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4.1.-El Banco de Italia y la aplicación de la

política monetaria

.

La Constituci6n italiana, a diferencia de lo que

ocurre en otros paises como Alemania, no atribuye la

responsabilidad de la política monetaria al Banco de

Italia. El papel de éste como banco central está

definido por un conjunto de normas que regulan su

relación financiera y de supervisión con el sistema

bancario1.

El hecho de que no exista regulación

constitucional a este respecto, y que el Banco de

Italia se encuentre con alguna limitaciones en la

utilización de ciertos instrumentos monetarios, nos

puede llevar a dudar de la autonomía del instituto

emisor italiano para aplicar la política monetaria.

No obstante la existencia de estas limitaciones

Vid. ANGELONI, 1. y PASSACANTANDO, F..
t1Monetary policy in Italy: Institutional and
economics aspects”, en BIS, “TSe orientation of
monetary policy and the monetary policy decision—
making procese”, Basilea, 1991, pág. 88.
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institucionales, en la práctica el banco central

italiano dispone de una autonomía plena en la

instrumentación de su política monetaria2.

Los objetivos concretos a alcanzar por el Banco

de Italia se inscriben no obstante dentro de la

política económicageneral diseñada por el Gobierno,

y representada en la “Relazione Previsionale e

Progranmatica “ (RPP) que presenta el Ministro de

Presupuestosa finales del mes de septiembre de cada

año, en la que se recogen las proyecciones

macroeconómicaspara el año siguiente.

Estas lineas generales de la política económica

son definidas en Italia por el Comité

3Interministerial para la Política Económica (CIPE)

El gobernador del Banco de Italia asiste a las

reuniones del CIPE. En la correspondiente al mes de

septiembre presenta los objetivos de política

2Vid. PAREJO GAMIR, J.A., CALVO BERNARDINO, A.
y PAUL GU’1’IERREZ, J.: “El sistema financiero en los
paises de la CE”, ed. Aa, Madrid

1 1993, pág. 258

3Vid. BANQUE DE FRANCE: “Organisation et
tonctions de quelgues grandes banques centrales”,
Dossiers économiques et monétaires sur l’étranger,
Paris,.l992, pág. 72.
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monetaria del año próximo, antes de que el RPP sea

aprobado y pase al Parlamento. Hasta el momento, los

ministros que forman el CIPE jamás han rechazado los

objetivos presentados por el Banco de Italia4.

Estos objetivos de política monetaria recogidos

en la RPP son además anunciados por el Gobernador del

Banco de Italia ante el Parlamento, siendo publicados

en el Boletín Económico del banco central del mes de

octubre.

El proceso culmina obviamente con la aprobación

parlamentaria de la Ley de Presupuestos.

Dentro del Banco de Italia, toda la

responsabilidad en materia de política monetaria, de

crédito y de tipo de cambio está concentrada en manos

del gobernador, que representa al Banco.

En la práctica, no obstante, las decisiones

fundamentales de la política monetaria son

consultadas al Directorio. Este está compuesto,

además del Gobernador, por el Director General y dos

Subdirectores Generales del Banco de Italia. El

4Vid ANGELONI, 1. y PASSACANTANDO,F.: “Monetary
policy in.. .“, op. cit., pág. 88.
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Directorio se reúne al menos dos veces al mes para

discutir la situación financiera en el país. En estas

reuniones participan diversos Directores del

Departamento de Investigación, así como de aquellos

otros Departamentos del Banco de Italia encargados de

la aplicación de la política monetaria5.

El mandato de los miembros del Directorio es por

tiempo indefinido, sin que estén sujetos a ningún

limite de edad, lo que contribuye a reforzar la

autonomía del banco central.

El nombramiento o dimisión de los miembros del

Directorio ha de ser aprobado por el Gobierno. Sin

embargo, los candidatos son nominados por el Consejo

Superior del Banco. Este organismo está formado por

el Gobernador, que lo preside, y trece directores

elegidos por un periodo de tres años por los Consejos

locales de las trece delegaciones más importantes del

5flichos Departamentos son los siguientes:
Departamento de Mercados Monetarios y Financieros,
encargado de las operaciones de mercado abierto;
Departamento de Extranjero, responsable de las
intervenciones en el mercadode divisas; Departamento
de Préstamos y Compensación Bancaria, que gestiona
los créditos de última instancia; y el Departamento
de Relaciones con el Tesoro, encargado de la función
del Banco de Italia como banquero del Gobierno.
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Banco de Italia6.

Señalamos, por último, en este ámbito, que los

compromisos asumidos por los paises de la CE en el

Tratado de Maastricht sobre la Unión Económica y

Monetaria Europea (UEME), de conformidad con lo

dispuesto en el articulo 108.2 del mencionado

Tratado, exigían dotar de una mayor autonomía a los

distintos bancos centrales, Por lo que respecta al

Banco de Italia, no se ha aprobado hasta el momento

una nueva regulación que conceda al instituto emisor

italiano una autonomía formal. Sin embargo, si ha

aumentado la autonomía operativa del Banco de Italia

a través de dos normas:

a) En enero de 1992 se aprobó una ley que

concedía al Banco de Italia la potestad de establecer

los tipos oficiales de redescuentoy de los préstamos

ordinarios, tipos directores de la política monetaria

italiana.

b) Desde noviembre de 1993, el Banco tiene la

6Para un análisis detenido de la organización y
funciones del Banco de Italia, vid. PAREJO GAMIR,
¿f.A., CALVO, A. y PAUL,J.: “El sistema financiero en
los.. “ op. cit., págs. 243—257.
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capacidad de establecer los coeficientes de reservas

obligatorias.

Posteriormente volveremos sobre estos temas con

más detenimiento.

4.2.— El objetivo último de la i~olitiaa

monetaria italiana.

-

La Constitución italiana, como ya hemos señalado

anteriormente, no se refiere de forma explícita ni al

banco central ni al objetivo de la estabilidad

monetaria. Simplementehacereferencia en este ámbito

a los principios de defensa del ahorro como bien

público7. No obstante, dado que el ahorro estará

mejor protegido si el valor del dinero es estable,

podría argumentarse que los requerimientos

constitucionales son coherentes con el objetivo de

‘7Vid. ANGELONI, 1. y PASSACANTANDO, E.:
“Monetary policy in Italy...”, op. cit., pág. 88.
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alcanzar una baja tasa de inflación8.

En todo caso, los objetivos últimos de la

política monetaria italiana han ido variando en las

últimas décadas:

a. En la década de los cincuenta, el objetivo

fundamental era establecer un control sobre la base

monetaria consistente con una situación de equilibrio

a medio y largo plazo de la balanza de pagos.

b. En los años sesenta, el objetivo básico era

alcanzar la mayor tasa posible de crecimiento

económico que condujera a la economía nacional a una

situación de pleno empleo.

c. Durante la década de los setenta, hasta 1979,

la principal prioridad se asignaba también al

crecimiento económico, junto con un equilibrio a

corto plazo de la balanza de pagos.

Sin embargo, en 1974, tras la primera crisis del

petróleo, las tensiones inflacionistas que se

generaron en Italia, y la solicitud de un crédito al

FMI, determinaron que las autoridades monetarias

8Vid. PAREJO GAMIR, J.A., CALVO, A. y PAUL, J.
“El sistema financiero en los paises...”, op. cit.,
pág. 258.
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italianas comenzaron a prestar atención al objetivo

del control de la inflación9.

d. El período 1979-1989 supone un nuevo régimen

monetario, con un objetivo antiinflacionista claro de

la política monetaria. Así, en 1981 el principal

objetivo de la restricción monetaria era el control

de la demanda interna, a través de la aplicación de

límites cuantitativos al crédito10.

Asimismo, ha contribuido al cambio de éntasis

del crecimiento económico a la inflación como

objetivo último de la política monetaria italiana el

compromiso de la lira en el mecanismo de cambios del

SME.

e. La década de los noventa se inicia con un

compromiso antiinflacionista mucho más estrecho para

la política monetaria italiana, derivado de la

introducción de la lira en la banda estrecha del SME

9Vid. SPINELLI, F. y TIRELLI, P.: ttMonetary
policy in Italy , Universita’ degli Studi de Erescia,
Dipartamento de Scienze Economiche, Discussion Paper
núm. 9201, enero 1992, págs. 13—20.

10Vid. MARZANO, A.: “Monetary policy and public
finance in the Eighties”, en Review of Economic
Conditions in Italy, núm. 3/1990, Banco di Roma,
págs. 323—331.
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(+/— 2,25%) , con el consiguiente anclaje que dicha

medida supone a la política monetariaalemana, lo que

implica una disminución notable de la autonomía de la

política monetaria italiana. Sin embargo, las fuertes

tensiones depreciadoras sobre la lira en la segunda

mitad de 1992 llevaron a las autoridades italianas a

suspender en el mes de septiembre de dicho año su

pertenencia al mecanismode cambios del SME.

A partir de esemomento el objetivo último de la

política monetaria italiana ha sido modificar el

debilitamiento de su actividad económicaa través de

un descenso progresivo en los tipos de interés,

aunque el propio Banco de Italia señala que la

consecución de dicho objetivo no debe generar

tensiones inflacionistas11.

Esta mayor autonomía del Banco de Italia al

aplicar la política monetaria se ha manifestado

1Vid. BANCA U’ ITALIA: “Bolletino Economico” núm.
20, febrero 1993, pág. 49. Para un análisis amplio de
las principales características y causas de la
inflación en Italia, vid. OCDE: “Economic Surveys:
Italy”, diversos años. Para un estudio histórico,
vid. DE CECCO, 14.: “Italian monetary policy in the
1980s”, European tjniversity Instituta, Florencia,
Departament of Economios, Working Paper núm. 64,
1983.

—375—



fundamentalmente en la notable reducción de los

diferenciales de tipos de interés italianos frente a

los alemanes y franceses12.

Podemos observar la evolución de los objetivos

de la política monetaria italiana,

conjuntamente con el ritmo de expansión de los

agregados 142 y Crédito Interno al Sector Privado en

el Cuadro 4.1.

CUADRO 4.1 .-. Evolución del PIE, Paro, ~c, M2 y Crédito Interno
al Sector Privado en Italia en el período 1987—1993,—

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 199~<’>

~ PíE 3,1 4,1 2,9 2,2 1,4 0,9 —0,2 1,5

Paro 10,9 11 10,9 liii 11 10.7 10,9 11,7

PC 4,7 5,1 6,8 6,5 6,3 5,3 4,5 8,9
M2 8,3 7,8 7,6 9,6 8,3 5.9 6,5 6,6
CISP 10,3 15,7 18,3 15,5 14 6,9 2 5,2

Fuente: Banca dílalia: “Bolletino Economico”, diversos meses,
OCDE: “Perapectives Economiques de OCDE”, junio 1994.

(1 tos datos relativos a 1994 son provisiones de la OCDE para la
Lasa de crocimionto del PEO, Pato e PC, ydalosrelativosaagosto
do 1994, en tasa anual do variación, para M2yCISP,

12AS1, por ejemplo, el tipo interbancario a tres

meses en el año 1992 era de un 14,4% para Italia,
frente a un 10,4% para Francia y un 9,5% para
Alemania. En diciembre de 1993, sin embargo, dicho
tipo era de un 8,6% en Italia, un 6,4% en Francia y
un ¿5% para Alemania. Sin embargo, durante 1994 los
tipos de interés italianos se han mantenido, frente
a la reducción tanto en Alemania como en Francia.
Así, en septiembre de 1994, el interbancario a tres
meses en Italia era del 8,6%, en Alemania del 5% y en
Francia del 5,6%.
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Asimismo, podemosver la evolución conjunta del

IPC y del agregado monetario 142, y del crediticio,

Crédito Interno al Sector Privado, en los Gráficos

4.1 y 4.2.

Por lo que respecta a la evolución del agregado

monetario M2 y a la tasa de inflación, podemos

observar en el Gráfico 4.1 que ambas variables han

seguido una evolución paralela a lo largo del tiempo,

lo que sin duda refuerza la posición del Banco de

Italia para seguir manteniendo la actual

instrumentación de su política monetaria, con la

elección de M2 como objetivo intermedio de la misma.

Por lo que respecta al comportamiento del

agregado Crédito Interno al Sector Privado y la

evolución de la tasa de inflación, hay que señalar

que siguen también evoluciones similares, aunque con

oscilaciones más bruscas del agregado crediticio.

No obstante, la fuerte caída de dicho agregado

en 1992 explica no sólo la tasa de crecimiento

negativa del PIB italiano para 1993, sino también la

—377-.
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fuerte desaceleración de la inflación 13, a pesar de

que en 1993 el crecimiento del agregado M2 fue

superior al del año 1992.

4.3.- Agregados monetarios y crediticios en

Italia

.

El Banco de Italia recoge en sus estadísticas

dos tipos de agregados: los agregados monetarios y

los crediticios. Esta doble consideración se explica

por el hecho de que durante los años ochenta las

autoridades monetarias italianas realizaron un

control de dos agregados como objetivos intermedios

de su política monetaria: M2 como agregado monetario,

y el Crédito Interno al Sector Privado (CSP) como

agregado crediticio.

La actual definición de estos agregados la

‘ka tasa de crecimiento del IPC italiano en 1993
fue del 4,5%, frente al 5,3% del año anterior. En
agosto de 1994, el 11W, calculado en tasa de
variación media anual, era del 3,7% con un incremento
previsto para final de año del 3,9%, y un crecimiento
para 1995 estimado en un 3%. A este respecto, vid.
OCDE: “Perspectives Economiques de l’OCDE”, junio
1994.
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realiza el Banco de Italia en 1991 14 distinguiendo,

como hemos señalado más arriba, dos tipos:

1. Agregados monetarios

I.a) Ml.— Incluye:

— Efectivo en manos del público.

— Depósitos a la vista del sector privado en el

sistema bancario.

I.b> M2.— Se denomina Oferta Monetaria del

sector privado. Incluye:

- Ml.

— Depósitos de ahorro y cuentas corrientes

vinculadas.

— Depósitos a plazo.

— Certificados de depósito bancario.

— Libretas Postales.

La definición de M2 dada por el Banco de Italia

se corresponde con la definición de M3 armonizada a

nivel comunitario.

Los datos de M2 se calculan en media mensual15.

14A este respecto, vid. BANCA D’ITALIA:
“Bolletino Economico” núm. 17, Roma, octubre de 1991.

t5Vid. EUROSTAT: “Money and finance” núm. 4/92,
Bruselas 1992, pág. 36.
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I.c) 142 externa. Incluye:

- 142

- Depósitos de los residentes en filiales de

bancos italianos en el extranjero.

lA) M3.- Incluye:

— M2 (interna)

— Aceptaciones bancarias.

— Letras del Tesoro en manos del sector privado,

El Banco de Italia no elabora estadísticas de

este agregado desde enero de 1992.

I.e) Activos líquidos del sector privado.

Incluye

— M2 (interna)

— Títulos a corto plazo6.

— Bonos Postales.

— Bonos del Tesoro y otros títulos públicos.

— Certificados de Depósitos.

- Aceptaciones bancarias.

Este agregado se corresponde con la definición

6A partir de diciembre de 1990 se incluye bajo
este epígrafe la venta de títulos en cartera emitidos
por residentes.

—382—



CUADRO4.2.- Definiciones de los agregados monetarios en Italia
y su cuantía en marzo de 1994 (en mile&de millones de liras),

Efectivo
Cuentas Corrientes
Certificados de
depósitos
bancarios
Depósitos de
ahorro y dc
vinculados
Libretas postales

88.563
472.789

242.648

137.402
32.097

9,10
46,57

24,93

14,11
3,29

142
S’73,499mni.itras

M2 interna

Depósitos de
residentes en

filiares de bancos
italianos en el

extranjero

973.499

5,715

99,42

0,58
142 externa

979.214 m.m Uros

Partidas Cuantías % sobre el
agregado Agregado

EfectIvo
dc en bancos
dc en Caja Postal
Otras dc

88.563
448.508

10.445
13.636

15,78
¡ 79,90

1,86
2,46

¡¡ Ml561.352 dn.n Liras

Efectivo
Cuentas corrientes
Certificado de
depósito bancarios
Depósitos t.e
ahorro y a plazo
Títulos a corto
plazo
Bonos postales
Bonos del Tesoro
Certificados de
depósito ICS(*)
Aceptaciones
bancarias

88.563
472.789

242.648

169.499

103.031
118.383
296.389

80.092

1.736

5,62
30,02

15,40

10,76

6,54
7,52

- 18,95

5,08

0,11

Activos
líquidos del

sector
privado

1.575.130
m.m.Liras

(*> C.D. con voto. a medio-y-largo, plazo.

Fuente: Banca ditalia, “Bolletino Economico”, agosto 1994
y elaboración propia.
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de M4 armonizada a nivel coinunitario.

T.f) Activos financieros internos. Incluye:

— Activos líquidos del sector privado.

— Títulos a medio y largo plazo (títulos

públicos y obligaciones>.

- Fondos comunes.

- Otros activos financieros.

I.g) Activos financieros totales. Incluye:

— Activos financieros internos.

— Depósitos en las filiales en el extranjero de

los bancos italianos.

— Otros activos financieros exteriores a medio

y largo plazo (préstamos netos al extranjero y

obligaciones exteriores)

Podemos analizar la magnitud de cada uno de

estos agregados en marzo de 1994, en el cuadro 4.2.

II. Agregados crediticios,

II.a) Crédito al sector privado. -

a.l. Crédito interno al sector privado.

a.2. Financiación externa.

II.b> Crédito al sector público.—
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VA. Financiación interna.

b,2. Financiación externa.

II.c> Crédito total. Es la suma de los dos

anteriores.

Podemos analizar la importancia cuantitativa de

cada uno de estos agregados crediticios, referidos al

mes de marzo de 1994, en el cuadro 4.3.

Asimismo, podemos ver la importancia relativa

del Crédito Interno al Sector Privado y del Crédito

Interno al Sector Público, en porcentaje respecto al

Crédito Interno Total, en el cuadro 4.4, para el

perIodo 1989—1993.

En el mismo observamos la gran importancia del

Crédito Interno al Sector Público, acercándose en el

periodo considerado al 62% del Crédito Interno Total,

frente al 38% del Crédito al Sector Privado.

4.4. — La aplicación de la política monetaria

italiana

.

La política monetaria italiana experimentó desde
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finales de la década de los 70 un importante cambio

en su aplicación, derivado sobre todo de dos

acontecimientos fundamentales:

a. La integración de Italia en el mecanismo de

cambios del SME.

b. La aparición de nuevos instrumentos e

17

intermediarios financieros

Durante la década de los 80, en efecto, la

estrategia de la política monetaria italiana se ha

basado en el establecimiento de unos objetivos

máximos de expansión de ciertos agregados monetarios

y crediticios, junto con la existencia

limitaciones a la evolución de los tipos de cambio,

como consecuencia de la pertenencia de la lira al

17Para un análisis más profundo del proceso de
innovación financiera en Italia durante la década de
los 80, vid. BANCA NAZIONALE
t~Determinants and trends of Italian

DEL LAVORO:

policy”, Quarterly Review n~ 160, marzo 1987.
financial

Ese proceso de innovación financiera tiene dos
vertientes:

a> Una vertiente interna, como consecuencia en
gran medida de la necesidad de facilitar
financiación del déficit público.

la

b> Una vertiente externa, derivada de las
tendencias internacionales hacia estructuras
financieras más complejas y diversificadas.

de

—388—



Y junto a estos objetivos intermedios, se ha

seguido la evolución de otros indicadores financieros

y reales.

Esta estrategia está estrechamente ligada a la

idea del Banco de Italia sobre el funcionamiento del

sistema económico y los mecanismos de transmisión de

la política monetaria, fundamentalmente keynesianos,

destacando la importancia de una interpretación

estructural de dichos canales de transmisión frente

a los autores monetaristas, los cuales establecen

como es sabido una relación directa entre cantidad de

19

dinero y precios

De ahí la importancia que en esta década ha dado

el banco central italiano a la evolución de un amplio

espectro de indicadores.

En cuanto a los instrumentos primarios de la

18Vid. FAREJO GAMIR, J.A., CALVO, A. y PAUL, J.
“El sistema financiero en...’, op. cit., págs. 258’-
259.

19A este respecto, vid. FERNANDEZ DIAZ, A.,
RODRIGUEZ SAIZ, L., PAREJO GAMIR, J.A., GALINDO, M.A.
y CALVO, A.: “Teoría y Política Monetaria”, ed. IxC,
2~ edición, Madrid 1994, cap. 2.
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política monetaria de este país, el punto de

inflexión va a producirse en 1983, como consecuencia

de diversos acontecimientos:

1. La abolición de los tradicionales controles

cuantitativos al crédito, como consecuencia de su

escasa efectividad, las distorsiones que generan en

el sistema financiero, así como las limitaciones a la

competitividad bancaria que suponían.

2. La política monetaria tendió a descansar

entonces sobre instrumentos indirectos: acuerdos de

recompra, operaciones diarias de mercado abierto y

refinanciación a plazo fijo a los bancos

comerciales20.

La estrategia actual de la política monetaria

italiana aparece resumida en la Figura 4.2., donde se

encuentran sus variables fundamentales, así como los

distintos papeles asignados a cada una de ellas, de

forma similar a como venimos haciendo en nuestro

análisis de los demás paises.

Los objetivos monetarios anuales previstos por

20Vid. COTULA, E.: “La politica monetaria ½
Italia”, vol, TI, “Obiettivi e strumenti”, Ed. 11
Mulino, Milán 1989, cap. 14, págs. 489—495.
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el Banco de Italia, de acuerdo con esa estrategia, se

trasladan a una senda de expansión mensual de la base

monetaria, que actúa pues como variable operativa de

la política monetaria italiana.

Para trasladar la previsión financiera mensual

a las operaciones diarias, el Departamento de Mercado

Monetario y Financiero del Banco de Italia realiza

proyecciones sobre el comportamiento diario de la

liquidez bancaria, así como cuáles han de ser las

intervenciones diarias en el mercado abierto que sean

consistentes con dichos planes mensuales21.

Vamos a analizar ahora con más detalle, en los

subapartados próximos, cada una de las variables

fundamentales y sus respectivos papeles en la

aplicación de la política monetaria italiana en la

actualidad.

21Vid. ANGELONI, 1. y PASSACANTANDO, Y’.:
11Monetary policy in Italy: ínstitutional...’<, op.
cit., pág. 105.
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4.4.1.- La elección dei! objetivo intermedio.

—

Las autoridades monetarias italianas fijaron por

primera vez un objetivo intermedio cuantitativo en

1974, tras la primera crisis petrolífera. En ese año,

dichas autoridades establecieron la necesidad de

controlar un agregado crediticio, el “Crédito Interno

Total”, como consecuencia de las especiales

características del sistema financiero italiano.

Las razones fundamentales para elegir dicho

agregado fueron las siguientes:

a. En dicho agregado se incluían todas las

formas de créditos interno (directo e indirecto>

concedidas a los sectores residentes, ya fueran

22

públicos o privados

b. Era difícil identificar un agregado monetario

que tuviera como única función financiar

transacciones, teniendo en cuenta la libre

22Vid. PAREJO GAMIR, ¿T.A., CALVO, A. y PAUL, Jn

“El sistema financiero en...”, op. cit., pág. 259.
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23

remuneración de los depósitos bancarios -

c. En ese periodo existía un fuerte

endeudamiento de las empresas italianas con los

bancos, por lo que parecía conveniente controlar la

expansión del crédito. Además, no existía una clara

sustituibilidad entre créditos internos y exteriores

que abriera las posibilidades de financiación de

dichas empresas.

d. La negociación de un crédito con el FMI

reforzó la necesidad de controlar el crédito interior

total como objetivo de la política monetaria.

El control de este agregado crediticio se

realizaba a través de instrumentos administrativos,

Así, los bancos comerciales italianos se enfrentaron

permanentemente a limites cuantitativos a la

expansión del crédito24, por constituir el mayor y

23Vid, BANQUE DE FRANCE: “Organisation et

fonctions de quelques.. .2’, op. cit., pág. 73.

24Ese control a la expansión del crédito interno
puede analizarse a través del modelo desarrollado por
Spinelli y Tirelli. Dicho modelo se concreta en las
siguientes proposiciones:

1. Definimos la variación del Crédito Interno
Total (CIT> como:

d CIT d CSPD + d CSB + d TT
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siendo:
CSPB = Crédito al Sector Público concedido por

el Banco de Italia.
CSB = Creditos concedidos por los bancos

comerciales, tanto al Estado como a los particulares.
TT = Tenencias de títulos nacionales por el

sector privado interno.

2. La relación entre la balanza de pagos
(definida como la suma de los saldos de la balanza
por cuenta corriente y la balanza por cuenta de
capital> y la variación del Crédito Interno Total es
la siguiente:

BP = d API - d CIT
siendo:

BP = saldo de la balanza de pagos.
API = stock de activos financieros internos.

3. Si admitimos que existe una demanda estable
para API (AFId) , es posible influir sobre el saldo de
la balanza de pagos controlando la variación del CIT:

BP = d AFId - d CIT

4. Sin embargo, a través de este sistema no se
puede controlar el comportamiento de la balanza por
cuenta corriente, por lo que podemos expresar la
anterior proposición de la siguiente forma:

CC = d AFId — (d CIT + CX>
siendo:

CC = saldo de la balanza por cuenta corriente.
CX = saldo de la balanza por cuenta de capital.

La conclusión del modelo aparece entonces clara:
para alcanzar un control efectivo sobre la evolución
de la demanda interna es necesario que las
autoridades controlen separadamente todos los flujos
de capital, tanto internos, a través de las
restricciones cuantitativas a la expansión del
crédito, como externos, a través de controles de
cambios.

Estas son precisamente las políticas que
siguieron las autoridades italianas desde 1974.

Para un análisis más detenido de este modelo,
vid. SPINELLI, F. y TIRELLI, P.: “Monetary policy in
Italy”, Universita’ Degli Studi di Brescia,
DipartimentO di Scienze Economiche, DiscussiOn Paper
n~ 9201, enero de 1992, págs. 27—30; vid, también
HODGMAN, D. y RESEE, TU: “Italian monetary and
foreing exchange policy’1, en “MacroecOnolflic policy
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más dinámico componente del crédito interno total25.

Tras la segunda crisis petrolífera (1979—1983)

se produce un periodo de contención de la

inflación26, basado en la consecución de un doble

obj etivo intermedio:

a. El Crédito Interno Total, como agregado

crediticio.

b. El mantenimiento del tipo de cambio en los

limites que establecía la pertenencia de Italia al

SME. Así, la fijación del tipo de cambio produjo una

fuerte apreciación de la lira, siendo éste uno de los

factores que más contribuyó al proceso de

and economio interdependence”, MacMillan, Londres
1989, págs. 73 y ss.

25Vid. ANGELONI, 1. y PASSACANTANDO,

“Monetary policy in Italy...”, op. cit., pág. 92.

26E1 periodo 1979-83 se caracterizó en Italia por
una fuerte restricción monetaria, rápido aumento de
los tipos de interés reales, ralentización del
crecimiento y aumento del desempleo. La inflación
disminuyó entre 1980 y 1984 más de diez puntos
porcentuales (del 21,2 al 10,8%>. Para un análisis
más detenido de esa situación, vid. CALVO BERNARDINO,
A. y GALINDO, M.A. : “La teoría de la Política
Fiscal”, ed. Dykinson, Madrid 1990, págs. 258—261,
así como los IIInformeStI anuales de la OCDE sobre
Italia de esos años.
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desinflación de la economía italiana en ese

período27.

Sin embargo, como ya hemos visto, en 1983 las

autoridades monetarias italianas van a modificar la

instrumentación de su política monetaria. Esta nueva

aplicación de la misma va a manifestarse, entre otras

cosas, en una nueva elección del objetivo intermedio

de la política monetaria italiana:

1. Se sigue manteniendo un objetivo intermedio

externo como consecuencia de la pertenencia de la

lira al mecanismo de cambios del SME. Sin embargo, el

mantenimiento del tipo de cambio pasó a ser una

restricción mucho más fuerte, dado que los

realineamientos entre las distintas divisas fueron

mucho menos frecuentes que en el periodo anterior28.

A pesar de todo, la existencia de controles de

cambio —los cuales comenzarona eliminarse a partir

de 1987— permitió una cierta separación entre la

27Vid. PAREJO GAMIR, J.A., CALVO, A. y PAUL, J..
ItEl sistema financiero en... ‘, op. cit., pág. 259.

28vid. ANGELONI, 1. y PASSACANTANDO, Y’.:

“Monetary policy in Italy.. A’, op. cit., pág. 93.

—397—



Cuadro 45.— Evolución de los objetivos intermedios de la
política monetaria italiana en el período 1984—1 993,
así como de la consecución o no de los objetivos
establecidos por el Banco de Italia,

Año Agregado Objetivo Realidad Logro del

Objetivo

[PC

1993 OSP

142

Sin objetivo

5—7

7,9

6,4

S

SI

4,5

1992 OSP

M2

Sin objetivo

5—8

6,9

5,9

8

81

5,3

1991 OSP

142

Sin objetivo

5—8

14,0

8,3

—‘

No

6,3

1990 CSP
142

Sin objetivo
6-9

15,5

9,6

N

NO

6,5

1989 CSP

142

7—10

6-9

18,3

7,6

NO

81

6,3

1988 OSP

142

6—10

6—9

15,7

7,8

NO

31

5,1

1987 OSP

142

6

6—9

10,3

8,3

NO

si

4,7

1986 OSP

142

7

7—11

11,4

10,5

No

sI

5,9

1985 OSP

142

12

lO

12,9

11,2

NO

NO

9,2

1984 OSP
¡12

12,3
11

15,6
13

NO
¡10

¶0,8

Fuente: Banca ditalia, “Bolletino
y elaboración propia.

Economico”, diversos meses
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vertiente interna y externa de la política

monetaria29.

2. En su vertiente interna, la política

monetaria se centré en el denominado “doble anuncio”,

estableciéndose tasas objetivo de expansión para un

agregado monetario, M2, que empieza a ser considerado

como objetivo intermedio, y para el mismo agregado

crediticio tradicional, “Crédito Interno Total”.

Se puede observar la evolución de los objetivos

intermedios de la política monetaria italiana, así

como el grado de consecución de los mismos, en el

periodo 1984—1993, en el cuadro 4.5.

La introducción de M2 como objetivo intermedio

va a justificarse como consecuencia de

a. La estabilidad en su velocidad media de

circulación, medida como la ratio PIB/M2.

b. La fuerte relación existente entre M2 y la

Base Monetaria que, como posteriormente veremos, se

constituye en la variable operativa de la política

29vid. PAREJO GAMIR, JA., CALVO, A. y PAUL, J.:

“El sistema financiero en...”, op. cit., pág. 260.
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monetaria italiana30.

Sin embargo, el Crédito Interno Total será

sustituido a estos efectos en 1984 por un nuevo

agregado crediticio: el Crédito Interno al sector

Privado. Las razones para esta sustitución fueron las

siguientes:

1. Los objetivos fijados para la expansión del

CIT fueron sistemáticamente sobrepasados desde 1975,

como consecuencia del crecimiento incontrolado del

déficit público italiano. Este hecho determiné que el

Banco de Italia eligiera como objetivo intermedio la

31expansión del Crédito Interno al Sector Privado

2. La ratio del CIT con respecto al PIB comenzo

30vid. BANQUE DE FRANCE: “Organisation et

fonctions de quelques.. .“, op. cit., pág. 74.

3tEn consecuencia, el Banco de Italia decidió
acomodarse a la demanda de fondos por parte del
Tesoro, asumiendo su compromiso de financiar sus
necesidades. Sin embargo, la degradación continua de
las cuentas públicas, así como la pertenencia al SME,
que impedía aplicar una política acomodaticia,
condujeron al banco central italiano a declarar
públicamente en junio de 1981 su decisión de no
intervenir en el mercado de títulos públicos, salvo
por necesidades de la política monetaria y del
control de los agregados. Este hecho supuso lo que se
denomina “divorcio” entre el Banco de Italia y el
Tesoro. A este respecto, vid. BANQUE DE FRANCE:
“Organisation et fonctions de quelques.. 2’, op. cit.,
págs. 74—76, así como BANCA D’ITALIA: “Bolletino
Econornico” n2 12, febrero 1992, págs. 48—49.
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a aumentar rápidamente, tras haber sido eliminados

los controles a la expansión del crédito32.

Junto al control de M2 y del Crédito Interno al

Sector Privado, el Banco de Italia comenzó a realizar

una estimación del crecimiento de los activos

financieros totales y, especialmente, de los títulos

33públicos en manos de los agentes no financieros

En el periodo 1985-1989 el agregado Crédito

Interno al Sector Privado superó sistemáticamente el

objetivo previamente fijado por el Banco de Italia,

tendiendo a situarse en el límite superior de la

banda objetivo en los períodos en los que se

reintrodujeron los limites cuantitativos a la

expansión del crédito34.

32DichO5 limites cuantitativos al crédito se
restablecieron temporalmente en enero de 1986 y en
septiembre de 1987. La causa hay que buscarla en las
crisis que sufrió en esos períodos el tipo de cambio,
más que en su impacto sobre la demanda interna, dada
la gran sustituibilidad existente entre los créditos
internos y externos.

33Vid. PAREJO GAMIR, J.A., CALVO, A. y PAUL, J.:
“El sistema financiero en...”, op. cit., pág. 260.

34Recuérdese que dichas restricciones
cuantitativas se restablecieron en dos períodos:
entre enero de 1986 y julio del mismo año, y entre
septiembre de 1987 y abril de 1988, como ya dijimos.
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Frente a esta inestabilidad del agregado

crediticio, M2 se mostró como un objetivo

satisfactorio en ese período, acomodándose a la banda

objetivo establecida por el Banco de Italia35.

Esta inestabilidad ha provocado que desde 1990

el Banco de Italia no establezca objetivos fijos para

el agregado crediticio, aunque mantiene un

seguimiento sobre la evolución del Crédito Interno al

Sector privado36.

Por lo que respecta a M2, el objetivo

establecido por el Banco de Italia ha sido anunciado

con una banda, excepto en los años 1984 y 1985, en

que se establecieron limites máximos para la

expansión de dicho agregado.

35Recientes estudios econométricos has

establecido conclusiones pesimistas respecto a la
posibilidad de aplicar simultáneamente un control
sobre M2 y un agregado crediticio, por la alta
volatilidad que genera sobre los tipos de interés. A
este respecto, vid. ANGELONI, 1. y CIVIDINI, A.: 1111

controllo delle variabili monetari e creditizie; un
‘analisi con il modello monetario nensile della Banca
d’Italia”; Banca dtltalia, Temi di discussiofle n2
129, noviembre 1989, y ANGELONI, 1. y CIVIDINI, A..
“11 valore informativo delle variabili finanziarie;
un ‘analisi con el modello econometrico trimestrale
della Banca dtItalia~t, Banca dtltalia, Tenii di
discussione flQ 134, noviembre 1990.

36Vid. ANGELONI, 1. y PASSACANTANDO, F..
“Monetary policy in Italy...”, op. cit., pág. 104.
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El procesode determinación de los objetivos lo

realiza el Banco de Italia, realizando diversas

proyecciones sobre tres posibles escenarios:

a. El escenario tInormat1vo~I, que generalmente

coincide con las previsiones del Gobierno.

b. El escenario “tendencia”, que introduce la

hipótesis de que no se producen cambios en la

legislación sobre gastos públicos e impuestos.

c. El escenario “probable”, que es una

combinación de los dos anteriores.

Los objetivos de la política monetaria han de

ser consistente con el escenario “normativo”. La

diferente entre éste y el escenario “probable”

representa una medida de la incertidumbre en las

37

previsiones

El papel representadopor el tipo de cambio en

este ámbito es diferente del descrito para los

agregados financieros, cono consecuencia de los

siguientes hechos:

1. La restricción viene impuesta por la

participación de la lira en el SME.

37íbidem, pág. 105.
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2. La autoridad monetaria puede ejercer una

influencia directa sobre el tipo de cambio, a través

de intervenciones de mercado, en lugar de hacerlo

indirectamente, como sucede con 142.

3. El tipo de cambio tiene un impacto inmediato

sobre la competitividad externa y la formación de los

38

precios internos -

La restricción exterior de la política monetaria

italiana se hizo especialmente a partir de enero de

1990, cuando las autoridades decidieron introducir la

lira en la banda estrecha del SME (+/— 2,25%)

Además, en ese mismo año se eliminaron los últimos

vestigios en materia de control de cambios. Todo ello

determinó obviamente una notable reducción de la

39
autonomía de la política monetaria italiana

La interrupción de la cotización de la lira

dentro del mecanismo de cambios del SME tras la

3½ara un análisis más detallado de la influencia
del tipo de cambio sobre la política monetaria en la
década de los 80 en Italia, vid. GRESSANI, D. y
VISCO, 1.: “Disinflation in Ttaly: An analysis with

the Econometric Model of the Bank of Italy”, Journal1 of Policy Modeling, verano de 1988.

