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4.1.~E1 Banc i i s
politica monetaria.

La Constitucidén italiana, a diferencia de lo que
ocurre en otros paises como Alemania, no atribuye 1la
responsabilidad de la politica monetaria al Banco de
Italia. El1 papel de é&ste como banco central esté
definido por un conjunto de normas gue regulan sy
relacién financiera y de supervisidn con el sistema
bancariol.

El  hecho de gue hnho exista regulacidn
constitucional a este respecto, y que el Banco de
Italia se encuentre con alguna limitaciones en 1la
utilizacidén de ciertos instrumentos monetarios, nos
puede llevar a dudar de la autconomia del instituto

emisor italiano para aplicar la politica monetaria.

No obstante la existencia de estas limitaciones

lyid, ANGELONI, I. vy PASSACANTANDO, F.:
"Monetary policy in TItaly: Institutional and
economics aspects", en BIS, "The orientation of
monetary policy and the monetary policy decision-
making processg", Basilea, 1991, pag. 88.
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institucionales, en la practica el banco central
italiano dispone de una autonomia plena en la
instrumentacién de su politica monetariaZ®.

Losg objetivos concretos a alcanzar por el Banco
de Italia se inscriben no obstante dentro de la
politica econémica general disefiada por el Gobierno,
y representada en la "Relazione Previsionale e
Programmatica " (RPP) gue presenta el Ministro de
Presupuestos a finales del mes de septiembre de cada
afio, en la gque =se recogen las proyecciones
macroecondmicas para el afio siguliente.

Estas lineas generales de la politica econdmica
son definidas en Italia por el Comité
Interministerial para la Politica Econdmica (CIPE) 3.

El CGobernador del Banco de Italia asiste a las
reuniones del CIPE. En la correspondiente al mes de

septiembre presenta los objetivos de politica

2yid. PAREJO GAMIR, J.A., CALVO BERNARDINO, A.
y PAUL GUTIERREZ, J.: "El sistema financieroc en los
paises de la CE", ed. AC, Madrid, 1993, pag. 258

3yid., BANQUE DE FRANCE: ‘"Organisation et
fonctions de duelques grandes bangues centrales",
Dossiers économiques et monétaires sur l'étranger,
Paris,. 1992, pag. 73.
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monetaria del afio proximo, antes de que el RPP sea
aprobado y pase al Parlamento. Hasta el momento, los
ministros que forman el CIPE jamis han rechazado los
objetivos presentados por el Banco de Italia?.

Estos objetivos de politica monetaria recogidos
en la RPP son ademds anunciados por el Gobernador del
Banco de Italia ante el Parlamento, siendo publicados
en el Boletin Econdmico del banco central del mes de
octubre.

El proceso culmina obviamente con la aprobacidn
parlamentaria de la Ley de Presupuestos.

Dentro del Banco de Italia, - toda la
responsabilidad en materia de politica monetaria, de
crédito y de tipo de cambio estd concentrada en manos
del gobernador, dque representa al Banco.

En la préctica, no obstante, las decisiones
fundamentales de la politica monetaria son
consultadas al Directorio. Este estd compuesto,
ademds del Gobernador, por el Director General y dos

Subdirectores Generales del Banco de Italia. E1

4yid ANGELONI, I. y PASSACANTANDO, F.: “Monetary
policy in...", op. cit., pag. 88.
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Directorio se reGne al menos dos veces al mes para
discutir la situacidén financiera en el pais. En estas
reuniones participan diversos Directores del
Departamento de Investigacidén, asi como de agquellos
otros Departamentos del Banco de Ttalia encargados de
la aplicacidn de la politica monetaria®.

El mandato de los miembros del Directorio es por
tiempo indefinido, sin gue estén sujetos a ningan
limite de edad, lo gue contribuye a reforzar la
autonomia del banco central.

El nombramiento o dimisién de los niembros del
Directorio ha de ser aprobado por el Gobierno. 8in
embargo, los candidatos son nominados por el Consejo
Superior del Banco. Este organismo esté& formado por
el Gobernador, dgque lo preside, y trece directores

elegidos por un periodo de tres afics por los Consejos

locales de las trece delegaciones mAs importantes del

Spichos 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 mercado de divisas; Departamento
de Préstamos y Compensacidn Bancaria, que gestlona
los créditos de filtima instancia; y el Departamento
de Relaciones con el Tesoro, encargado de la funcién
del Banco de Italia comoe bangquero del Gobierno.
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Banco de Italia®.

