del mercado interbancario®?.

La regulacién legal de estas operaciones aparece

90Fn este sentido, pueden verse los Graficos 3.5,
3.6, 3.7 y 3.8 del apartado dedicado a la varlable
operatlva de la politica monetaria francesa.
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recogida en el Titulo IV de la Ley n® 1444/93, de
Autonomia del Banco de Francia.

B. Operaciones permanentes con pacto de
retrocesién de 5 a 10 dias (pensions & 5-10 jours).
A diferencia de las anteriores operaciones que, como
se ha visto, se realizan de forma discrecional por el
Banco de Francia, en éstas son las propias entidades
de crédito las que deciden cuando acudir al Banco de
Francia, siempre y cuando dispongan de suficientes
titulos pliblicos ¢ privados para garantizarlasgl.

Estas operaciones constituyen una facilidad
crediticia marginal para ellas?, siendo el tipo de
interés de lés mismas 1/2 6 3/4 de punto porcentual
superior al tipo de las operaciones con peticidn de
ofertas. Dicho tipo de interés constituye el limite
superior que fija el Banco de Francia a las

oscilaciones de los tipos de interés del mercado

9108 Gltimos admitidos por el Banco de Francia
son los mismos que los de las operaciones con pacto
de retrocesidn con peticién de ofertas due ya hemos
expuesto.

927ienen, por lo tanto, caracteristicas similares
a los créditos lombardos concedides por el Bundesbank
a las entidades de crédito alemanas.
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interbancario.

En la préactica, esta facilidad crediticia es
utilizada por las entidades de crédito sdlo cuando el
tipo del mercado interbancario es superior al de las
operaciones permanentes con pacto de retrocesidn de
5 a 10 dias. En este éupuesto, el exceso de demanda
de fondos en el mercado interbancario, gue genera un
aumento de dicho tipo, se vera compensado a través de
esta facilidad crediticia®3.

Por lo tanto, estas operaciones permiten aliviar
las tensiones alcistas sobre el tipo interbancario,
que tiende a situarse al nivel del tipo de interés de
las operaciones permanentes con pacto de retrocesidn
de 5 a 10 dias.

Junto a estas operaciones realizadas a tipos
moficiales", el Banco de Francia interviene en el
mercado interbancaric con operaciones con pacto de
retrocesién a muy <cecrteo plazo (24-48 horas),

operaciones gue se realizan con un namero reducido de

entidades financieras, y a tipos de mercado.

93yid. CUADRADO, ©P. y MELCON, C.: "La
instrumentacién de la politica monetaria en...", op.
cit., pag. 29.
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Si existen tensiones alcistas (a la baja) sobre
los tipos del interbancario, el banco central francés
inyectard (drenard) recursos comprande (vendiendo)
con pacto de retrocesidn los mismos titulos
utilizados en las operaciones oficiales vya
estudiadas?®.

El Banco de Francia ha suspendide la realizacién
de estas operaciones desde el 5 de enero al 3 de
febrero de 1993, y desde el 22 de Jjulioc al 5 de
agosto de ese mismo afio, siendo sustituidas por

préstamos a un dia%s,

3,.4.4.4.- _ggeraciones de mercado abierto en

sentido estricto.-

Tras 1la reforma de 1986, el Banco de Francia

completa su accidn monetaria a través de compras Yy

94yidq. BATTEN, D.S. y otros: "The conduct of

monetary policy in...", op. cit., pag. 9.

95vyid. BANCO DE ESPANA: "Informe Anuval 1993%,
Madrid 1994, pag. 41.

-362-~



ventas en firme de titulos negociables, con el
objetivo fundamental de amortiguar las fluctuaciones
diarias de los tipos de interds a corto plazo. Estas
operaciones no van a indicar, por lo tanto, cambiocs
en el signo e intensidad de la politica monetaria.

A pesar de que en 1989 el Consejo General del
Banco de  Francia posibilité realizar estas
operaciones con todos los valores negociables
(certificados de depdsito, pagarés de empresa y bonos
de socliedades financieras, ademds de bonos del
Tesoro, que eran los Unicos utilizados por el Banco
de Francia hasta la fecha), s6lo se realizan
actualmente con bonos del Tesoro, debido a la escasa
dimensién del mercado secundario de los demds
titulos?®,

Al contrario de lo que sucede con las
operaciones oficiales «c¢on pacto de recompra,
realizadas exclusivamente con los participantes en el
mercado interbancario, las operaciones de wmercado

abierto pueden ser acordadas en principio con todos

96yid. BANQUE DE FRANCE: "L'action de la Bangue
de France...", op. cit., pag. 3.
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los agentes econdmicos®’,

Para terminar, habria que sefialar dque el
instrumento principal de suministro de liquidez a las
entidades de crédito durante 1993 han sido las
operaciones con pacto de retrocesidn con peticién de
ofertas por el Banco de Francia, gue supusieron ese
afio un 77,3% del total suministrado.

Por su parte, las operaciones permanentes con
pacto de retrocesién de 5 a 10 dias duUnicanmente
supusieron un 3,2% de la liquidez suministrada, 1lo
gue corrobora su consideracidén como instrumento de
refinanciacién marginal, mientras que a través de
operaciones de mercado abierto en sentido estricto se

suministrd un 19,5% del total inyectado por el Banco

de Francia®%.

97gin embarge, dichas operaciones se realizan
fundamentalmente con los OPM y con los "especialistas
en valores del Tesoro". Estos dltimos son 15 bancos
o cajas que, a cambio de diversos privilegios, se
comprometen a cotizar precios de compra Y venta de
estos titulos, a participar en sus adjudicaciones,
etc. A este respecto, vid. PAREJO GAMIR, J.A, CALVO,

A. y PAUL, J.: "Bl sistema financiero en...'", op.

cit., pag. 20.

98pstos datos estadn calculados a partir del
Informe Anual del Banco de Francia correspondiente a
1993. A este respecto, vid. BANQUE DE FRANCE:
"Rapport 1993", op. cit., anexo estadistico.
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ABRIRTOMO II
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