39Vid. PAREJO GAMIR, J.A., CALVO, A. y PAUL, LT.t

“El sistema financiero en...”, Op. cit., págs. 263—
264.
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crisis monetaria de septiembre de 1992 ha permitido

no obstante al Banco de Italia aplicar una política

monetaria más relajada, con el objetivo de disminuir

los tipos de interés para estimular la actividad

productiva interna. Sin embargo, la posibilidad de

que se reproduzcan tensiones inflacionistas

indeseables han determinado que el Banco de Italia

preste especial atención a la evolución del tipo de

cambio, de forma que éste puede seguir siendo

considerado objetivo intermedio de la política

40

monetaria italiana en su vertiente externa

No obstante, la ralentización regular del

crecimiento de los precios ha permitido al Banco de

Italia aplicar una política monetaria más relajada en

1993, con una progresiva bajada de sus tipos de

intervención y, en consecuencia, de los tipos de

interés del mercado monetario como ya señalamos

41

anteriormente

40vid BANCA D’ITALIA: “Bolletino Economico” n~

20, febrerO 1993, pág. 49.

4Vid. BANCO DE ESPANA “Informe Anual 1993”,
págs. 35—36.
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4.4.2.- La variable operativa.-ET
1 w
226 706 m
387 706 l
S
BT


El método a través del cual el Banco de Italia

pretende alcanzar los objetivos finales de su

política monetaria está constituido por el control de

la base monetaria, que de esta forma se constituye en

la variable operativa de dicha política42.

La expansión de la base monetaria ha de ser pues

coherente con el crecimiento del agregadomonetario

(M2) y del crediticio (CSP) así corno con la

consecución del objetivo último, previamente fijados.

El hecho de no haber elegido los tipos de

interés como variable instrumental se justifica

básicamente por el elevado endeudamiento del sector

público italiano, que genera importantes necesidades

42A este respecto, vid. SPINELLI, E. y TIRELLI,
P.: “Monetary policy in.. .~‘, op. cit., págs. 19—20;
PAREJO GAMIR, J.A., CALVO, A. y PAUL, 3.: “El sistema
financiero en...”, op. cit., pág. 264, y COTULA, E.:
“L’attuaziones della politica monetaria in Italia”,
en F. COTULA, “La politica monetaria in Italia”, vol.
IT, “Obiettivi e strumenti, ed. 11 Mulino, Milán
1989, pág. 497. Para un análisis teórico más
detenido, vid. COWTARELLI, O.: “La base monetaria e
i xnercati dei depositie del credito”, en F. COTULA,
“La politica monetaria in. . .“, op. cit., págs.133—
178.
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de financiación. Debido al gran volumen y al corto

vencimiento de la deuda pública italiana, el mercado

primario de títulos públicos adquiere en Italia una

importancia especial. Y los tipos de interés

determinados en dicho mercado son, por tanto, a

menudo, más representativos de las condiciones de

mercado que los que rigen en el mercado

43

secundario

En tales circunstancias, las ofertas netas de

nuevas emisiones de deuda pública por el Tesoro, así

como la distribución de los vencimientos de la misma,

van a afectar sensiblementea la instrumentación de

la política monetaria, por cuanto dichas ofertas

pueden influir sobre la estructura de los tipos de

interés.

Aunque formalmente la política de deudapública

es responsabilidad exclusiva del Tesoro, dicha

política es de hecho el resultado de una estrecha

colaboración entre el Tesoro y el Banco de Italia.

43Vid. ANGELONI, 1. y PASSACANTANDO, F:
“Monetary policy in Italy...”, op. cit., pág. 105.
Sobre este tema, vid, también BANCA D’ITALIA: “11

finanziamento monetario del Tesoro”, BolletinO
Economico n2 12, febrero 1992, págs. 48—49.
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Desde 1981, tras lo que se conoce como el “divorcio”

entre ambas instituciones, el Banco de Italia no está

obligado a intervenir en el mercado primario, aunque

ocasionalmente lo hace para modificar el volumen y

composición de su cartera. Tal intervención ha de

ser, no obstante, consistente con sus planes de

creación de base monetaria44.

Otro factor relevante que ha condicionado a las

autoridades monetarias italianas a decantarsepor el

control de la base monetaria, en lugar de tratar de

influir sobre los tipos de interés, ha sido la

tradicional volatilidad de los tipos italianos,

incluso cuando se toman en una base mensual.

No obstante, el Banco de Italia está, prestando

cada día más atención a la evolución de los tipos de

interés, como consecuenciade los siguientes hechos:

1. Los dos canales fundamentaleSde transmisión

de los efectos de la política monetaria italiana son

actualmente los tipos de interés y el tipo de cambio.

En muchas ocasiones las autoridades monetarias

44Vid. BANQUE DE FRANCE~ “organisation et
fonctionS de quelques...”, op. oit., pág. 74.
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italianas deben renunciar pues al control de la base

monetaria y optar por lograr una determinada

evolución de los tipos de interés que permita

mantener el tipo de cambio de la lira en un

determinado nivel45.

Este hecho lo podemos observar en el Gráfico

4.3, donde se muestra la evolución conjunta del tipo

de descuento y el tipo “overnight”46 del mercado

interbancario.

2. Ha disminuido notablemente la tradicional

volatilidad de los tipos de interés italianos a corto

plazo. Esta situación se observa también en el

mencionado Gráfico 4.3, salvo en el período de

“tormenta monetaria”. Esta menor volatilidad se ha

debido:

a. A la evolución del mercado interbancarlo,

cuyas operaciones se realizan a través de pantalla

desde el 26 de febrero de 1990.

b. Al nuevo sistema de media aplicado a las

45Vid. COTULA, E.: “L’attuaziOne della

politica. . 2’, op. cit., pág. 498.

46Tipo de interés a muy corto plazo del mercado
interbancarlo.
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reservas obligatorias, vigente desde el 15 de octubre

de 1990, y al que haremos referencia a la hora de

analizar los instrumentos primarios de la política

monetaria en Italia47.

Todos estos factores han conducido en efecto al

Banco de Italia a considerar que las variables

cuantitativas poseen una capacidad informativa mayor

que los tipos de interés; de ahí que opte en

definitiva por utilizar la base monetaria como

variable operativa.

El Banco de Italia puede controlar en este

sentido especialmente el componente interno de la

base monetaria. El instituto emisor italiano intenta

sobre todo, por lo tanto, controlar la liquidez

bancaria48, en particular la liquidez bancaria neta,

que se define como la liquidez total menos la

financiación concedida por el banco central a las

entidades de crédito a través de créditos a plazo

47vid. ANGELONI, 1. y FASSACANTANDO,
ttMonetary policy in...”, op. cit., pág. 106.

48A este respecto, vid. KNEESHAW,J.T. y VAN DEN
BERGH, P.: “Changes in central bank xnoney market
procedures in the 1980s”, en BIS Economic IPapers n~
23, Bruselas, enero 1989, págs. 7—23.
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fijo y operaciones de compra de títulos públicos a

corto plazo.

Una liquidez neta muy negativa obliga al sistema

bancario a reducir la oferta de crédito y a aumentar

sus tipos de interés. Este sistema se completa a

través del esquema de reservas obligatorias, que

exige a las entidades bancarias mantener una

determinada reserva de liquidez bancaria en función

de los depósitos que tiene constituidos.

Podemos observar la creación y utilización de la

base monetaria italiana, referida a julio de 1993,

en el Cuadro 4.6.

La función básica del Banco de Italia a la hora

de controlar la variable operativa de su política

monetaria consistirá, en consecuencia, en ejercer

sobre la partida “Créditos al sistema bancario” una

acción compensadora de la evolución de los factores

“autónomos” de generación de liquidez, para conseguir

que la evolución de las reservas bancarias se ajuste

al ritmo deseado, compatible con la expansión de 142

y del Crédito al Sector privado aunque, como henos

señalado, con una consideración flexible de la misma,
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con la finalidad de que el manejo también de los

tipos de interés a corto plazo permita mantener el

tipo de cambio en un determinado nivel49.

Vamos a determinar ahora cómo se establece la

relación entre la variable operativa italiana con el

obj etivo intermedio50.

Definimos para ello el coeficiente de reservas

obligatorias como la proporción de depósitos y otras

formas de captación de recursos ajenos que las

entidades bancarias están obligadas a mantener en

forma de liquidez en el Banco de Italia:

RE
1

CL —

D + CD

siendo

CL: coeficiente medio de reservas

49Para un análisis más detenido sobre este tema,
vid. MAJNONI, G. y ZAUTZIK, E.: “Techniques of
monetary control in Italy: developments and
problems”, en BIS, “Changes in money market
instruments and procedures: objectives and
ixnplications”, Basilea, marzo 1986, así como los
“Boletines Económicos” mensualesdel Banco de Italia.

50Para un análisis de la relación entre el
objetivo intermedio y la variable operativa, vid.
FERNANDEZ DIAZ, A., RODRíGUEZ SAIZ, L., PAREJO GAMIR,

J.A., GALINDO, ItA. y CALVO, A.: “Teoría y Política
Monetaria”, 2~ edición, ed - AC, Madrid 1994, cap. 2.
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obligatorias.

RE1: reserva bancaria líquida en el Banco

de Italia.

ID: depósitos.

CD: certificados de depósito bancarios.

Las entidades de crédito mantienen un cierto

volumen de reservas adicionales, de forma que puedan

ajustarse con holgura a variaciones imprevistas de

sus depósitos y otros pasivos:

RB2

D + CD

Por lo tanto, el volumen total de depósitos que

las entidades bancarias mantienen en el Banco de

Italia será:

RE1 + RB2

CL + C~

ID + CD

es decir

RE

0— (1]

ID + CD
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siendo

C: coeficiente total de reservas.

RS: reserva bancaria total en el Banco de

Italia.

Ahora bien, a partir de la definición en Italia

del agregado M251:

M2 = E + D + CD [II]

siendo

ID: depósitos. Incluyen:

—Cuentas corrientes, tanto bancarias

como postales.

—Cuentas de ahorro.

—Libretas postales.

CD: certificados de depósito bancarios.

Despejandoen [1)

D + CID = 1/O RE

y sustituyendo en Eh]

M2 = l/C RE + E

De acuerdo con este modelo, una vez establecida

las autoridades monetarias italianas la tasa de

51Vid. BANCA D’ITALIA: ItAnda7flientO e composizione

por

della moneta M2 negli ultimi anni’t, Bolletino
Economico n9 21, octubre 1993, págs. 64—65.
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crecimiento para M2, y una vez establecido el

coeficiente de reservas obligatorias, el Banco de

Italia puede controlar las reservas bancarias de

liquidez.

Sin embargo, la consideracióndel tipo de cambio

también como objetivo intermedio, provoca que los

objetivos mensuales en cuanto a la evolución de la

reserva bancaria tengan, en determinadasocasiones,

insistimos en ello, un carácter de referencia,

estando condicionados a que los tipos de interés a

corto plazo se sitúen dentro de unos limites de

fluctuación que consigan estabilizar el tipo de

cambio en el nivel deseado por las autoridades

económicas italianas, y siempre en estrecha relación

con su evolución respecto a las demás divisas

comunitarias-

4.4.3.— Los instrumentos PrilflariOS

.

Tras el abandono de los controles del crédito
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bancario, utilizados sin interrupción desde 1973

hasta 1983, y posteriormente en diversos períodos de

1986, 1987 y 198852, el control de la liquidez

bancaria es realizado por el Banco de Italia53:

a. A largo plazo, a través del sistema de

reservas obligatorias, instrumento que es utilizado

necesariamente de forma discontinua.

b. A corto plazo, a través de dos instrumentos

54fundamentales

- Operaciones con títulos públicos, bien con

pacto de retrocesión con las entidades crediticias,

bien a través de operaciones diarias de mercado

abierto.

— Refinanciación de las entidades de crédito,

bien a través del redescuento, de préstamos

52IDichoS controles se interrumpieron
definitivamente en abril de 1988.

53Para un análisis comparativo de los
instrumentos primarios de los países de la CE, vid.
COMITE DE GOBERNADORESDE LOS BANCOSCENTRALES DE LA

CE: “Informe Anual 1992”, Bruselas 1993.

54Para un análisis somero de las características
fundamentales de estos instrumentos, vid. CUADRADO,
P. y MELCON, C.: “La instrumentación de la política
monetaria en los paises de la CE: tipos de interés
oficiales y de intervención”, Banco de España,
Boletín Económico abril 1993, págs. 30-31.
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ordinarios en cuenta corriente o de créditos a plazo

fijo.

Vamos a analizar separadamente cada uno de estos

instrumentos primarios de la política monetaria

actualmente aplicada en Italia.

4.4.3.1.- El sistema de reservas obligatorias.-ET
1 w
234 545 m
489 545 l
S
BT


Las instituciones crediticias italianas, a

excepción de los Montes de Piedad de Segunda

Categoría y las Cajas Rurales y Artesanales , están

obligadas a mantener unos saldos líquidos mínimos en

55
su cuenta corriente en el Banco de Italia

El objetivo fundamental de este instrumento es

congelar automáticamente,a largo plazo, una parte de

56

la liquidez creada por la financiación del Tesoro

El importe de las reservas obligatorias se

55Vid. BANCA D’ ITALIA: “Modifiche alía disciplina
della riserva obbligatOria”, Bolletino Economico,
febrero 1989, pág. 27.

56Vid. BANQUE DE FRANCE: “Organisation et
fonctiOns de quelques.. .“, op. oit., pág. 79.
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calcula en relación con el volumen de depósitos de

las entidades de crédito.

El 5 de Lebrero de 1993 el Ministro del Tesoro

dictó, por vía de urgencia, un Decreto que modificó

la disciplina de la reserva obligatoria. El nuevo

coeficiente se ha fijado en dos cuantías:

a. Un 10% para los certificados de depósito con

vencimiento no inferior a dieciocho meses.

b. Un 17,5% para el resto de los depósitos57.

El 27 de mayo de 1993 el Banco de Italia ha

puesto en práctica una significativa reforma en el

sistema de reservas obligatorias, de forma que se da

el mismo tratamiento para todos los pasivos

58

computables

1> Se aplica un coeficiente marginal del 15%

para los incrementosque experimenten los depósitos

a la vista y de ahorro, estando los primeros 200

billones de liras de los mismos exentos de la

57Vid. BANCA D’ITALIA “La revisiofle della
riserva obbligatiOra”, BolletinO Economico n2 20,
febrerO 1993, pág. 56.

58Vid. BANCA D’ITALIA: “Assemblea generale
ordinaria dei partecipanti”~ Informe Anual 1993,
Roma, 1994, pág. 89.
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aplicación de dicho coeficiente.

2> Los certificados de depósito con vencimientos

iguales o superiores a 18 meses quedan exentos de la

aplicación de estos nuevos coeficientes.

Podemos observar los nuevos coeficientes en el

Cuadro 4.7.

CUADRO47. El sistema de reservas obligatorias en Italia<’)

Tipo de
depósito

coeficiente
de reserva

coeficiente
medio

nemuneración Remuneración
~

3dia1 real

Depósitos en
<3>

15

Depósitos de
ahorro <3>

15 13,7 5,5 0,8

certificados o
de depósito

<‘batos expresados en porcentajes.
(
2>Se calcula multiplicando el coeficiente medio por el

diferencial ente el rendimiento del tipo interbancariO y la
remuneración de la reserva.

(3> Los primeros 200 billones de liras están exentos.

Fuente: Banca d’Italia, “Bolletino Econoflxico,” agosto 1994,
y elaboración propia.
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Para completar esta reforma del sistema de

reservas obligatorias, el Parlamento italiano ha

aprobado, en noviembre de 1993, una Ley por la que se

concede al Banco de Italia la potestad de establecer

el coeficiente de reservas obligatorias, lo que ha

contribuido a aumentar la autonomía operativa del

banco central italiano59.

Las reservas depositadas en el Banco de Italia

son remuneradasa un tipo de interés anual del 5,5%,

Los excedentestemporalesde reservas son remunerados

al Q,5%6O~

La disminución de las reservas mínimas exigidas

ha querido favorecer una reducción del diferencial

entre los tipos de interés bancarios activos y

pasivos, en una situación coyuntural- débil,

caracterizada por una fuerte ralentización en la

expansión de los agregados monetarios y crediticios.

59Vid. GOODHART, C. y VIÑALS, ¿1¾: “Strategy and
tactios of monetary policy: examples from Europe and
the Antipodes”, BancO de Espafla, Servicio de
Estudios, Documento de Trabajo n~ 9425, Madrid 1994,
págs. 9-14.

60Vid. FINANCIAL TIMES: “Banking in the Ea, 1991..
Structures and sources of finance”, Financial Times
Business Information, Londres 1992, pág. 189.
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Además, como señala la Exposición de Motivos del

mencionado decreto de 1993, para acomodarse a la 2~

Directiva Comunitaria sobre coordinación de la

legislación bancaria61, la reserva se aplica ahora

con respecto a la naturaleza “monetaria” del pasivo

de las instituciones crediticias en general, sin

distinguir entre entidades de crédito e instituciones

de crédito especiales.

La liberación de las reservas consiguiente a la

disminución del coeficiente ha estado programada en

tres fases:

a. En febrero de 1993 se ha producido la

reducción del coeficiente al 17,5%. El Banco de

Italia determinó una restricción del fondo de

reservas a la banca de 27 billones de liras. El

efecto expansivo sobre la liquidez bancaria se

compensó no renovando las operaciones temporales de

refinanciación de las entidades de crédito en un

61Dicha Directiva ha entrado a formar parte del
ordenamiento jurídico italiano en virtud del Decreto
legislativo n2 481/1992, de 14 de diciembre. Para un
análisis detenido de la utilizaci6n del coeficiente
de caja a nivel comunitario, vid. SANTOS, it:
“Coeficiente de caja y proceso de unión monetaria:
algunas reflexiones”, Banco de España, Boletín
Económico septiembre 1993, págs. 11—19.
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importe análogo a la reserva liberada.

b. La segunda fase se realizó en marzo de 1993,

con una reducción al 10% del coeficiente aplicado a

los certificados de depósito con vencimiento superior

a dieciocho meses. Esta reducción supuso una

62

liberación estimada de 7 billones de liras

c. En mayo de 1993 se unificaron los

coeficientes para los incrementos en los pasivos

computables, declarándose exentos del mencionado

requisito los certificados de depósito con

vencimiento superior a 18 meses.

La incidencia del nuevo sistema de reservas,

calculada en coeficiente medio, supuso una

disminución de más de 4 puntos porcentuales respecto

al nivel medio de 199263.

En cuanto a la competencia para modificar los

coeficientes de reservas obligatorias hemos señalado

anteriormente que desde noviembre de 1993 está

62Vid. BANCA D’ITALIA: “La revisione della
riserva...”, op. cit., pág. 57.

63Dicha reducción ha supuesto en efecto pasar de
un coeficiente medio de reserva del 18% a un
coeficiente de casi un 14%.
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atribuida legalmente al Banco de Italia £4•

Por lo que respecta a la forma de calcular las

reservas obligatorias, está aún vigente el

procedimiento establecido desde octubre de 1990.

Según dicho sistema, se autoriza a las entidades

obligadas a cumplir sus requisitos de reserva sobre

una base media mensual, en lugar de aplicarse sobre

una base diaria65, permitiendo a dichas entidades

movilizar parte de sus reservas obligatorias, siempre

64Hasta esa fecha, la competenciapara modificar
los coeficientes de reservas obligatorias estaba
compartida:

a> Por un lado, el Ministro del Tesoro, a
propuesta del gobernador del Banco de Italia, podía
modificar el coeficiente de reservas obligatorias,
siempre que la variación no superara los cinco
puntos.

b> Cuando la modificación superaba el anterior
limite, era necesaria la aprobación del Comité
Interministerial para el Crédito y el Ahorro
(Comitato Interministeriale per il Credito e 11
Risparmio -CICE-). Para un análisis del anterior

sistema de reservas obligatorias en Italia, vid.
ZAUTZIK, E.: “La riserva obbligatoria delle aziende
di credito”, en F. COTULA, “La politica monetaria in
Italia”, vol. II, Obiettivi e strumenti, ed. 11
Mulino, Milán 1989, págs. 346—347.

65Vid. ANGELONI, 1. y PRATS, A.: “Liquidity
effects and the determinants of short—term interest
rates in Italy”, Banca d’Italia, Temi di discussione
del Servizio di Studi n~ 199, junio 1993, pág. 7.
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que se cumpla la media mensual66 - El período de

cómputo es del 15 de cada mes al 16 del mes

siguiente. Esta modificación ha reducido la

volatilidad de los tipos de interés a corto plazo67.

Cuando una entidad incumple el coeficiente de

reservas obligatorias, deberán satisfacer un tipo de

interés penalizador. Sin embargo, cuando el

incumplimiento es reiterado, el Banco de Italia puede

suspender su facultad de movilizar las reservas que

tiene depositadas durante todo el periodo de cómputo

de las mismas65.

4.4.3.2.— Operaciones en el mercado secundario

de tltulos públicos.

—

Las operaciones que realiza el Banco de Italia

66Vid. BANCA D’ITALIA: “The mobilization of
compulsory reserves”, Economic Bulletin n2 12,
febrero 1991, págs. 59-62.

67Vid. OCDE: “Economic Surveys: Italy 1990—1991”,
París 1991, págs. 17—18.

6%/id. PAREJO GAMIR, J.A., CALVO, A. y PAUL, J.:
“El sistema financiero en.. .“, op. cit., pág. 266.
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en el mercado secundario de títulos públicos

constituyen hoy en día el principal instrumento

primario de la política monetaria italiana.

La finalidad principal de dichas operaciones es

- regular la liquidez bancaria a corto plazo dentro del

programa de regulación mensual de la base monetaria,

variable operativa de la política monetaria italiana

como ya vimos, así como incidir sobre los tipos de

interés a corto plazo.

Estas operaciones son realizadas por el banco

central italiano a través de una doble vía:

a. Operaciones de compraventa de títulos

públicos con pacto de retrocesión (repos)

instrumento principal de intervención en el mercado

secundario de títulos públicos.

b. Operaciones diarias en el mercado abierto con

títulos públicos, utilizadas en menor medida69.

Ambas clases de operaciones son concertadas con

entidades de crédito, a través de un sistema de

subasta donde se determinan endógenamente los tipos

69Vid. CUADRADO, P. y MELCON. C.: “La
instrumentación de la política. - . “, op. cit., pág.
30.
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de interés de las mismas, mientras que es el Banco de

Italia el que fija la cantidad, en función de los

objetivos de la política monetaria que está

aplicando70.

El Banco de Italia distingue dos posibles vías

de actuación en el mercado secundario de titulo

títulos públicos, ya sea a través de repos u

operaciones diarias.

1. Operaciones de “empleo”, o de venta de

títulos públicos, encaminadas a evitar un crecimiento

excesivo de la liquidez bancaria. A través de este

tipo de operaciones el Banco de Italia ofrece a las

entidades de crédito una vía alternativa para

gestionar su liquidez.

2. Operaciones de “financiación”, o de compra de

títulos públicos, cuya finalidad es cubrir déficits

temporales de la liquidez bancaria. Estas operaciones

permiten a los bancos financiarse a tipos de mercado,

manteniendo íntegra la línea de crédito ofrecida por

el Banco de Italia a través de la “refinanciación”

70Vid. ANGELONI, 1. y PASSACANTANDO, F..
“Monetary policy in Italy. ..“, op. cit., pág. 89.
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ordinaria, a la que más tarde nos referiremos

Lógicamente, en las operaciones de empleo el

tipo de interés es más elevado que en las de

financiación, por cuanto prevalece el objetivo de

reducir la liquidez bancaria, ya que la cantidad de

títulos ofrecidos por el Banco central italiano

excederá de aquella que el sistema bancario está

dispuesto a adquirir al tipo corriente. Sin embargo,

en las operaciones de financiación la cantidad de

títulos demandados por el Banco de Italia será tanto

menor y el tipo de interés tanto mayor cuanto más

fuerte sea la exigencia de contener la creación de

base monetaria.

Hasta 1989, la capacidad del Banco de Italia

para influir sobre los tipos de interés estaba

condicionada por la existencia de limites a los tipos

de interés de los títulos públicos establecidos por

el Ministro del Tesoro. En efecto, si las operaciones

del Banco de Italia provocaban que los tipos de

a-Vid. BIANCHI, B.: “La operazioni de mercato

aperto”, en F. COWtJLA, “La politica monetaria in
Italia”, vol. II, Obiettivi e strumenti, ed. 11
Mulino, Milán 1989, págs. 300—301.
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interés de los títulos públicos en el mercado

secundario fueran mayores que los existentes en el

mercado primario, el Tesoro podría encontrarse con

dificultades para colocar nuevos títulos

Sin embargo, la eliminación en ese año de los

límites a los tipos de interés de los títulos

públicos rompió con la necesidad de coordinar los

tipos de interés de la deuda pública y los de las

operaciones repos, lo que ha supuesto una mayor

capacidad de actuación para el instituto emisor

italiano.

4.4.3.3.- La política de refinanciaciáfl

.

La política de refinanciación del Banco de

Italia a las entidades de crédito es uno de los

12A este respecto, vid. ANGELONI, 1 y
PASSACANTANDO,E.: “Monetary policy in Italy... “, op.
cit., págs. 89-90, y PAREJO GAMIR, J.A., CALVO, A. y
PAUL, J.: “El sistema financiero en..-”, op. cit.,
pág. 266. Para un análisis más detenido de la
coordinación de los tipos de interés entre las
emisiones de deuda pública y las operaciones “repo”,
vid. BIANCHI, B.: “La operaziOni di mercato... A’, op.
cit. , págs. 291—297 y 303—304.
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canales de creación de la base monetaria. La cantidad

y el coste del crédito concedido por el banco central

italiano constituyen los medios de actuación a través

de este instrumento de la política monetaria73.

Hoy día representa un medio de financiación de

las entidades de crédito relativamente marginal,

frente a la cada vez mayor importancia que van

adquiriendo las operaciones de compraventa de títulos

públicos con pacto de retrocesión ~.

La normativa aplicable a las operaciones de

refinanciación está recogida en el Texto Unico que

determina la actividad del Instituto de Emisión, de

1910, así como en los estatutos del Banco de

Italia~, y en una ley de 1992. Los principios

fundamentales de dicha regulación son los siguientes:

73Vid. GELSOMINO, C.O.: “11 rifinanziauiento delle
aziende di credito”, en E. COTULA, “La politica
monetaria in Italia”, vol. II, Obiettivi e strumenti,
Ed. 11 Mulino, Milán 1989, pág. 310.

74Vid. COHITE DE GOBERNADORESDE LOS BANCOS
CENTRALES DE LA CE: “Informe Anual 1992”, op. cit.,
pág. 48.

75Dichos estatutos fueron aprobados por el
Decreto 1067/1936, de 11 de junio, modificado por el
Decreto Presidencial 482/1948, de 19 de abril.

—431—



1. El Banco de Italia no está obligado a aceptar

todas las solicitudes de financiación que le sean

presentadas. El método operativo tradicional es el

76

racionamiento de dicha facilidad crediticia

2. La determinación de los tipos de interés a

los cuales se efectúan estas operaciones es

realizada, como ya hemos señalado anteriormente, por

el Banco de Italia desde enero de 1992.

Anteriormente, dicha potestad correspondía al

Ministro del Tesoro, mediante decreto ministerial, a

propuesta del Gobernador del Banco de Italia. Esta

modificación se realizó tras el acuerdo de Maastricht

de diciembre de 1991, en línea con la legislación

vigente en el resto de países comunitarios, y como un

paso más para consolidar la independenciadel Banco

de Italia77.

3. Los destinatarios de dicha facilidad

crediticia son únicamente las entidades de crédito.

Esta facilidad crediticia puederevestir cuatro

76Vid. ANGELONI, 1. y PASSACANTANDO, F.:
“Monetary policy in...”, op. cit., pág. 106.

77Vid. CENTRAL BANKINC, Bank notes n2 11,
primavera de 1992, pág. 1.
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formas distintas:

a. Redescuento. Es el instrumento clásico de la

política de refinanciación, con una pérdida

progresiva de importancia en su utilización.

La legislación vigente autoriza al Banco de

Italia a redescontar letras con vencimiento no

superior a cuatro meses, de personas o entidades de

reconocida solvencia, así como Bonos del Tesoro,

títulos pignoraticios y cédulas hipotecarias, también

con vencimiento no superior a cuatro meses78.

El tipo al cual se realizan estas operaciones,

el tipo de redescuento, constituye el tipo de

referencia para los mercados monetarios, Las

modificaciones en el mismo, que como hemos señalado

son competencia del gobernador del Banco de Italia,

constituyen los puntos de inflexión en la aplicación

de la política monetaria italiana, de tal forma que

suelen ir acompañadas de variaciones en los tipos de

interés bancarios79.

78Vid. GELSOMINO, C.O.: “11 rifinanziamento delle
aziende. ..“, op. cit., págs. 324—325.

~Vid. BANQUE IDE FRANCE: “Organisation et
fonctions de quelques... ‘, op. cit., pág. 79.
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Podemos ver la fuerte conexión que existe entre

el tipo de redescuento y los diversos tipos del

mercado interbancario (overnight, a un mes y a tres

meses> en los gráficos 4.4, 4.5 y 4.6.

b. Préstamos ordinarios en cuenta corriente.

Dichos préstamos suponen una línea de crédito para

las entidades de crédito, los cuales son concedidos

previa entrega de una determinada cantidad de títulos

que está en proporción a la cantidad de financiación

solicitada80.

Estos créditos tienen una duración máxima de

cuatro meses, aunque está prevista una duración

superior en función del tipo de garantía. No

obstante, existe la cláusula de renovación tácita, lo

que convierte a estas operaciones en créditos por

tiempo indeterminadO, aunque sujetos a revocación. No

obstante, la reducción de los coeficientes de

reservas en febrero de 1993, con la consiguiente

liberación de fondos, ha obligado al Banco de Italia

50Vid. PAREJO GAMIR, J.A., CALVO, A. y PAUL, J.:
“El sistema financiero en...”, op. cit., pág. 266.
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a no renovar un determinado número de estos créditos

para evitar un crecimiento excesivo de la liquidez

del sistema, como ya apuntamos.

c. Créditos a plazo fijo. Son operaciones a

través de las cuales el Banco de Italia proporciona

una determinada cantidad de fondos a la entidad

beneficiaria, que se obliga a reintegrarlos en un

fecha determinada. A diferencia de los préstamos

ordinarios en cuenta corriente, no están permitidas

retiradas parciales del crédito para utilizaciones

- 81

sucesivas

El vencimiento de estas operaciones es, como

máximo, de 22 días, admitiéndose devoluciones

anticipadas y parciales.

Como sucede en los préstamos ordinarios en

cuenta corriente, la banca debe garantizar la

operación depositando determinados títulos.

d. Créditos concedidos al amparo del Decreto

81Vid. CUADRADO, P. y MELCON, C.: “La
instrumentación de la política...”, op. cit., pág.31.
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Ministerial de 27 de septiembre de 1974. Son créditos

extraordinarios que concede el Banco de Italia para

bancos en liquidación, como principal instrumento de

intervención para gestionar las crisis bancarias82.

El objetivo de dichos créditos es tutelar a los

depositantes del banco en proceso de liquidación, más

que ser un instrumento de política monetaria en

sentido estricto.

82A este respecto, vid. BELEI, E., MINERVINI, G. ¿

PATRONVt, A. y PORZIO, M.: “Banche in ansi 1960-
1985”, Bari, 1987 y GELSOMINO, C.O.: “L’intervento
della banca centrale nella gestione della crisi
bancarie”, Bancaria n~ 44, 1988.
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CAPITULO 5. - LA POLITICA MONETARIA EN EL REINO UNIDO.

5.1. Organización institucional de la política

monetaria en el Reino Unido: el papel del Banco

de Inglaterra.

5.2. Los objetivos Linajes de la política monetaria

británica.

5.3. Los agregados monetarios fundamentaleS.

5.3.1. Definición y clasificación.

5.3.2. Sl agregado monetario “Divisia”.

5.4. La instrumentación de la política monetaria a’

el Reino Unido.

5.4.1. La elección del objetivo intermedio.

5.4.2. La variable operativa.

5.4.3. Los instrumentos primarios.

5.4.3.1. Clasificación.

5.4.3.2. Operaciones del Banco de Inglaterra

en el mercado monetario.

5.4.3.3. Operaciones de mercado abierto con

pacto de retrocesión.

5.4.3.4. La política de financiación de las

entidades de crédito.
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5.4.3.5. Operaciones de colocación de letras

del Tesoro.

5.4.3.6. Política de reservas minimas.

5.4.3.7. La política de financiación del

déficit público: el “overfundinq’.
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5.1.— orcsanizacien institucional de la política

monetaria en el Reino Unido: el papel del Banco de

Incríaterra.

-

El papel que desempeñael Banco de Inglaterra en

el proceso de aplicación de la política monetaria en

su país no está definido en la Ley de 1946 reguladora

del mismo, aunque sí está perfectamente determinada

•1
su relación con el Gobierno en esta materia

La aplicación de la política monetaria tiene en

este sentido tres actores fundamentales:

a> El Gobierno.

b> El Tesoro.

c) El Banco de Inglaterra.

El Banco aconseja al Gobierno sobre todos los

temas relacionados con la política monetaria, quien

1La Ley del Banco de Inglaterra de 1946
determinó el carácter público del Banco Central
Británico, aunque no hace referencia al papel del
mismo en la política monetaria. Lo que sí determina
dicha norma es que el Tesoro puede emitir directrices
que debe seguir el Banco por interés público, aunque
nunca ha utilizado este poder.
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también está asesorado por funcionarios del Tesoro en

esta materia.

A la vista de todos estos informes, el Gobierno

es quien determina la dirección y alcance de la

política monetaria.

Desde 1980, el Gobierno ha determinado sus

prioridades en el campo monetario en los Presupuestos

anuales del Estado, como parte de una política global

a medio plazo, denominada Estrategia Financiera a

Medio Plazo, y que posteriormente analizaremos con

más detalle.

Asimismo, a mediados del ejercicio el Gobierno

puede introducir modificaciones, fundamentalmenteen

el Discurso que sobre la situación económica

británica realiza tradicionalmente en otoño el

Ministro de Economía2.

Una vez que el Gobierno ha determinado la

dirección y el alcance de la política monetaria ¿ el

Banco de Inglaterra ejecuta dicha política siguiendo

2Vid. TOWNEND, J.C.: “The orientation of
monetary policy and the monetary policy decision—
making process in the UK”, en Bank for International
settlements, “The orientation of monetary policy and
the monetary policy decision-making process”, Basilea
1991, pág. 201.
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¡1

sus directrices.

Por otro lado, existe asimismo una estrecha

relación entre el Banco de Inglaterra y el Tesoro,

aumentandolos contactos entre ambas instituciones a

medida que se aceleran los movimientos en el mercado

de dinero3.

No obstante, en Gran Bretaña se ha planteado

desde mediados de la década de los 80 un importante

debate sobre la necesidad de conceder un mayor grado

de autonomía al Banco de Inglaterra. La exigencia del

Tratado de Maastricht

independencia en la

monetaria a los bancos

CE, ha dado una nueva d

En todo caso, no

Tratado de Maastricht

independencia del banco

paradójicamente, la salida

de reconocer la autonomía e

aplicación de la política

centrales de los paises de la

iirensión a dicho debate.

ha sido la ratificación del

lo que ha aumentado la

central británico sino,

del país del mecanismo de

cambios del SME en septiembre de 1992. En este

sentido, desde dicha fecha el gobierno ha tratado de

aplicar una política de sostenimiento de la libra,

3íbidem, pág. 203.

1
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con el fin de crear expectativas de crecimiento

moderado de la tasa de inflación en los mercados

financieros4.

En el ámbito de esta polémica sobre la necesidad

de otorgar un mayor grado de independencia del Banco

de Inglaterra, en octubre de 1993 se publicó un

informe del “Center for Economic Policy Research”

(CEPR>, conocido como “Informe Roll”5, el cual

reconoció la necesidad de conceder una mayor

autonomía al banco central cono única vía para

obtener resultados positivos en la lucha contra la

inflación6.

4Asi, el gobierno estableció dos objetivos
fundamentales para su política monetaria:

-A corto plazo, la tasa de inflación debería
situarse entre un 0—4%.

—A medio plazo, dicha tasa debería estar entre
el 0—2%.

5E1 grupo investigador estaba presidido por Sir
Eric Rolí y, en este Comité participaron el profesor
David Begg, Philippe Lagayette, actual director
general de la Caja de Depósitos y ConsignaciOnes
francesa, y antiguo subgobernador del Banco de
Francia, Brian Corby, Terence Daintith, Leonhard
Gleske, Charles Goodhart, Peter Middleton, Mario
Monti, Richard Portes, David Walker y Charles
Wyplosz.

6A este respecto vid. COMITE ROLL: “Independent
and Accountable A new mandate for the Bank of
England”, The Center for Economic Policy Research
(CEPR>, Londres, octubre 1993.
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En las conclusiones7 de dicho Informe se señala

lo siguiente:

creemos que la política monetaria británica

necesita un mayor grado de independencia, que puede

ser alcanzada... otorgando al Banco de Inglaterra la

responsabilidad de determinar por sí mismo los

objetivos de dicha política, aunque éstos deban ser

discutidos con el gobierno.. .