Sefialamos, por Gltimo, en este ambito, que los
compromisos asumidos por los paises de la CE en el
Tratade de Maastricht scbre la Unidén Econdmica vy
Monetaria Europea (UEME), de conformidad con 1lo
dispuesto en el articulo 108.2 del mencionado
Tratado, exigian dotar de una mayor autonomia a los
distintos bancos centrales. Por lo que respecta al
Banco de Italia, no se ha aprobado hasta el momento
una nueva regulacidén gque conceda al institutoc emisor
italiano una autonomia formal. Sin embargo, si ha
aumentado la autonomia operativa del Bancc de Italia
a través de dos normas:

a) En enero de 1992 se aprobd una ley due
concedia al Banco de Italia la potestad de establecer
los tipos oficiales de redescuento y de los préstamcs
ordinarios, tipos directores de la politica monetaria

italiana.

b) Desde noviembre de 1993, el Banco tiene la

6para un an&alisis detenido de la organizacién y
funciones del Banco de Italia, vid. PAREJO GAMIR,
J.A., CALVO, A. y PAUL,J.: "El sistema financiero en
los...", op. cit., pags. 243-257.
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capacidad de establecer los coeficientes de reservas
obligatorias.
Posteriormente volveremos sobre estos temas con

méas detenimiento.

4.2.~ Bl obijetivo dltimo de la politica

monetaria italiana.-

La Constitucién italiana, como ya hemos sefialado
anteriormente, no se refiere de forma explicita ni al
banco central ni al objetivo de la estabilidaad
monetaria. Simplemente hace referencia en este ambito
a los principios de defensa del ahorro como bien
piblico’, No obstante, dado que el ahorro estara
mejor protegido si el valor del dinero es estable,
podria argumentarse que los requerimlentos

constitucionales son coherentes con el objetivo de

7yid. ANGELONI, I. y PASSACANTANDO, F.:
"Monetary policy in Italy...", op. cit., pag. 88.
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alcanzar una baja tasa de inflacisn®.

En todo caso, los objetivos uGltimos de 1la
politica monetaria italiana han ido variando en las
Gltimas décadas:

a. En la década de los cincuenta, el objetivo
fundamental era establecer un control sobre la base
monetaria consistente con una situacidn de equilibrio
a medio y largo plazo de la balanza de pagos.

b. En los afios sesenta, el objetivo bésico era
alcanzar Jla mayor tasa posible de crecimiento
econdmico gue condujera a la economia nacional a una
situacién de pleno empleo.

c. Durante la década de los setenta, hasta 1979,
la principal prioridad se asignaba también al
crecimiento econémico, Jjunto con un equilibrio a
corto plazo de la balanza de pagos.

Sin embargo, en 1974, tras la primera crisis del
petrdleo, las tensiones inflacionistas gue se
generaron en Italia, y la solicitud de un crédito al

FMI, determinaron gue las autoridades monetarias

8yid. PAREJO GAMIR, J.A., CALVO, A. y PAUL, J.:
"E]l sistema financieroc en los paises...", op. cit.,
padg. 258,
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italianas comenzaron a prestar atencidédn al objetivo
del control de la inflacién?.

d. El periodo 1979-1989 supone un nuevo régimen
monetario, con un objetivo antiinflacionista claro de
la politica monetaria. Asi, en 1981 el principal
objetivo de la restriccidédn monetaria era el control
de la demanda interna, a través de la aplicacidén de
limites cuantitativos al créditol®.

Asimismo, ha contribuido al cambio de énfasis
del crecimiento econdémico a la inflacién como
objetivo Gltimo de la politica 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 més estrecho para

la politica monetaria italiana, derivado de la

introduccién de la lira en la banda estrecha del SME

vid. SPINELLI, F. y TIRELLI, P.: "Monetary
policy in Italy", Universita' degli Studi de Brescia,
Dipartamento de Scienze Economiche, Discussion Paper
ndm. 9201, enero 1992, pags. 13-20.

10yid, MARZANO, A.: "Monetary policy and public
finance in the Eighties", en Review of Economic
Conditions in Italy, nGm. 3/1990, Banco di Roma,
pags. 323-331.
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(+/- 2,25%), con el consiguiente anclaje que dicha
medida supone a la politica monetaria alemana, lo gue
implica una disminucién notable de la autonomia de la
politica monetaria italiana. Sin embargo, las fuertes
tensiones depreciadoras sobre la lira en la sequnda
mitad de 1992 llevaron a las autoridades italianas a
suspender en el mes de septiembre de dicho afic su
pertenencia al mecanismo de cambios del SME.