La Comisión del Tesoro de la Cámara de los

Comunes, en un informe publicado en diciembre de

75e pueden sintetizar en seis fundamentalmente:
a> El Banco de Inglaterra ha de tener un

objetivo único: la estabilidad de precios.
b> El banco central británico ha de anunciar

objetivos de inflación a corto plazo.
c> El gobierno puede suspender el objetivo de

estabilidad de precios sólo a través de una decisión
del Parlamento, y por un periodo limitado.

d> Es preciso suprimir el poder del Tesoro para
dirigir la acción del banco central en el uso de
instrumentos monetarios.

• e> El Banco de Inglaterra es la única
institución con capacidad para determinar los tipos
de interés a corto plazo, los cuales se constituyen
en la variable instrumental de la política monetaria
británica.

f) No es necesaria la existencia de un sistema
de reservas obligatorias para conducir la política
monetaria.

5Vid. COHITE ROLL: “Independent and Accountable
A new mandate.,. .2’, op. cit., conclusiones finales.
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l993~, aceptó una parte del informe del CEPR, aunque

sin llegar a proponer la independencia total del

banco central.

Dicha Comisión ha propuesto un principio de

acuerdo entre el Ministro de Economíay el Gobernador

del Banco de Inglaterra respecto al objetivo de

inflación. En virtud de dicho acuerdo, el Gobernador

sería la autoridad competentepara fijar los tipos de

interés adecuados a los objetivos de inflación

previstos, mientras que el Ministro sólo podría

contravenir dicha competencia en caso de una

situación de urgencia nacional, tras haber convocado

a la Cámara de los Comunes, y por un periodo máximo

de seis meses renovable10.

No obstante, se ha producido

gobierno británico a dichas

especialmente por la oposición

un rechazo del

recomendaciones,

del Ministro de

9A este respectovid. HOUSE OF COMMONS, TREASURY
AND CIVIL SERVICE COMMITTEE: “‘Phe role of the Bank of
England, First Report”, Her Majesty’5 Stationery
Office, Londres, diciembre 1993.

II

10Vid. JOHNSON, C.: “La Banque d’Angleterre & la
recherche de son indépendence”, Revue d’ Econoltie
Politique, n2 2, Paris 1994, págs. 340—341.
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Economía a limitar su poder en materia de política

monetaria. A pesar de todo, se aceptó una fórmula

intermedia: el Gobernador puede elegir la forma y el

momento de aplicar variaciones en los tipos de

interés, si bien las mismas han de decidirse en una

reunión mensual con el Ministro de Economía11.

Esta nueva situación ha supuesto un ligero

avance para lograr la autonomía institucional del

Banco de Inglaterra, si bien el mayor logro ha

afectado a su autonomía operativa a la hora de

aplicar la política monetaria’2.

1Las relaciones entre ambas autoridades han sido
cordiales mientras la coyuntura ha sido favorable al
mantenimiento de los tipos de interés. No obstante,
en febrero de 1994, el Ministro solicitó una bajada
de tipos del 0,5% para estimular la actividad
económica, mientras que el Gobernador no deseaba
ninguna. El acuerdo final fue una reducción de tipos
de un 0,25%, esto es, del 5,5% al 5,25%. A este
respecto, vid. GCODHART, C. y VINALS, J.: “Strategy
and tactics of nonetary policy: examples from Europe
and the Antipodes”, Banco de España, Servicio de
Estudios, Documento de Trabajo n~ 9425, Madrid 1994,

pág. 7.

12A este respectohay que señalar que la Comisión
del Tesoro de la Cámara de los Comunes deberá emitir
un Informe antes del final de 1994. El Banco de
Inglaterra se enfrenta en el mismo a una posible
escisión en dos entidades autónomas, una encargadade
la política monetaria, y otra de la supervisión del
sistema financiero. A este respecto, vid. JOHNSON,
C.: “La Banque d’Anglaterre á la recherche de
son...”, op. cit.., pág. 343.
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FII3~Rá 5.1, Organizacibn del Banco

kiente~ BAMX OF EHGLAND, “Annual Report 1993” L~ndteS 1994,
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Analicemos ahora la organización del Banco de

Inglaterra, utilizando para ello el organigrama

recogido en la figura 5.1.

El Banco de Inglaterra está gobernado por la

denominada Corte de Directores, tornada por:

1. El Gobernador.

2. El vicegobernador.

3. Cuatro Directores Ejecutivos.

4. Doce Directores no ejecutivos (de

Departamentos)

5. Los Directores Asociados13.

Todos los miembros de la Corte son nombrados por

la Corona, a propuesta del Primer Ministro. La

duración de dichos cargos es de cinco años para los

Gobernadores y cuatro para los Directores, todos

ellos renovables.

La Corte se reúne sexuanalirente, cada martes.

Dicho órgano es responsable del cumplimiento de las

funciones encomendadas al Banco de Inglaterra, en

13Vid. COMITE DE GOBERNADORESDE LOS BANCOS
CENTRALES DE LA CE: “Informe Anual 1992”, Bruselas
1993, pág. 54. Vid, también BANQUE DE FRANCE:
“Organisatioris et fonctions de quelques grandes
banques centrales”, DoSSierS Econonliques et
Monetaires sur l’étranger, París 1992, págs. 48-52.
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concreto de las siguientes materias14:

—Elección, nominación y revocación de los

empleados.

—Funcionamiento y administración de la

institución.

No obstante, en el ámbito de la política

monetaria, esta Corte sólo tiene un papel

consultivo15.

5.2.- Los objetivOs finales de la t,olitica

monetaria británica.

—

El Banco de Inglaterra no tiene establecida

reglamentariamente una determinada función en la

aplicación de la política monetaria, al contrario de

lo que sucede en paises como Alemania, Francia,

14Vid. PAREJO GAMIR, JA., CALVO, A. y PAUL, J.:
“El sistema financiero en los paises de la CE”, ed.
AC, Madrid 1993, pág

4 160.

5Vid. BANQUE DE FRANCE: “Organisation et
fonctions de quelques grandes banques centrales”, op.
cit.., pág. 49.
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España y Holanda. Sus objetivos son determinados por

el Gobierno y reflejados en los Presupuestos del

Estado anuales, que se presentan en el mes de marzo

de cada año. Este hecho es un reflejo de la

incardinación de la política monetaria dentro de la

política económica general6.

No obstante, y como hemos señalado en el

anterior apartado, tras la publicación de los

informes del Comité Rolí y del Comité del Tesoro de

la Cámara de los Comunes en 1993, se ha alcanzado un

mayor grado de autonomía operativa del Banco de

Inglaterra, que se refleja en la competencia de su

Gobernador para fijar los tipos de interés, aunque

siempre de acuerdo con el Ministro de Economia.

Vamos a analizar pues, a continuación, cuáles

han sido en las últimas décadas los objetivos

últimos de la política monetaria británica.

Durante las décadasde los años cincuenta y de

los sesenta el principal objetivo de la política

16Vid. EIZENGA, W.: “The Bank of England and
monetary policy”, Société lJniversitaire Européenne de
Recherches Financiéres, Monetary Policy and pinancial
Systems, nQ 10, Tilburci 1991, págS. 3-4.
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macroeconómica (fiscal, monetaria o mixta) era

alcanzar el pleno empleo, considerándose constante

17

el nivel de precios -

Durante ambas décadas, la economía británica

creció a un nivel suficiente para mantener un bajo

nivel de paro. La actividad económica estaba

orientada a alcanzar el nivel de demanda necesario

para que la economía se situase en el pleno empleo.

La principal restricción de dicha política era

mantener el tipo de cambio en una paridad de 2,80 $

por libra5.

Esta política suponía sin embargo un creciente

intervencionismo del sector público en la economía,

como puede observarse analizando el comportamiento de

la ratio Gasto Público/PIB:

17Vid. SHONE, R.: “Monetary policy in the U.K.”,
Stirling Economios Teaching Papers n~ 24, marzo 1989,

pág. 5.

18Vid. TEMPERTON, P.: “UK Monetary Policy. The
challenge for the 1990s”, MacMillan, Londres 1991,
pág. 2.

It

II

ir

II
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Ratio GP/PIE.Período

1955 38%

1970 50%

1975 55%

La inflación, presionada por el alto nivel de

demanda, creció por su parte rápidamente:

Año Inflación <TPO>

1958 1,9

1962 2,7

1967 3,5

1972 8,1

1975 26,7

El Informe del Comité Radcliffe’9 en el año

1959 supuso la primera publicación y compilación de

agregados monetarios. En él se considera que los

tipos de interés no afectan sustancialmente al nivel

de inversión y, por consiguiente, la política

19Para un análisis más detenido del mismo, vid.
“Report of the Confltitte on the Working of the
Monetary System”, ]-IMSO, Londres 1959.

it

it
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monetaria no es muy efectiva para intentar influir

sobre la renta a través de su efecto sobre la

demanda de inversión. En consecuencia, la política

monetaria quedaba subordinada a la política

fiscal20.

Durante los primeros años de la década de los

sesenta la política monetaria se centró pues en el

seguimiento de la evolución de los tipos de interés

nominales y el crédito al sector privado, sin que

dicha política estuviera relacionada con el

crecimiento de la oferta monetaria, por considerar

impredecible la relación entre la cantidad de dinero

y el nivel de precios y rentas21.

Dicha política estaba condicionada, en cualquier

caso, como ya dijimos,pOr el mantenimiento del tipo

de cambio.

En 1967 se produjo una devaluación de la libra

esterlina, pasando de 2,80 $ por libra a 2,40 $ por

20Vid. GARCIA—ATANCE, S.: “La política monetaria
en Inglaterra en la última década”, Banco de España,
Servicio de Estudios, Documento de Trabajo n~ 8412,

Madrid 1984, págs. 4—6.

21vid. TEMPERWOZ’T, P.: “OK Monetary Policy.
The. A’, op. cit., págs. 3-4.
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libra, obteniendo Gran Bretaña un préstamo del FMI

para reforzar sus reservas de divisas Las

condiciones fundamentales de dicho préstamo eran las

siguientes22:

a> El gobierno británico se comprometía a

restringir las necesidades de financiación del

Sector Público (Public Sector Borrowing Requirement

— PSBR->.

b) Se comprometíatambiéna moderar la expansión

del Crédito Interno.

Como básicamente puede deducirse de ellas, la

política monetaria seguía dependiendo del

comportamiento de la política fiscal.

El 23 de junio de 1972 las autoridades

británicas deciden dejar flotar libremente la libra,

comenzando a aplicar una política fiscal expansiva

como vía para estimular la actividad económica.

La combinación de dicha política fiscal

expansiva, junto con un crecimiento fuerte de la

22Vid. SEONE, R.: “Monetary policy in the...

op. cit., pág. 5.
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demanda de crédito23, generó no obstante enormes

tensiones inflacionistas en la economía24.

Se entra así en la década de los setenta en la

que la inflación va a convertirse en el principal

problema económico.

Como consecuencia de ello, las autoridades

británicas empiezan a prestar una mayor atención a la

relación entre la expansión de la of erta monetaria y

la evolución de la tasa de inflación. Con¡o

consecuencia de ello, el Presupuesto Healey25 en

1976 señalaba la necesidad de establecer un objetivo

monetario y empezar a aplicar políticas monetarias

antiinflacionistas26.

23En el año 1973 se produjo una expansión del
crédito bancario al sector privado de un 33% con
respecto a). nivel alcanzado en el año anterior. En
crecimiento del agregado 143 en el mismo periodo fue
de un 28%.

24Vid. ARTIS, 14. y LEWIS, 14.: “Money in Britain.
Monetary policy, innovation & Europe”, Philip Alían
ed., Londres 1991, pág. 16.

25Denis Healey ocupaba en ese momento el cargo de
Ministro de Economía (Chancellar of the Exchequer> en
el gobierno laborista presidido por Mr. Wilson.

26Vid. 51-LONE, R..: “Monetary policy inthe.. .“,

op. cit., pág. 6.
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En febrero de 1978 el Gobernador del Banco de

Inglaterra, Lord Richardson, describía el objetivo

fundamental de la política monetaria británica coma

saque:

“Nuestro primer objetivo ha de ser el restaurar

la confianza en la estructura del sistema. Las

decisiones económicas cruciales, por ejemplo el

compromiso de la inversión, exige confianza en el

futuro. Esta confianza ha sido minada por la

incertidumbre sobre el valor futuro de la moneda,

tanto externa como internamente”27.

El año 1979 supuso un punto de giro definitivo

en la política monetaria británica. El nuevo

Gobierno, presidido por Margaret Thatcher, introdujo

una “Estrategia Financiera a Medio Plazo “ (EFMP>28

2>Vid. LEIGH-PEMBERTON, E.: “The instruments of
monetary policy”, Bank of England, Quarterly
Bulletin, agosto 1987, pág. 365.

28Una discusión detallada en torno a ella puede
encontrarse en 1¾ MINFORD eds..: “Monetarism and
macroeconomios”, The Instituta of Economic Affairs,
1987. Para profundizar sobre la EFMP vid, también
LLEWELLYN, T. y XEARI’JEY, S.: “The British nonetarism
experiment: a preliminary assessnjent”, Economics,
vol. XX, parte 1~, primavera 1984, págs. 15-22. Para
un análisis teórico de la explicación monetarista de
la “stagflation”, vid. FERNANDEZ DIAZ, A., PAREJO
GAMIR, J.A. y RODRIGUEZSAIZ, L.: “Curso de Política
Económica”, ed. AC, 2~ edición, Madrid 1993, págs.
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dentro de un Plan Presupuestario, formulando en

marzo de 1980 el objetivo final de la política

monetaria de esta forma:

“Reducir la inflación y crear las condiciones

para un crecimiento sostenido de la producción y el

empleo”29.

Cuando se produce la elección de la Sra.

Thatcher, la economía británica estaba atravesando

por una crisis importante, caracterizada básicamente

por:

a) Una inflación crónica, y situada en un nivel

muy alto. Así, en el año 1979 la inflación fue de un

13,5% y en el año 1980 de un 18%.

14 Bajo nivel de productividad.

c) Un alto nivel de paro.

Dicha situación era atribuible, según el

Gobierno conservador a los siguientes hechos30:

344—352 y 371—378.

29Vid. EIZENGA, It “The Bank of England ...... II

op. oit,, pág. 9.

30Vid. CALVO, A. y GALINDO, M.A.: “La teoría de
la polltica fiscal”, ed. Dykinson, Madrid 1990, págs.
250—254.
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1. Falta de control monetario y fiscal.

2. Excesivo poder sindical.

3. Fuerte intervencionismo estatal, con

impuestos muy elevados.

4. Falta de incentivos a la inversión y el

trabajo.

Las medidas fundamentales tomadas por el

Gobierno de la Sra. Thatcher fueron las

siguientes3:

a> La política monetaria contractiva constituye

el principal instrumento para la lucha contra la

inflación, control que tiene que ser conseguido a

medio plazo, evitando la gestión económica a corto

plazo.

14 Variaciones en la imposición directa e

indirecta, bajando el tipo marginal del Impuesto

sobre la renta del 83 al 60%, y el tipo medio del 23

al 30%.

Para compensar una posible influencia negativa

sobre el déficit público, se elevaron los tipos del

3Vid. WOWNEND, J.C.: “me orientation of
monetary policy and the.. .“, op. cit., pág. 206.
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IVA desde el 7 y el 12,5% a un tipo uniforme del 15%.

c) Eliminación de los controles sobre pagos,

precios y dividendos32.

d> Se relacioné el control del crecimiento de la

cantidad de dinero con el control de la ratio

Necesidades de financiación del Sector

público/PIE33.

La estrategia con respecto al déficit público y

los objetivos previstos en el SF14?, así corno los

datos efectivamente conseguidos, pueden ser

analizados en el cuadro 5.1.

Como puede observarse en él, la EFMP pretendió

una reducción progresiva de la ratio NFSP/PIB, por

considerar que existe una íntima relación entre la

32E1 23 de septiembre de 1979 se anunció que
quedabansuprimidos todos los controles externos, con
efectividad desde el 24 de octubre. A pesar de todo,
y como veremos con más detalle al analizar los
instrumentos de la política monetaria, se mantuvo el
“corset”, esto es, depósitos suplementarios
especiales que penalizaban a aquellas entidades de
crédito cuyos pasivos crecieran por encima de los
limites fijados por el Banco de Inglaterra. A este
respecto, ‘vid. TEMPERTON, 1’.: “tTI< monetary policy.
The...”, op. oit., pág. 207.

33Vid, BERNANRE, E. y MISHKIN, F.: “Central Bank
behaviour and the strategy of monetary policy:
observations froxa six industrialised countries”,,
National Bureau of Economia Research, Working Paper
n2 4082, Cambridge, mayo 1992, págs. 18—ls.
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oferta monetaria, los tipos de interés y las NFSP34.

La política antíinflacionista se ha mantenido,

con mayor o menor intensidad, durante toda la década

de los ochenta. Sin embargo, el resurgimiento de la

inflación en 198S~~ hizo dudar de la fortaleza de

la política antiintlacionista británica, lo que se

intentó corregir con la entrada de la libra en el

SI4E el 8 de octubre de 199036.

La tasa de inflación tras la incorporación de la

libra al SME volvió a nioderarse, pasando de un 9,5%

en 1990 a un 5,8% en 1991, y a un 3,9 % en junio de

1992.

Sin embargo, la grave situación de la economía

británica durante 1991 y 1992, con una tasa de paro

del 8,9% y 10,5% de la población activa

34Vid. HEALEV, N.: “The British monetarisn
experinent: the lessons for econoxnic science”, SUERF
Fapers on Monetary Policy and Financial Systems n~ 9,
Tilburg 1990, págs. 9-11.

3SLa inflación, medida a través de la tasa de
crecimiento del IPO, pasó del 4,9% en 1988 al 7.8% en
1989, y al 9,5% en 1990. A este respecto vid. OCDE:
“Perspectives Economiques de l’OCDE”, Paris, junio
1993.

36Vid. TOWNEMD, J.C.: “Ti-le orientation of
monetary policy and the...”, op. cit., pág. 20Y.
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respectivamente, y una caída en el PIE del —3%y del

-0,3% para cada uno de esos años, determinó el

cambio de signo de la política económica británica en

1992 y la salida de la libra del SMF. El Gobierno

británico ha justificó dicha salida por los

siguientes motivos ~

a> El gran déficit de su balanza comercial,

derivado del tipo de cambio existente.

b) Los elevados tipos de interés derivados del

mecanismo para seguir la trayectoria marcada por el

Bundesbank, y la necesidad de estimular la inversión

privada interna, dejando en un segundo plano el

objetivo de inflación.

Tanto el Ministro Lamont, como el Banco de

Inglaterra, consideraron que una rigurosa política

de moderaciónsalarial haría posible la contención de

la inflación, pasando la política monetaria a ser

utilizada como instrumento para favorecer la

inversión privada a través de una moderación en los

37Vid ZAFRA, J.M.: “Al escondite inglés”, Diario
“El País”, 28 de febrero de 1993, sección Negocios,
págs. 3-5. Vid, también GALINDO, M.A.: “La postura
británica ante el SMF”, Diario ExpanSión, 23 de marzo
de 1993, pág. 2.
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tipos de interés38.

En este sentido, se produjo una redetinición de

la política monetaria británica, orientada

directamente a la consecución de objetivos finales de

control de la inflación a medio plazo39.

En el ámbito de esta nueva política, el gobierno

británico ha fijado unilateralmente un objetivo de

inflación hasta 1997 entre un 1 y un 4% anual, medido

en tasa de variación del 1PC40.

El Banco de Inglaterra ha desarrollado una

amplia gama de indicadores sobre la evolución de los

precios en Gran Bretaña para alcanzar esa estabilidad

de precios a medio plazo, Entre estos indicadores

38Vid. BUSH, J.: “TSe Budget for 1993”, Diario
“The Times”, 17 de marzo de 1993, pág. 11.

39V1d. BANCO DE ESPAÑA: “Informe Anual 1993”,
pág. 35.

Como consecuencia de esta nueva estrategia, el 1Banco de Inglaterra publica desde 1993 un informemensual, “Inflation Report”, complementario del resto
de publicaciones de dicha institución, cuya finalidad
es analizar la evolución de los precios, sus
proyecciones futuras y las actuaciones de política
monetaria encaminadas a reconducir la expansión real
de los precios a los objetivos previstos por el
gobierno y por el propio banco central.

40v{~ COODHAR22, O. y VIÑALS, J: “Strategy and
tactics of monetary policy. .“, op. cit., pág. 20.
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destacan, por su especial seguimiento, los

siguientes41:

a> El RPIX, índice de precios al consumo que

excluye las variaciones en el tipo de interés de los

préstamos hipotecarios. Este índice incluye los

incrementos en los impuestos indirectos.

b> El Indice de precios al consumo propiamente

dicho <IRPI>. Incluye los efectos de los cambios en

los tipos de interés de los préstamos hipotecarios

sobre los precios, lo que le diferencia del RP1X42.

c) El RPIY, indice de precios al consumo que

excluye las variaciones en los tipos de interés de

los préstamos hipotecarios y en los tipos impositivos

de los impuestos indirectos43.

El propio Banco de Inglaterra ha establecido

unas proyecciones complementarias al objetivo de

41V1d. BANK OF’ ENGLAND:-”Inflation Reporto, mayo
1994, pág. 5,

42ASí, desde 1991 el RPI ha sido menor que el

RPIX. A finales de 1993 aquél se situó 1,2 puntos por
debajo de éste, como consecuencia de los grandes
recortes en los tipos hipotecarios producidos en 1992
y 1992.

‘t3Desde noviembre de 1993, la tasa de crecimiento
del RPIY ha caído por debajo de la del RPIX.
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inflación del gobierno respecto a la evolución de los

precios para 1994. La tasa de crecimiento prevista

para el RPIX se situará, según el banco central,

entre el 3 y el 3,5%. Por su parte, las previsiones

para el RPIY se sitúan por debajo del 3%44•

5.3.- Los apreciados monetarios fundamefltales

.

5.3.1.- Definición y clasitiCaCiOn

.

Las estimaciones oficiales de la oferta

monetaria en Gran Bretaña se realizan desde 1966.

La primera definición de esta magnitud tuvo un

contenido bastante amplio, incluyendo45:

a> Billetes y monedasmantenidas por el sector

44A este respecto, vid, nuevamente BANK OF
ENGLAND “Inflation Report”, mayo 1994, pág. 3.

45Vid. HEALEY, J., MANN, C., CLEWS, R. y
HOGGARWH, G.: “Monetary aggregates in a chanqiflg
environment a etatistical discuesion paper”, Bank of
England, Discussion Papers nQ 47, Londres isso, págs.
3—4.

ií

y
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no bancario británico.

b> Depósitos mantenidos por los residentes

británicos en bancos en Gran Bretaña, tanto en libras

como en otras divisas)

Desde 1970, esta definición ha sido modificada

y ampliada en diversas ocasiones, reflejando dichos

cambios tanto la evolución del sistema financiero

como la de la política monetaria en el país. De todas

formas, siempre se ha reconocido que cualquier

definición de la oferta monetaria es arbitraria46.

El Banco de Inglaterra define en la actualidad

diversos agregados monetarios importantes para la

aplicación de su política47:

A. Agregados “estrechos” (narrow money) -

1. MO ó BASE MONETARIA. Incluye:

a) Billetes y monedas en circulación en

manos del público.

b> Billetes y monedas mantenidas por los

bancos (reservas en metálico>.

46Vid. LEIGH-PEMBERTON, R.: “The instruments of
monetary...”, op. cit., págs. 365—366.

47Vid. EUROSTAT: “Money and Finance”, flQ 2/94,
Bruselas 1994, pág. 36.
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c) Saldos operativos del sistema bancario

en el Banco de Inglaterra.

2. Nib Ml <non-interest—bearing Nl>.

Incluye:

a) Billetes y monedas en circulación en

manos del público.

b) Depósitos a la vista en libras sin

interés48.

3. Ml incluye:

a> Nib Ml.

14 Depósitos a la vista en libras con

interés.

4. M2 ~ incluye:

48La aparición de cuentas corrientes remuneradas
en 1989 condujo a la mayor parte de los depositantes
hacia esas cuantas, provocando un descenso muy
importante en el volumen de dicho agregado. Este
hecho ha determinado que actualmente no se publiquen
series del mismo. A este respecto, vid. BANK OF
ENGLAND: “StatisticaJ. abstract 1993”, Londres 1994,
pág. 19.

49E3. agregado M2 fue introducido por el Banco de
Inglaterra en junio de 1982. El objetivo era
establecer un agregado monetario que estuviese más
relacionado con las transacciones de bienes y
servicios que el agregado1243, y menos sensible a las
variaciones de los tipos de interés que Ml. A esta
respecto vid. BANK OF ENGLANO: “Quarterly Bulletin”,
marzo 1983, pág. ‘78.
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a> Billetes y nionedas en circulación en

manos del público.

lo> Depósitos a la vista sin interés

mantenidos por el sector privado50.

c> Otros depósitosmantenidospor el sector

privado británico en bancos y Sociedadesde Crédito

Hipotecario5’ que sean inferiores a 100.000 libras,

teniendo un vencimiento inferior, a un mes.

ci) Depósitos en Cuentas Ordinarias en el

Banco de Ahorro Nacional <National Savings Bank>

B. Agregados “amplios” (Broad money)52.

1. M353. Incluye:

a> Efectivo en circulación en manos del

50lncluye los depósitos a la vista mantenidos en
las Sociedades de Crédito Hipotecario (Buildinq
Societies>.

un análisis de estas entidades
financieras, vid. PAREJO GAMIR, J.A, CALVO, A- y
PAUL, J.: “El sistema financiero en los paises de la
CE”, ed- AC, Madrid 1993, págs. 221-225.

E2vid BANK OF ENGLAND: “Measures of broad

money”, Quarterly Bulletin, mayo 1987, págs. 212—219.

53M3 fue denominado en Gran Bretaña, entre abril
de 1987 y junio de 1989, “sterling 143” (LM3>.

5½ara
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público.

14 Depósitos a la vista.

c) Certificados de depósitos bancarios en

libras.

2. 143c. Incluye:

a) 143.

Depósitos bancarios en moneda54

extranjera

3. 144. Incluye:

a) M3.

b> Depósitos y títulos mantenidos por el

privado en las Sociedades de Crédito

- 55Hipotecario -

54Las series correspondientes a M3 y 143c no son
publicadas por el Banco de Inglaterra desde junio de
1989.

55E1 agregado 144 incluye, por .10 tanto, los
siguientes tipos de depósitos:

a) Depósitos en libras sin interés.
b> Depósitos en libras al por menor con interés

(retail deposits). La ley reguladora de las
Sociedades de Crédito Hipotecario de 1986 define los
“retail deposits”, a través de una técnica
legislativa de exclusión, como aquellos depósitos que
no son:

-Ni. instrumentos transferibles, cono sucede con
los certificados de depósito.

-Ni fondos de personas jurídicas, de sindicatos,
de instituciones benéficas ni de otras instituciones.
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Excluye:

a> Depósitos bancarios de las Sociedades de

Crédito Hipotecario.

lo) Certificados de Depósito de dichas

sociedades.

Efectivo en manos de las mismas.

4. M4c. Incluye:

a) M4.

b) Depósitos en moneda extranjera del

sector privado en bancos y en Sociedades de Crédito

Hipotecario.

5. MS56. Incluye:

a> 144.

b) Otros activos en manos del sector

—1-ii depósitos a largo plazo: son aquellos
superiores a 50.000 libras con vencimiento superior
a un año.

c) Otros depósitos bancarios con interés,
incluyendo certificados de depósito y otros títulos
emitidos en libras con vencimiento inicial superior
a 5 años.

d> Títulos y depósitos en libras en las
Sociedades de Crédito Hipotecario.

e> Otros depósitos en libras mantenidos en las
Sociedades de Crédito Hipotecario, incluyendo
certificados de depósito en libras y otros títulos
con vencimiento inicial superior a 5 años.

56Este instrumento fue conocido como ALP2 hasta
abril de 1987, en que pasó a denominarse M5.
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privado, excluyendo los de las Sociedades de Crédito

Hipotecario57

6. ALPí. Incluye:

a) Sterling M3 (LM3).

b) Depósitos a plazo con vencimiento

superior a dos años.

c> Otros activos financieros del sector

privado55,

Podemos ver la evolución reciente de los

distintos agregados monetarios en el cuadro 5.2, y

en el cuadro 5.3 sus interrelaciones, gráficamente.

Para aclarar bien, no obstante, la diferencia

entre los agregados monetarios M4 y M4c, hay que

hacer referencia a los distintos tipos de depósitos

existentes en Gran Bretaña.

57Entre otros:
-Efectos bancarios-

—Letras del Tesoro.

impuestos.

—Depósitos de autoridades locales.
—Certificados de depósito para pago de

-Instrumentos de Ahorro Nacional.

58Se incluyen los citados para MS, excepto los
instrumentos de Ahorro Nacional.
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Podemos clasificar los mismos atendiendo a un

triple criterio ~

a> La nacionalidad de la moneda en que se

constituyen, en libras o en moneda extranjera.

b> La residencia del depositante, en Cran

Bretaña o en el extranjero.

c> La ubicación de la entidad donde se realiza

el depósito, en Gran Bretaña o en el extranjero.

Conforme a ello, podemos construir el cuadro

5.4:

OUADRO 5.4.,
Clasificación de ios depósitos bancarios en Gran Brelafla.—

MONEDA ‘EN LiBRAS EN MONEDA EXTRANJER

RESID ENOlA
DEL GB. Extranjero G.E. Extranjero
DEPOSITANTE

UBICACION
DE LA
ENTIDAD

13.8, Extr

2

GE. Extr.

3 4

GB, Extr

5 6

GE. Exir,

78

Fuente: TEMPERTON, Y., UKmoneiary policy.. “, op. cii., pág. 31

59Vid. TEMPERTON, P. “UK iuonetary policy.
The. -.“, op. cit., págs. 30—31.

—477—



Teniendo en cuanta esta clasificación, resultan

ocho tipos de depósitos.

M4 incluye sólo los depósitos del grupo 1.

Por su parte, M4c incluye los depósitos de los

grupos 1 y 5.

5.3.2.- El agregado monetariO “DiviSi.9”.

—

Todos los agregados monetarios elaborados por el

Banco de Inglaterra y recogidos en el epígrafe

anterior , como hemos visto, son construidos como

sumas simples de diversos componentes, sin otorgar

una ponderación relativa a cada uno de ellos.

Este hecho provoca una gran dificultad a la hora

de decidir entre agregados Iíestrechos”,demandados

generalmente por motivo transacciones, y agregados

“amplios”, que incluyen activos financieros

utilizados como medio de ahorro60.

601½ este respecto vid. TEMPERTON, P.:

monetarypolicy. The...”, op. oit., págs. 34—35. Para
un análisis teórico detenido de este agregado
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Para superar esta dificultad el Banco de

Inglaterra se ha planteado la posibilidad de ponderar

los distintos componentes del agregado, en función de

la liquidez del mismo, teniendo en cuenta tres

posibles alternativas61:

1> Atendiendo al “coste de uso” de cada

componente, entendido como el diferencial entre el

tipo de interés que genera el componente monetario en

cuestión, y los que generan los instrumentos de

ahorro no líquidos.

2> Atendiendo al volumen de operaciones de cada

componente individual, dato representativo de la

extensión con que dicho componente es demandado por

motivo transacciones.

3> Tomando en consideración toda la información

disponible sobre las dos fuentes anteriores.

En teoría, el agregado “Divisia” así elaborado

podría proporcionar una mejor visión del

monetario, vid. FORD, J.L., PENG, W.S. y MULLINEUX,
A.W.: “Financial innovation and Divisia monetary
aggregates”, Oxford Bulletin of Economic and
Statistics, n2 54—1, 1992, págs. 87—102.

61Vid HEALEY, a. y otros: “Monetary aggregates in
a changing...”, op. cit., pág. 37.
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comportamiento de la liquidez de la economía. Sin

embargo, pueden realizarse las siguientes

observaciones62:

a> Las ponderaciones otorgadas a cada componente

han de ser modificadas regularmente.

b) La aparición de nuevos activos, así como la

necesidad de realizar nuevas ponderaciones, pueden

introducir en el agregado “Divisia” los mismos

inconvenientes que afectan al resto de agregados.

c> Al no ser fácilmente comprensible por los

agentes económicos, complica bastante la presentación

de la política monetaria.

d> Este agregado presenta problemas para ser

analizado en base a sus contrapartidas.

e> Si las ponderaciones se realizan atendiendo

al “coste de uso” del componente, un aumento del

tipo de interés generará inmediatamente un aumento

de dicho coste en aquellos componentes monetarios

que no generan interés. Si el cambio de ponderación

se realiza de torna relativamente lenta, darla la

62Vid TEMPERTON, P.: “UK monetary policy.
The ..“, op. cit., pág. 34.
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impresión de que se está produciendo una restricción

63

monetaria, cuando la realidad puede ser otra

Un agregado de este tipo, en el que se concedía

una mayor ponderación a los activos muy líquidos, “la
4

oferta monetaria del banco central1’ (central bank

money stock -CBMS->, fue utilizado por el Bundesbank

alemán como objetivo intermedio de su política

monetaria entre 1975 y 1987. La inestabilidad de

dicho agregado en los últimos años de su

utilización, como consecuencia de no haberse

modificado las ponderaciones de sus distintos

componentes desde 1975, y como consecuencia de los

cambios importantes en las carteras de activos,

determinó al Bbk a sustituirlo por M3 en 198864.

Probablemente este fracaso en el citado agregado

haya hecho reconsiderar a las autoridades del Banco

63Como consecuencia de la mayor demanda de
aquellos activos cuyo tipo de interés ha aunentado,
los componentes más líquidos del agregado
disminuirían, dando la impresión de que se está
produciendo una restricción monetaria por parte del
banco central.

64Hemos realizado un análisis detallado del
cambio de agregado monetario como objetivo intermedio
de la política monetaria en Alemania en el capítulo
l~ de nuestra Tesis Doctoral.
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de Inglaterra el cálculo del agregado “Divisia” como

objetivo intermedio de la política monetaria

británica.

5.4.- La instrumentación de la política

monetaria en el Reino Unido.

-

La estrategia actual de la política monetaria

británica aparece resumida en la figura 5.2, donde

aparecen recogidas las variables fundamentales de la

misma, de forma similar al análisis que henos

efectuado en los capítulos anteriores de nuestra

Tesis Doctoral.

El Banco de Inglaterra ha diseñado un esquema de

control monetario en dos niveles:

a> En un primer nivel, el gobierno establece un

objetivo de estabilidad de precios a medio plazo. El

Banco de Inglaterra, como ya hemos señalado

anteriormente, establece proyecciones de crecimiento

de la tasa de inflación a corto plazo, compatibles
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Fi gura ~ Esquema de la estrateg¡a actual de la politica

MZ’net&ria brítaníca,

INSTRUHEHTOS
PRIHARIOS

VARIABLE
OPERATIVA

-4

—TIPOS DE IRTERES
A CORTO PLA2O

—DEPOSITOS OPERATIVOS
EH EL BARCO CENTRAL

MO

—M4
—Tasa de intíaoin a CP

Fuente: Elahoracion propia.
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con el objetivo general establecido por la autoridad

política.

Para alcanzar dicho objetivo, el Banco de

Inglaterra trata de controlar la evolución de un

agregado monetario “estrecho”, MO, que se constituye

en el objetivo intermedio de la política monetaria.

Junto a la evolución de este agregado, el banco

central presta especial atención a la evolución del

agregado 144, que se constituye pues en un indicador

importante de su política monetaria.

b) En el segundo nivel, el objetivo de

crecimiento de MO trata de alcanzarse mediante el

control de una variable operativa, los tipos de

interés a corto plazo.

Por último, en este esquema el control de la

variable instrumental se realiza a través del manejo

de los instrumentos primarios disponibles de su

política monetaria.

Vamos a pasar a analizar detalladamente cada una

de estas variables.
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5.4.1.- La elección del obietivo intermedio

.

La política monetaria británica durante la

década de los años sesenta estuvo influida por el

Informe del Comité Radcliffe65.

Dicha política estaba basada en el control de la

liquidez del sistema, a través del control de crédito

total, tanto bancario COPIO no bancario. La

instrumentación de esta política se realizaba a

través de controles directos:

a) Líniites a la expansión del crédito.

b) Depósitos especiales obligatorios

o) controles selectivos del crédito66.

Sin embargo, esta política de controles

directos entró en crisis a finales de los sesenta por

diversos motivos:

65sobre dicho Informe, véase el apartado dedicado
a los objetivos últimos de la política monetaria
británica. Para un análisis más detallado, vid.
“Report of the Committe on the Working of the
Monetary System”, op. cit.

66Vid. GARCIA—ATANCE,5.: “La política monetaria
en Inglaterra...”, op. cit., págs. 4—5.
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1) Los elevados costes para hacer efectivos esos

controles.

2) La desintermediación, fundamentalmente en el

mercado de descuento comercial y en el mercado

interempresarial.

2) Los problemas en Ita balanza de pagos

británica, que condujeron a Gran Bretaña a solicitar

un préstamo del FMI para reforzar las reservas de

divisas. El FMI estableció las siguientes condiciones

para acceder al crédito, como ya vimos67:

a) Restringir las necesidades de financiación

del Sector Público.

lo) Restringir la financiación al sector privado,

moderando la expansión del crédito interno.

4> Los distintos trabajos econométricos

elaborados a través de los datos recopilados desde

1959, concluyeron que la demanda de dinero puede ser

explicada satisfactoriamente a través da variables

económicas como precios, rentas y tipos de interés.

Además, dichos estudios determinaron que el control

67Vid. TEMPERWON, P.: ‘lux monetary policy.
The...”, op. oit., págs. 3-4.
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de la oferta monetaria puede alcanzarse con

variaciones de los tipos de interés a corto plazo,

sin necesidad de controles directos.

Dichos controles fueron abandonados en

septiembre de 1971, con el sistema denominado

‘Competition and Credit control” (CCC). Este

mecanismo pretendía aumentar la competitividad en el

sistema bancario, a través de una doble vía68:

a) Un ajuste de cantidad: eliminando la mayor

parte de los controles de crédito.

lo) Un ajuste de precios: como resultado de la

mayor relevancia de las variaciones de los tipos de

interés.

La política de “competition y Credit control”

(CCC) se concreté en cuatro lineas de actuación69:

1) Se suprime el cártel bancario, instando a

estos intermediarios a que determinen SUS tipos de

interés básicos en función de criterios

individuales.

68vid. ARTIS, M. y LEWIS, M.: “Money in Britain.
Monetary policy. .2’, op. oit., págs. 15-17.

69Vid. SHONE, it: Monetary policy in the. . .“, op.
cit., págs. 5—6.
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2) Se establecen unas 71

obligatorias70 del 12,5% del pasivo exigible

Las Casas de Descuento, por su parte, han de

mantener un 50% de sus activos en titulas.

Además, el Banco de Inglaterra se reserva el

derecho de imponer Depósitos Especiales <5¡3>72 al

73

sector bancario

3) Se suprimen todos los controles directos

70E1 coeficiente de liquidez estaba hasta ese
momento en un 28%.

71For pasivo exigible se entiende la parte del
pasivo bancario sobre la que se calculan las
reservas mininas obligatorias exigidas a las
instituciones bancarias. En la actualidad, el pasivo
exigible está tornado por:
— Depósitos a la vista (excepto los de oficinas en el
extranjero)
— Depósitos a plazo (excepto los de las oficinas en
el extranjero) , con un vencimiento original interior
o igual a dos años.
— certificados de Depósito emitidos.
— Letras y otros títulos emitidos a corto plazo.
— Partidas pendientes de aplicación.
— 60% de las partidas de crédito en transmisión.
— Pasivos netos en libras de oficinas en el
extranjero.

72Como se verá posteriormente, al analizar los
instrumentos primarios de la política británica,
dichos Depósitos Especiales se constituyen como la
facultad del Banco de Inglaterra de exigir la
constitución de depósitos obligatorios sin interés
en el banco central. Este tipo de depósitos no han
sido requeridos desde 1980.

73vid. ARTIS, M. y LEWIS, 14.: ~‘Moneyin Britain.
Monetary. ..“, op. cit., pág. 17.

reservas mínimas
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sobre el crédito bancario.

4) El tipo de interés ha de ser el principal

instrumento de la política monetaria, en especial el

tipo de redescuento (Bank rata y más tarda MLR)

(32)

La nueva polltica va a considerar el control de

la cantidad de dinero cono la variable relevante

para articular la conexión entre el sector real y el

financiero de la economía, El Banco de Inglaterra

poseía estimaciones estables de las funciones de

demanda para los agregados Hl y LM374.

Sin embargo, es en 1976 cuando se establece por

primera vez un objetivo de crecimiento monetario,

siendo el agregado monetario elegido LM3. Varias

fueron las razones para la elección de este agregado

como objetivo intermedio75:

a) La existencia de una función de demanda

estable para dichos agregados.

74Se analizarán con mayor profundidad dichas
relaciones a exponer el enf oque contrapartidas
dentro del epígrafe dedicado a la variable operativa
de la política monetaria británica.

~5Vid. TEMPERTOR: “tSR nonetary policy. The.. .“

op. ch., págs. 6—8.
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b) La proximidad de dicho agregado al objetivo

último <estabilidad de precios> y a los instrumentos

primarios.

c) La relación existente entre LMJ y las

Necesidadesde Financiación del Sector Público, el

crédito interno al sistema bancario, los movimientos

de reservas y la colocación de deuda en el sector

privado no bancario.

El 22 de julio de 1976 se publicó por primera

vez el objetivo de crecimiento de LM3. El Ministro de

Economía anunció que la tasa de crecimiento de 143

debía ser del 12% en el periodo 1976/77, aunque

dicha tasa fue sustituida por una banda entre el

9-13% en la “Carta de Intenciones” que remitió Gran

Bretaña al FMI76.

Podemos analizar los objetivos monetarios en

Gran Bretaña, así como los resultados alcanzados en

el cuadro 5.5.

Como puede observarse en el mismo, el agregado

LM3 fue utilizado como objetivo intermedio único de

76Vid. GARCIA-ATANCE, 5.: 11La política monetaria
en Inglaterra.. .“, op. oit., pág. 27.
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CUADRO 5.5.
Objetivos monetarios en Gran Bretaña y resultados obtenidoS

Período

1976/77
1977178
1978/79
oct7EIoct79
jun79/oct80 (4)
febBO/abr8l (6)
tebBi/abr82
feb8 2/abr83

lebSS/abr84

feb84/abr85

1985186

1986/87

1987/88
1 988/89
1989/90
1990/91
1991/92
1992/93

1993/94

Notas

DeI 10,9 hasta oct78 (2)
DeI 12.4 hasta jun79 (3)
DeI 09.9 hasta tebSO <5)
Del 10.4 hasta aUrBO

Crecimiento CumplimientO
real __________________________________

Agregado Objetivo
fijado __________________________________

LM3 (1) 9—13 7,7 NO
LMS 9—13 16 NO
LM3 8—12 10,9 SI
LMS 8—12 13,3 NO
LM3 7—11 17,8 NO
LM3 7—11 18,5 NO
LM3 6—10 14,5 NO
Ml 8—12 11,3 SI
LM3 8—12 11,1 NO
ALP2 8—12 11,3 SI
Ml 7—11 14 NO
LM3 7—11 9,4 SI
ALP2 7—11 13,1 NO
MO 4-8 5,5 SI
LM3 6—10 11,6 NO
MO 3-7 3,3 Sl
LM3 (7) 5—9 16,6 NO
MO 2—6 4,4 SI
LM3 (8) 11—15 20,9 NO
MO 2—6 5,6 SI
MO 1—5 6,1 NO
MO 1—5 6,3 NO
MO 1—5 2,6 SI
MO 0—4 3,8 SI
MO 0—4 5,8 NO
M4 3—9 55 SI
MO 0—4
M4 3—9
(1) El 23 de julio de 1926 el objetivo de crecimientO

para 1.143 se fij6 en el 12%, siendo modificado al 9—13%

en la “carta de intenciones” al FMI.

(2> Nuevo objetivo después de seis reses.

(3> Nuevo objetivo después de ocho reses.

<4) 51 objetivo inicial ~ fij¿ en abril de 1980.

El objetivo se amplié en octubre de 1929 para un alio.

<5) Nuevo objetivo después de ocho meses.

(6> Durante 1980/81 y alios siguientes, los objetivos se

fijaron también para un crecimiento de los agregados monetarios

a medio plazo.

<7) objetivo suspendido en octubre de 1985

<a> objetivo suspendido en octubre de 1985.

Fuente:BankofEngland, “Qirnrterly Eclietin” diversosaños

y elaboraciónpropia



la política monetaria británica desde dicieinbre de

1976 hasta abril de 1982. Durante los últimos años de

la década de los sesenta sólo se cumplió el objetivo

fijado entre abril de 1978 y ese mismo mes de 1979.

En el período 1977/78 se observa un fuerte

crecimiento del agregado LMZ, situándose muy por

encima de la banda fijada <un 23 % por encima del

límite superior de esta banda> , como consecuencia de

las fuertes presiones alcistas sobre el tipo de

cambio y el recorte drástico de los tipos de interés

para mantener la cotización frente al dólar77.

En el verano de 1978, fueron reintroducidos los

controles directos del crédito, por cuanto el control

de LM3 era indeterminado. El control de la

inflación, sin embargo, dependía en gran níedida de

las restricciones directas de precios y rentas78.

77E1 tipo de Préstamo Mínimo (Minimum lending
rate -MLR-) cayó del 15% en octubre de 1976 al 5% en
octubre de 1977. El 31 de octubre de 1977 se eliminó
la intervención oficial para limitar una apreciación
respecto a]. dólar, por peligrar la consecución de los
objetivos monetarios. A este respecto vid. ARTIS. 14.
y LEWIS, 14.: “Money in Britain. Honetary policy. .

op. cít., págs. 174—176.

75vid. FERNANDEZ DIAZ, A., PAREJO GAMIR, J.A. y
RODRíGUEZ SAIZ, L: “Curso de Política Económica”, op.
cit., págs. 613-617, para un análisis detenido de la
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Tras la elección en mayo de 1979 del Gobierno

Conservador, como ya dijimos, la política económica

y la financiera cambiaron radicalmente. Con respecto

a los agregados monetarios, se mantuvo LM3 como

objetivo intermedio, planteándose una gradual

desaceleración del crecimiento del mismo79.

La Estrategia Financiera a Medio Plazo (E.F.M.P)

publicada en el segundo Presupuesto del gobierno

conservador el 26 de marzo de 1980, reatirmaba la

importancia del control de la oferta monetaria para

reducir la inflación:

“El Gobierno cree que una reducción progresiva

en la tasa de crecimiento de la ofarta monetaria es

esencial para lograr una reducción permanentede la

inflación uBO

aplicación de la política de rentas en Cran Bretaña.

79E1 primer Presupuestoconservador, de junio de
1979, redujo la banda de crecimiento objetivo para
LM3 desde un 8—12% a un 7—11% para el período
1979/80, subiendo también en dos puntos el MLR (tipo
básico de la política monetaria británica en ese
periodo, y al que ya nos hemos referido
anteriormente). A este respecto, vid. BERNANKE, E.
y MISI-IKIN, Fn “Central Bank behaviour and the
strategy of...”, op. cit., págs. 17—19.

80Vid. TREASURY, 1-3M: “Oreen Paper on Monetary
Policy”, Command n~ 7858, HMSO, marzo 1980.
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A este respecto, Fríedman manifestaba su

satisfacción por la publicación de la E.F.M.P:

“Estoy totalmente de acuerdo con las líneas

generales de la estrategia monetaria diseñada por el

Gobierno, tonando el crecimiento de la cantidad de

dinero cano el principal objetivo intermedio;

fijando los objetivos para los años siguientes;

fijando objetivos que requieren una progresiva

reducción del crecimiento monetario; y manifestando

la intención del Gobierno de adherirse estrictamente

a la consecución de aquellos objetivos”81.

La E.F.M.P establecía una banda de crecimiento

anual para el objetivo monetario para un período de

cuatro aPios. Con ello se buscaba una modificación de

las expectativas de los agentes que contribuyera a

modificar su comportamiento y, consecuentemente, una

moderación en los ritmos de crecimiento de precios.

Dicha banda podía ser revisada a la baja si era

8Víd. FRIEDMAN, M.: t<Memorandumof evidence on
monetary policy”, Treasury and Civil Service
Comnittee, Memoranda on monetary policy, I-1C720,
sesión 1979/80, HMSO, julio 1980.
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necesario endurecer la política monetaria82.

La E.F.M.P era fundamentalmente monetarista y

estababasadapor tanto en la teoría cuantitativa del

dinero. Partía de la hipótesis de que una moderación

progresiva en el crecimiento de la cantidad de dinero

de la economía mejorarla las expectativas

inflacionistas de los agentes. Además consideraba

necesario relacionar el control en el crecimiento de

la oferta monetaria y el tamaño de la ratio

NFSP/P1B83.

El anuncio de la expansión monetaria a medio

plazo (desde 1980/81 hasta 1988/89) se realizó en un

principio en base a un agregado único, LM3, por

cuanto la utilización de varios agregados podría

dificultar al público y a los mercados la

interpretacién de los objetivos a alcanzar por las

82Vid. ¶IYOWNEND, J.C.: “The orientation of

monetary policy and the...”, op. oit., pág. 206.

83Vid, TEMPERTON, P.: “IJK xnonetary policy.
The...”, op. cit., págs. 8—12.
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autoridades monetarias84.

La objetivos cuantitativos de la E.F.M.P pueden

Sintetizarse en los cuadros 5.1 (ya

anteriormente) y 5.6.

QY4P¡39 5~6
Objetivos f~ados para el agregado LM3 en la Estrategia
Financiera a Medio Plazo.—

Randas de crecimiento de LM3
Objetivo
fijado

80/81 81/82 82/83 83/84 84/85 85/86 86/87 87/88 88/89~

en marzo
de:

1980 7—11 6—10 5—9 4—8
1981 6—10 5—9 4—8
1982 8—12 7—11 6—10
1983 7—11 6—10 5—9
1984 6—10 5—9 4—8 3,7 2,6
1 985 5—9 4—8 3,7 2,6
1986 11—15

Crecimiento real 18,5 14,5 11,1 9,4 11,6 16,5 20,9 20,9 21,1

Exceso sobre
la banda 9,5 6,5 1,1 0,4 3,6 9,5 7,9 15,9 17,1

Fuente:BankofBu~Iand, “Qnarterly Buí/edn” diversosaños

y elaboraciónpropia

Nota; En los Presupuestos de 1982 y 1983 se fijaron bandas de

fluctuaci¿n similares para Ml y ALP2 <hoy NS>. El crecimiento

para dichos agregados fué:

82/83

Ml

ALP2

12,4

11,6

83/84

14

12,6

84Sobre la elección
intermedio único, vid.
control”, command n~ 7858,
III.

de Lid)
TREASURY,
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como objetivo
HM: “Monetary
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HMSO, LondreS 1980, pág.



El comportamiento negativo del agregado 1>143 en

los períodos 1980/81 y 1981/82 con respecto a la

tasa de variación fijada en la EFMP determiné que el

Sanco de Inglaterra señalase que dicho agregado no

habla sido un buen indicador de las condicionas

monetarias. Sin embargo, LMJ se mantuvo como

agregado monetario por tres motivos85:

a) Su velocidad se consideré estable a medio

plazo. El crecimiento excesivo de LM3 en ambos

períodos y la calda en su velocidad media de

circulación eran considerados sólo aonio alteraciones

temporales.

lo) A través del enfoque contrapartidas, LM3

podía relacionarse con la política fiscal86,

c) El agregado LIC era bien comprendido en los

mercados financieros.

Sin embargo, el mal comportamiento de LM3

determinó que el Gobierno prestara atención a otros

85lbideír, págs. 12—15,

56Dicho entoque se desarrollará al analizar la
variable operativa de la política monetaria.
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cuatro grupos de indicadores87:

1> Otras definiciones de dinero: Se observó que

definiciones más “estrechas” de dinero disminuyeron

en términos reales, y que AIJP1 creció más despacio

que LH3.

2) La cotización de la libra, que habla mostrado

su fortaleza en los mercados de cambios.

3) Los tipos de interés, que eran altos.

4) Durante dichos períodos se produjeron

aumentos notables de los precios de las viviendas y

otros activos reales.

En vista de los cambios estructurales que se

estaban produciendo en el sistema bancario y el

aumento de los saldos líquidos, el Gobierno modificó

la banda objetivo de crecimiento de LMJ para el

período 1982/83 fijándola en el 8—12%, dos puntos

por encima de la fijada en eJ. Presupuesto del

periodo precedente. Además, dicha banda se aplicó

también a los agregados Ml y ALP2 que se convirtieron

de esta manera en el objetivo intermedio, junto a

87Vid. TOWNBND, J.C.: “The orientation of
monetary policy and the. . .“, op. cit.., págs. 206—207.
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1>143, de la política monetaria británica88.

El uso explícito de tres objetivos monetarios se

convierte a partir de ese momento en práctica

habitual de la política monetaria británica,

contradictoria con el objetivo inicial propuesto en

la E.E.H.P, que declaraba la deseabilidad de usar

sólo un agregado monetario por razones de claridad.

LM2 terminó el año en la banda objetivo,

mientras ALP2 creció al límite superior y PB

ligeramente por encima.

Los mismos tres objetivos se fijaron para e].

periodo :983/84, con una banda común del 7—11%, un

punto inferior a la del alio anterior, prestando

atención también al comportamiento del tipo de

cambio, a los cambios estructurales en los mercados

financieros, al coxnportaniiento del ahorro y al nivel

y estructura de los tipos de interés. 1243 creció

dentro del objetivo fijado, pero ALP2 y Ml crecieron

88Vid. SEONE, R.: “Monetary policy in tli....”,
op. oit., págs. 9-10.
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por encima89.

Tras la reelección del Gobierno Conservadoren

1983, se procedió a revisar la E.F.M,P, en

particular la elección de los agregadosmonetarios.

Se consideró que los agregados monetarios

“estrechos” eran más estables que los agregados

~amplios” Además, se consideró que MO guardabauna

relación estrecha con la evolución del PIE nominal,

pudiendo ser controlado a través de las variaciones

en los tipos de interés a corto plazo90.

La decisión del cambio de Ml por MO como

objetivo intermedio se debió, fundamentalmente, a los

siguientes hechos91:

1. MO no aparecíadistorsionado por variaciones

en el sistema bancario. MO es utilizado sólo en un

pequeflo porcentaje por motivo de ahorro. Sin

~El mayor crecimiento de Ml se debió al aumento
de los depósitos a la vista que generan interés. El
de ALP2 se debió a lo atractivo de los tipos de
interés de los depósitos de las Sociedadesde Crédito
Hipotecario (Building Societiesfl

90Vid. HEALEY, N.: “Whíther Monetary~Vargeting?”,
Economics n9 98, verano 1987, págs. 4—5.

91Vid. TEMPERTON, 1¼: “UR monetary policy.
The.. .“, op. cit., págS. 37-47.
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embargo, 111 presenta gran inestabilidad ante las

variaciones de los tipos de interés a corto plazo y

ante la innovación financiera, sobre todo a partir

de la introducción de las cuentas corrientes con

interés.

2. La razón para controlar MO, que incluye,

además del efectivo, los depósitos operativos de los

bancos en el Banco de Inglaterra, era la de

controlar la Base Monetaria a través del encaje

bancario.

3. MO parecía proporcionar una información más

correcta acerca del comportamiento de la inflación.

4. Su demanda se consideraba más estable.

5. Parecía controlable mediante variaciones en

los tipos de interés a corto plazo.

Tanto en el Presupuesto de 1984 como en el de

1985, MO y LM3 recibieron el mismo peso en el

seguimiento de las condiciones monetarias. Sin

embargo, la banda para MO se fijó dos puntos por

debajo de la de 1243, reflejando las diferencias en

la evolución de ambos agregados.

En el periodo 1984/85, MC creció dentro de la
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banda objetivo <el crecimiento al final del período

fue de un 5,4%, y su objetivo estaba comprendido

entre el 4 y el 8%). Sin embargo, LMD excedió el

objetivo fijado por primera vez desde 1981/82.

A pesar de este relativo éxito en la evolución

de los agregadosmonetarios, la debilidad del tipo

de cambio en julio de 1984 y enero de 1985 obligó al

Gobierno a aumentar los tipos de interés. Así, en

marzo de 1985 Nigel Lawson, Ministro de Economía,

señalaba que “olvidar el comportamiento del tipo de

cambio no es una opción”92.

El Presupuesto de 1985 dio igual importancia al

comportamiento de MO y LM3. Sin embargo, la

desviación notable de este último agregado con

respecto a su banda objetivo determiné su suspensión

como objetivo intermedio en octubre de 1985.

En ese Presupuesto se adoptaron como indicadores

del comportamiento de la política monetaria la

evolución del PIE nominal a medio plazo y el tipo de

cambio.

92Vid. LAWSON, N.: “Chancellor of the Exchequer’S
Budget Statement”, 11.14. Treasury, 19 de marzo de
1985.
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En el Presupuesto de 1986 vuelven a fijarse

bandas de crecimiento para LM3 y MO, pero nuevamente

la desviación del agregado LM3 con respecto a su

banda objetivo determiné su suspensión en octubre de

1986 y su abandono definitivo como objetivo

intermedio en el Presupuesto de 1987, quedando MO

como el único objetivo intermedio de la política

monetaria británica.

La principal excepción a la aseveración de que

el crecimiento de MO ha

intermedio de la política

octubre de 1986, se produ

durante el cual las

británicas adoptaron

objetivo intermedio:

cambio de la libra en

El objetivo de

sido el único objetivo

monetaria británica desde

jo en el período 1987—88,

autoridades monetarias

implícitamente un nuevo

el mantenimiento del tipo de

3 DM/L93.

dicha política era lograr un

anclaje de la política monetaria inglesa a la

alemana, al objeto de obtener una inflación similar

a la de este país.

93vid. BERNANKE, B. y MISHKIN, F: “Central Bank
behaviour and the strategy of...”, op. oit., págs.
20—21.
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Sin embargo, dicho sistema de aplicación de la

política monetaria no resulté del todo

satisfactorio, por el alto coste de su mantenimiento.

En este sentido, las presiones sobre ese tipo de

cambio fijado exigían una rebaja de los tipos de

interés británicos. Sin embargo, esta bajada entraba

en conflicto con las necesidades de la política

antiinflacionista interna94. La rebaja de los tipos

de interés a corto plazo en mayo de 1988 hasta un

7,5%, provocó la aparición de fuertes tensiones

inflacionistas, lo que determiné que las autoridades

consideraran más importante la consecución del

objetivo interno, y ello por varias razones95:

a) El aumento de la inflación.

lo> El brusco deterioro de la balanza por cuenta

corriente.

c) La fuerte expansión de la demanda interna.

Todo ello determiné una progresiva elevación de

los tipos a corto plazo hasta situarlas en un 13% en

94Vid. ‘I’OWNEND, J.C.: “The orientation of
monetary policy and the. . .“, op. cit.,. pág. 210.

95vid. TEMPERTON, P.: “UI< monetary policy.
The...”, op. oit., págs, 17—20.
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noviembre de 1988.

A partir de ese momento MO queda corno único

objetivo intermedio de la política monetaria

británica.

La entrada de la libra en el SI’!E en octubre de

1990, con un tipo central de 2,95 DM11> y con una

banda de fluctuación del +/—6%, supuso de nuevo sin

embargo un doble objetivo intermedio para la

política monetaria:

a) MO como objetivo interno.

lo) El tipo de cambio como objetivo externo.

Sin embargo, el agravamiento de la recesión

económica a partir de febrero de 1991 provocó una

suavización de las condiciones monetarias, buscando

un descenso de los tipos de interés de mercado. Esta

situación ha provocado una progresiva depreciación

de la libra y la suspensión de su participación en

el mecanismo de cambio del SME en septiembre de

199296. Sin embargo, durante 1993 se ha

96víd. OCDE: “Politique rnonétaire et politique

économique au Royaume—Uni depuis 1990”, Etudes
économiques de l’OCDE: Royaume-Uni, Paris, febrero
1993, recogido en Problémes Economiques n~ 2316, 10
marzo 1993, pág. 12.
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producido una reversión parcial de la depreciación de

la libra esterlina frente a las restantes monedas

europeas, como consecuenciade la reactivación de la

economía británica así como del éxito en la lucha

contra la inflación, factores que han generado

ganancias en términos de competitividad97.

En 1993, y nuevamente en 1994, el Banco de

Inglaterra ha establecido objetivos de crecimiento

para el agregado MO98, si bien el banco central ha

establecido un objetivo complementario para

que se constituye en indicador básico de la evolución

del objetivo intermedio100.

Vamos a estudiar ahora cuál ha sido la evolución

del objetivo intermedio y su relación con los

97Vid. BANCO DE ESPANA: “Informe Anual 1993”, op.
cit., pág.35.

98La banda objetivo para ambos años ha estado
comprendida entre el O y el 4%.

998e ha fijado una banda de crecimiento para
ambos años entre el 3 y 9%.

100A este respecto vid. BANKOF ENGLAND: “Annual
Report”, ejercicios 1992 y 1993. También vid.
CUADRADO, P. y MELeaN, O.: “La instrumentación de la
política monetaria en los paises de la CE: tipos de
interés oficiales y de intervención”, Banco de
España, Boletín Económico, abril 1993, pág. 27.
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objetivos últimos de la política monetaria.

Para ello vamos a analizar el cuadro 5.7, que

recoge la evolución de diversos Indicadores

Económicos fundamentales seleccionados para el

periodo 1979—1993.

Como puede observarse en el citado cuadro, entre

1979 y 1982 existió una estrecha relación entre la

evolución del agregado IJMJ y la tasa de inflación,

sin que existiera desfase alguno en la evolución de

ambas variables.

Así, el punto máximo de inflación,

correspondiente al año 1980, fue de un 18,8%, año en

que la expansión de LIC creció notablemente,

situándose en un 18%.

A partir de ese nomento, y aprobada ya la EFMP

por el Gobierno de la Sra. Thatcher, se impuso una

fuerte restricción monetaria, que situó la inflación

en un 4,6% en el año 1983, aún a costa de un

crecimiento notable del paro, que pasó del 4,8% de

la población activa en 1979 a un 10,8% en dicho año

1983.

Ese año supone un cambio en la evolución de los
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agregados monetarios y de la inflación. Así, en el

año 1984 la inflación pasó del 4,6% al 4,9%, como

consecuencia de la expansión del agregado L143 habida

entre 1982 y 1983. Por lo tanto, empieza a

observarse un retardo de un año en la evolución de

ambas variables.

Desde 1985, 1>143 creció notablemente y perdió

cualquier relación con la evolución de la inflación.

De ahí que las autoridades británicas comenzaran a

observar HO a partir de ese mismo año.

La evolución de MO e inflación desde ese momento

muestran también una fuerte interrelación, con un

desfase de aproximadamente dos años.

Asimismo puede observarse el comportamiento de

las tres variables analizadas en el gráfico 5.1.

5.4.2.- La variable operativa.-ET
1 w
210 197 m
379 197 l
S
BT


Desde finales de los años 70, tras la victoria

de los Conservadores en las elecciones legislativas,
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se ha planteado en Gran Bretaña la polémica sobre la

utilización de la base monetaria como via para el

control de la cantidad de dinero, derivada de la

creciente dificultad de la autoridad monetaria

británica para controlar 1143.

El control de la cantidad de dinero a través de

la base monetaria puede referirse a dos tipos de

técnicas:

a) El control directo de la base, a través de la

existencia de un multiplicador monetario estable, con

un sistema de coeficientes obligatorios de

reservas101

lo) Utilización de divergencias en la base

deseada para variar los tipos de interés de forma

automática102

Sin embargo, el control directo de la base no ha

101Para un análisis teórico exhaustivo sobre el
control del agregado monetario a través de la base
monetaria, vid. FERNANOEZDIAZ, A., PAREJO GAMIR,
JA. y RODRIGUEZ SAIZ, L.: “Curso de política
Económica”, op. oit., págs. 512-515, y FERNANDEZ
DIAZ, A., RODRíGUEZ SAIZ, L., PAREJO GAMIR, J.A.,
GALINDO, MA. y CALVO, A.: “Teoría y Política
Monetaria”, ed. AC, 2~ edición, Madrid 1994, cap. 2.

102Vid. GARCIA-ATANCE, S..: “La política monetaria
en...”, op. cit., pág. 18.
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sido posible como consecuencia de que los bancos

británicos sólo mantienen cuentas abiertas en el

Banco de Inglaterra por motivos de transacción, pues

la liquidez la consiguen de forma eficiente en los

mercados monetarios. Dichas cuentas poseen un elevado

grado de aleatoriedad, lo que provoca una gran

inestabilidad del agregado monetario103.

Esta dificultad para el control directo de la

base monetaria ha determinado que el Banco de

Inglaterra haya elegido como variable operativa de su

política monetaria los tipos de interés a corto

plazo104

El Banco de Inglaterra instrumente, su política

vta tipo de interés, tratando de equilibrar

diariamente el mercado de dinero, para evitar las

fluctuaciones excesivas de los tipos a corto plazo,

a través de sus operaciones de mercado abierto.

A través de dichas operacione5~ el banco central

103Vid. KASMAN, B.: “A comparisOn of monetary
policy operating procedures in cix industrial
countries”, Federal Reserve Bank of New York,
Quarterly RevieW, verano 1992, pág. 8.

104Vid. LEIGI-L--PEMBERTON, R.: “The instruments of
nonetary...”, op. cit., págs. 369-370.
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busca mantener tanto el nivel agregado de los

depósitos bancarios operativos que las entidades de

crédito mantienen en él, como el nivel de los tipos

de interés dentro de los límites que permiten

alcanzar los objetivos de la política monetaria

diseñada por las autoridades, constituyéndose éstos

105

por tanto en la variable operativa

Si el Banco de Inglaterra considera que el

mercado va a estar corto de dinero, propone a las

Casas de Descuento’06 que le cedan letras. Si las

Casas de Descuento no ofrecen tipos atractivos para

el Banco de Inglaterra, éste no adquiere dichas

letras, debiendo entonces acudir las Casas de

Descuentos al banco central británico cono

prestamista en última instancia para conseguir fondos

‘05Vid. PAREJO GAHIR, J.A., CALVO, A. y PAUL, J.:
AIEl sistema financiero en los países.. .“, op. cit.,
pág. 174.

06La relación entre el Banco de Inglaterra y las
entidades de crédito no es directa en este tipo de
operaciones, sino indirecta, a través de las
denominadas Casas de Descuento (Discounting HouSe5)
que son empresas privadas interpuestas entre el banco
central y el sistema bancario. Nos referiremos a
ellas más detenidamente en el próximo epígrafe,
dedicado a los instrumentos primarios de la política
monetaria.
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a tipos penalizados.

Este hecho determina que dicha ventanilla se

utilice escasamente, pujando las Casas de Descuento

con suficiente agresividad y a los tipos deseados por

el Banco de Inglaterra107

Como veremos con mayor detalle posteriormente,

a la hora de analizar los instrumentos primarios de

la política monetaria británica, para compensar la

escasez de liquidez del sistema el Banco de

Inglaterra adquiere letras, dividiendo sus

vencimientos en cuatro bandas, con objeto de ejercer

su influencia sobre todos los tipos de interés del

mercado de dinero loe:

1. Entre 1 y 14 días.

2. Entre 15 y 33 días.

3. Entre 34 y 63 días.

4. Entre 64 y 91 días.

10Nid. TOWNEND, J.C.: “The orientation of
monetary policy and the...”, op. oit., págs. 204—205.

08Vid. KASMAN, E.: “A comparison of monetary
policy operating...”, op. cit., pág. 9. Así, por
ejemplo, las variaciones en la cantidad de letras
adquiridas en la banda 4 tienen una notable
influencia sobre los tipos de las Letras del Tesoro
a tres meses.
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El Banco de Inglaterra elige el mejor precio

ofertado, aunque mantiene constante el tipo inferior,

conocido como el “stop rat&’, que corresponde a

letras de la banda primera, esto es, con vencimiento

de hasta 14 días.

Las variaciones en dicho tipo provocan

oscilaciones inmediatas en todo el mercado

interbancario y en los tipos básicos de los préstamos

de los bancos comerciales. Dicha relación ée observa

perfectamente en el gráfico 5.2.

El Banco de Inglaterra puede asimismo lanzar una

señal al mercado monetario de que va a endurecer su

política monetaria no compensando una posición de

escasez de liquidez en el sistema y, en consecuencia,

obligando a las Casas de Descuento a pedir prestado

al Banco Central. Dacio que es el propio Banco de

Inglaterra quien tija los tipos de préstamo en última

instancia por encima o por debajo del “stop rate”,

puede usar este procedimiento para reflejar el

relajamiento o endurecimiento de su política

monetaria.
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5.4.3.- Los instnrrnentosprinarios de la

polltica j’nonetana. —

5.4.3.1.- Clasificación.

—

Podemos clasificar los instrumentos primarios de

la política monetaria británica, de acuerdo con el

Banco de Inglaterra, en los siguientes grupos109:

1. Operaciones del flanco de Inglaterra en el

mercado monetario británico:

1.1. Operaciones con letras elegibles.

1.2. Operaciones de compraventa de letras

con pacto de retrocesión.

2. Política de financiación y facilidades

crediticias.

109Vid. BANK OF ENGLAND: “Monetary policy
instruments”, Quarterly Bulletin, agosto 1994, págs.
268-276; COMITE DE GOBERNADORESDE LOS BANCOS
CENTRALESDE LA CE: “Informe Anual 1992”, Bruselas
1993, págs. 48-51, y CUADRADO, P. y MELCON, C.,: “La
instrumentación de la política monetaria en...”, op.
cit., págs. 27—28.
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3. subastas semanales de letras del Tesoro.

4. Política de financiación del déficit público.

como podemos observar en esta relación, en Gran

Bretaña no existe pues un coeficiente de caja como

instrumento de política monetaria, según su

definición tradicional110.

10No hemos incluido en esta clasificación los
métodos directos de control monetario, conocidos como
“corset”, que han tenido gran importancia en la
instrumentación de la política monetaria británica
durante la década de los años 70. La abolición de los
métodos de control directo en 1979, tras la llegada
al poder da los conservadores, condujo al abandono
del más efectivo método de control directo utilizado
en Gran Bretaña durante diversos períodos en la
década de los setenta: los “Depósitos Especiales
Suplementarios”, conocidos en la terminología
financiera británica como “corset”.

Conforme a este método, podían imponerse
penalizaciones al sistema bancario al expandir
determinados depósitos con interés por encima de
una tasa máxima fijada por el Banco de Inglaterra.

Dicho sistema obligaba a las entidades bancarias
a colocar depósitos en el Banco de Inglaterra, los
cuales no rendían interés, en cantidad progresiva
según se sobrepasan el límite impuesto al crecimiento
de su pasivo remunerado.

Este sistema operó en tres períodos:
a. Entre diciembre de 1973 y febrero dc 1975.
lo. Entre noviembre de 1976 y agosto de 1977;
c. Entre junio de 1978 y junio de 1980.
Sin embargo, sus efectos no fueron demasiado

positivos para lograr controlar la expansión del
agregado monetario, debido fundamentalmente al
fenómeno de la desintermediación:

a. El fenómeno del «Buí leak’ o filtración de
letras: Era fácil convencer al cliente que necesitaba
financiación para que emitiera una letra, gua el
Banco de Inglaterra aceptaba, y que colocaba
rápidamente en el mercado de descuento,

b. Colocando depósitos al por mayor y tomando
prestado fuera de Gran Bretaña, tras la desaparición
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Vamos ahora a pasar a analizar el funcionamiento

de cada uno de ellos.

5.4.3.2.- Operaciones del Banco de Inalaterra en

el mercado monetario.

—

El Banco de Inglaterra pretende regular, a

través de su intervención en el mercado

monetario11:

a. El nivel agregado de depósitos bancarios

operativos en el Banco de Inglaterra. Como ya

sabemos, en Gran Bretaña no existen requisitos de

del control de cambios en 1979.
Para un análisis más detenido del “corset”, vid.

TEMPERTON, P.: “UR monetary policy. The.. .“, op.
cit., págs. 4, 8, 12—13, 52, 85—86, 92—92, 187—191,
y GARCIA-ATANCE, 8.: “La política monetaria en
Inglaterra...”, op. cit., págs. 12—15. Para un
análisis matemático de los efectos que sobre las
entidades de crédito provoca este instrumento, vid.
ARTIS, M. y LEWIS, 14.: “l4oney in Britain. . .“, op.
oit., págs. 148—154.

111Vid. GOODI-IART, O.: “British rnonetary policytI,
en 5. Frowen ed., “Monetary Policy and financial
innovations in Uve industrial countries”, MacMillan,
Londres 1992, págs. 142—144.
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reservas mínimas. Sin embargo, los bancos mantienen

saldos operativos de efectivo en el Banco de

Inglaterra.

lo. El nivel general de los tipos de interés, de

forma que los mismos sean consistentes con la patita

de comportamiento de la política monetaria.

Para comprender cómo se realiza esta

intervención en el mercado monetario, hay que hacer

referencia previamente al papel que en él representan

las Casas de Descuento (1’Discounting 1-buses”)

agrupadas en la London Discount Market Association.

Las Casas de Descuento son empresas privadas

interpuestas entre el Banco de Inglaterra y el

sistema bancario, cuyas principales funciones son las

siguientes’12:

1. La intermediación entre entidades bancarias

con exceso de liquidez y las que tienen escasez de

liquidez.

2. El descuento de letras del Tesoro y efectos

comerciales.

112vid. PAWLEY, 14., WINSTONE, 13. y BENTLEY, P...

“mc Financial Institutions and markets”, MacMillan,
Basingstoke, 1991, págs. 152 y SS.
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La úst:tctuÉ= del Mercado Monetario en Reino Unido.—

Flujos entre e~ B.I. y e~ sister4a ~ancanio

en tuncion de la escasez o excedente de liquidu del

Mercado de dinero.