A partir de ese momento el objetivo Gltimo de la
politica monetaria italiana ha sido modificar el
debilitamiento de su actividad econdémica a través de
un descenso progresivo en los tipos de interés,
aungue el proplo Banco de Italia sefiala dque 1la
consecucidédn de dicho objetivo no debe generar
tensiones inflacionistas?!l.

Esta mayor autonomia del Banco de Italia al

aplicar 1la politica monetaria se ha manifestado

11yid, BANCA D'ITALIA: "Bolletino Economico nim.
20, febrero 1993, pag. 49. Para un andlisis amplio de
las principales caracteristicas y causas de la
inflacién en Italia, vid. OCDE: "Economic Surveys:
Italy", diversos afios. Para un estudio histérico,
vid. DE CECCO, M.: "Italian monetary policy in the
1980s8", European University Institute, Florencia,
Departament of Economics, Working Paper ndm. 64,
1983.

-375-



fundamentalmente en la notable reduccidn de 1los
diferenciales de tipos de interés italianos frente a
los alemanes y francesesl?,

Podemos observar la evolucidn de los objetivos
nonetaria italiana,

dltimos de la politica

conjuntamente con el ritmo de expansién de los

agregados M2 y Crédito Interno al Sector Privado en

el Cuadro 4.1.

CUADRO 4.1.—~ Evolucién ded PIB, Paro, IPC, M2 y Crédito Interno
al Sector Privado en Italia en el perfodo 1987-1993.~

1987 1984 1989 1990 1991 1992 1993 | 1994("}
A PIB 3,1 4,1 2.9 2,2 14 0,9 -0,2 1,8
Paro 10,9 11 10,9 1,1 1 10,7 10,9 11,7
IPG 4.7 5,1 6,3 8,5 6,3 53 4,5 3,9
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

(*} Los dalos relativos a 1934 son previsienes de la OCDE para la
lasa de crecimienio del PIB, Parc 8 IPC, y dalos relatives a agosto
de 1994, an tasa anual de variaclén, para M2 y CISP,

Fuente: Banca d'llalia: ¥ Bolletino Economico”, diversos meses,
OCDE: "Perspectives Economiques de I'OCDE", junio 1994.

\

12psi, por ejemplo, el tipo interbancarioc a tres
meses en el afo 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 ¥
un 6% para Alemania. Sin embargo, durante 1994 los
tipos de interés italianos se han mantenido, frepte
a la reduccidn tanto en Alemania como en Francia.
Asi, en septiembre de 1994, el interbapcarlo % tres
meses en Italia era del 8,6%, en Alemania del 5% y en

Francia del 5,6%.
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Asimismo, podemos vexr la evelucidn conjunta del
IPC y del agregado monetario M2, y del crediticio,
Crédito Interno al Sector Privado, en los Graficos
4.1y 4.2,

Por lo que respecta a la evolucién del agregado
monetaric M2 y a la tasa de inflacién, podemos
observar en el Grafico 4.1 gue ambas variables han
seguido una evolucién paralela a lo largeo del tiempo,
lo que sin duda refuerza la posicidn del Banco de
Italia para seguir manteniendo la actual
instrumentacién de su politica monetaria, con la
eleccidén de M2 como objetivo intermedio de la misma.

Por lo que respecta al comportamiento del
agregado Crédito Interno al Sector Privado y 1la
evolucidén de la tasa de inflacidén, hay que sehalar
gque siguen también evoluciones similares, aungue con
oscilaciones més bruscas del agregado crediticio.

No obstante, la fuerte caida de dicho agregado
en 1992 explica no sdélo la tasa de crecimiento

negativa del PIB italiano para 1993, sino también la
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Gréfico 4.1.- Ritmo de expansion del IPC y del
agregado M2 en Italia en el periodo 1985-1993.
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Gréfico 4.2.- Ritmo de expansién del IPC y del Crédito Interno
al Sector privado en Italia en el perfodo 1985-1992
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fuerte desaceleracién de la inflacién!3, a pesar de

gue en 1993 el crecimientoc del agregado M2 fue

superior al del anfo 1992.

4.3.- Aqreqadog monetarios v crediticios en

Italia.