Fuente: TEMPERION E’., “IJ}< MofAet&ty polioy. . “ op alt., ras. 164.

Mantienen

cuentas
de

Las Casas de Desouento aot~an ceño Mantiene
inte re¡ e di arlas cuentas

del:
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3. suscribir la oferta semanal de letras del

Tesoro del Banco de Inglaterra.

4. Compra—venta de letras del Tesoro y efectos

comerciales en el mercado secundario.

Los bancos pueden depositar en las Casas de

Descuento tondos disponibles en momentos en los que

su liquidez sea más amplía, retirando parte de los

mismos cuando se encuentren ante situaciones de

escasez, o llegando incluso a pedirles prestado

fondos extras, o descontar letras en dichas

entidades,

Por lo tanto, las Casas de Descuento constituyen

el mecanismo principal a través del cual se inyectan

o se retiran del sistema bancario los déficits o

excedentes temporales de liquidez.

Podemos observar los flujos y estructura del

mercado monetario en Gran Bretaña en la figura 5.3.

Una vez expuestas las funciones de las Casas de

Descuento, vamos a pasar a analizar el comportamiento

del Banco de Inglaterra en el mercado monetario113.

113Vid. BANX OF ENGLAND: “Monetary policy
instruments”, op. oit., págs. 268—276; BATTEN,. U.S.,.
BLACKWELL, 1¾, IN—SU K114, NOCERA, 5. y OZEXI, Y..:
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Cada mañana, el Banco de Inglaterra realiza una

estimación sobre l~ posición de liquidez del sistema

bancario. En esa estimación se incluye la predicción

sobre las transacciones financieras que va a efectuar

el Gobierno con el resto de los agentes de la

economía. Dichas transacciones son generalmente muy

amplias y pueden fluctuar, afectando notablemente a

la posición de caja del sistema bancario.

Asimismo, el Banco de Inglaterra procede a

estimar los flujos que se producirán en el sistema

bancario y las transacciones exteriores, así como los

vencimientos de deuda pública en manos del público.

A la vista de esas estimaciones, el Banco de

Inglaterra realiza una primera fijación sobre el

recorte o inyección de tondos que sea consistente con

la posición de liquidez prevista del sistema

bancario. Dicha fijación se realiza a las 9:45am,

“me conduct of monetary policy in the majar
industrial countries: Instruments ana operating
procedures”, FMI, Occasional Faper n2 70, washington
1990, págs. 20-22; LEIGH-PEMBERTON, IR.: “The
instrumente of monetary policy..J’, op. cit., págs.
365-370; TEMPERTON, P.: “WC ncnetary policy. ..... 2’,
op. cit,, págs. 161—176;
ARTIS, 14. y LEWIS, It: etMoney in Britain. . ~1t, Op~
cit., págs. 172-195, y PAREJO GAMIR, J.A., CALVO, A.
y PAUL, Y.: “El sistema financiero en los. . .2’, op.
cit., págs. 174—175.
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pudiendo ser modificada a las 12 del mediodía, una

vez que existe información sobre los flujos de fondos

en ese periodo de intervenciónt4.

Cuando existe escasez de liquidez en el sistema,

ésta se hará evidente al principio del día, a medida

que los bancos van retirando tondos de las Casas de

Descuento.

Sin embargo, un superávit de liquidez no se pone

de manifiesto hasta el final del día, por cuanto los

bancos esperan hasta el último momento para

depositar sus excedentes de liquidez a corto plazo en

las Casas de Descuento15.

Cuando el Banco de Inglaterra estima que existe

escasez de liquidez, puede informar a las Casas de

Descuento de que está dispuesto a adquirir letras.

Por lo tanto, se realizan a iniciativa del banco

central.

En cuanto a los requisitos para efectuar estas

14Vid. BATTEN, D.S. y otros: “me conduct of
monetary policy in.. .“, op. cit.., pág. 22.

115Vid. BUCKLE, 14. y TUOMPEON, 5.1>.: “The United
Kingdom financial system in transition”, Manchester
University Press, 1992, págs. 295—296.
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Operaciones, el Banco de Inglaterra establece tres

criterios básicos’16:

1. El banco tiene que estar plenamente

establecido en Gran Bretaña.

2. En el caso de bancos extranjeros, los bancos

británicos han de disfrutar de reciprocidad en los

n¡ercados extranjeros.

3. En cuanto a los instrumentos a través de los

cuales el Banco de Inglaterra conduce sus

operaciones, podemos señalar los siguientes:

—Letras del Tesoro117.

—Letras emitidas por autoridades locales

(cuyo vencimiento original no fuera superior a 187

días) 118

—Letras bancarias elegibles por el Banco de

Inglaterra, con los siguientes requisitos:

a. La transacción que financia ha de ser a

6Vid. CUADRADO, P. y MELCON, O.: “La
instrumentación de la política monetaria en.,.”, op.
oit., pág. 28.

117oeneralinente a 91 días.

118E1 vencimiento residual máximo es de 91 días.
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corto plazo.

lo. Ha de estar denominada en libras

esterlinas y no ser pagadera fuera de Gran Bretaña.

c. Su vencimiento original ha de ser

inferior a 187 días.

El Banco de Inglaterra no especifica

generalmente el vencimiento de la letra a adquirir,

aunque puede hacerlo.

A pesar de ello, el Banco de Inglaterra,

considera cuatro bandas posibles de vencimientos,

como ya señalamos:

Banda 1: de 1 a 14 días.

Banda 2: de 15 a 33 días.

Banda 3: de 34 a 63 días.

Banda 4: de 64 a 91 días.

No es usual que el Banco Central adquiera letras

del Tesoro o de autoridades locales con vencimientos

superiores a 91 días. Por lo que respecta a las

letras bancarias, ese vencimiento se reduce a 7 días

como máximo de su fecha de aceptación.
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En respuesta a esta invitación119, las Casas

de Descuento comunican al Banco de Inglaterra la

cuantía de las letras que tienen preparadas para

ceder, el tipo de letra,la banda de vencimiento y el

tipo de descuento que están preparadas para aceptar.

El Banco de Inglaterra analiza las ofertas, y

generalmente adquiere una cantidad por encina del

déficit estimado para el día, al menor precio

ofertado.

Para la primera banda de vencimientos, dicho

precio es conocido como el “stop rate”. Por su parte,

se denominatipo de descuento al tipo máximo aceptado

por el Banco de Inglaterra en las bandas 1 (títulos

hasta 14 días) Y 2 (títulos hasta 33 días)120.

El tipo de descuento proporciona al mercado

información sobre la intención del Banco de

Inglaterra con respecto al nivel de los tipos de

interés, afectando a la evolución de los tipos

119Vid. BANK OF ENGLAND: “I4onetary policy
instrumente”, op. cit., pág. 270.

120Vid. CUADRADO, P. y MELeaN, C..: “La
instrumentación de la política monetaria en...”, op.
cit, pág. 28.

—527—



básicos de préstamo de los bancos comerciales.

A las 2.00 pm se realiza otra estimación de la

posición de liquidez del mercado realizando, si es

necesario, nuevas operaciones con letras.

Las Casas de Descuento pueden asimismo ofrecer

letras al Banco de Inglaterra en cualquier momento,

sin previa invitación. Este hecho no es frecuente,

pero cuando acontece, el Banco de Inglaterra puede

especificar el tipo de descuento al que realizar la

operación. Si el Banco de Inglaterra considera que

dicha operación va a provocar una inyección de

liquidez al sistema por encima de lo que considera

apropiado, puede Lijar el tipo de descuento a un

nivel penalizador 21,

En otras ocasiones, el Banco de Inglaterra puede

realizar estas operaciones con los bancos

comerciales, a través de la misma vía de las Casas de

Descuento1 en respuesta al ofrecimiento del Banco de

Inglaterra.

Los bancos comerciales pueden también ofrecer

121Vid. PAREJO GAI4IIR, ZitA., CALVO, A. y PAUL, 5..;
“El sistema financiero en los,..”, op. oit., pág. 174.
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dichas letras después de que el Banco de Inglaterra

haya concluido sus operaciones de descuento de

letras, lo que sucede tras las 2:30 pm, pero antes de

las 3:00 pm, en cuyo caso el Banco de Inglaterra

ofrecerá generalmente un menor precio al que adquirió

letras similares a lo largo del día.

5.4.3.3.— Operaciones de mercado abierto con

pacto de retrocesión.

—

El Banco de Inglaterra puede también realizar a

las Casas de Descuento una oferta de adquisición de

títulos, con acuerdo de retrocesión tras un período

determinado. Estos acuerdos de recompra se ofrecen

cuando hay grandes déticits de liquidez..

Las Casas de Descuento ofrecen letras con pacto

de recompra, fijando el tipo de interés que están

dispuestas a pagar en el. periodo del acuerdo,

teniendo en cuenta el tipo de descuento fijado en las

—529—



operaciones de mercado monetario

Inglaterra en el día.

El Banco de Inglaterra fija normalmente la

fecha limite del acuerdo de recompra para un día en

que sus estimaciones prevean un superávit de liquidez

en el mercado monetario.

Durante aquellos períodos con déficits de

liquidez persistentes, por ejemplo durante períodos

de pago de impuestos, el Banco de Inglaterra puede

ofrecer a los bancos acuerdos de recompra con Deuda

pública a largo plazo y otros activos <Paqarés,

títulos de empresas de construcción naval

garantizadas por el Ministerio de Industria.. •)122,

El 12 de enero de 1994, el Banco de Inglaterra

ha anunciado que estas operaciones pasarán a

realizarse de forma permanente como instrumento de

inyección de liquidez23.

22vid. BATTEN, D.S. y otros: “The conduct of

monetary policy in...”, op. cit.., pág. 22.

23vid. BANK OF ENGLAND: “Operation on monetary
policy”, Quarterly Bulletin, mayo 1994, pág. 109.

del Banco de
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5.4.3.4.- La poilitica de financiación de las

entidades de crédito.

—

Las Casas de Descuento disponen de facilidades

crediticias previa fianza en el Banco de Inglaterra,

en función del Capital de cada entidad. Esta

facilidad permite a las Casas de Descuento acceder a

fondos suplementarios para equilibrar sus posiciones,

una vez que han concluido las operaciones de mercado

abierto del Banco de Inglaterra.

A través de estas operaciones el Banco de

Inglaterra puede pues, completa o parcialmente,

aliviar un déficit de liquidez realizando préstamos

directos contra garantía a las Casas de Descuento a

partir de las 2:30 pm.

Esta operación es conocida como “préstamos de

las 2:30 pm”. Si el tipo de interés es superior al

tipo efectivo al cual el Banco de Inglaterra ha

redescontado letras, es una clara indicación de que

el Banco de Inglaterra está endureciendo su política

monetaria.
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Un tipo de interés más bajo supondría por el

contrario una relajación de la política

124

monetaria

Una variante de esta técnica consistió, por

parte del Banco de Inglaterra, en anunciar un tipo de

Descuento Minino (Minimum Lending Rate), al que ya

hemos hecho referencia anteriormente, el cual sería

como un tipo de interés de referencia para enviar una

señal muy clara al sistema sobre un cambio en la

evolución de los tipos de interés deseada por el

125

Banco de Inglaterra

Sin embargo, el MLR fue eliminado en 1981 por

necesidades de colocación de deuda a largo plazo, en

momentos de necesidades elevadas de financiación del

sector público, aunque el Banco de Inglaterra volvió

a introducirlo en enero de 1985, en un esfuerzo por

estabilizar la volatilidad de los tipos de

124Vid. BANK OF ENGLAND: “Monetary policy
instruments”, op. cit., pág. 264.

125Vid. CUADRADO, P. y MELCON, C.: “La
instrumentación de la política monetaria en...”, op.
oit., pág. 28.
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mercado126.

Desde el 12 de enero de 1994, el Banco de

Inglaterra ha introducido una nueva facilidad

crediticia de carácter permanente para las entidades

de crédito127. Esta nueva facilidad crediticia

permite a las distintas instituciones financieras

dirigirse directamente al Banco de Inglaterra en

solicitud de liquidez.

Las solicitudes deberán realizarse los miércoles

siguientes al primer y tercer lunes de cada mes. El

tipo de interés de estas operaciones es el

equivalente al tipo de descuento de la banda 2

(títulos con vencimiento entre 15 y 33 días)

5.4.3.5.- Operaciones de colocación de letras

del Tesoro. —

Las Casas de Descuento tienen la obligación de

126vid. TEMPERTON, i’.: “[ix monetary policy.

The.. op. cit., pág. 163.

127A este respecto, vid. BANK OF ENGLANO:
“Operation on monetary...2’, op. cit., pág. 109.
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suscribir la oferta semanal de letras del Tesoro que

realiza el Banco de Inglaterra.

Los viernes, el Banco de Inglaterra anuncia la

cantidad y vencimiento de letras del Tesoro que serán

ofrecidas tras anunciar el resultado de la of erta

anterior.

El vencimiento de las mismas generalmente es de

91 días. El Banco de Inglaterra realiza esta

colocación de letras aún cuando el mercado esté corto

de liquidez. En períodos en los que exista excedente

de liquidez, la colocación semanal de letras

realizada por el Banco de Inglaterra aumenta

notablemente, como vía para drenar esa liquidez

128
excedentaria

5.4.3.6.- .Politica de Reservas Mininas.

—

Las reformas efectuadas en el año 1971,

128Vid. BANK OF ENGLAND: “Bank of England
operations ti the sterling money market”, Quarterly
Bulletin, Lebrero 1989, pág. 95.
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conocidas, como ya hemos expuesto anteriormente, como

Competition and Credit Control (CCC>, cuyo objetivo

principal era aumentar la competitividad en el

sistema bancario, redujeron notablemente las ratios

de reserva exigidos:

a) El coeficiente de caja se redujo desde el 8

al 1,5%.

b> La ratio de liquidez pasó del 28 al 12,5%.

En 1981 el gobierno conservador profundizó en

dichas reformas, eliminando la ratio de liquidez, y

reduciendo el coeficiente de caja al 0,5%.

Actualmente las entidades de crédito mantienen

un 0,35% de sus pasivos computables como saldos no

operativos y no remunerados en el Banco de

Inglaterra.

Estas reservas exigidas han de depositarse en el

Banco de Inglaterra, cuyo objetivo es proporcionar al

Banco de Inglaterra una renta que permita financiar

su funcionamiento.

Estos depósitos son colocados en el Banco de

Inglaterra por un período de seis meses, siendo el

cómputo para el cálculo de los mismos también
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semestral. No existe penalización por una escasez de

reservas.

Por lo tanto, en la actualidad el sistema

bancario británico no está sujeto a ningún requisito

de reservas mínimas que sea utilizado como

instrumento primario de política monetaria 129,

- La política de financiación del

déficit público: el “overfunclinci”.

—

La técnica del “overfunding” 130 en

colocar títulos de deuda pública, en exceso sobre

las Necesidades de Financiación del Sector Público.

Dicha técnica fue aplicada a comienzos de la

década de los 80, con el objetivo de reducir la

enorme volatilidad que mostraba el agregado LM3.

129Vid. CUADRADO, PO y MELCON, C.: “La

instrumentación de la política monetaria en...”, op.
cit., pág. 27.

30Vid. ARTIS, M. y LEWIS, 14.: “Money in Britain.
Monetary...”, op. cit., pág. 185.
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Sin embargo, esta política fue abandonada en

octubre de 1985, al considerar la autoridad monetaria

que el “overfunding” continuado generaba tensiones

persistentes en el mercadomonetario.

El Banco de Inglaterra intentó aliviar esa

situación de permanente escasez

adquiriendo letras comerciales del

Sin embargo esta política, unida al

generó distorsiones que terminaron

determinación de los tipos de interés

Las razones argumentadas para

política de “overfunding” fueron las

1. Puede elevar el rendimiento a

de liquidez

sector privado.

“overfunding”,

afectando a la

a corto plazo.

abandonar la

siguientes 131:

largo plazo y,

por lo tanto, desincentivar al sector privado a

emitir obligaciones. Si las empresas acuden a los

bancos como vía alternativa para obtener

financiación, el efecto a largo plazo del

“overfunding” seria un aumento de préstamos al sector

privado y, en consecuencia, de la oferta monetaria.

2. Cualquier variación de la política de

131Vid. TEMPERTON, P.: “11K monetary policy.
The. ..“, op. cit., pág. 68.
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financiación del déficit público podría generar

incertidumbre sobre la credibilidad de dicha

política.

3. Si el ~overfundiflgtr se aplicara durante un

periodo de tiempo prolongado, como sucedió entre 1980

y 1985, se produciría un aumento de las distorsiones

sobre los mercados monetarios.
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CAPITULO 6

RELACION ENTRE LA EVOLUCION DE LOS
OBJETIVOS ULTIMOS Y LOS OBJETIVOS
INTERMEDIOS DE LA POLíTICA
MONETARIA EN LOS PRINCIPALES
PAISES DE LA CE:
UN ANALISIS CUANTITATIVO
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CAPITULO 6. - RELAC.WN ENTRE LA EVOLUCrON DE LOS

QBJFÁVIVOS ULTIMOS Y LOS OBJETIVOS INTERMEDIOS DE LA

POLíTICA MONETAHIA EN LOS PRINCIPALES PMSES DE LA CE:

UN ANALISI’S CUANTITATIVO.

6.1. Correlación canónica: metodología.

6.2. Test de Bartlett.

6.3. Aplicación a la política monetaria en los

cinco paises económicamente más importantes de la CE:

Conclusiones.
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6.— Relaci6fl entre la evolución de los ob’ietivos

últimos y los obMetivos intermedios de la política

monetaria en los prinoii~ale5 países de la CE: un

análisis cuantitativo

.

La creciente interdependencia económica entre las

distintas economías nacionales obliga a analizar la

política macroeconómica desde la perspectiva de una

economía abierta, en la que existen múltiples canales

1
de interacción entre los diversos paises

La figura 6.1 representa por un lado los canales

de interacción entre las políticas monetarias de un

país y el exterior, cuando nos encontramos en una

economía casi cerrada. La anchura de las flechas

indica la importancia relativa que se atribuye a los

1A este respecto, vid. DORNEUSCH, R.: “La
macroeconomía de una economía abierta”, Ed. Antoni
Bosch, Barcelona 1988, pág. 3.
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Figura 6.1.— Interacción de las políticas monetarias de un

país y el exterior en una economía casi cerrada.
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diferentes canales de interacción2.

Un paradigma diferente sin embargo es el que

Eryant denomina It interdependencia intermediatt. Como se

puede observar en la figura 6,2, en este esquema

conceptual existen numerosos canales de interacción

entre la economía nacional y las economías del resto

del mundo.

Este enfoque de economía interdependiente

presenta, al aplicarlo a la política monetaria, las

siguientes características3, que se observan

claramente también en la figura 6.2:

a) Los instrumentos de política monetaria de cada

país pueden tener impactos importantes sobre la

evolución de las variables intermedias del resto de

paises.

2 un análisis más detenido, vid. BRYANT,

R.C.: “Money and monetary policy in interdependent
nations”, Brookings Institution, Washington 1980,
págs. 156 y ss, También vid. PAUL dIIJTIERREz, 3.: “La
coordinación internacional de las políticas
económicas’, Tesis Doctoral, Facultad de Ciencias
Económicas y Empresariales, Universidad Autónoma de
Madrid, 1991, págs. 30 y ss.

3Para un análisis detallado de la coordinación
internacional de las políticas monetarias, vid.
FERNANDEZDIAZ, A., RODRÍGUEZSAIZ, L., PAREJO GAMIR,
LA., GALINDO, LA. y CALVO, A.: “Teoría y Política
Monetaria”, cd. AC, 2~ edición, Madrid 1994, cap. 7.
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Figura 6.2.— Interacción de las políticas monetarias de un

país y el exterior en una economía abierta.
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b) La evolución de las variables intermedias de

un país puede influir en la evolución de las variables

intermedias y de los objetivos últimos del resto de

países.

c) La evolución de los objetivos últimos de un

país puede incidir en la evolución de los objetivos

últimos de los países del resto del mundo.

De lo anterior se deduce que, aún cuando cada

país decide de forma independiente sus objetivos, en

la realidad se producen impactos significativos

derivados de la elección de objetivos por el resto de

los países.

Según este punto de vista, y dado que las

acciones de política monetaria adoptadas por los

distintos paises de la CE inciden sobre las políticas

de los demás, vamos a realizar en este capitulo una

investigación empírica de la influencia que las

desviaciones en la expansión real de los agregados

monetarios elegidos como objetivo intermedio de la

política monetaria en los cinco paises analizados en
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los capítulos anteriores4, respecto de los objetivos

fijados a principio de año por la autoridad monetaria

respectiva, tienen sobre la desviación entre la tasa

de inflación real y la tasa objetivo en cada uno de

esos países.

Desde esta perspectiva, pretendemos determinar si

se ha producido de hecho una instrumentación monetaria

unitaria o si, por ej. contrario, determinados paises

han aplicado políticas monetarias autónomas.

Para llevar a cabo nuestra investigación, vamos

a desarrollar un análisis estadístico multivariante de

correlación canónica, partiendo de La idea de la

existencia de una cierta estructura de dependencia de

un conjunto de variables (las desviaciones entre las

tasas reales y proyectadas de inflación en cada uno de

los paises considerados) y otro conjunto de variables

que se suponen causas de las primeras <en nuestro

caso, las desviaciones en las tasas de crecimiento de

los agregados monetarios respecto a los objetivos

4Aíemania, España, Francia, Italia y Reino Unido
que, como veremos en el capitulo de conclusiones, son
los paises de la CE que mantienen como objetivo
intermedio de su política monetaria un agregado
monetario.
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previstos por Ras autoridades monetarias)

El objetivo principal de esta técnica

nultivariante es estimar las relaciones existentes

entre dos grupos de variables, a diferencia de la

correlación simple, que se define entre dos variables,

y a diferencia también de la correlación múltiple,

establecida entre una variable y un grupo de

5

variables

Vamos a pasar ahora pues a plantear brevemente

los fundamentos teóricos de dicha técnica estadística,

para posteriormente aplicarla a las desviaciones de en

los objetivos intermedios y últimos de la política

monetaria de los cinco paises de la CE considerados.

5Para un análisis muy detallado de esta técnica
estadística multivariante, vid. FERNANDEZ ¡MAZ, A.,
MARTIN PLIEGO, 3., PAREJO GAMIR, J.A. y RODRIGIJEZ
SAIZ, Ji.: “Los efectos de la Meteorología sobre la
Economía nacional”, Instituto Nacional de
Meteorología, M~ de Transportes, Turismo y
Comunicaciones, Madrid 1987, págs. 256—257 y 755—772.
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6.1.— Correlación Canónica: }4etodoloc¡ia.6

Sean dos vectores aleatorios

y’

y
2

Yr

a. fxl)

.~xj

con o menor o igual que r.

La correlación canónica es una técnica que

se utiliza para determinar las combinaciones lineales

de las variables de los vectores x e y que presenten

la máxima correlación posible. Más concretamente,

consiste en determinar, en primer lugar, las dos

combinaciones lineales de las variables de los

6 Para un análisis teórico detenido de esta
técnica multivariante, vid., fundamentalmente, MONTERO
LORENZO, J.M.: “Introducción al Análisis
Multivariante”, obra en preparación. También vid.
FERNANDEZDIAZ, A., MARTIN PLIEGO, J., PAREJO GAMIR,
J.A. y RODRíGUEZ SAIZ, Ji.: “Los efectos de la
Meteorología sobre...”, op. oit., págs. 755—759,
ANDERSON, 9MW.: “An Introduction to Multivariate
Statistical Analysis’<, Wiley & Sons ede. , Stantord
1957, págs. 288-303, SANOI-ZEZ GARCIA, 24.: “Modelos
estadísticos aplicados a tratamiento de datos”,
Universidad Complutense de Madrid, mimeo, cap. y, y
ARNAIZ VELLANDO, O.: “Introducción a la Estadística
Teórica”, ed. Lex Nova, 3~ ed., Valladolid 1978, págs.
795—800.
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vectores x e y, de entre las infinitas que se pueden

formar, que presenten la fl~áxima correlación. Sean

éstas

241

y2

= («~ «21 ¿y1) ; ít.>’ = d~,1 . ¡Vi)

xc y1:

Posteriormente se

combinaciones lineales

incorrelacionadas con

correlación entre ellas

= t«12 «22

de

las

sea

determinan otras

los vectores x e

anteriores, tal que

máxima:

x1 y1

~2 y2

¡3/y = (¡3 ¡~22 9 Prz)

xc Y1:

A continuación se buscan, entre las restantes

combinaciones lineales de las variables de los

vectores x e y, aquellas dos, incorrelacionadas con

las anteriores, que presente la máxima correlación.

dos

y,

la
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tL
3X t ~«~J ~23

• «C3)

xi

x2

X~)

¡ jty = <p,~ J333 . . . p»j)

/9.,

y’

y2

y así sucesivamente
7.

La instrumentalizacicin de este proceso se expone

a continuación.

Sean u y y los vectores de medias,

respectivamente, de x e y. Sean entonces V,<<, V~, V,~,

las matrices de covariarizas entre las variables del

vector it, las del vector y y las de los vectores it e

y, respectivamente8.

E[(x-lJ.) <x-i’VI =

o

0 .X
2-K1 >~2

O O
~. xcx1 xcxz

Más adelante se verá el final del proceso.

8 Normalmente se utilizan variables centradas.

Ox1xc

Ox2-,”,

o-,”,
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Vn, = EIj(y-V> (y—v)1 =

i.i) (y—v>’j =

ox0;,1

ox”’2

ox2”2

ox0>,2

• .0 xis,,

.0 X2Yr

cxx

Sean por otro lado las combinaciones lineales de

las variables de los

¡
= (a,~ «2i

vectores it e y

~2

x
l~ ‘¾

P~y=(P1~ Paj

EntonceS, el coeficiente de correlación

entre dichas combinaciones lineales se define

Cov<cÓX P~y)
P<e4r;pf<y> =

Var(«1x) Var<¡3j>

a ~~ P~
«IVnccI PÁVYYPI

a

02>, .0 YzYr

0YrYi
20 Yr~ rxr

Vr-,, = Lux-

(
ya

~Yr,

lineal

como:
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El objetivo que se persigue, como ya se adelantó,

consiste, en primer lugar, en determinar los vectores

de coeficientes a1 y I3~ que hacen máximo el coeficiente

de correlación lineal. Ahora bien, dado que éste es

invariante a los cambios de escala, el objetivo

perseguido puede traducírse en
9

Max c4V~43j sa,

{ 1

= 1

= 1

denominando a
1 y fi1 a los vectores de coeficientes

obtenidos.

Utilizando el método de los multiplicadores de

Lagrange tenemos

L = I¿Vr,Pi — — — 1e[P~vn,Pi - íjj

obteniéndose

Dado que el coeficiente de correlación lineal
es invariante a los cambios de escala podemos dividir

desviaciones típicas
‘it y 131’y por sus

respectivamente, con lo que las combinaciones lineales
buscadas tendrán varianza unidad.
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dr. = -

ar. = — OVrYPI
ap1
aL 1

1V~a1 —

A

Igualando dichas derivadas a cero y sustituyendo

a~ y 13~ por a~ y ~ respectivamente, tenemos

— = O

-o vn, = o
1

a~ V,~«1 =1

P~v31~~ = :i.

Multiplicando la primera ecuación por a1’ y la

segunda por 131’ se tiene

- XccIV~«1 =4jtyp1 - = o
P~.VQr«s. — 0134Vy3tÍ

3i ItVLr«i O O

es decir

cdvr,P
1X — x=o

o

siendo X=0 la correlación existente entre a1
1x y 13

1’y.

Dado que X~0 y que ~ podemos expresar las

ecuaciones del sistema como sigue
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- = O
v~«1-X =

/
= 1

pivyJrpl = 1

O bien, en forma matricial

(t~ ..rtj C;D =

cumpliéndose que

1
= 1

íViv~~p1 = í

y para que este sistema de ecuaciones admita solución

distinta de cero, puesto que en caso contrario no se

verifican las dos últimas condiciones:

-xvn. vrj~~

V -XVJSir yyI

de donde se obtiene un polinomio en A de grado r+c que

tendrá r+c raíces. Evidentemente, dado que, como hemos

visto anteriormente, A es la correlación entre las

combinaciones lineales de los vectores it e y, en esta

primera etapa elegimos el mayor valor de A como

solución.

En la práctica, la obtención de los A no es sino
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un problema de obtención de autovalores.

Multipliquemos ahora la primera ecuación por X y

premultipliquemos la segundapor ~‘ ~ entonces lasyy

dos primeras ecuacionesdel sistema se transforman en

vzyxp1 - x
2v~n«i =

v~v~~a
1 - v>~4vn,Ap1 = O

o bien en

VryXPi — = O

= xp,

Incluyendo en la primera ecuación el valor que

toma AS1 en la segunda obtenemos

- = O

y premultiplicando por V¿’ la ecuación anterior se

transforma en

- x
21«

1 = O

es decir

— X2x] «~ = o

volviendo a las dos ecuaciones de partida y

premuítiplicando la primera por v,J’ y la segundapor
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A se obtiene

VÁV,YPI. - xvÁw~cc1 = o
Vjg)t «1 - ?u

2VrjPitO

es decir

=

- = o

Incluyendo en la segunda ecuación el valor que

toma Aa
1 en la primera obtenemos

v~vi4v,~,p1 - X
2v>,>,13

1 = o

y premultiplicando por y ~ la ecuación anterior senr

transforma en

- = o

o bien en

[v~vnt~24vr, - Vi] ¡31 = o

En definitiva, realizando operaciones a partir

del sistema de ecuaciones inicial hentos llegado a los

dos sistemas homogéneos siguientes

[vÁ Vrar v~Vn: - VI] ¾ =

[v4V~trk’r¿ - Vi] Í3~ = o
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Denominemos ahora:

Tic0,0) =v—’vv—
1vZY YY 3~

2(zrr) =Vry~iVJrxVn~lVn~

cuyo rango coincide con el de ~ y sean

A
— VyyVy.

1

de tal manera que

Coto> =AB
= BA

por lo que sus autovalores distintos de cero <que

además serán reales y positivos) van a coincidir.

Nótese que como r(T1)=~r<V~~>~ T1 tendrá como

máximo c autovalores distintos de cero. Como puede

observarse, el número de autovalores no nulos

dependerá de las interrelaciones existentes entre las

variables de los vectores it e y.

Puesto que los autovalores distintos de cero de

T1 y T2 son los mismos (2~2) y el coeficiente de

correlación lineal entre las variables canónicas es

precisamente A, seleccionamos entonces el mayor

autovalor <A1
2) siendo A

1 la correlación existente

entre el primer par de variables canónicas (las más
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altamente correlacionadas) y obteniéndose los vectores

de coeficientes z1 y 131 como los autovectores asociados

a las matrices ¶‘~ y T2 para el mayor autovalor (A1
2),

o, lo que es igual, como las soluciones del sistema

L2~ ;j [~:]=

para A igual a A
1.

10

Es importante que los autovalores de T
1 sean

positivos porque si alguno de ellos fuese negativo su

raiz cuadrada, que no es sino la correlación existente

entre las combinaciones lineales de los vectores it e

y, estaría fuera del campo real.

Una vez visto el proceso de determinación del

primer par de variables canónicas, aquellas que

presentan la máxima correlación, pasamos a

continuación a la determinación del segundo par de

variables canónicas, las máximamente correlacionadas

entre sí e incorrelacionadas con las anteriormente

10 Si en vez de utilizar matrices de covarianzas
se utilizan las de correlaciones se obtienen los
mismos autovalores pero no los mismos autovectores.
Las variables canónicas se expresarán entonces en
función de variables estandarizadas.
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determinadas.

El objetivo ahora será maximizar

= cov<exáx; ¡31V’

)

Var(cc1x) Vax<j3ar)

con las siguientes condiciones:

p (a~x;a’¡x) = O

=0

o («‘,x; P1.v) o

p («úx;P’i~) = O

y, puesto que el

al V25. ¡31

«Ivn«I PIVyrPI

cov(c4x;c4x) = c4v~«1 = o

— Cov(PtYfl3iY) = p~V>~PI = o

covQ4x;PÚY) = í34v~,t = o

ccv («lx; P14 = «(IvzyI1i = O

coeficiente de correlación

invariante a los cambios de escala, podemos imponer,

además, las condiciones de que las varianzas de las

variables canónicas a1’X y 131’y sean unitarias.

Entonces el problema anterior equivale a maximizar

Pcc4<x>p~,y) = COV<VXIX, Pi.?) = «it V~yPi

con las siguientes condiciones:

1~) p (cdxa «lx) = O — Cov(~4X)’tlX~ = «‘Itrn«I = o

2a) p (PLya n1V) = o — Ccv (Pitn pSy) = P’iP’»rPí = O

es
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3~) p («lx; Pl~~ = O Ccv (rdxdIlY) = a’1V~f31 = O

4~) p («lx; Ply~ = o — ccv (a’1x; PS’) = = O

Ahora

son cuatro

redundantes,

como vamos a

5~> Var <«ix) = alv~cc1

6~) Var (p1V) = PíVyyPi =

bien, estas seis condiciones en realidad

puesto que la primera y la tercera son

siéndolo también la segunda y la cuarta,

ver a contiflUacion.

Puesto que A1 (coeficiente de correlación lineal

entre las variables canónicas máximamente

correlacionadas a1
9x y 8

1’y) , que es distinto de cero,

satisface el sistema

— = O
V>,1rcLi - X,Vn,PI = O

entonces, de la primera ecuación se tiene

V•zypI = XlVn«.t

y de la segunda

sustituyendo V~~Bi por X1V,<,¿x1 en la tercera
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condición se obtiene

3~) p («~x;Piy) o — cov(c4x;Plx) = cc,’Xivn«Á z

y dado que 2, es distinto de cero, entonces

= O (primera condición)

Sustituyendo ahora V~a1 por ex, la cuarta

condición se obtiene

4~> p (kx;PLv) = O Ccv (ccix; p4y> = l31X1vn,02 = o

y dado que 2, es distinto de cero, entonces

VryPi O (segunda condición>

Aplicando el método de los multiplicadores de

Lagrange para obtener el máximo de a~V,~% sujeto a las

cuatro condiciones finales, es decir para maximizar

L= alv~,p1— + X[«lv~a1 - —4 O[Pívn,Pj —í] — p[kv~«1~ —n[p~v~r3A

Las derivadas parciales respecto de a1, B~, 2, 6,

ji y h son
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611 _
- - XViaCCi -

811 _ - - hV~yy13i

811 _ 2.
«vA]

dL _ 2. [Ñv».
131-1]

811 _

811 _

Oh ¡~31 VyyJ3i

e igualando dichas derivadas a cero y sustituyendo a~’

y I~’ por a
2< y ~~2< respectivamente, tenemos

- Av~«2 - = o
- OVyyP2 - hVyyP~

/

«2 V~«2 = 1
¡3 V,,~, ¡32

= O
P~VryP2 = O

Multiplicando la primera ecuación por a~’ y la

segunda por ~1< se tiene

1
- Xc4v~cc2 - okvn«1 = o
— 6 PIVyyP2 — h1

34Vn,PX = O

lo que implica que

ji =h=o

transformándose las dos primeras ecuaciones en
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Vxyp2 - Xvrxcca = O
v~cc2-OVs,7¡3~ = o

o bien en

- XV~=o:2 + = O

V~~% -6vy3rp2 = O

y premultiplicando la primera por «2’ y la segunda por

132’ se llega a

ti
- Xcc2V~ « +

2 “2 [‘2 =

ItVia«2 - O PV,.YPZ = O

de donde se obtiene que

x = e =

pudiéndose expresar las dos primeras ecuaciones del

sistema como

- Xvrjrczz + V~,,I32 = O
V~«2~XVyjrP2 = o

o bien

(-xv y
9

Vr -x~’0J h23 =

Como vemos, hemos llegado al mismo sistema de

ecuaciones obtenido cuando tratábamos de determinar el

primer par de variables canónicas, sólo que esta vez

los vectores de coeficientes 50fl «2 y 132 puesto que se
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trata de

canónicas.

llega a

ecuaciones

homogéneos

determinar el segundo par de variables

procediendo igual que en el primer caso se

que solucionar el anterior sistema de

equivale a solucionar los sistemas

siguientes

[V~VXJrVS4VJ/X- VI~ «2 = O

[v4v,,,vi~v~3. - Vr~ 1¾ = o

Puesto que las matrices T1 y ‘fl2 tienen los mismos

autovalores distintos de cero y dichos autovalores no

son sino el coeficiente de determinación entre las

variables canónicas, seleccionaríamos el mayor, A1
2,

pero dado que éste ya ha sido seleccionado

anteriormente, elegiríamos el siguiente en orden de

magnitud, A
2

2. Los vectores de coeficientes «2 y ~2

serán los autovectores asociados a las matrices T
1 y

T2 para el autovalor A2
2, o lo que es igual, las

soluciones del sistema

fl«~}
para A igual a A

2.
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Procediendo de forma análoga se obtendrían los

siguientes pares de variables canónicas, teniéndose,

en general, que los vectores de coeficientes del par

h-ésimo de variables canónicas, ah y 8h’ serán los

autovectores asociados a las matrices ~ y T
2 para el

autovalor ~ 2 11 o lo que es igual, las soluciones

del sistema

L1:~ -r~jKJ -o

para A igual a Ah.