El Banco de Italia recoge en sus estadisticas
dos tipos de agregados: los agregados monetarios y
los crediticios. Esta doble consideracidén se explica
por el hechc de que durante los afios ochenta las
autoridades monetarias italianas realizaron un
control de dos agregados como objetivos intermedios
de su politica monetaria: M2 como agregadoc monetario,
y el Crédite Inﬁerno al Sector Privado (CSP) como
agregado crediticio,

La actual definicién de estos agregados la

31a tasa de crecimiento del IPC italiano en 1993
fue del 4,5%, frente al 5,3% del afic anterior. En
agosto de 1994, el IPC, calculado en tasa de
variacidén media anual, era del 3,7% con un incremento
previsto para final de afio del 3,9%, y un crecimiento
para 1995 estimado en un 3%, A este respecto, vid.
OCDE: "Perspectives Economigues de 1'OCDE", junio
1994.
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realiza el Banco de Italia en 1991 % distinguiendo,
como hemos sehalado mas arriba, dos tipos:

I. Agregados monetarios

I.a}) Ml.- Incluye:

- Efectivo en manos del pflblico.

- Depdsitos a la vista del sector privado en el
sistema bancario.

I.b) M2.- Se denomina Oferta Monetaria del
sector privado. Incluye:

- M1.

- Depésitos de ahorro y cuentas corrientes
vinculadas.

- Depdsitos a plazo.

- Certificados de depdsito bancario.

~ Libretas Postales,

La definicién de M2 dada por el Banco de Italia
se corresponde con la definicién de.M3 armonizada a

nivel comunitario.

Los datos de M2 se calculan en media mensualli®.

14p  este respecto, vid. BANCA D'ITALIA:
"Bolletino Economico" ndm. 17, Roma, octubre de 1991.

15yid. EUROSTAT: "Money and finance' niim. 4/92,
Bruselas 1992, pag. 36.
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I.c) M2 externa. Incluye:

- M2

- Depdsitos de los residentes en filiales de
bancos italianos en el extranjero.

I.d) M3.- Incluye:

- M2 (interna).

- Aceptaciones bancarias.

- Letras del Tesoro en manos del sector privado.

El Banco de Italia no elabora estadisticas de
este adregado desde enerc de 1992,

I.e) Activos 1liguidos del sector privado,
Incluye

- M2 (interna).

- Titulos a corto plazol®,

- Bonos Fostales.

- Bonos del Tesoro y otros titulos plblicos.

- Certificados de Depdsitos.

- Aceptaciones bancarias.

Este agregado se corresponde con la definicidn

167 partir de diciembre de 1990 se incluye bajo
este epigrafe la venta de titulos en cartera emitidos
por residentes.
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CUADRO 4.2.- Definiciones de los agregados monetarios en Italia
¥ su cuantia en marzo de 1994 (en miles de millones de liras).

Partidas Cuantias % sobre el
agregado Agregado
Efectivo 88.563 15,78
c/c en bancos 448,508 79,90 Ml
c/c en Caja Postal 10,445 1,86 561.352 n.m Liras
Otras c/c 13.836 2,46
|
.

Efectivo 88.563 9,10
Cuentas Corrientes 472.789 48,57
Certificados de
depdsitos M2
bancarios 242.648 24,93 973,499m.n. liras
Depésitos de
ahorro y c/c
vinculados 137.402 14,11
Libretas postales 32.097 3,29

M2 interna 873.499 99,42

Depdsitos de

residentes en M2 externa
filiares de bancos 5,715 0,58 979.214 nm Liras

italianos en el

extranjero
Efectivo 88.563 5,62
Cuentas corrientes 472,789 30,02
Certificade de
depésito bancarios 242.648 15,40
Depdsitos de Activos
ahorro y a plazo 169.499 10,76 ligquidos del
Titulos a corto sactor
plazo 103.031 6,54 privado
Bonos postales 118.383 7,52 1.575.130
Bonos del Tesoxa 298.389 18,95 m.m. Liras
Certificados de
depdsito ICS(*) 80,092 5,08
Aceptaciones
bancarias 1,736 0,11

(*#) C.D. con vcto. a medio-ylargo, plazo.

Fuente;

Banca d'italia, "Bolletino Economico”, agosto 1994
y elaboracion propia.
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de M4 armonizada a nivel comunitario.

I.f) Activos financieros internos. Incluye:

- Activos liguidos del sector privado.

- Titulos a medio y 1largo plazo (titulos
piblicos y obligaciones).

- Fondos comunes.

- Otros activos financieros.

I.g) Activos financieros totales. Incluye:

- Activos financieros internos.

~ Depdsitos en las filiales en el extranjero de
los bancos italianos,

- Otros activos financieros exteriocres a medio
y largo plazo (préstamos netos al extranjero vy
obligaciones exteriores).

Podemos analizar la magnitud de cada uno de
estos agregados en marzo de 1994, en el cuadro 4.2.

ITI. Agregados crediticios.

II.a) Crédito al sector privado.-
a.l. Crédito interno al sector privado.
a.2. Financiacién externa.

II.b) Crédito al sector ptblico.-
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b.1. Financiacidén interna.

b.2. Financiacidén externa.

ITI.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
Internc al Sector PGblico, en porcentaje respecto al
Créditc Internoc Total, en el cuadro 4.4, para el
periodo 1989-1993,

En el mismo observamos la gran importancia del
Crédito Interno al Sector Piiblico, acercéandose en el
periodo considerado al 62% del Crédito Interno Total,

frente al 38% del Crédito al Sector Privado.

4.4.- La aplicacidn de la politica monetaria

italiana.

La politica monetaria italiana experimentd desde
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CUADRO 4.3. Definiciones de los agregados crediticios en Italia y su cuantia en marzo de 1894 (datos
en miles de millones de liras).

Partidas Cuantias (m.m de liras) Porcentajes
l CREDITO AT, SECTOR PRIVADO ., | . ...t iecen e a. 1.137.6158 l l 100 38,27 I
De entidades de Crédito. . ene e vns 612.408 60,22
De instituciones crediticias
ESPeCLlAlEeS . st i ittt it ettt 370.125 36,39
Obligaciones colocadas en el
uTh o 1 o =% ol I 34.5086 3,39
TOTAL Financiacién Interna ...........1.017.040 100 89,40
TOTAL Financiacién Externa ............. 120.576 10,06
o
$ CREDITO AL SECTOR PUBLICO..... 1.803.955.......0.0.... 100 61,33
Financiacién Interna ceecesseeassa1.730.712 95,94
Financiacién Externa  ................. 73.243 4,06
CREDITO TOTAL . .t vt e ernessannan 2.941.531. .. 00000 100

E———

Fuente: Banca d‘Italia, "Bolletino Economico", agosto 1994 y elaboracién propia.
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CUADRO 4.4.— Evolucidn del Crédito interno Total {CIT) en Italia

y sus componentes en el periodo 1989-1993 (*).

|  Afio |C.8.Privado |Tasa ;i [%CIT |C.8.Pco. |Tasa A (%CIT [C.LT.
1989 676920 - 37,85 | 1111315 - 62,15 | 1788235
1990 776577 14,72 38,37 | 1247105 12,22 61,63 | 2023683
1991 885477 14,02 38,76 | 1392068 12,19 61,24 | 2284545
1992 975017 10,11 38,27 | 1572911 12,43 81,73 | 2547927
1993 1087595 6,42 37,08 | 1696134 7,83 2,92 | 2695599

(") Datos expresados en miles de millones de liras.

Fuenie: Banca d'ltalia, “Bolletino Economico” agosto 1994 y

elaboracion propia.




finales de la década de los 70 un importante cambio
en su aplicacidén, derivadoe sobre todo de dos
acontecimientos fundamentales:

a. La integracidn de Italia en el mecanismo de
cambios del SME.

b. La aparicidén de nuevos instrumentos e
intermediarios financierosl?.

Durante la década de 1los 80, en efecto, la
estrategia de la politica wmonetaria italiana se ha
basado en el establecimientco de unos objetivos
méximos de expansién de ciertos agregados monetarios
y crediticios, junto  con la existencia de

limitaciones a la evolucién de los tipos de cambio,

como consecuencia de la pertenencia de la lira al

17para un andlisis mas profundo del proceso de
innovacidn financiera en Italia durante la década de
los 80, vid. BANCA NAZIONALE DEL LAVORO:
"Determinants and trends of Ttalian financial
policy", Quarterly Review n? 160, marzoc 1987.

Ese proceso de innovacidédn financiera tiene dos
vertientes:

a) Una vertiente interna, como consecuencia en
gran medida de la necesidad de facilitar 1la
financiacién del déficit pablico.

b) Una vertiente externa, derivada de las
tendencias internacionales hacia estructuras
financieras mds complejas y diversificadas.
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Y junto a estos objetivos intermedios, se ha
seguido la evolucién de otros indicadores financieros
YV reales.

Esta estrategia estd estrechamente ligada a 1la
idea del Banco de Italia sobre el funcionamiento del
sistema econdmico y los mecanismos de transmisién de
la politica monetaria, fundamentalmente keynesianos,
destacando la importancia de una interpretacién
estructural de dichos canales de transmisidén frente
a los autores monetaristas, los cuales establecen
como es8 sabido una relacidn directa entre cantidad de
dinero y precios'®.