Para obtener las correlaciones canónicas también

podíamos haber procedido utilizando las matrices de

correlaciones en vez de las de varianzas covarianzas

(práctica por otra parte usual) ya que las

correlaciones canónicas también son invariantes a los

cambios de origen y escala.

La relación entre los autovectores obtenidos a

través de las matrices de varianzas covarianzas, cz3, y

13k, y los obtenidos a través de las matrices de

11 Se suponen ordenados los autovalores de y
distintos de cero en orden descendente, siendo Xh el
que ocupa el lugar b—ésimo.
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*

correlaciones, Q~ y fi¿ es la siguiente

Acc~ =

es decir

*

= =

siendo A y E las matrices

0.., 0 1 0
O,,:

o o O o
x2 ~Y2

1 1o o —< O O
rxr

Una vez desarrollado el proceso de obtención de

los pares de variables canónicas y de la correlación

existente entre las variables que conforman cada par,

la pregunta que surge es la siguiente: ¿Cuantas veces

se lleva a cabo dicho proceso?. O lo que es igual,

¿cuántos pares de variables canónicas elegimos para

representar las correlaciones existentes entre las

variables de los vectores E e y?.

En teoría el proceso seguirá hasta llegar al
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último A2 no nulo, puesto que a partir de aquí ya no

quedará correlación por explicar. Por consiguiente, si

y tiene rango c obtendremos, en principio, c pares dexl,

variables canónicas; si y tiene rango c’ interior a‘(y

c, obtendremos o> pares de variables canónicas

conservando toda la información2.

Ahora bien, en la práctica, lo normal es que los

primeros pares de variables canónicas presenten un

alto grado de correlación, descendiendo éste

rápidamente en los pares restantes, Cabe entonces

plantearse la siguiente cuestión: Puesto que los datos

utilizados para obtener dichas correlaciones no son la

totalidad de los datos poblacionales sino una muestra

de los mismos, ¿no serán nulas las correlaciones

poblacionales entre las variables canónicas cuya

correlación muestral es pequeña? ¿No será suficiente

con los primeros pares de variables canónicas

obtenidos para explicar las correlaciones existentes

entre los los dos conjuntos de variables?. En este

caso, unos pocos pares de variables canónicas podrán

12 Denotaremos por k=min (c;c’> el rango de la

matriz
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sustituir, básicamente, a las variables originales.

Para resolver la cuestión anteriormente planteada

(¿con cuántos pares de variables canónicas nos

quedamos?) utilizaremos el test de Bartlett, que

presentamos seguidamente.

6.2.— ~est de Bartlett.13

Para proceder a la contrastación

significatividad de un conjunto de

canónicas dotemos de distribución normal

a los vectores it e y.

Para llevar a cabo este test,

secuencial, se comienza contrastando la

relativa a la nulidad de todas las

obtenidas. Para contrastar la hipótesis

relativa a la

correlaciones

multivariante

de naturaleza

hipótesis nula

correlaciones

nula

H
0: [A1=A2= .. =Xk=0]

frente a la alternativa

13Vid., fundamentalmente, MONT?~ROLORENZO, J.M.:
“Introducción al Análisis Multivariante”, op. oit.
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H1: [algún A1 <1=1..,... k) es distinto de O]

se computa el valor muestral, siendo n el tamaño de la

muestra, del estadístico

k

= V+ (c+ri-3> lnAiJ siendo A1 = fl(í—X»

que, bajo el supuesto de que la hipótesis nula es

cierta se distribuye asintóticamente según una ley de

probabilidad chi-cuadrado con cr grados de libertad.

Denotando por a el nivel de significación

prefijado para llevar a cabo el contraste, la decisión

que se adopta es la siguiente:

Si P[x, = =« se rechaza H0

Si r[xk =(2~] > « no se rechaza 1%

En caso de rechazar 1-{~, al menos un A. es distinto
~2~

de cero. Supóngaseque sólo hay un A1 distinto de cero

<el más restrictivo de Los supuestos> y que éste es,

lógicamente, A1. Entonces, el contraste que procede a

continuación es el de la hipótesis nula

Ji0; [A2 =X3 = .....,.. =Xk=O]

frente a la alternativa
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Y1: [algún A1 (1=2. k) es distinto de O]

Para ello se calcula el valor muestral del

estadístico

k

= -¡n-4 (c+r+3) lnA2] siendo A2 = ll(1-X~)
I~2

que, bajo el supuesto de que la hipótesis nula es

cierta, sigue asintóticamente una distribución Chi-

cuadrado con (c-.1)’ (r—l) grados de libertad.

Al igual que antes, el criterio de decisión

acerca del rechazo o no de la hipótesis nula formulada

es

Si P [Xic-i) (~...fl =04 « se rechaza ~4

Si P [¿-~~Cx1) =~2] > ~ no se rechaza H0

En caso de rechazar H0, al menos una

correlación de entre la segunda- y la última

<recuérdese que se ordenan en orden descendente) es

distinta de cero. Supóngase de nuevo el caso más

restrictivo: sólo hay una correlación distinta de cero

y ésta es, lógicamente, la existente entre el segundo
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par de variables canónicas obtenido, A2. Para

investigar si además de A2 existe alguna otra

correlación significativamente distinta de cero, el

contraste que procede a continuación es el de la

hipótesis nula

Y0: [A3 =X4= ,. =Ak~0]

frente a la alternativa

Y1: [algún A1 (i=3 2<) es distinto de OJ

Para ello se calcula el valor niuestral del

estadístico

k

= -¡n-i<c+r+3>ínA3] siendo A3 11(1-X»
1=3

que, bajo eJ. supuesto de que la hipótesis nula es

cierta, se distribuye asintóticainente segúnun modelo

Chi—cuadrado con (c—2)’ (r-2) grados de libertad.

Nuevamente, el criterio de decisión acerca del

rechazo o no de la hipótesis nula formulada es

si ~ [X~c.2) (x2> ~ Q] = « se rechaza fi0

si i [xt..2>(‘,2~ ~ Q] > « no se rechaza Y0
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r

En general, en este test secuencial, para

contrastar

1%: [A6 = —Xkl=Xk=O]

frente a

1ff1: [algún A~ (í=s k) es distinto de O]

se computa el estadístico

-fn-i (c+r+2) lnA~] siendo A8
1 =s

que, bajo el supuesto de que la hipótesis nula es

cierta, se distribuye asintóticamente según un modelo

Chi-cuadrado con (c-s+l>’ (r-s+1> grados de libertad.

Si P ~ <~~+~> = 0,~] =a se rechaza 14

Si E (rs~1> ~ D~] > « no se rechaza zí~

Este proceso iterativo se lleva a cabo hasta que

la hipótesis nula

1%: [A9 A3,1 = =Xk..í=Xk=C1

no resulte rechazada, concluyéndose que los (s—1)

primeros pares de variables canónicas

sustituir, básicamente, a las variables originales.

pueden
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6.3. — Aplicación a la política monetaria de los

cinco paises económicamente más importantes de la CE

:

Conclusiones. —

Para la aplicación de la correlación canónica a

nuestro análisis, henos utilizado el procedimiento

contemplado en el paquete estadístico STAWSGRAPHICS,

versión 6.

En nuestro caso, los vectores it e y se componen

de las variables:

y1 = Desviación entre la tasa- de inflación real

y el objetivo de inflación fijado por las autoridades

económicas en Alemania.

y2 = miden en Espafia.

y3 = Ibidem en Francia,

y4 = miden en Italia.

y5 = IbidelTt en el Reino Unido.
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CUADRO6.1.— Desviaciones en el objetivo intermedio de La
política monetaria en Alemania,

PREVISTO (2) M REAL

515

5
4

4,5
4,5
4,5

5
5
4

4,5
5,5

7
5

4,5
8
8
7
6
6

5,2

9,4
8,1

DESVIACION (1)

1,5
O

0,5
- 3.5

35
2,5

O
1

1,2
4,9
2,6

(1) La desviación se calcula como diferencia entre el
crecimientO real del aQregado monetario y el previslO
por la auloridad monetaria.

(2) En aquellos años en los que la autoridad monetaria
estableció una banda objetivo, se ha tomado el punto
central de la misma.

Fuente: BUNDESBANK, “Annual Repott”, diversos
ejercicios y elaboración propia.

AÑO ¡ M

1983
1984
1985
1986
1987
1 988
1989

1990
1991
1992
1993
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CUADRO 6.2.— Desviaciones en el objetivo intermedio de la
política monetaria en Esparia.

AÑO MPREVISTO (2 MREAL DESVIACION (1)

1983 18 12,8
1984 12,5 14,5
1985 13 14,3
1986 11 12,4
1987 8 13,2 5,2
1988 9,5 13,4 3,9
1989 8 12,8 -4,8
1990 8 11,7 3,7
1991 9 10,8 1,8

1992 9,6 5,2 - -‘4,3

1993 6 8,6 2,6

(1) La desviación se calcula como diferencIa entre el
crecimiento real del agregado monetario y el previsto
por la autoridad monetaria.

(2) En aquellos años en los que la autoridad monetaria
estableció una banda objetivo, se ha tomado el punto
central de la misma.

Fuente: BANCO DE ESPAÑA, “Informe Anual”, diversos
ejercicios y elaboración propia.
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CUADRO6,3.— Desviaciones en el objetivo intermedio de la

política monetaria en Francia.

AÑO M PREVISTO <2) M REAL DESVíACION (1)

1983 9 10,2 1,2
1984 6 7,8 - .1,6
1985 5 6,9 1,9
1986 4 4,5 0,5
1987 5 4,2 —0,8
1988 5 4 —1
1989 5 4,5 —0,5
1990 4,5 —0,7 —6>2
1991 6 3,8 —2,2
1992 6 5,8 0,8
1993 5,25 —1,2 -—6,45

(1> La desviación se calcula como diferencia entre el
crecimiento real del agregado monetado y el previsto
por la autoridad monetaria.

(2> En aquellos años en los quela autoridad monetaria
estableció una banda objetivo, se ha tomado el punto
Central de la misma.

Fuente: BANQUE DE FRANCE, “Compte Rendufl “Rapport”,
diversos ejercicios y elaboración propia.
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CUADRO6,4.— Desviaciones en el objetivo intermedio de la
política monetaria en Italia.

AÑO M PREVISTO(2) MREAL DESVIACION (1)

1983
1984
1985

1986
1987
1988
1989

1990
1991
1992
1993

14,2 13,2
11 13

10 11,2
9 10,5 i.,5..

7,6 8,3 - 0,8
7,5 7,8 . . 0,3
7,5 7,6 0,1

7,5 9,6 . . 2,1
6,6 8,3 1,8
6,5 5,9 -.0,6

6 7,9 1.9

<1) La desviaclén se calcula como diferencia entre el
crecimiento real del agregado monetario y el previsto
por la autoridad monetaria,

(2) En aquellos años en los que la auloridad monetaria
estableclé una banda objetivo, se ha tomado el punto
central de la mIsma.

Fuente: BANCA D’ITALIA, “A nnual Report”, diversos
ejercicios y elaboración propia.
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CUADRO 6.5.— Desviaciones en
política monetaria en

el objetivo intermedio de la
Gran Bretaña.

AÑO M PREVISTO(2) M REAL DESViACiON (1)

1983 9 9,4 - 0~4
1984 6 5,5 -
1985 5 3,3 - —17

1986 4 4,4 - 9,4..

1987 4 5,6
1988 3 6,1
1989 3 6,3 3,3-
1990 3 2,6 -

1991 2 2,8 -

1992 2 3,8 1,8
1993 2 5,8 - - 3,8

(1) La desviación se calcula corno diferencia entre el

crecimiento real del agregado monetario y el previsto

por la autoridad monelaria.

(2) En aquellos años en los que la autoridad monetaria

estableció una banda objetivo, se ha tomado el punto
central de la misma.

Fuente.’ BANK OF ENGLANO, “Quarterly Ballet/nt diversos
meses y elaboración propia.
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CUADRO 6.6.— DesvIacioneS en el objetivo último de la
política monetaria en Alemania.

TASA DE INFLALCION
PREVISTA (2)

3,5
3

2,5
1,5
0,5
1,5

2,25
2

2
2

2

TASADE INFLACION
REAL

3,4
2,4
2,2
3,3
1,9
1,5
2,6
3,4
3,9
4,5
3,2

DESVIACION (1)

—0,1
—0,6
—0,3

1,8
-1 ,4

o
0,35

1-4.
1,9
25

(1) La desviación se calcula como diferencia entre la
tasa de inflación real y la proyectada por la autoridad
económica.

(2> En términos de deflactor dei PIE, excepto en 1984
en que el objetivo fue fijado en tasa de crecimiento
del PC en media anual.

Fuente: OCDE, “Economio Surveys”, diversos años; BUNDESBANK
“Annual Report”, diversos ejercicios y elaboración
propia.

AÑO

1983
1984
1986
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
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CUADRO6.7.— Desviaciones en el objetivo Último de la
política monetaria en España.

AÑO TASA DE INFLACION
PREVISTA (2>

lASA DE
REAL

INFLACION DESVIACION (1)

1983 12 11,6 - - - - —0,4
1984 10,2 10,9

-

- -07
1986 7,6 8,6 - - 1

1986 8 11,1 - 3,1
1987 5 5,3

-

0,3.
1988 3,8 6,7 - . - 1,9
1989 4,1 7.1 - - 3

1990 6,8 7,4 0,6
1991 6 7 1
1992 6,7 6,6 0,8
1993 5,2 4,6 —0,7

(1> La desviación se calcula como diferencIa entre la
lasa de inflación real y la proyectada por la autoridad
económica.

<2) En términos de deflactordel PIE, excepto en 1987
en que el objetivo fue fijado en lasa de crecimíerilo

del PC.

Fuente: OCDE, “Economic Surveys”, diversos años; SANCO DEESPAÑA
“Informe Anual”, diversos ejercicios, M0 DE ECONOMíA Y
HACIENDA, “Presentación del Proyecto de Presupuestos
Generales del Estado “y elaboración propia.
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CUADRO6.8— Desviaciones en el objetivo último de la
política monetaria en Francia.

AÑO TASA DE INFLAC ION
PREVISTA (2)

1983 9,1
1984 6,6
1985 6,5
1986 4
1987 2
1988 2,5
1989 2,4
1990 2,6
1991 2,8
1992 2,8

1993 2,8

lASA DE INFLACION DESVIACION (1>
REAL

9,5 - 0,4

7,3 0,7
6,9 0,4
4,9 - 0,9
SIl .. 11

3 0,6
8,3 0.9

3,1 0,6
3,1 0,3
2,3 . —05
2,4 . —0,4

(1) La desviación se calcuta como dilerencia entre la
tasa de inflación real yla proyectada por la autoridad
económica,

(2) En términos de deflactor del PIE,

Fuente: OCDE, “EconoínicSurveys”, diversos años; BANQUE DE’
FRANGES “Compre Rendu”y “Rapport”, diversos
ejercicios y elaboración propia.
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CUADRO6.9.— Desviaciones en el objetivo último de la
política monetaria en Italia.

TASA DE INFLACION DESVIACION (1>
REAL

14,9 - - - - - 119
10,8 - Oil
8,9 -. - te
7,9 2

6 1,7
6,7 2,1
6,2 1,9
7,7 2,7
7,4 2
4,7 0
3,8 ... —0,4

(1> La desviación se calcula como diferencia enire la
tasa de inflación real y la proyectada por la autoridad
económica.

(2> En términos de deflactor del PIB.

Fuente: OCDE, “Economio Surveys-”, diversos años; CIES,
“Relazione Frevisiona/e e Programmatica “, diversos
ejercicios y elaboración propia. -

1
1
1
1

1

1
1

10,7
7,1
5,9
4,3
4,6
4,3

5
5,4
4,7
4,2
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CUADRO6.10.— Desviaciones en el objetivo último de la
política monetaria en Gran Eretaí’ia.

TASA DE INFLACION
PREVISTA (2>

7,5
4,5
4,5
3,7
4,5
4,6
5,5
4,5
416

3,5
3

TASA DE INFLACION
REAL

4,6
5
6

3,4
6

6

7,1
6,4
6,5
4,4

2

DESVIACION <1)

—2,9
0,6
1,5

—Q,3
0,5
1,5
1,6

1,9
- 2

0,9
—1

(1> La desviación se calcula como diferencia enire la
tasa de inflación real y la proyeclada por la autoridad
económica.

(2> Desde 1983 hasta 1986 dicha tasa se fijó en términos
del PO. Desde 1987, se estableclé en términos del
defiactor del PIE.

Fuente: OCDE, “Econorflic Surveys’-t diversos años; bLM. TREASURY,
“Financial Statementand Budget Report”, diversos
ejercicios y elaboración propia.

AÑO

1983
1984

1985

1986
1987

1 988
1989
1990
1991

1992

1993
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xl =

real del

intermedio

autoridad

x2 =

x3

>¼ =

x5 =

Diferencial entre la tasa de crecimiento

agregado monetario elegido como objetivo

y la establecida como objetivo por la

monetaria en Alemania.

Ibidem en España.

Ibiden en Francia,

Ibiden en Italia.

Ibiden en Reino Unido.

La base de datos utilizada para llevar a cabo el

análisis posterior de correlación canónica, con una

referencia temporal de 11 años (1983—1993) aparece

recogida en los cuadros 6.1 a 6.10.

Las matrices de varianzas covarianzas entre las

variables componentes de los vectores it e y

anteriormente expuestos son las siguientes

- 2,56018 —1,80355

—1,80355 7,03564
= —0,19282 —2,72555

—0,53055 1,18164
0,98400 1,03000

—0,19282 -0,53055 0,98400
-2,72555 1,18164 1,03000
7,45068 —1,42555 —1,98650

-1,42555 1,17764 —0,55700

-1,98650 —0,55700 3,11400
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r

y17

07514

08068

= 16791

0, 2387307623

1,15445

—0,83936

Vr,,, = —1,04330
0,07664

0,34500

0,06068
1,54091

0, 31445

0, 43 5 36
0,72964

—0,09573

0,70118

0, 9 46 27
—0,01582

0,33100

-0, 16791
0,31445

0,25673
0,33218

0,11882

—0,29236

0, 9 07 09
0, 39 014

0,07909

—0, 21900

-0,07623

0,43536
0,33218

1,05255

0,43045

-0, 444 09

1,17727

0,11691
-0, 0357 3

—0,54300

0,23873’)
0,72964

0,118821
0:430453

—0, 49891’)

1,08873 1
—0, 40691¡
0, 57173

—0,25100)

1,15445

—0, 09573
= —0,29236

—0,44409

—0, 49891

—0,83936

—0,70118

0,90709
1,17727

1,08873

—1, 04330

0,9 4627

0,39014

0,11691
—0, 40691

0,07664

-0,01582

0,07909

—0,03573

0,57173

Por otra parte, las matrices de correlaciones

son:

1,0000

~—0,4250

= —0, 0441

—0,3055

0,3485

-0,
1,

-0,
0,

0,

4250

0000

3764

4105

2201

—0,0441

—0,3764

1,0000

—0,4813

—0, 4124

—0,3055

0,4105

-0,4813

1, 0000

—0, 29 09

0,3485

0,22011
-0,41241
—0, 2090

1,0000)

y

0,

0,

—0,
—0,
—0,

34500’)

33100 ¡
219001
543001
25100)
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1,
0,

— —o,
—0,
0,

0000
0627

3196

0717
1553

0, 6958

0,3052

~j0~3686

0,0681.

0,1886

=L0. 2103

0,6958

—0, 0482

—0,3606
—0,2705

0,0627

1,0000

0,5000

0,3419

0,3964

—0,0482

0,2130

0,2793

—0,0117
0,1511

—0,3052

0,2130

0, 67 49

0,4326

—0, 3196
0,5000

1,0000

0, 6 390
0,1582

—0,3606

0, 67 49

0,2821

0,1438

—0, 2449

—0,

0,
0,

0,

3686

2793
2821

0417

0,2768 —0,1005

—0, 0717
0,3419

0, 6 390

1,0000
0, 2 830

—0,2705

0,4326

0,0417

—0, 0321
—0,2999

0,0681

—0, 0117

0,1438
—0,0321

0,1553’)
0,39641

0,15821
0,28301

1,0000)

—0,2103’)

0, 2768

—0,10051
0,3553

—0,0959)

0,
0,

—0,
—0,

0,3553 —0,

Los autovalores de las matrices

-
4v= YX

ó los de

= Vyy~’VyxVn ~

14han sido los siguientes

14CoThO se ha especificado en la ~etodo1ogia
estadística general, los autovalOres obtenidos a
través de las matrices de varianzas.covarianzas y de
correlaciones son 105 mismOs.

1886’)

1511

2449
2999

0959)
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A2 = 0,99441

A
2

2 = 0,8841

A
3

2 = 0,5102
A

4
2 = 0,1963

A
5

2 = 0,0033

siendo por tanto los coeficientes de correlación de

las variables canónicas

A
1 =0,9972

A =02

A3 = 0,7143
A =0

4 443).
A5 = 0,0575

Las variables canónicas resultantes son:

*Primer par de variables canónicas

«,jx = 0,0748x1 + 1,12141<2 — 0,0172x3 — 0,534613% — 0,85213x5

—0,20958y1 — O,454433’2 + 0,780481’3 + 0,32818y4 + 0,18513y5

*Segundo par de variables canónicas

— O 48530X1 + 0,19116X~ — 1,333052<3 — 1,008892<4 — 1,222711<5

P2
1Y 0,54546y

1 — 0,67298y2 - 0,253651’3 + O,792443’4 — 0,16826y5
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*Tercer par de variables canónicas

=
2-,05900x

1 + O~54813x~ + O.44482x~ + 0,753212<4 + 0, 01255;

= C~S4l47y1 — O,19015y2 -~ l,13906y3 — O,72435y4 + O,16505y5

*Cuarto par de variables canónicas

= O,
49123x

1 + 0,460652<2+ 0,334932<3 — 0,767421<4 —0,02781;

P¿y = O,l5418y1 + O,7O995y2 — O,10656y3+ O,38302y4 — l,O2’760y5

*Quinto par de variables can&nicas

= O,lS774x~ — 0,35536; + 0,468762<3 + 0,260312<4— 0,542392<5

= —O..O4O93y1 — O,65678y2 + O,7O692y3 — O.,66021y4 — O,36141y5

Las representacionesgráficas de los valores que

toman las variables canónicasanteriormente expuestas

están recogidas en los gráficos 6.1 a 6.5.

Una vez vista la estructura que adoptan los cinco

pares de variables canónicas en función de las

variables originales 2<1 e Yjí Y las correlaciones

existentes entre dichos cinco pares, vamos a realizar

el test de Bartlett para determinar cuáles de dichas

correlaciones (A1) son significativamente distintas de
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cero.

El test de Bartlett arroja los siguientes

resultados’5:

En el contraste

H
0: [2: = 22 23 = 24 = 25 = 0)

frente a

lxii: [algún 21 (i = 1,2,3,4,5> es distinto de 0J

el estadístico es:

= 37,255

y, dado que la probabilidad de que una distribución

Chi—cuadrado con 25 grados de libertad sea mayor que

el valor muestral defl1 es 0,0546, se puede concluir

que existe suficiente evidencia empírica en contra de

la hipótesis nula fornulada, relativa a la nulidad de

la totalidad de las corrélaciones canónicas. Aceptamos

por tanto que al menos un es significativamente

distinto de cero.

Para determinar si finicamente es 2~ la

correlación distinta de cero, o bien existe alguna

15Los contrastes realizados se llevan a cabo con
un nivel de significación del 10%.
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más, se procede al contraste de la hipótesis nula 1%:

LA2 = 23 = 24 0), frente a la hipótesis

alternativa l-f~: (algún Ai (1 = 2,3,4,5) distinto de 03.

El estadistico toma el valor

02 = 13,909

y dado que la probabilidad de que una ley Chi-cuadrado

con 16 grados de libertad tome valores mayores o

iguales que 13,909 es 0,6055, se concluye que no

existe suficiente evidencia empírica en contra de la

nulidad de las correlaciones existentes entre los

pares segundo, tercero, cuarto y quinto de variables

canónicas.

Por consiguiente, únicamente se detecta

correlación significativamente distinta de cero
16,

entre las variables canónicas

s
1’x = 0,0748x~ + 1,12141<2 — 0,0172; — 0,534611<4 - 0,85213x~

= -0,20958y1 —
0.45443Y

2 + O,78048y3 + O,32818y4 + 0, 18513y5

6flicha correlación es muy intensa, con un =

0,9972, como ya hemos señalado anteriormente.
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A partir del anterior análisis podemosestablecer

las siguientes conclusiones de política nionetarla

1) cuando realizamos un análisis conjunto de la

evolución de los objetivos intermedios y últimos de

las políticas monetarias en Alemania, España, Francia,

Italia y Reino Unido se puede afirmar que la

desviación experimentada por los objetivos últimos (en

términos de tasas de inflación reales y proyectadas)

se explica por la desviación experimentada por los

objetivos intermedios <en términos del agregado

monetario elegido en cada país>, no sólo en cuantía,

sino también en dirección, tal y corto puede verse en

el gráfico 6.1 y en la expresión matemática de la

correlación significativamente distinta de cero antes

reseñada.

De esta forma, cuanto más se aproxime la

evolución real de los agregados monetarios a la

prevista por las autoridades monetarias de cada país,

menor es la brecha entre la inflación real y la

programada.

2) En términos relativos, Alemania es el país que

mejor resultado obtiene en cuanto a la consecución de
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los objetivos proyectados respecto a la expansión del

agregado monetario elegido como objetivo

intermedio17.

Este hecho se debe fundamentalmente a la total

independencia de que disfruta el Bundesbank respecto

a las autoridades económicas alemanas. Además,

Alemania se constituye en el país líder dentro del

SME, lo que determina que sea el único país que puede

aplicar una política monetaria independiente de la

evolución del tipo de cambio, actuando de anda para

el resto, de países.

3) Francia presenta una escasa desviación en la

consecución del, objetivo intermedio fijado por la

autoridad monetaria, en especial en los últimos años,

lo que es reflejo de que su política monetaria está

muy ligada a la evolución de la política monetaria

alemana, a través del tipo de cambio dentro del SEE.

4) Por el contrario, Espafla, Italia y Gran

Bretaña presentan importantes desviaciones respecto al

crecimiento proyectado por la autoridad monetaria

7Lo observamos a partir de la expresión
correspondiente a ~ donde la desviación del
agregado en Alemania presenta un coeficiente de 0,07.
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respectiva del agregado monetario. Este hecho es un

claro reflejo de que estos países han seguido de hecho

una política monetaria bastante independiente de la

seguida por Alemania.

La existencia de bandas anchas de fluctuación

para las monedas de Italia y España dentro del SME,

así como la salida de la libra esterlina y de la lira

del SMB, les ha otorgado un mayor margen de autonomía

para la instrumentación de sus políticas monetarias.

5) En Espafha se observa que las desviaciones en

el objetivo intermedio se han acentuado desde 1989,

tras la entrada en el SMB, lo que refleja el problema

de la incompatibilidad entre el objetivo intermedio

interno (la tasa de crecimiento de los ALE’) y el

externo (el tipo de cambio) cuando se incrementa la

estabilidad del. tipo de cambio.

6) Las mismas conclusiones pueden obtenerse

respecto a la evolución de las tasas de inflación

reales frente a las previstas, que han conducido a una

escasa credibilidad de los objetivos de inflación

proyectados por las autoridades económicas de esos

paises.

—598—



CAPITULO 7

CONCLUSIONES
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CAPITULO 7.- CONCLUSIONES.

7. Las políticas monetarias en los paises de la CE:

Una visión de conjunto.

7.1. Conclusiones respecto a las políticas

monetarias aplicadas en la actualidad en los

paises de la CE.

7.2. La política monetaria única en la U1216111

Europea.
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7.— Las t,olítiaas monetarias en los paises de la

C.E.: Una visión de conjunto.-ET
1 w
121 691 m
336 691 l
S
BT


Este capítulo tiene el propósito de realizar un

estudio global y comparado de las actuales políticas

monetarias en todos los países comunitarios, que

destaque las características comunes y

diferenciadoras en su instrumentación, tratándose en

él, en definitiva, de exponer las conclusiones más

relevantes derivadas del análisis de las actuales

políticas monetarias en los Estados miembros de la

CE. En él vanos a incluir asimismo una breve

descripción del Instituto Monetario Europeo (IME) y

del Sistema Europeo de Bancos centrales <SEBO) como

instituciones encargadas, en especial esta última, de

articular la política monetaria futura en el mareo de

la Unión Europea.

Antes de pasar a realizar el citado análisis

comparado, es necesario realizar sin embargo las

siguientes precisiones metodológicas:

1. En los capítulos 1 al 5 se han desarrollado

detalladamente ya los procedimientos operativos de
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las políticas monetarias en Alemania, España,

Francia, Italia y Gran Bretaña, como se recordará.

2. Para completar el anterior estudio con el

resto de los países comunitarios, incluimos a

continuación en esta Tesis Doctoral las figuras 7.1

a 7.6, donde se exponen los esquemas generales de la

aplicación de la política monetaria en Bélgica,

Dinamarca, Grecia, Holanda, Irlanda y Portugal, así

como los cuadros 7.1 a 7.6, donde se recogen los

instrumentos primarios principales de la política

monetaria en estos paises, la naturaleza de las

operaciones realizadas por el banco central

correspondiente, sus tipos de interés de referencia,

sus funciones y sus características1.

3. Como puede verse, excluimos de dicho estudio

a Luxemburgo. A este respecto hay que señalar que

_________________________________________________ 4

‘Para un análisis más detallado, vid. P.
CUADRADOy c. MELCON, “La instrumentación de la
política monetaria en los países de la C.E.: tipos de
interés oficiales y de intervención”, Banco de
España, Boletín Econ6mico, abril 1993, págs. 21—42.
Asimismo, vid. PAREJO GAI4IR, J.A., CALVO, A. y PAUL,
J: “El sistema financiero en los paises de la CE”,
ed. AC, Madrid 1993, caps. 5 a 11. Este análisis se
actualiza con los “Informes Anuales” de los
respectivos bancos centrales publicados en 1994
(correspondientes al ejercicio de 1993) y con sus
informes mensuales y/o trimestrales publicados hasta
el momento de cerrar esta Tesis Doctoral.
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este país tiene establecido Ufl acuerdo de asociación

monetaria con Bélgica (la BLEU>, que si bien prevé

expresamente ej. derecho de cada Estado a aplicar una

Política monetaria diferenciada, establece que ambas

han de ser compatiblesentre si para garantizar dicha

asociación. En la práctica, el Instituto Monetario

Luxemburgués no aplica una política monetaria

autónoma respecto a la del Banco Nacional de Bélgica

y, además, cuenta para ello con unos medios muy

limitados. De ahí que no incluyamos en este estudio

comparativo la política monetaria luxemburguesa2.

4. Las conclusiones del presente estudio

comparativo van a exponerse en cinco apartados:

A. Autoridades monetarias en los países de la

CE: competencias generales. Características

institucionales de los bancos centrales de la CE. Su

estrategia básica.

E. El objetivo último de las políticas

monetarias de los paises de la CE.

O- Los objetivos intermedios.

2Para un análisis profundo del sistema
financiero de Luxemburgo, vid. JA. PAREJO CAMIR, A.
CALVO y 3. PAUL, Ibídem, págs. 359—396.
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13. La variable operativa.

E. Instrumentos y técnicas de política

monetaria-

Vamos a pasar a desarrollar más detenidamente

cada una de ellas.

7.1.- Conclusiones respecto a las t~olíticas

monetarias aplicadas en la actualidad en los valses

de la CE. -

A.— Autoridades monetarias.

El cuadro 7.7 nos muestra el conjunto de

autoridades monetarias y financieras de cada país

comunitario, con expresión del ámbito de sus

competencias. Asimismo, en el cuadro 7<8 se recogen

las características institucionales de los bancos

centrales de los países de la CE en 1994.

De todas las características que en ellos

aparecen expuestas, podemos destacar como aspectos

más relevantes para la instrumentación de la política
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CUADRO 77. AUTORIDADES MONETARIAS Y ¡Z¡NANCIERAS DE LOS PAISES DE LA CE

Autoñdades

(¡<ojo E- do ¡z E uorE,a ‘u

~ct E- e ir nc

4< do

Autoridades do los 3-ando,

4-100‘uIt E-Va E

<o Ilude 51) a nL

OflcEna Federal do SIaporvIsl&n

l1s(lOO irla

CojulsarEo do Bolsas

po<oitECodeclsorias

OCIE-E- O

E-itt> <LotEo do hlacler<ds

do A.¡untos Econonixos

o Elacioíoal -1-a lhél;E-ca

Sto> -¡Mor, ¡drIzar [ayEE- aaiíchc-rd

Col a de [tít erVenC Eón dc 1

Sociodadot do E-aloe

lrstituto do CateE-loBelga

OtO ¡<Urga It o

CenE-sión do a

<loSE- u co doelsoris <o

doblereo

li’ do IndustrIa

FleOut ¡has

sanCo Nacional do rainarñ¡Oroa

Autoridad Danesa dc SUFíorl/iloiÓlI

FE- aanciara

Competencias genera¡os
(AmURo)

Ita ‘-¡¡¡oran ¡E. Cta anízltr

qeoq 1 5 E lo ca

rflsoroo y apEIcaCió.b día ja pollEE-Ca retíetirla

Suporol<oEón de lae ‘<nutd,dos finanCioras.

ECIVO las a<oo~alradoltao

Norcado do Veloiroz

4<11 dE-O ILota fE-nO,<oCE-oVO

el st-,¡i¡e !E-naríoE-crc. Ealvo arto

depondic-fltca 14-E- líQ Jo ;.turí tea; tixoíot¡e¡E-cOs

—. roo <o dScl[IIEa;c;-a’u y Cinarícdclrar III loitI

:i¿íÍ-. lOe sln¡~. ta•xtcrE-rí:

a •dí~stI¡i ‘u

toro, (¡¡ÑO í SC- o-jaic-,¡ día

Lo-ca 100 Odo... II ,
(¡¡¡IR 11 —~I llana-viii u,

tI

1 -a BnjO,, 1 Colicrí.-

l$rudeítcaat ca r,alcrooconólnhco¡

flc:Eadcsdús do nulos lun

•onrd E nací o,í ccli CloE>

:50 orraclón en le Suc oir E-darlos dc- aloboo psi <oc-u

el- cnt¡¡ inulto -í CentrO ‘ustadisulco do le

<oLEO) para eSTA biocer <ola Oa]oinza de l<ages

<--o. o’ <boLeos fhríanciero

Arlicacióla de la roE Ichos l¡oliOtar¶a dc-

cOerdo 0011 4--> Ejebí orno

IOn do> Stston,a 4- h!ialíciuro

País

ALE MAN ¡A

BELG ¡CA

DINAMARCA

Oíl-de: Organismos de inversión Uobiiiaria Coleol-ILVa.

CI3F: Comisión Bancaria y Financiera.



CUADRO 77.- AUTOR¡DADES MONETARIAS Y F¡NANCI.ERAS DE LOS ¡u’A¡SES DE LA CE
(Continuación>. ___________________

País Autoridades

IRLANDA

ETA UA

[LUXEMBURGO

ci dc-cE- <unir

de lar E-onda

Ii’ Industria y Comercie

tineutivas

Banco Central dc Erlanda

<oseghstro de Sociedades

[cas

No bit <oto dcci serias

ncc-

CINE

¡tzlc<l

<1’ dei Tesoro

51 de toduotí-E-s

Lloríjui las

Banco do ltalia/IJIC

ro<o; sol-

Oirc-zzi¿:¡ Cencra 1 do

<o cgu rost II VA>

<oh E-tizo docE- <cris

Oobie ir no

El’ del ireEoro

ii- de indíís tría

Eletutivaí

InstItuto 5’onucarto

3-u st ostE u rgué <o

Instituto de Cambio Belga

tus es E u rg uds

AdminIstracIón de ¡eeudstros

Donin los

Adsohfíistraclón de

Contrhhlsclon’ss DE-rectas

Cenlsariado de las Bolsas

Cotsisariado de Seguros

y

Cornpewncias gonora¡es
(Amblo

)

las c-r-ticlstEís<o ymtl¡7adtJ< <o L!¡dltC

asia-o asogrInadoEds

Entidades .AsoQ.sradorass

Entidades do Crédito, sala-o

cooperatIvas do crbmflso

Cioperotivas de Crédito

rodo el sIstesta fi nsnícE-úro

yiseña ha rolitica <trotar

MIIr< autoridad ro,iaíaria y f~r.rínzEora

LrítitIados do Cródltr.

Norcadol do Valores

Srtuldades AsEgtaradorae

todo el sistema ti nasíciosc

1 doto

Idem ifiscslIíjsdt

Entidades le cl&..llto. O loica o =totaticl.ales

del Sector ht,aneyicro

Véase Bélgica

hicjdings

tzStIdades de ttnaslc-Eacióss y de

participación linanciera

So Isas

Es¡presaxí Aseguradoras

la Programación Económica.

el Crédito y el Ahorro.