‘De ahi la importancia que en esta d&cada ha dado
el banco central italiano a la evolucién de un amplio
espectro de indicadores.

En cuanto a los instrumentos primarics de la

18yiq. PAREJO GAMIR, J.A., CALVO, A. y PAUL, J.:
"El sistema financieroc en...", op. cit., pags. 258~

259.

195 este respecto, vid. FERNANDEZ DIAZ, A.,
RODRIGUEZ SATZ, L., PAREJO GAMIR, J.A., GALINDO, M.A.
y CALVO, A.: "Teoria y Politica Monetaria", ed. AC,

22 edicién, Madrid 1994, cap. 2.
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politica monetaria de este pais, el punto de

inflexidn va a preoducirse en 1983, como consecuencia
de diversos acontecimientos:

1. La abolicidn de los tradicionales controles
cuantitativos al crédito, como consecuencia de su
escasa efectividad, las distorsiones que generan en
el sistema financiero, asi como las limitaciones a la
competitividad bancaria gque suponian.

2. La politica monetaria tendid a descansar
entonces sobre lnstrumentos indirectos: acuerdos de
recompra, operaciones diarias de mercado abierto y
refinanciacidn a plazo fijo a los bancos
comerciales??,

La estrategia actual de la politica monetaria
italiana aparece resumida en la Figura 4.1, donde se
encuentran sus variables fundamentales, asi como los
distintos papeles asignados a cada una de ellas, de
forma similar a como venimos haciendo en nuestro

andlisis de los demds paises.

Los objetivos monetarios anuales previstos por

20yid. COTULA, F.: "“La politica monetaria in
Ttalia", wvol. II, "Obiettivi e strumenti", Ed. Il
Mulino, Milan 1989, cap. 14, pags. 489-495,
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FIGURA 4.1. ESQUEMA DE LA ESTRATEGIA ACTUAL DE LA POLITICA MONETARIA ITALIANA.

Intrumentos monetarios

-Reservas oblipatorias

de liquidez.

~Operaciones de mercado
abierto.

-Refinanciacidn a fas
entidades bancarias,

op. cit. pag 262.

Variable operativa Objetivos intermedios
-Base monetaria.

-Tipo de cambio.

-Cantidad de dinero (M2).
> -Credito al sector privado.

Objetivos tltimos

-Estabilidad de precios
{objetivo prioritario)
-Pleno empleo.
-Equilibrio exterior.
-Crecimiento econdmico.

Indicadores complementarios fundamentales

-Tipos de interés.
-Activos financieros totales.
-Titulos publicos en manos de agentes

no financiergs.

Fuente: JLA. PAREJO GAMIR, A. CALVO y J. PAUL | "El sistema financiero en ... "




el Banco de Italia, de acuerdo con esa estrategia, se
trasladan a una senda de expansién mensual de la base
monetaria{ gque actia pues come variable operativa de
la pelitica monetaria italiana.

Para trasladar la previsidn financiera mensual
a las operaciones diarias, el Departamento de Mercado
Monetario y Financiero del Banco de Italia realiza
proyecciones sobre el comportamiento diario de 1la
ligquidez bancaria, asl como cudles han de ser las
intervenciones diarias en el mercado abierto que sean
consistentes con dichos planes mensuales??,

Vamos a analizar ahora con més detalle, en los
subapartados préximos, cada una de las variables
fundamentales y sus respectivos papeles en la

aplicacién de la politica monetaria italiana en la

actualidad.

2lyid. ANGELONI, I, y PASSACANTANDO, F.:
"Monetary policy in Italy: institutional...", op.
cit., pég. 105.
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4.4.1.- La eleccion del objetivo intermedio.-

Las autoridades monetarias italianas fijaron por
primera vez un objetive intermedio cuantitativeo en
1974, tras la primera crisis petrolifera. En ese afio,
dichas autoridades establecieron la necesidad de
controlar un agregado crediticio, el "Crédito Interno
Total", Ccomo consecuencia de las especiales
caracteristicas del sistema financierc italiano.

Las razones fundamentales para elegir dicho
agregado fueron las siguientes:

a. En dicho agregade se 1ncluian todas las
formas de créditos internoc (directo e indirecto)
concedidas a los sectores residentes, ya fueran
piblicos o privados??.

b. Era dificil identificar un agregado monetario

gue tuviera como Unica funcién financiar

transacciones, tenlendo en cuenta la libre

22yid. PAREJO CGAMIR, J.A., CALVO, A. y PAUL, J.:
ng] sistema financiero en...", op. cit., pdg. 259.
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remuneracion de los depbdsitos pancarios?3.

c. En ese periodo existia un fuerte
endeudaniento de las empresas italianas con los
bancos, por lo gue parecia conveniente controlar la
expansién del crédito. Ademds, no existia una clara
sustituibilidad entre créditos internos y exteriores
que abriera las posibilidades de financiacidén de

dichas empresas.

d. La negociacién de un crédito con el FMI
reforzé la necesidad de controlar el crédito interior
total como objetivo de la politica monetaria.

El control de este agregado crediticio se
realizaba a través de instrumentos administrativos.
Asi, los bancos comerciales italianos se enfrentaron
permanentemente a limites cuantitativos a la

expansidn del crédito?4, por constituir el mayor y

23yjd. BANQUE DE FRANCE: '“Organisation et
fonctions de quelgues...", op. cit., pag. 73.

24fgge control a la expansidén 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 variacién del Crédito Interno
Total (CIT) como:

d ¢IT = d CSPD + d CSB + d TT
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siendo:

CSPB = Crédito al Sector Piblico concedide por
el Banco de Italia.

C$B = Créditos concedidos por los bancos
comerciales, tanto al Estado como a los particulares.
TT = Tenenclas de titulos nacionales por el

sector privado interno.

Iz. La relacidn entre la balanza de pagos
(definida como la suma de los saldos de la balanza
por cuenta corriente y 1la balanza por cuenta de
capital) y la variacién del Crédito Interno Total es
la siguiente:

BP = d AFI - 4 CIT
siendo:
BP = saldo de la balanza de pagos.
AFI = stock de activos financieros internes.

3. S8i admitimos que existe una demanda estable
para AFI (AFIY), es posible influir sobre el saldo de
la balanza de pagos controlando la variacién del CIT:

BP = d AFI® - d CIT
4. Sin embargo, a través de este sistema no se
puede controlar el comportamiento de la balanza por
cuenta corriente, por lo gue podemos expresar la
anterior proposicién de la siguiente forma:

cc = d AFTY - (@ CIT + CK)

siendo:
cC = saldo de la balanza por cuenta corriente.
CK = saldo de la balanza por cuenta de capital.

La conclusién del modelo aparece entonces clara:
para alcanzar un control efectivo sobre la evolucién
de la demanda interna es necesario gque las
autoridades controlen separadamente todos los flujos
de capital, tanto internos, a través de las
restricciones cuantitativas a la expansién del
crédito, como externcs, a través de controles de
cambios.

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

Para un analisis més 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
ne 9201, enero de 1992, pags. 27-30; vid. también
HODGMAN, D. y RESEXK, R.: "Ttalian monetary qnd
foreing exchange policy", en UMacroeconomic policy
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mas dindmico componente del crédito internoc total?®,

Tras la segunda crisis petrolifera (1979-1983)
se produce un periodo de contencién de la
inflacién®®, basado en la consecucién de un doble
objetivo intermedio:

a. El CcCrédito Interno Total, como agregado
crediticio.

b. El mantenimiento del tipo de cambio en los
limites que establecia la pertenencia de Italia al
SME. Asi, la fijacién del tipo de cambio produjo una

fuerte apreciacidn de la lira, siendo &ste uno de los

factores que mias contribuyd al proceso de

and economic interdependence", MacMillan, Londres
1989, pags. 73 y ss.

25y§q. ANGELONI, I. y PASSACANTANDO, F.:
"Monetary policy in Italy...", op. cit., pag. 92.

26p1 periodo 1979-83 se caracterizd en Italia por
una fuerte restriccién monetaria, rédpido aumento de
log tipos de interés reales, ralentizacién del
crecimiento y aumento del desempleoc. La inflacién
disminuyd entre 1980 y 1984 mas de diez puntos
porcentuales (del 21,2 al 10,8%). Para un andlisis
mais detenido de esa situacién, vid. CALVO BERNARDINO,
A. y GALINDO, M.A.: 'La teoria de 1la Politica
Fiscal", ed. Dykinson, Madrid 1990, pags. 258-261,
asi como los "Informes" anuales de la OCDE sobre

Italia de esos afios.
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desinflacién de 1la economia italiana en ese
periodo?’.