¿125: Co:rité Tntuermininterial para

2±05: CO¶ité lnterminise-eriai para

Uro: Oficina Italiana de Cambio.

COfl$OB:Comisión Nacional para las sociedades de Bolsa,

ISVA?: Instituto para la Vigilancia de las Aseguradoras Privadas y de interés colectivo.

aIslo: Organismosde Inversión Mobiliaria Colectiva.



CUADRO 7.7.-

¡ País

ESPANA

ERA NOlA

HOLANDA

AUTORIDADES MONETAR¡AS Y EINANC¡ERAS DE LOS PAISES DE LA CE
(Conti uu ación).

Auto rl dados

A tea .<c tI

Eje u E- [vas

Ba,tcao cale España

Coto o E- dan lsacloba 1 dcl -lorca do

Sta lo res

¡ Dkiezció¡í Cererál del yesoro

sca E-váríz[c-rá

<o. t al le tt~-curoa

alíe

o ts-rE-orctI

NolitIca o, • decaa cat t la ca

Cote E-e Esta lozE- tele-cauca tao

zs¼z-•.>zu

caucaE-tq tií•, í4t-tís¡ttestáo~E-¡rí

[dE-zairE-a

tZO<ltslcajcat BanC4ria

(2ostE-sarE-cs del t~ob tenso

Consejo de las Bolsas de

ValoreE

zotvi sE-dar. de las OreracE-oneo sIc

no 1 o a

Consejo del Mercado de

ruturos (MArIE)

CorulsE-ón de Control de Seguros

fol[tfco- decEsorias

Gol-Eorno

M. de ¡<acIenda

Ejecutivas

Banco tío leí anda

ConEojo Sulíerslscí del

Seguro

.tonoejo <le la Bolsa dc Valores

Cornpe¡eflciCS generales
(Am bito) _____

Ca a <o de Aher rs>. COOEL-ra tE-vas dc- cadi so

y otras entIdades de crkdtto E-en su

¿rl-E-te geooré4-$COI

Olseño y aphlcactóIS de la pohitica nonetarla.

Er
1tEdadOS sic Cródito y SOR

Mercados de Va loros, Socbedados y AoeirLCis de

-¿<ores y Oíl-ca

<oral> vol rleow:t

asase gUS> <Jítl.5 ca

Cz,tt:ca caía -arE-loo lot: zoiaE-,zlra~!tt-.tI ca~t5 a

tIar.)

fíE-sedas> E- a¡tllracISlIa ile la rol lirEca s¡o,setirE-~

Lss.:.ja1C-d di tCOédl tít-

Idas rc,glasoer,taCl&<iOctttt4 Ii

Ii-o.—, .sc-í,ístrcatl 1-

Idem tzototiCOl Lnzlivi’d<--Al ¡

¡edras. OIÑE y SocIedades dc ¡eoís<

Idos-

5.4AT 5?

4-<mp rasas Aseguradoras

Todo el <tstera tiro,ncE-oro

1 dais

SetNados do Crédito

Entidades Asequ4-ado4-a5

Idercados do Valoreo

SOR: Sociedades de Garantía Recíproca.



CUADRO /7.— AUTOR¡DADES MONETARIAS Y F¡NANC¡ERAS DE LOS PA¡SES DE LA CE
(Continuación). -

~Pais Autoridades

RTU GAL ________

RE¡NO UN¡OO

IGREC¡A

It da

Li

Banco de liortlagal

[ssstE-tute de Seguros de

Portu<oal

Cotetslón del Mercado de

Valores ElobtliarEos

5flj E-tlecdeclsorE-as

¡la HacIenda

- ita díateorcsu

ca> daca <-tría

— lítcash terira

tzrca:catcalo,¡ dalas EtC

¡<nc-ve E-o’ses y

77’ 1>.- Ltu’caoeE--s llastonal

dc brecE-a

U:r.;ca lasca del bhersatlo de

zapE- tales

de totserc lo

-5’ do ttansrortes y

Co IsIs O E- cacE- onc

da lIarE-anda

Competencias genera¡es
(Ambito>

lodo ol otecaí LE-:aat.7~ero

Idem

Entidades de CrédIto

Entidades AscgaEadoras

Valorea l< OXKt7

Mercados da Valores

Todo cl <latera titando-ro

Entidades da C:-édltz

custpaE-
5E-as do ita gur:t¡ - o acIaga aus Isancdonos en

loo te—avda dos lIsta a<-E-eVcS e<t el SUs

Ss,peí-slsiócaíUsvosc-nt,dadíts dc’ erciE- to. salvo las

SCC iBul1d±n~ Stcaht-tbes}

SupervE-o hin da las CCC

jodas Ia.’u tautivtdaaic-t reajtzladas LO la ley do

Set-E-cinca; E-trcaca ->-vuoí dc- Icé’

Tí3tju I-.t ca i -¡toca.>- t ::atícabotrr

IhanCrí dio gs>-’zE-o a- Z-zcacatvE-ds del ‘-arcado dc-

ta~¡ta seca

Sancos do toas

01>3-. t:-oharr zaz±ejoda5 de bolsa, bolsas

CompañE-as dc’ Segsarss

Caja <bocal da ¿hotros

Fosado de Créditos y lepósítos

SCC; Sociedades de Crédito a la construcción (I3uiiding Societies)

OLMO: Organismos de Inversión Mobiliaria colectiva.

Fuente: PAREJO GAMIR, JA., CAL VO, A. y PAUL, 1: “El sistema financiero en.
op. oit, págs. 6 12—615.
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monetaria los siguientes:

a- Las respectivas autoridades nacionales

representan en general un papel importante en el

nombramiento de los miembros de los órganos de

gobierno de los bancos centrales, lo que sin duda

limita el grado de autonomía de los institutos

emisores.

b. Por lo que respecta a sus objetivos, no todos

los bancos centrales comunitarios tienen una

finalidad legal clara en el ámbito de la polltica

monetaria, si bien su función principal es la de

salvaguardar el valor de su moneda y, en definitiva,

alcanzar la estabilidad de los precios.

c. rodos los bancos centrales de los países

comunitarios son responsables de la ejecución de la

política monetaria respectiva.

d. También les corresponde por tanto la

modificación de los tipos de interés de referencia al

aplicar su política monetaria, salvo el Banco de
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Inglaterra, que comparte esta función con el

gobierno3

e. Los bancos centrales de los Estados miembros

de la CE son asimismo responsables de la fijación de

los objetivos de expansión monetaria, salvo en

Italia, donde se hace conjuntamente con el gobierno,

y en Cran Bretaña, donde el gobierno es quien

determina dicho objetivo4.

f. En la mayor parte de los países de la CE se

han iniciado procesos legislativos conducentes a

alcanzar la autonomía o independencia respecto a las

autoridades nacionales, de acuerdo con lo establecido

3A este respecto, puede verse el capítulo de
nuestra Tesis Doctoral correspondiente a la política
monetaria en el Reino Unido. En el mismo se ha hecho
referencia al Informe del Comité Rail, relativo a la
necesidad de dotar de una mayor autonomía e
independencia al banco central británico. Para un
análisis más detenido, Vida ROLL COMMITTEE:
“Independent and Accountable: A new mandate for the
Bank of England”, fle Center for Economic Policy
Research, Londres, octubre de 1993.

4aasta la aprobación de la Ley 13/94, de 1 de
junio, de Autonomía del Banco- de España, los
objetivos de crecimiento de los agregadosmonetarios
eran determinadosconjuntamente por el gobierno y el
banca central español. El articulo 8 de la mencionada
norma ha atribuido en exclusiva al Banco de España
dicha función. Lo mismo ha sucedido en Francia, con
la aprobación de la Ley de Autonomía del Banco de
Francia de diciembre de 1993.
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5en el articulo 109.e del Tratado de la Unión Europea

Pueden observarse los últimos cambios

legislativos introducidos en los países de la CE

respecto a sus bancos centrales y la aplicación de la

política monetaria en el cuadro 79, en el cual

aparecerecogida la fecha de la nueva legislación, el

objetivo último asignado a la política monetaria, y

una estimación sobre el grado de autonomía

institucional y operativa que ha supuesto dicha

legislación.

g. Por lo que respecta a la estrategia para la

5Así, por Real Decreto de 17 de mayo de 1993, en

Bélgica se aprobó la modificación de los estatutos
del Banco Nacional de Bélgica, a fin de prohibir la
financiación monetaria del sector público y asegurar
la independencia del banco central. En Irlanda, a
finales de 1993 se presentó un proyecto de Ley al
Parlamento incorporando las modificaciones exigidas
por el Tratado de la Unión Europea. Estas mismas
modificaciones está previsto introducirlas en Italia,
Luxemburgo, Grecia, Holanda y Portugal. En Francia,
en diciembre de 1993 se aprobé la Ley 1444/93, de
Autonomía del Banco de Francia, que en su articulo l~
establece la independencia del instituto emisor
francés, reconociéndosele la facultad de definir la
política monetaria, y designando la estabilidad de
precios como el objetivo principal de la política
monetaria. En esta misma línea se define la Ley
13/94, de 1 de junio, de Autonomía del Banco de
Espafia.

Unicamente no se prevén modificaciones
legislativas en Alemania (si bien debemos tener en
cuenta que el Bundesbank ya tenía reconocida su
independencia frente a las autoridades económicas),
y en Dinamarca y Gran Bretaña, como consecuenciade
su peculiar situación en el ámbito de la C.E.
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aplicación de la política monetaria de los bancos

centrales conunitarios, aparece recogida

resumidamente en la figura 7.7.

Vamos a analizar a continuación con más

detenimiento los distintos elementos de esta

estrategia.

E.- Los objetivos últimos.

Existe un acuerdo unánime entre los bancos

centrales de los países de la CE. y sus autoridades

monetarias en general en cuanto a que la política

monetaria debe tener como objetivo último básico la

6consecución de la estabilidad de los precios . En

este sentido, seflalaba el antiguo Comité de

Gobernadores de los bancos centrales de los Estados

6 un análisis teórico detenido de la
relación entre el grado de autonomía del banco
central y la inflación, vid. ALESINA, A. y SUMMERS,
L.H.: “Central Banking independendeand macroecoflomid
performance: sorne comparative evidence”, Jaurnal on
Money, Credit and Banking, vol. 25, mayo 1993, págs.
151-162; CUKIERMAN, A.: “Central Bank strategy,
credibility and independence theory and evidence”,
MIT Press, Cax’nbridge 1992, y DEBELLE, O. y FIECHER,
5,: “How independent should a Central Bank be?”,
Federal Reserve Bank of Boston, junio 1994. para un
análisis critico de las anteriores posiciones, vid.
POSEN, A.: “Central Bank independence does not cause
10w inflation: the politics behind the institutioflal
f ix”, Harvard University, diciembre 1993.
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de la CE que “la política monetaria sólo puede lograr

este objetivo si es dirigida con mano firme. Según

demuestra la experiencia, los beneficios, en términos

de incremento en la actividad económica, que pudieran

derivarse de una relajación prematura de la política

monetaria serian etí’meros y rápidamente compensados

por costes económicos significativos a plazo más

largo; costes cuya absorción resultaría difícil y

dolorosa”7.

Sin embargo, esto no supone abandonar el resto

de los objetivos de la política económica. El propio

Comité de Gobernadores hacia referencia en 1993 a la

necesidad de orientar la política monetaria a medio

plazo, asegurando la estabilidad de precios sin

restringir el margen para una recuperación sostenible

de la actividad económica8.

7Vid. Comité de Gobernadores de los Bancos
Centrales de la C.E., “Informe Anual 1992”, Bruselas
1993, páq. 6.

8E1 Bundesbank, el Banco de Francia y el Banco
de Inglaterra toman en consideración un objetivo de
crecimiento moderado de la tasa de inflación a medio
plazo, como vía para conseguir un crecimiento
económico estable, tal y como hemos señalado en los
capítulos previos, irás concretamenteen los apartados
correspondientes al objetivo último de la política
monetaria en dichos países.
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Esta contribución al logro de los demás

objetivos de la autoridad económica queda

explícitamente reconocida en el caso de Grecia, en

especial en lo referente al equilibrio de los pagos

exteriores; en los demás paises se plantea más o

menos implícitamente9.

En este sentido hay que señalar también que, a

pesar de la divergencia sustancial entre la posición

cíclica y en la evolución de precios y costes de los

distintos países miembros de la CE, la creciente

interdependencia financiera ha reducido notablemente

la capacidad de actuación autónoma de las políticas

monetarias. En estas circunstancias, la política

monetaria alemana actúa de anda para la del resto de

paises. Y la tradicional orientación restrictiva de

la política monetaria del Bundesbank, con objeto de

contener las fuertes presiones inflacionistas en

Alemania, especialmente tras la reunificación, ha

9Así, por ejemplo, en el caso de España, la Ley
13/94 ya mencionada, de Autonomía del Banco de
España, dispone en su articulo 7.2 que el objetivo
primordial del banca central español es el logro de
la estabilidad de precios. No obstante, señala
también el citado artículo que la política monetaria
apoyará la política económica general del Gobierno.
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determinado el tono de las demáspolíticas monetarias

europeas10, no sin provocar problemas significativos

en el conjunto de las políticas económicas de los

demás Estadosmiembros de la CE.

Precisamenteha sido en aquellos países en donde

se registraba una tasa de inflación más rígida a la

baja y un débil pulso de la actividad económica,

donde se ha agravado el conflicto entre los objetivos

internos y externos11, optando dichos países

normalmente por mantener la estabilidad cambiaria.

Esta incompatibilidad de objetivos fue la causa de

las sucesivas crisis monetarias en el seno del SMB,

y la ampliación de las bandas de fluctuación al ~l5%

en agosto de 1993, cono ya hemos señalado en

capítulos anteriores.

Podemos ver, finalmente, la evolución

experimentadapor los niveles generalesde precios de

10Vid. M.L. DIEZ, “Examen actual de las
actuaciones de los bancos centrales en igsi”, en

Mercados Financieros, Caja de Madrid, 1992, págs. 32—
35-

11Por objetivo interno hacemos referencia a la
estabilidad de precios, y por objetivo externo al
mantenimientodel tipo de cambio dentro de las bandas
de fluctuación establecidas en el mecanismo de
cambios del 5MW.
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CUADRO 7.10. Tasas decrecimiento de los precios en los
paises de laCE. enel per(odo 1987—1993 (IPC)

1991 1992 1993 -

3,5 4 41-1
5,9 3,7 1,6
31 2,8 2,1
6,4 5~3 4,5
5,9 5,9 4,6
3,2 2,4 25’
2,4 2,1 1,3

19,5 15,8 14,5
3,2 3 1,2

31 3,2 3,6
39 37 2,1

11,4 8,9 6,4

2,9 26 1,4

País
Media
1987—1989 1990

Alemania (1> 1.4 2,7
Gran Bretaña 5,6 9,5
Francia 32 34
Italia 5,4 6,5
España 5,6 6,7
Bélgica 2 3,5
Dinamarca 4,4 2,6
Grecia 14,5 20,4
Irlanda 3,1 3,2
Luxemburgo 1,6 3,7
Holanda 0,4 2,5
Portugal 10,5 13,4

Tasa media 4,8 5,7 5,1 4,3 4,1

Tasa media de
los tres paises
coniPomásbajo 1,1 2,6

(1) Los datos cor,espcaaden a Akln,nia ooddeotai

Fuente: OCDEI CEyelaboración propia.
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r

los distintos paises en la Europa comunitaria (los

objetivos últimos de sus respectivas políticas

monetarias) en el periodo 1987—1993, en el cuadro

7.10, que nos muestra que, a pesar de los notables

avances obtenidos por dichas políticas monetarias

europeas en la lucha contra la inflación, aún existe

respecto a ella una fuerte dispersión, con una cierta

rigidez además en determinados paises (Italia,

España, Grecia y Portugal, y en los últimos años

Alemania). Todo ello conduce a la necesidad de tratar

de evitar la sobrecarga de las políticas monetarias,

cuya efectividad exige, ademáS 12:

i. Alcanzar una consolidación presupuestaria e

2. Lograr una moderación salarial en aquellos

países cuyos costes laborales están creciendo a un

ritmo elevado.

3. Reforzar las políticas de oferta y de reforma

13

estructural

12Vid. Comité de Gobernadores de los Bancos
Centrales de la O,E., “Informe Anual 1992”, op. cit.,
págs. 6-7.

13Paraun análisis detenido de dichas políticas,
vid. PAREJO GAMIR, J.A., CALVO, A. y PAUL, J.:
“Política Económica de reformas estructurales”, Ed.
CEURA, Madrid, 1995.
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4. Coordinar las políticas monetarias, de forma

que se contribuya al restablecimiento de la

credibilidad del mecanismode cambios del SME.

O.- Por lo que respecta al objetivo intermedio

de las políticas monetarias en los Estados miembros

de la CE, algunos de sus bancos centrales fijan una

cierta tasa de crecimiento de la oferta monetaria

(Gran Bretaña —MO—; Alemania -M3- y Grecia —M3—),

mientras que otros emplean el tipo de cambio

(Portugal, Irlanda, Holanda y Bélgica) y en algunos

casos se ha elegido de hecho un doble objetivo

intermedio:

a. Un objetivo externo, el tipo de cambio.

b. Un objetivo interno, la expansión de un

agregado monetario, cuyo -logro es flexible a corto

plazo y supeditado a la consecución del objetivo

externo (Francia —M3—; Italia -M2—; España —AL?—y

Dinamarca ‘~Creaciófl interna del dinero por los

—63 6—



bancos”) 14

Podemos observar dichos objetivos intermedios

elegidos por los paises de la CE en la figura 7.7, a

la que ya hemos hecho referencia anteriormente.

Hay que señalar en este ámbito, sin embargo, una

tendencia progresiva a utilizar el tipo de cambio

como objetivo intermedio “oficial” o explicito de la

política monetaria en varios paises de la CE. Además

de Bélgica e Irlanda, que hablan optado ya

anteriormente por él como objetivo intermedio, desde

1993 Holanda y Portugal ya no establecen objetivos de

15

crecimiento de agregados monetarios o crediticios

lo mismo que España a partir de 1995.

Por su parte, Grecia es el único país que aún

mantiene una política monetaria no acomodaticia al

14vid. GOODHART, a. y VINALS, J.: “Strategy and
tactics of nonetary polícy: examples froir Europe and
the antipodes”, Banco de España, Servicio de
Estudios, Documentode Trabajo ~Q 9425, Madrid 1994,
pág. 34.

5Hasta 1993, el banco central holandés observaba
la evolución del agregado “Creación Interna de
liquidez por los bancos”. Por su parte, el Banco de
portugal controlaba la evolución de un agregado
monetario amplio, denominado L <Activos líquidos
netos en poder del sector no financiero residente)
El tipo de cambio se convirtió en el objetivo
intermedio único de la política monetaria portuguesa
tras la entrada del escudo en el SMB a mediados de
1992.
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tipo de cambio.

En el cuadro 7.11 se puede observar la evolución

seguida por los agregados monetarios en aquellos

paises donde éstos se han considerado como objetivo

intermedio, en el periodo 1991—1994, analizando tanto

el objetivo previsto por el respectivo banco central

como el resultado efectivo.

13. - Por lo que respeota a la variable operativa,

y a diferencia de lo reseñado para el objetivo

intermedio, hay una práctica unanimidad en la

elección de los tipos de interés a corto plazo de los

mercadosmonetarios como variable instrumental de las

políticas monetarias de los países de la CE16. A

16Vid, E. RASMAN, “A comparison of monetary
policy operating procedures in six industrial
countries”, Federal Reserve Bank of New York,
Quarterly Review, verano de 1992, pág. 6 y BERNANRE,
B. y MISI-IKIN, F.: “Central Bank behaviour and the
strategy of monetary policy observations from six
industrialised cauntries”, National Bureau of
Economic Research, Working Paper n~ 4082, Cambridge,
mayo 1992.

Para un análisis detallado de la evolución
histórica en este campo, vid. J.T. KNEESHAWy 1’. VAN
DEN BERGH, “Change in Central Bank money market
operating procedures in the 1980’s”, B.I.S., Basilea
1989-
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JADRO tll— Agregados monetarIas en loe paresa de la CE.:
objetivos y resultados (1).—

Países que f~an objetivos para el crecimiento de la cierta monetaria

Agregado 1991 1992 _________ 1993 _________ 1994
__ objetivo Objetivo Resultado Objetivo Resultado Objetivo Resultado Objetivo

emania MS 3—5 (4) 5,2 3,5—5,5 9,4 4,5—6,5 8,1 4—6
tecia MS 14—16 12,3 9—12 15 9—12 10,6 (5)
Spaña MS (2> — 7—11 4,3 4—7 7,9 (2)

ALP 7—11 12,1 8—li 5,1 4,5—7,5 8,2 3—7
anda MS 5—7 3,8 4—6 5,9 4—6,5 —1,5 (2)
~lia M2 5—8 9 5—7 - 6,9 5—7 7,9 5—7
Ortugal ‘ MS (2) — 12—15 16 (2) (2)

[(5) 12 19,1 12—16 ¡ 12,5 <2) — (2)
ema Unido MO 0—4 2,3 0—4 3,8 0—4 5,8 0—4

M4 (2) — <2> _________ 3—9 55 ¡ 3—9

• Paises que fijan objetivos para el crecimiento del crédito

inainarca CID (3) 4—7 1,4 4—Y —9,1 (2) — (2)

alarida CID bancos (3) 7—8 11,2 ‘7—8 10,6 (2) — (2>

Notas:
(1) Los objetivos se (¿len para el año natural (4’ bImestre sobre 4
trimestre o diciembre sobro d¡elembre), excepto en Gran Bretaña

(marzo sobro marzo). Las columnas ‘Resuhados’ muestran fas tasas
do cre cimiento do las variables raspeo tivas. Bélgica, Irlanda y
Luxemburgo no fijan ningún ob/ouva monetario, Desde WOS, Dinamo,’—

ca, Holanda yPortugal taropaoo han fijado chje¿lvcs. En 1994 Francia
no ha definido ur, objetivo concreto, si bien mantiene un estricto
seguimiento da la evolución de MS,

(2) No se define objetivo
(2) Greación Interna de Dinero. En Dinamarca: erocim lento de

‘Préstamos a residentes en moneda nacIonal + Saldo do bonos deno-
minados en moneda nacional — Depósitos Especia/es’.
En Holanda: ornofinían/o de ‘Prc5atamosal sectorprivado + Prés-
tamosa largo plazo al sector póbíloo — Pasivos internos no mono—

¿arlos.
(4) ObJetivo revisado a mediados del alio desde la banda del 4—A
queso filé Iniclalmente.

(6) Tasa de varIación de 148 os/culada en octubre da (698 respecto
al mismomes del sAoanterior.

Fuente: Banca dítalia: “Bolletino Economico”, varios númeos: Banco de
España, “Informe Anual”, diversos ejercicios: Banco de Fortugal, “Monthly
Bulletin”, varios números: Bank of England, “Annual Repon”, varios números;
Bank of Greece, “Summary of Tlie Annual ¡lepad”, varios años; Banque de
France, “Compte Rendu”, varios años: Banque Nationale de Belgique, “Rapport”,
varios años; Bundesbank, “Informe trimestral”, varios números; Central Bank
of lreland, “Annual Report”, varios números;Danmarks Nationalbank, “Report
arid accounts”, varios años; De Nederlandache Bank, “Annual Report”, varios años;
y elaboración propia.



este respecto, pueden verse también las variables

operativas elegidas en la figura 7.7.

No obstante, Italia y Grecia mantienen como

variable operativa de sus políticas monetarias la

17

base monetaria

Asimismo, el Banco Central de Irlanda, junto a

los tipos de interés a corto plazo, ha elegido

también como variable operativa los movimientos del

18

tipo de cambio a muy corto plazo , cuyo control le

permite situar al tipo de cambio dentro de la banda

establecida en los compromisOscambiarios asumidos en

el 8ME19.

‘h’Jo obstante, en Italia se está produciendo una
tendencia progresiva a considerar los tipos de
interés a corto plazo como variable operativa de su
política monetaria, como ya vimos en el capítulo IV.

18Como hemos señalado anteriormente, el tipo de
cambio se constituye en el objetivo intermedio de su
política monetaria.

9A este respecto, vid. P. McGOWAN, “The
operation of monetary policy in ireland”,
Presidential Adarees te the Statistical and Social
Inquiry Society of ireland, 29 de octubre de 1992; D.
LYNCH, “Monetary policy in Irelarid recent changes
and future developlflents”, me Irish Banking Review,
primavera de 1989; J.A. PAREJO GAMIR, A. CALVO y Y.
PAUL, “El sistema financiero en...”, op. oit., págs.
464—470.
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E.- En relación con los instrumentos monetarios

utilizados actualmente por los bancos centrales los

países de la CE.., persisten aún diferencias

considerables en las técnicas y procedimientos

operativos utilizados por cada uno de ellos.

Esas diferencias tienen su origen en las

características legales e institucionales de cada

sistema financiero. No obstante, en los últimos años

se ha producido un fenómeno de convergencia de los

métodos de instrumentación, que puede analizarse en

la figura 7.7 y en el cuadro 7.12, y que se

manifiesta en los siguientes aspectos:

1. Una pérdida de relevancia del coeficiente de

caja como instrumento para regular la liquidez del

sistema. Así, el coeficiente de caja no es

obligatorio en Cran Bretaña, Bélgica, Holanda y

Dinamarca. En Alemania, España y Francia no está

remunerado y en el resto de paises, sólo parcialmente

y su cuantía es menor que nunca.

2. La limitación de las facilidades de crédito

concedidas a los bancos, que tienden a ver disminuida

su función de suministro de liquidez,

—641—



‘U‘9
o

lA
o

lo

II-
O

lOa‘o
;

144

1
lO

1
-le

O
>

~
o

jo

e
j

4
4

It

U
-

4
’

E
o

~
II~

t-1
ID

O‘IIe
”

o

¡
1

>
0

-
>1<

~0
>.<

~O

loItloE0o

II-
~

4
9

.4
<‘.4

ej
ID0

0
>

0
IU

lO
É

O
,

0
+

0
0

e
j..

ID
4~E

loljL49e,‘oIt
O

II
1

C
l

4<
*
0

>0
4

<
1

49‘43
1

-ej
e

”

II

¡
ejID0

0
II—,

ID
C

~
g

0
C

4,1-E
¡

04)
a

ID

O
4

c
>

<
4<

4
<

0

toe,
0

0

4
.4

-’
oíl-

44
—

4
lO

O
o

,
a

—
.4

’
10

ID
o

11
«

‘e
j

•1~~
It

E
..-

O
4-

“It
ID

Ou
o,doto
4

-’0
4

0
It

ID
1-

e
-c

e
,

ej
ej

4->
írt-’

44
‘e—

It
It

‘-3

1?o,z

Itloeje,UejIttiEej

0
4

)ID
o•1~~~

O

•g
.~

-
ej44

ID~
-0

U
O

ID
c

.0
a,,0

03
(0

1
-

1-
—

~
~

‘:
.0

4
4

4
’

It
ID

‘0
It

E
e

0
-‘

0
0

a
cm

4
4

0
(0

4-’
Ir.

e
—

—
‘a

r’’o
o

IDte
£

-rU
O

jIt
Oo
,

‘0
4

4
e-~

It
d

IL
Itd

o
U

0
a

•rc
,~

4
1

t4jo,
u

>
te

4
’

‘e
o

‘-
>

4->
0

1-
-4

ID
4’

1U>
It

—
‘

o
e,

liC
1>

‘—
lo

O
4

>
0

/‘
ID

E
A

e
,

a
o

•‘-4
’

i~
L.

•—
-4

4
,

E
It~S

~
0

0
4

,
oIflr,C

C
It

«
‘lO

O
o

<o
o

It’-’e
’.

d
o

r
o

e
.,

e
.’

ti
It

O
‘-0

0
4

9
0

4
0

£
0

0
4

>
<

--4
0

-0
-

0
-

4
3

C
O

0
0

O
0

-II
0

r

>IC
le

í
>

~
‘-le

0
i

‘5o,‘e,a4-4

uao2e,tiIt1
<

otee”II)4
,

Co
,

0e-’Itel,
e

-
<0o

,

Itu>

e,IDIttie
,

<o44te4,4-aN

la

<0
0

3
It

~
0

4
40
-

4<4
,4

~
44

0
Itt-

~
o

>0
dI

III,,
ej‘4

4
0

0
0

Q
l

‘oe,
o

u

lIte

0
0

<O0
-It

4
.4

>
4,E

e,
-‘

1-
-4

4
4

e
jIt

ID
4>

‘—
o

-‘O4
9

0It
N

O
4

4
.0

O“e
j

D
I

—
Jo0

-
ej

ID
‘aO

t~
ID

e
je

Ir-’
44

4
0

-r-
ItE
4

>
4

,
1..

ID
O44

D
I—

‘1
4

te•0
o

O
-

4
.4

>
44

ID
‘4

O
.r-4

>
tÉ-4

E
’,

II-m
o

g2~
‘a

l
.4

0>
4

4
0

(0
0e

o
t’r

o
ej

4>
4-’

Itl~
O

t
o

,,=
4

’
4>

E
~

~
flB

~
‘4

1%
1

.
4

.

E.g
~

e
j

o
¿~

—
‘-4

ID
z

—
-,

-~
e,

.0
u

‘oe,4-’
oz

lOIDlo‘44
,

EItti4,
IDu>

‘113r40e,It‘oE4>0o0
.

‘a4
,

odi‘oe,4
.

e,

tu1-3

4144‘9O0119tutLOo‘ti
e’1—(ou-’

‘oO4u-’

e
’

-t~1~
u

-’

Oe
’

ti-JOO
-

n
i

OC
o

Itte-a

‘-3
It]

<1~~
o‘44
It0

1
3—te)

41E1-It

yyu
’

1~>‘U4
,

ID
-

‘oe
j

II
44

‘O
It

It
4

’
e,

U
3

E‘e‘a
oej

1-
It

>4
te

e
j

o

<0
4>

It
ID

ti
‘a4>

4
,

1-
4

’
0

O
ID

4>
¿0

e
e

0
1-

0
44

dO
.0

e
o

Ir
(0

9<o
44
ID

0
1

1<
144
44

O
IrE

e
-’

O
ID

ti4
’

4-.
It4,ti
(A

-

ID‘oe
j

Itoej
e,1-e

j
aote‘Ue,Oe,uIt4
,

e.,
ej<
U

IDe,e-,
Lo

te
-4~

e,
1-

.0
di

ti
44

tO
It

<O
-4

It4
)

4>
ID

te
O

.-
O

>
4

e
j

e
L

e
-

.~
&

&
E-—

m
d

O
.

C
li

Q
l

te
,

—
6

42-”



le
9

<
1

4<
1

4
<

4<
>

0
0

>0

O
le

0
O

>0
+

>
0

>
0

->
0

4
<

4<

It0E
u>

‘o
4>4-O

-r
-4

ID
E3-

eO
eje

ej
4

>
0

A
E

A
L

Ito
a

-r-4
4

0
‘—

-4
~

‘o
L

o
L

o
’,

4
>

4
>

4
1

4
,

C
C

-.‘
e

0
0

4
,0

•,-r
C

II-
0

0
0

0
E

E
~

4
.4

.0
4

.
4>

4>
e,

4,
0

1
0

1
e

a
O

c
o

la‘o4>eOeje,4
.

6>01OLoE4
,

lalo0e4>tieje
j

4
.

<‘e4

10e,44‘olO1
0tiLo‘o4>

la‘oo4.>It41
II-E
E

4
-l

ír.t4

e
jti

0
0

l
4

.1
0

-

J4~

—
6

4
3

—

Oz
1

>
0

lo
‘e)

ej
44e44

r-
E

II
—

J
‘o

Eej4
.

EO
.

oIDenoee
,

0110O
,

ti4-’
L

I
OO
.‘13

IDe4,or~
13

£0II,E-aeE4.

ejIt,4
,

IDO
•
In

E104
>

0
ID

Oe,
1

-e
j

0
4

.
0

4
4

‘.I1
’0

ej
ID

>
0

4
,0’”~’
E

OID
‘<

E
‘0

e
j

4
.4

.
a

4>
‘-E

>0>0

>
0

’

¡
+

1
.

‘4
<

Oz

4>44eII

u
,

e
j

loO
.4
.

ID
O

O
O

-O
ID

-1
-—

e
,

4--’
E

ej
.0

1
-

e
j

‘-‘ID
E

o,eej1>Ite
,

au
,

ee,IDIttie,‘ooElo44‘o
’

.444
.

0
-3-,

.4
9

E
0

1
le

,
e

j
4--’

ti4
.

t
OO

.
-1<

>
1

,

O
llO

4-’
‘4

e
L

0
W

4
J
É

‘a
l,

“ec
a

-,-
O

>0
ej

II-o
‘Uo

’,
0

0
O

.
‘ael,

o
‘4

“te
0

0
ID

->
Ee

je
1

-S
.l

4>E
—

’1134
.

-‘4
4

O
C

ID
4]

~E
e

je

It,‘4
>

0~
1-

.1
-J

Oo
-

e
j

ID
LoOID

e
j.>

-
4

4
1

0
’

C
E

e
je

,

ID
O4-4

o
-’--

‘-‘lb
r’i

O
&

t-.
‘a

¡0
—

4
>

‘4
4>

It
la

q
lq

-‘-“‘O
1-’

4
’

te
la

(1
3

.-’
4’

e
‘a

l,-
‘4

-
14—

C
o

4
4

4
-

ce,
t~

«
‘4

]
O

0
I~

C
>

0
4

1
0

C

~0
1

4
0

E
It

‘O
FO

Oz
-“‘

-,
-‘

40
10

0

40e,44Oz

e•0e->
<0tie44eo4.4

ta
j

ti.1
c

-j

Ote
)

o0<1
9

LI-]

ci,
OOe

’
1

-
C

O
u

’‘OO4u
’

«O
:

«1—u
,ore
’

4
-,

>1-.

-JoO
.

‘J
i

OO
,

e
’

4->

zti‘J
i

•
1—

•
<IIe)

t1-~-
O‘-1

-

O
~

J~t
a

:
~

1-

lo1>0

>
0

<

413eo4-ue0

0
’>

44113

“‘e
j

c
e

ID
le

-
4

>
4

>
o

01
II

cO-4

lO
03

.1
--E

ID
a

lo,
4—,

N
’l

O
>

’.>

e”
a

C
o

ti4
>

A
ID

~

te
a

’
-e

,
0

’
r4’-,

£0ti
“e

4
U

e
’

It4
,1

-
‘1

0lo
-

L
e

O
‘-4

0
1

Vy
u>0

S
o

u
]

4>
C

iE
‘o

—
,

e,1-
ID

e,
4>

>
0

-’£04
4

E
C

e
a

,
E

0->
E4

’’,
‘o

o
o

1
-C

0
(1

3
0

1
0

>

‘4
to

4
>

0

lO
e

]
Cti

u>
‘4

,
4

>
1

-
‘Jo
C

.D
0

4
0

<
o

c
4

0
4

.
a

ea
4

0
.0

d
E

O
le

ír
0

0
9

<
4

>
0

4
’

4
.

(0
0

.-c
‘4

]
eJ

44
ID

O
E8

(0
0

0
-l4>4-4
ea

,
ti14-

‘oO-aIt44
4-’eEEL

o
E

1
-E

0
4

4
4

-JO
,

«‘e
$

2D
e,

0
0

e,.-’ej
ID

e
jID

‘oe
jl’>

4-JO
>

C
e

4
4

.r
‘-o

11l1
e

‘e
-O

e
ju

O

‘oOex-O4
.

0
.

0
4

0‘ej
-O

4
.

•~II~
e

j
E

4
4

lo
e

e
j-E

-
ID

4,
4

.ID
8.0a
L

o
-,-

4-JoID
«

‘E
o

0
1

-
4

-’’,
—

E

l!04
.

ID
<44

>
0

O

‘o
1431-444->
e

C
4

4
4>

ID
EO

ír
>

4
->

~I~l
e-Oej13L

I
ejetie0>

01

o41’
4

.
4,

1040o•04
’

e->‘144E44
-a404,CO0e

,
4

.
4>aO

.0Loej

10eIDtee,44e-a

loOz

.0Loej‘oe,4-~>

0
~

Efate40
loti
‘4



tradicionalmente muy importante, pero que hoy carece

de relevancia, salvo en circunstancias

20

excepcionales

únicamente en Alemania21 y en Holanda22

adquiere especial importancia este instrumento como

vía de suministro regular de liquidez al sistema

bancario. Por su parte, en Italia23, Irlanda24 y

20Vid. 1¾ CUADRADO y O. MELCON, “La
instrumentación de la política.. A’, op. cit., pág.
23.

2A través de las operacionesde redescuentoy de
los créditos lombardos, a los que ya hemos hecho

referencia en el capitulo 1.

22En Holanda, el 60% de la liquidez al sistema
bancario se inyecta a través de los denominados
‘‘Anticipos ordinarios’’ , que constituyen una facilidad
crediticia de carácter regular a través de anticipos
en cuenta corriente con garantía. Para un análisis
más profundo, vid. J.A.H. DE BEAUFORTy O. KORTEWEO,
“The orientation of monetary policy and the monetary
policy decision—iiiaking process in the Netherlaflds”,
en B.I.S., “The orientation of monetary policy and
the nonetary policy decisiofl-~making process”,
Basilea, abril 1991, págs. 147 y se. Esta facilidad
crediticia se veía complementada con las operaciones
de redescuento de letras y de pagarés. Sin embargo,
dichas operaciones se han suprimido en enero de 1994.

- 23En Italia estas operaciones son los “anticipos

ordinarios” y los “anticipos a plazo fijo”, a los que

nos hemos referido en el capitulo IV.

24En Irlanda existen dos tipos principales de
facilidades de crédito a las entidades bancarias:

a> Anticipos a corto plazo <Short—term
Facilityh Son préstamos con colateral de carácter
regular.

b> Anticipos con colateral a un día, con
carácter ocasional, para contrarrestar tensiones
cambiarias

Para un análisis más profundo, vid. D.LYNCH,
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Grecia25 tienen también importancia estos

mecanismos
1 En el resto de países, estas líneas de

crédito o no existen, o bien tienen una importancia

marginal.

Como instrumento de refinanciación marginal a

tipos penalizadores, adquiere especial importancia en

Gran Bretaña, Italia, Irlanda y Grecia, y escasa en

el resto,

En cualquier caso, en algunos paises estas

operaciones tienen la función de señalar la

orientación de La política monetaria establecida por

el banco central y sus cambios (Alemania, Francia,

Italia, Bélgica, Holanda, Irlanda y Grecia). A este

respecto, puedenverse los distintos tipos de interés

oficiales de los bancos centrales, así cono el tipo

de operación a que están ligados, en el cuadro 7.13.

3. El mayor uso por parte de los bancos

“Monetary policy in Ireland. A’, op. cit., pág1 3.
25En Grecia, el instrumento principal de

inyección de liquidez es la “refinanciación a corto
plazo”, cuyo objetivo es cubrir las necesidades de
liquidez de los bancos, estableciendo el Banco de
Grecia distintos tramos para estos préstamos, fijando
un tope mínimo y máximo con el objetivo de influir
sobre los tipos de interés del mercado interbancarlOí
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lo
4

,
-U

11
111-

ID
-

-4
0

1
0

íIJ4.O>teC1-cl
ID

>E
(0

4
.

O
e

-
O

-e
-‘-O

,
e

-e
j

O
~

lI.
4>~~

—
O

.-J
~

e
j’o

ID
o

-
Lo4

0
0

4
.4

4
¿

-4
4

.
O

JO
~.ej

d
IN

ID
~

—
~~~

1’.
SU

O
>

%
-

44e
,

u>
~

o
O

~
Ee

,
II-

44
ID

40
e

d
o

O>
<

-
—

>
0

1

E
44

~
ID

E
a

EE444‘o
•431-O

-

O>a
.-.

C
l

1
0

--4oO
-

4>4.a

0
(0

—
ti—

—
‘--

—

O>
ID

FO
O

O
O

•
(e

ID
ID

0>
0

E
E

‘0
¡1

.
e

j
‘4

.4
Ir

4
.

~
4

.
O

,
‘4

¡0
O

,
44

<U
‘4

E
0

4
.

4
e

CUlO
a

~
.

40
4

.
4>

4
-~

C
lO

0
44

~
40

40
di

0
C

C
í4>

(03
44

4>
¿

0
.1-

0
1

’.’.
4.

4
.

It
L

o
O

-
E

do
do

-,-
4

>
>

4
Lo

O
4

44
ID

lo
dJ

‘44
(U

e
4>

—
‘

4.
4.

0
1

-
-r

1
-

la
C

O
.

10
44

r-<
0

(3
0

0
44

4>
O

,
Lo

-rO
te

C
1

,-e
ID

ID
~

u>
-;

i.~
Lo

‘o
~

il>
0

0

‘.>
a

a
C

o
ID

ID
II..

40
4

1
4

0
te

(a
4>

e
-

0

~
t

~
a

“0
0

44
01

01
ID

4
>

4
>

‘o
.,-

(tI-
1

-fa
0

4
.

40
‘0

4
>

te
lO

113
e

flC
—

1
1

1
3

0
-r

u
]

tI.
4

.
0

0
t

44
—

~
‘4

—
’

ej
e,

e,
‘o

riel
4

0
4

]
~

~.
‘4

do
e

E
e

-ID
u,

ti
--4

-a
-‘O

0
4

.
4

.
—

>
e

,
<

1
3

0
4.

~
<

-1
0

0
0

IC
’4

IC
O

•>
-O

te
-r

II-
>

4
3

0
d

o
E

-r
e

’
4.

4
.

4>
(0

0
.

(<
0

4.
0

1
-

(0
4

>
0

4
1

0
-—

ír
41

do
S

-.-,-O
~

rE
<

U
4

-’
1

0
4

4
O

-
«

O
-

u
,

c
4

.ti~
---4

e
e

’—
ti

O
-rE

’a
l1

3
ti’,

~
-‘

<
4

W
40

4
44

4
4

4
.

0
0

4.
4

1
O

,U
4

)E
L

II->
4

.0
1

«
‘ID

lU
do

(1]
4~>e4>C

—
’

E
<0

4>
O

rE
ír

ti
r4

>
r
l,

írC
>

.-‘
E

ti
ID

E
u

,
-r

e
e

.r
4

4
Z

(0
u

’
.4

1
-4

4
4e

’

ti

ce
,

o
o

0
’-’

C
l

44
u

,
<

>
E

LO
0

C
l~

--l
44

0
:

‘o
O

ID
te

r
49

ti
e

j
~

o
u

]
o

0
—

o
it

u>
te

-‘1-
d

e
l/O

ID
FO

‘o
A

-Ir
C

-,-
40

4
,’>

«
‘4

’
4

.0
o

,
u

]
4

,E
’-

E
ID

¡0
>

4
ID

‘o
E

ID
44

4.
~‘U

O
4

4
C

1
1

-->
‘,

41
C

O
-

O
-lo

ID
O

,
lO

1-
e

•‘~
1

-
0

4
,

‘J
O

C
l

~
te

l
-r

do
E

~
‘o

1
9

9
R

~
10

e
-—

.~
tt

lO
O

>
C

’rflI)4
4

0
0

1
‘4

’>
ID

<~
C

l
4.04.10404>

-r-r~
0

0
4

4
r

4
j-I-~

‘-/4
.4

.
fa

la
rfa

-~
!

i~
~

C
C

C
C

l&
4

4
C

C

4>
413<0

ID
—

‘
4.

ID
4

4
4

1
<

-ID
4

4
ID

ID
C

U
E

lO
4

’
O

.
.>

4
-J

O
’

O
•0

4
’4

>
4

]ID

a
a

a
~

~
aa

aa
~ID

ID
C

It
írr

‘0
Ir

Ir
•r

41
413

‘0
(Cl

‘4E
-4

0
—

>
—

L
I.r-

--J
0

do
‘4

1
0

40
O

-
113

ti
41

LA-
O

‘4
-

>
4

’-’-’-
II—

4><04
.

‘o0~1-
ti

E
4>

O
.

<13
te

<U
le

rl
lo,4->

E
4>

-,-
4

.
<

0
C

0>
,-

E
E

0>
E

C
e

lo,
lo

e-
‘-

4
-’

o
ca

u
-

—
lIc

_
_

_
_

_
_

_
_

_
_

_
_

_

cl,
—

6
4

6—



LoO
L

o
1-0

4.
E

’,
‘4

-,
,-ll,
-4

4
1

O
-ID

e
,

-4
4.

4
0

WE
‘4

-’-
4

1
4

.
O

-
O

-
4

0
’

o
,

C
l

‘o
’>

-r
E

—
‘II>

4>
la

<13

o
o

te
r.í,-0
4

.
4

.0
.

40
e

-
4

4
4

4
-4

4~
4

,
<U

e
e

4
>

o
”

M
S

lJ
íE

-
4>

‘-it

-g40
4

0
4

-’E
C

e
j

‘4
1

,-
«

‘1
-0

4
.

1
-—

d
a

-r
O

,
o,

O
U

E
4

0
0

-0
4

0
>

4
4

-4
-4

e
,lí-C

do
C

—
>

4
4

d
o

ID
ID

0
>

.
4

4
<

í-,1
-

~
40

la
1

0
0

4
0

E
4

.
O

0
4

-J
C

1
0

I1
3

U
LI

¿~
«

‘r
U

(U
4

.
4.o

o
‘o

-le
e

-1-
.r”

E
<

J
Q

4
.

e
j

41
4>

‘e
.

0
.0

-.
£

0
0

It
ti’,U

‘03
ti

II-.
e

je
-

44
4>

4
>

1
-1

4
>

4
.1

-1
1

-
4-’

4
4

1
0

4
4

<
U

1
-’

-r
‘e

-
S

U
-C

.r-9
40

E
fa

E
->

L
L

lE
-

—
‘,

C
4

4
to

,
(U

O‘4O,C4>

lo

e
,

I-4
Q44

to
e

~
‘4

L
o

o
’>

Lo
-a

’-
-

4>
o,

ID
—

‘
40

1-
e

,
4

>
1

-4
,4

>
ID

4
-’”0

ID
e

a~
aa

ir
•r.r

4-
¿—

.4-

1
0teoEe
,

e
-

‘o
.4>LIO

-

4
,

IDlo,
44Lo<U

1
0ti4
,

4>
It,aF

I

40<103

‘4
,

0>

4>e
41
-o

4>
te

’-
<

cID
O

4
.

C
le

-->
0

.0
1

1
0

’-
lo,

E
0

’-
‘o

4
.

0
-O

‘O
e

-
c
i

U
‘o

0
1

e
L

Ir
4

4
~

ID
‘e

-
--

“tía
-o

~
ggj-g

,~.s
I~

b
~

-4
£0

44
ID

LI
Le)

13
.4>

>4
4.

it
lo

4>
<Cl

0
1

-.
44

U
11-

e
-4

e-
.1

-
e

,
1<1-

te
e

40
0

-,-
O

-
3

-1
.1

-
do

¡-4
--4

ID
41

u’
e

O
e

‘O
0ej

e
j

o,
SU

40
(4

1-’
‘ej

e
it

4.
O>

íQ
0]

-r
-r

e
-

-4
.

O
C

iC
lO

ti
LI

o
«

‘S
U

>
la

-,-
4>

.0
to

E
o

rn
a

’>

O
,

lote
-4>o,e

-e4>
0Ir’,

e
-

<3
‘o

0
0

<
4

elot~1
etite-OejLo.4>4.4,
e

-It4>
-U1—LoloO

.

E
e

O
,--’

O
ID

40
e

j
‘1

-1
-

e
0

’>
o

,
a

e
‘O

Il,
4

.
4

-4
4

-4
O

>’—
’

‘a
‘o

4
-4

-0
‘4>

C
e.—

0
-

SU
SU

<
ir

ea
E

ID
4

.
ID

E
44

a-~
&r~

—
—

lo4,
IDeloe

j
loe

-eO,4.O113do10O
-4

0oID84
,

E
.

e
,

<
1

3
1

-
E

--4
4

-4
«

‘e
j

te
e

4
>

0
to

E

«
‘E

C
U

ti.,-44

0
—

>

-~au
]

IDu
]

caoejID(ue4>e
j

ej
ID404040oti‘o14O>
IDO01

Etee
,

O
-

teU
]

(u

oir
e

LI
O)

lo
<13

-4
4

->
‘a

S.J
O

O]
e

4-’
0

-,-
4

.0
0

.0
.0

E
‘a

ID
E

O
0

w
-m

U
ID

LI

-~
8

~
14

ti
4-

-4
44

U
4>

F
O

r
-4

4>
-O

‘-‘O
40

44
o

’-
e

ID
4>

O
tiI”1

-’
4->

‘4
Cl,

4
0

C
4

0
’-

rd
o

d
>

U
ti

0
‘a

-,-
e

j
-4>

14-
40

4>
4

.
O

4
>

1
-O

<13

1—
—4>e

O
O

-O
t>

E4>
II

A-
te

4>
‘4>

E
4

.
o1-’

4>
It

0
0

<0
‘0

ID
E<U

4,
Lot-o

~
e

-
4>

0
-U

4
0

0
.

01,1-
40

-‘4
4

OO
-

4
1

1
->

Ir
“0

4
>

4-4
e

”
40

‘0
4

0
O

~
N

U
-’-

ti
-4

Ec
.

010
40

>
4

0
O

-
4>4-4

O
Lh

¿131-’-
riO

,
4

.->
‘4

4
0

0’
e

‘e-’
4.

ID
4

>
4

>
’,

LI
it

1
’

O-o
0

2
,I

‘e—
E

0
4

4
,

0
01<II

.0

u
,

‘a
0

4>

LI
e

,
<0it

‘4
-r

4]
0

.
1-

Lo
O

4>

te
40

O
O

0
-

01

U
U

44
4-4

e
e

U
E

4>
4>

0
1-O

a
a

1
-

1
-

<UIt,itloO=

e-Oejlo,tie‘-4eO4-](Ue
j

‘e-
4u

]

U
’u
]

4e
’

0
:

4
-

zu
]

(3u
,

Oe
j

ze
’

(0¡JoO4(UO‘rlu
]

4-e
-

e
j

ou
,

U
]

0<u
]

F
Izu
]

Ou
,

OO
.

4
-

rl11--

O0<oe’U

O
>

C
l

ID
1

0

‘oO
-,

lo
E

«
‘4

.
Ii

e
-

—
e

‘e
-d

o
-u

-e
j

e
-4
.0

4
>

0
O

C

la¡1
3

4
>

—
’

4
4

4
0

1
0

e4
>

0

>
.~

a
«

‘te
4>

ID
a

A
-

0
4

>
0

0
<

0
0

.

4-

OO0~1e4>tie
j

‘oo
,

IDo>
ID¡Uti14-

oa4-

o4-4eo
,

tiuu>II-o-o
,

4,
laE

o
—

44
e-,

A-
-E

-
4

j
L4-o

1
0<‘3

0
O

O
-

o
o

4->
-—

,-E
L

o

~‘a
~

•,L
I

4]
do

O
E

”0
44

la
w

-4
,4

>
4

>
e

j”V
~

t
~

t3
C

SU
-D

C
la

a
,

E
‘0

£0
U

0
1

”0
I~

~
0

0
e->

4
0

IE
-

4
.i,-

->
e

j
O

,
‘4

1
0

e,
0

-
<13

ti
4>

It.
O

O
.

-e~
‘O

-ci
u

-n

4,‘o,
4

.
tifa

EU4.EESUe
-

O

—
647—



oUee
,

-O4]
lo‘o
-ej1-d

i
4-4C

e
,

-E
-”

ID
4>

‘a
U

OO
-

e
-t0o4.

44O

e-OUeti

40e
,

4
.

ej
e

-loOUeoU

lOOetie,
‘o

e
a4
0

0

1
a

l~
:

e
je

ID
lo

4
,4

,
ID

ID

4
-F

I

U‘oo10Ee
,

e
jeloej40‘-4eO
,

Oe,4,4.
.0O40lo
‘e4>40

e,4
.

¿13
e

-

40e
,

“oetie,OEE44‘o-ej4
.O

-

O>
la

lo,

e
O

lo
(-o

.1
-

e

o
-4

e
4,

SUe
e

-r
4

,
‘4

-d
o

c
.

Lo
L

I4
0

O44
0)

la
O

‘a
S

ÉO
.’D

.--‘

~
<U

1
2

~
t

a
~

a
~

6—
6—

‘oo1
0eEti‘oo5e‘o0>SU
44e4>4

.
o

<13
4

0
-,-e

-
SU

4>44
4

.4
>

.0
C

-4
E

4
0

0
SC4

>
4

-4
40

-e
-

ti
e,

4
.-,

e
,

ír4
>

~
-O

eu
]o444
.

O‘4‘Oelourl,C
c

ee
,

e14-
4>e

-

.1]
IDe—

O
E

N
40

a-a
-g

40OO
.

~~
0eE1-

FO

003ti
e

-1-0O
.

SU
“EU4>4.
C

O

40OU‘o
le

,
-o‘o-do4.4>
4->e4>
laF

I

lOU

4044
ti

-4o
1-

O
-

Eeu
]O>4e
,

O
-

Oe
-

4
.

oU

E4>
4-4E4

.

4-4

E
->

‘a
’>

e
je

Ir t-
4

4
4

>
c
e

-
E

l4-4
4

>
4

.
“‘3

0-It

a>1--1
-4

.
«

‘S
U

e
-.->

4
4

4
>

e
-e

-

4
>

O
,

ID
ID

C
e

-0
’0

‘4
U

«
‘4

0
4-J¿-4
C

C
4

>
4

4

4
.4

.
0

0

«
‘4

0

4
.4

.
<ce,
‘4

0

ID
O

C
e

FO
FO

1
0

1
0

1
4

N
4

>
4

>
.0

-O
titi
O

-o
-

-4
-4

4
1

0
>

la
ID

C
e

1
0

1
0

U
’,

L
I’>

0
4

>
L

o
s

ID
C

4
0

-E
-

4>4>
la

la

a
a

4
-4

-

o41>

íL
I

e
t,

113

O
E

n

0
.la

o
s

~
e,

4
,0

-

>
4

’->
4,-<U1-ti4440z

Oe
-4.El

1
0CoLI4>E

o4-4eo,tiU4044
lao>E<-o

-4
-

O

-E
-

1-’
te

-2
.5

o)
ID

O
>

e
,

O
0

4
i

0
.

C
la

C
o

‘0
d

a
r

o
.

lO
40

‘4
•
«

‘~
it

O
rO

)
13

LI.,-—
>

‘3
0

<
3

1
0

40
O

flU
fl

4
.

O
L

L
O

.

lo
1

0
(>

ID

o,
4-’eo,ti

—
648—

e-OUe
,

tieu-]eO(3u](3e
’

4U
]

Ou
,

u
]4«01F
I

z(U(3u
,

o(3ze’(0u
,

O4U
]

Ou]01u]4
-

zu]O(oOO
.

F
I

e
j

¡-4(-1-

Ooe’(-3



centrales de las operacionesde mercado abierto.

Aún admitiendo su creciente protagonismo,

difieren no obstante en muchosaspectos:

a. En general, se realizan operaciones tipo

repo, en mayor medida que operaciones en firme, con

las excepcionesde Gran Bretaña, Dinamarca, Portugal

y Grecia.

b. También existe una importante heterogeneidad

en el volumen de las transacciones efectuadas, muy

importantes en Italia y Francia, y escasas, en

términos relativos, en Irlanda y España.

o. Estas operacionesde mercado abierto pueden

realizarse bien con títulos de deuda pública, o bien

con valores emitidos por el propio banco central

(Dinamarca, España y portugal>. Sólo en Alemania,

Gran Bretaña y Francia se realizan operaciones

importantes con títulos emitidos por el sector

privado.

d. La frecuencia con que se

intervenciones también es variable.

Gran Bretaña, Irlanda e Italia, que

gran volatilidad de 105 tipos

realizan estas

Es elevada en

presentan una

de interés

—649—



interbancarios a un día.

En otro paises, sin embargo, estas operaciones

se realizan periódicamente, como en Alemania,

Francia, Dinamarca, Portugal y España.

Por su parte los bancos centrales de Bélgica y

Holanda, aun cuando disponen de instrumentos de

intervención regular, los utilizan con una frecuencia

elevada.

Por último, los bancos centrales de los paises

de la CE suelen indicar la orientación de la política

monetaria que están aplicando a través de sus tipos

de referencia. Dichos tipos pueden ser los aplicados

a las facilidades crediticias que ofrecen los bancos

centrales a las entidades de crédito, En otros casos,

los de absorción o inyección de liquidez a través de

operaciones de mercado abierto. Pueden verse los

distintos tipos oficiales en el cuadro 7,13, al que

ya hemos hecho referencia.

En su mayoría, los bancos centrales establecen

una banda de tipos de interés, mediante dos de sus

tipos de intervención, dentro de la cual desean que

discurran los tipos de interés de los mercados
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monetarios

La efectividad de los límites suele depender de

la naturaleza de la operación a través de la cual se

determinan:

-Es menor en los casos en que corresponden a

operaciones de mercado abierto, como sucede con el

límite superior determinado por las operaciones rapo

en Holanda y Dinamarca.

—Los limites marcados mediante facilidades de

crédito suelen ser más estrictos, como sucede con los

dos tipos de intervención (superior e inferior) en

Alemania, Italia y Bélgica, y los tipos que

constituyen el limite inferior en Holanda y

Dinamarca.

Por otra parte, los bancos centrales de Gran

Bretaña, Irlanda y España envían sus señales al

mercado sobre la orientación de su política monetaria

a través de un único “tipo básico”.

El Banco de Francia, por su parte, establece un

limite superior a través del tipo de una facilidad

crediticia (pensions & 5-10 jours>, modulando los

tipos de interés a corto plazo a través del tipo de
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intervención de los acuerdos con pacto de recompra de

títulos (pensions sur appels d’offres) , que como ya

hemos visto, son operaciones de mercado abierto.

El banca central portugués muestra la

orientación de su política monetaria a través de

operaciones de mercado abierto de absorción o

inyección de liquidezL

Por último, el Banco de Grecia lanza sus señales

al mercado a través del tipo de refinanciación a

corto plazo (tipo “overdraft”), operación que tiene

la naturaleza de facilidad crediticia.

Esta comparaciónde los esquemasde intervención

monetaria pone de manifiesto que aún continúan

existiendo diferencias sustanciales en las

operaciones y procedimientos de los distintos bancos

centrales, derivadas, en gran parte de los casos, de

diferencias institucionales, así como de la

respectiva tradición en las prácticas bancarias.

Sin embargo, existen tres factores que

contribuyen a una armonización de los esquemas de

instrumentación:

a. La liberalización de los movimientos
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internacionales de capitales.

b. La creciente integración de los mercados

financieros a nivel internacional.

c. El propio proceso de la Unión Monetaria, que

puede llevar a introducir cambios en algunos

procedimientos y operaciones de instrumentación.

7.2.- La politica monetaria única en la Unión

Europea

.

El Tratado de Maastricht establece que el

Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBO) formulará

y aplicará la política monetaria en la Unión Europea26.

26A este respecto, y para un análisis más
detenido, vid. FOLKERTS—LANDAU, D. y GARBER, P.M.:
“me ECB: a bank or a monetary policy rule”, en M.B.
Canzoneri, y. GrilJ¿i y P.R. Masson eds.,
“Establishing a Central Bank: Issues in Europe and
Lessons from the us”, Cambridge University Press,
Cambridge 1992; PERSSON, T. y TABELLINI, O.:

“Designing Institutions for monetary stability”,
Carnegie—Rochester Conterence Series on Public
Folicy, vol. 39, diciembre 1993, págs. 53-84; PAREJO
GAMIR, J.A., RODRIGUEZ SAIZ, L., CUERVO, A. y CALVO,
A.: “Manual de Sistema Financiero Español”, Ecl.
Ariel, 7B ed., Barcelona 1994, cap. 11, y COMITE DE
GOBERNADORES DE LOS BANCOS CENTRALES DE LA CE:
“Informe Anual 1992”, op. cit., págs. 67-81.
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Sin embargo, el propio Tratado establece un

proceso gradual de transferencias en materia de

soberanía monetaria desde las autoridades nacionales

hacia las instituciones centrales, antes del

establecimiento de la Unión Monetaria27.

En este sentido, el primer paso en este proceso

lo constituye la creación del Instituto Monetario

Europeo (IME) el 1 de enero de 1993, con el objetivo

principal de coordinar las políticas monetarias de

las paises de la CE, y de realizar los trabajos

preparatorios para la constitución del SEBC25.

A finales del año 1996 han de haber concluido

dichos trabajos29, con objeto de que el SEBC pueda

27Un estudio muy detallado de dicho proceso de
transferencias aparece recogido en MONTICELLI, O. y
VIÑAIJS, J.: “European Monetary Policy in the Stage
Three: What are the issues?”, CEPR, Occasional Paper
n9 12, Londres 1993.

28Para ún análisis más detenido, vid. PADOA-
SCHIOPPA, T. y SACCOMANNI, F.: “Agenda tor Stage Two:
preparing the monetary plattorm”, CEPE, Occasional
Paper n2 7, Londres 1992.

29No obstante, el Presidente del 1MB, Alexandre
Lamfalussy, tras la primera reunión de la citada
institución en su nueva sede de Franctort, celebrada
el 16 de noviembre de 1994, declaró muy improbable el
paso a la tercera tase de la Unión Monetaria Europea
antes de 1999. Vid. VELA, O.: tlLamtalussy pronostica
el inicio de la Unión Monetaria para 1999”, en Diario
ItEl Mundo”, Madrid, 17 de noviembre de 1994, pág. 68.
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conducir la política monetaria única.

Podemos ver las características generales del

IME y del SEBC en el cuadro 7.14, en el que aparecen

recogidos sus objetivos principales, principios

generales, competencias y funciones monetarias,

órganos rectores1 nombramiento y mandato de los

respectivos Presidentes, así como otras

características particulares.

Pasando ya a analizar la política monetaria

única, vamos a elaborar este análisis siguiendo un

esquema similar al realizado en nuestra Tesis

Doctoral para estudiar la política monetaria en cada

país
30.

1.- Por lo que se refiere al objetivo último, el

propio Tratado de Maastricht establece como objetivo

primario de la política monetaria la estabilidad de

precios ¿

A la vista del comportamiento actual de los

bancos centrales comunitarios, podemosconsiderar que

30Para un análisis más detenido, vid. BRtJNI, F.
ecl.: ¡Oprudential regulation, supervision and monetary
policy: Theory, international comparison and the ESCB
role”, Universitá Conmerciale Luigi Bocconi, Milán
1993.
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dicho objetivo se situará en una tasa de inflación

entre un O y un 3%31•

Este objetivo de lucha contra la inflación

requiere de un grado absoluto de autonomía

institucional y funcional, de forma que los gobiernos

nacionales no puedan interferir en la instrumentación

de sus políticas32.

precisamente esta exigencia va dirigida a que

sea el Banco Central Europeo el que fije

unilateralmenta sus objetivos referentes a la tasa de

crecimiento de la inflación.

2.—” Por lo que respecta al uso de objetivos

intermedios, ya hemos señalado anteriormente que

Alemania, Espafla (hasta 1994>, Francia, Italia y

Reino Unido establecen y anuncian públicamente

objetivos anuales de crecimiento para determinados

agregadosmonetarios.

3Vid. GOODHART, O. y VINALS, J.: “Strategy and
tactics of monetary policy: examples-. “, op. oit.,
pág. 51.

32Vid. ALESIENA, A. y SUNMEES, L.: “Central Bank
Independence and MacroecOnolllic Performaflce sorne
comparative evidence”, Journal of Money, Credit and
Banking, vol

1 25, mayo 1993, págs. 151—162.
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Son precisamente los países más grandes de la CE

los que han elegido un agregado monetario como

objetivo intermedio de su política monetaria. Por el

contrario, las economías peguefias y muy abiertas al

exterior (Bélgica, Luxemburgo, Irlanda, Holanda y

Dinamarca) establecen como objetivo intermedio el

tipo de cambio33.

Sin embargo, en una política monetaria única

parece adecuado elegir un agregado monetario como

objetivo intermedio, y ello por varios motivos34:

a> La estrategia de la política monetaria

aparece configurada de forma más clara y

transparente

b) Se imita el campo para la discrecionalidad.

c) Genera expectativas antiinflacionistas

favorables en los agentes económicos.

cl> Proporciona al banco central un mayor grado

de autonomía para alcanzar los objetivos últimos de

33Vid. GOODHART, e. y VIÑALS, J.-: “Strategy and
tactios of monetary policy: examples...”, op. oit.,
págs. 36—38.

34Vid. BEflNANKE, E. y MISHKIN, F.: ‘Central Bank
behaviour and the strategy of monetary policy...
op. cit., pág. 38.
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política monetaria.

Se podría ademásargumentar una razón adicional,

en el sentido de que aquellos paises de la CE que han

establecido como objetivo intermedio el tipo de

cambio, lo han hecho para ligar su política monetaria

a la alemana, que representa el papel de ancila en

este sistema35.

3.— Por lo que respecta a la variable operativa,

habría que señalar que existe una práctica unanimidad

en elegir los tipos de interés a corto plazo como

variable instrumental de la política monetaria

única36.

4.- En cuanto a los instrumentos primarios, ya

35Para un análisis más detenido, vid. CASSARD,
M., LANE, T. y HASSaN, R.: “ERM noney supplies and
the transition to EMU”, FMI, Working Paper,
Washington D.C., enero 1994.

36Actualmente todos los paises de la CE, excepto
Italia y Grecia, han elegido los tipos de interés a
corto plazo cono variable operativa de su política
monetaria. Incluso en Italia se está produciendo una
evolución hacia la utilización de los tipos de
interés como variable instrumental, tal y como vimos
en el capítulo 4Q de nuestra Tesis Doctoral. A este
respecto, vid. COMITE DE GOBERNADOI~ESDE LOS BANCOS
CENTRALES DE LA CE: “Informe Anual 1992”, op. oit.,
pág. 47.
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hemos señalado anteriormente que existen en los

distintos paises diferentes estrategias encaminadas

a lograr los objetivos últimos. Sin embargo, y como

también hemos dejado constancia, se ha producido un

cierto grado de convergencia, especialmente en dos

aspectos:

a> Las operaciones de mercado abierto se han

constituido cono el instrumento principal de

regulación de la liquidez del sistema bancario.

b) Se ha reducido notablementeel coeficiente de

caja, de forma que actualmentesólo un reducido grupo

de países (Grecia, Italia, Portugal e Irlanda)

mantienen coeficientes de reservas obligatorias

37elevados

Antes de pasar a determinar qué tipo de

instrumentOs primarios podrá utilizar el futuro Banco

37En los demás paises de la CE, O no existe
coeficiente de caja <Bélgica, Luxemburgo, Dinamarca
y Reino Unido), o se aplican coeficientes reducidos
(Alemania, España y Francia) Holanda mantiene un
coeficiente de caja con unas características muy
especiales, por cuanto el banco central holandés sólo
lo utiliza cuando es necesario drenar volúmenes
importantes de liquidez, estandoremuneradoel resto
del tiempo a tipos de mercado. Vid. SANTOS, ~
Ilcoeficiente de caja y proceso de unión Monetaria:
algunas reflexiones”, Banco de España, aoletín
Económico, septiembre j993, pág. 16.
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central Europeo, vamos a clasificar a los distintos

países de la CE atendiendo a los instrumentos

primarios de política monetaria que utilizan, al

objeto de analizar si existe un conjunto de

instrumentos que permite alcanzar mejores resultados,

medidos éstos por el grado de consecución de los

objetivos últimos.

Vamos a considerar que se ha alcanzado el

objetivo último si se ha cumplido el criterio de

convergencia en cuanto a precios38 ¿

Dicha clasificación vamos a realizarla

atendiendo a la importancia que en la regulación de

la liquidez representan los das instrumentos

fundamentalesutilizados por los bancos centrales de

los países de la CE39:

a) Operacionesde mercado abierto.

b) Facilidades crediticias.

38Tasa media de crecimiento interanual del IPC de
los tres paises de la CE con menor inflación, más 1,5
puntos.

39Para desarrollar dicha clasificación vamos a
utilizar el criterio del Comité de Gobernadores de
los Bancos Centrales de la CE, que aparece recogido
en su “mt orne Anual 1992”, al que ya hemos hecho
referencia anteriormente. Dicho criterio aparece
recogido en el cuadro 7.12.
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Conforme a ello podemos construir el cuadro

7.15, agrupándose los paises comunitarios

fundamentalmenteen dos grupos:

1) Países que conceden mucha importancia a las

operaciones de mercado abierto y escasa a las

facilidades crediticias. Se incluirla aquí a

Dinamarca, Francia, España, Portugal y Bélgica.

2) Países que conceden mucha importancia a las

operaciones de mercado abierto, y bastante o mucha

importancia a las facilidades de crédito.

Incluiríamos aquí a Irlanda, Gran Bretaña, Italia,

Alemania y Holanda.

Grecia quedaría fuera de esta clasificación, por

cuanto instrumenta su política monetaria otorgando

bastante importancia a ambos instrumentos.

Si analizamos dicha clasificación, y teniendo en

cuenta los resultados obtenidos por cada país en

materia de estabilidad de precios y cumplimiento del

criterio de convergencia en este ámbito, resultados

que aparecenreflejados en el cuadro 7.16, observamOs

que la tasa media de inflación es algo más alta en el

primer grupo de paises que en e). segundo. Sin
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CUADRO 7.16.— Tasas de inflación en los
CE en el período 1990—1993,

paísesde la

GRUPO 1
Dinamarca
Ñan cia
Esparia
Portugal
Bélgica
MEDIA
MEDIA SIN PORTUGAL

GRUPO 2
Irlanda
Reino Unido
Italia
Alemania
Holanda
MEDIA

1990

26 *

35*

6,7
13,4
3,5 *

1991

2 4’
3.2*

8,9
11,4 ¡

32’

1992

2,1 *

24’
5,9
SSS

24’ ¡

1993

1 3’
2,1 *

4,6
6,4

2,7*

5,94 5,22 4,34 3h42
4,07 367 3,2 2,67

3,2’ 3.2’ ¡ 3.0* 12’
9,5 5,3 37* 1,6’
6,6 6,2 5,2 - 4,5

-27* 35* 4 4.1
25* 39* 37’ 2,1 *

Grecia

MEDIA TRES PAISES
MENOR INFLACION

+ 1,6

4,88 4 52 3,92 27

20,4 - 19,5 15.8 14,5

2,6
4,1

2.9 1
414 1

2,3
3-8

14
29

Las tasas da ini/ación marcadas con
de/ odiado de converg encía.

suponen un cumplimiento

Fuente: OCDE1 “Perspectives Economiques de í’OCDE” y elaboración propia.
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embargo, si de aquél excluimos a Portugal, las tasas

medias de inflación se igualan.

Además, si tenemos en cuenta individualmente

cada país, observamos que entre 1990 y 1993 han

cumplido el criterio de convergencia en materia de

inflación tres paises de cada grupo en cada a5o.

En el primer grupo esos tres paises han sido

siempre los mismos: Dinamarca, Francia y Bélgica.

En el segundo, siempre lo han cumplido Irlanda

y Holanda. En 1990 y 1991 también Alemania, y en 1992

y 1993 Gran Bretaña.

A la vista de este análisis no podemos

decantarnos por un modelo u otro de instrumentación

de la política monetaria en la Unión Europea.

No obstante, podemos establecer las siguientes

conclusiones para la elección de los instrumentos

primarios del futuro SEBO40:

a> En principio, el uso de operaciones de

mercado abierto exigiría un importante grado de

40Vid. VIÑALS, ¿Y.: “The single monetary policy”,
ECU n2 26, Bruselas 1994, págs. 9—14, y GOODHART, O.
y VIÑALS, ¿1. “strategy and tactios of monetary
policy.

1.”, op. cit., págs. 57—60.
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interconexión de los mercados monetarios41, así como

un alto nivel de centralización de la política

monetaria.

b> Sin embargo, en las primeras etapas de

aplicación de la política monetaria única parecería

más lógico actuar con una grado de descentralización

importante. Este hecho supondría dotar de notable

importancia al uso de las facilidades crediticias

para estabilizar las condiciones del mercado

monetario y reducir la volatilidad de los tipos de

interés a corto plazo.

c) Por último, habría que señalar que el

Protocolo sobre los Estatutos del SEBO y del BCE

prevé la posibilidad de utilizar un sistema de

reservas mínimas obligatorias como instrumento de

política monetaria42. En este sentida, podemos

distinguir dos posibles esquemasde instrumentación

4Para un análisis detenido de las perspectivas
futuras de la política financiera de las autoridades
económicas nacionales, como consecuencia de la
creciente interconexión de los mercados financieros
y los procesos de innovación financiera, vid. PAREJO
CAMIR, ¿LA.: “La política financiera desde una
perspectiva actual)’, Lección Inagural del Curso
Académico 1994—95 de la Fundación Universitaria San
Pablo CEIJ, Madrid, 15 de noviembre de 1994.

42ArtIculo 19.1 del citado Protocolo.
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alternativos43:

- Inexistencia del coeficiente de caja, lo que

exigirla una presencia continua del BCE en los

mercadosmonetarios para reducir la volatilidad de

los tipos de interés a corto plazo, lo que a su vez

exigiría sin duda un alto nivel de integración de

dichos mercados.

— Establecimiento de un coeficiente de caja~,

lo que exigiría una menor presencia del BCEI

Este segundo sistema parece más satisfactorio,

al menos en las primeras etapas de la política

monetaria única.

43Vid. SANTOS, R.: “Coeficiente de caja y proceso
de unión monetaria..?’, op. cit., pág. 17.

44R. Santos señala que dicho coeficiente tendría
que tener las siguientes características:

a) El período de cómputo deberla ser amplio Cpor
ejemplo un mes, como en el caso alemán)

b) El desfase para dicho cálculo deberla también
aproxinlarse al alemán, esto es, de quince días.

c) Las reservas mantenidas deben ser
remuneradas, al objeto de facilitar su implantación
en los países donde no existen.

Ibiden, pág. 18.
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