Sin embargo, come ya hemos wvisto, en 1983 las
autoridades monetarias italianas van a modificar 1la
instrumentacién de su politica monetaria. Esta nueva
aplicacién de la misma va a manifestarse, entre otras
cosas, en una nueva eleccidn del objetivo intermedio
de la politica 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 pasd a ser una
restriccién mucho mas fuerte, dado dque los
realineamientos entre las distintas divisas fueron
mucho menos frecuentes que en el periodo anterior?®.

A pesar de todo, la existencia de controles de

cambio -los cuales comenzaron a eliminarse a partir

de 1987- permitié una cierta separacidén entre la

27yjd. PAREJO GAMIR, J.A., CALVO, A. y PAUL, J.:
gl sistema financiero en...", ©Op. cit.,, pag. 259.

28yiq. ANGELONI, I. y PASSACANTANDO, F.:
vMonetary policy in Ttaly...", op. cit., pag. 93.
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Cuadro 4.5.~ Evolucion de los objetivos intermedios de la

politica monetaria italiana en el periodo 1984-1993,
asi como de la consecucién o no de los objetivos
establecidos por el Banco de Htalia,

Agregado | Objetivo | Realidad | Logro del IPC

Objetivo

1993 CSsP $in objetivo 7,9 - 4,5
H2 5.7 6,4 sI

1992 cSP $in abjetivo 6,9 - 5,3
M2 5-8 5,9 st

1991 Csk $in objetivo 14,0 - 6,3
H2 5-8 8,3 HO

1990 csp sin objetivo 15,5 - 4,5
M2 - 9,6 HO

1989 csp 7-10 18,3 1) 6,3
M2 6-9 7,6 8L

1988 cgp 6-10 15,7 No 5,1
M2 6-9 7,8 sl

1987 csp 7 10,3 NO 4,7
M2 6-9 8,3 51

1984 csp 9 11,4 NO 5,9
M2 7-11 10,5 51

1985 csp 12 12,9 NO 9,2
M2 10 1,2 No

1984 CSP 12,3 15,6 no 10,8
M2 1 13 No

Fuente: Banca d'ltalia, “Bolletino Economico”, diversos meses

y elaboracion propia.
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vertiente interna y externa de 1la politica

monetaria??.

2. En su vertiente interna, la politica
monetaria se centrd en el denominado "doble anuncio",
estableciéndose tasas objetivo de expansidn 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 evolucidn de los objetivos
intermedios de la politica monetaria italiana, asi
como el grado de consecucidn de los mismos, en el
periodo 1984-1993, en el cuadro 4.5.

La introduccién de M2 como objetivo intermedio
va a justificarse como consecuencia de :

a. La estabilidad en su velocidad media de
circulacién, medida como la ratio PIB/M2.

b. La fuerte relacién existente entre M2 y la
Bace Monetaria que, como posteriormente veremos, se

constituye en la variable operativa de la politica

29yid. PAREJO GAMIR, J.A., CALVO, A. y PAUL, J.:
"l sistema financiero en...", op. cit., pag. 260.
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monetaria italiana3®,

Sin embargo, el Crédito Interno Total sera
sustituido a estos efectos en 1984 por un nuevo
agregado crediticio: el Crédito Interno al sector
Privado. Las razones para esta sustituciédn fueron las
siguientes:

1. Los objetivos fijados para la expansidén del
CIT fueron sistemdticamente sobrepasados desde 1975,
como consecuencia del crecimiento incontrolado del
déficit plblico italiano. Este hecho determind que el
Banco de Italia eligiera como objetivo intermedio la
expansidn del Crédito Interno al Sector Privado3?,

2. La ratio del CIT con respecto al PIB comenzd

30yiqd. BANQUE DE FRANCE: "Organisation et
fonctions de gquelgques...", op., cit., pag. 74.

3lgn consecuencia, el Banco de Italia decidid
acomodarse a la demanda de fondos por parte del
Tesoro, asumiendo su compromiso de financiar sus
necesidades. Sin embargo, la degradacién continua de
las cuentas piiblicas, asi como la pertenencia al SME,
gque impedia aplicar una politica acomodaticia,
condujeron al banco central italiano a declarar
piblicamente en junio de 1981 su decisién de no
intervenir en el mercado de titulos piblicos, salvo
por necesidades de la politica monetaria y del
control de los agregados. Este hecho supuso lo gue se
denomina "divorcio" entre el Banco de Italia y el
Tesoro. A este respecto, vid. BANQUE DE FRANCE:
#organisation et fonctions de quelgues...", op. ciF.,
p&gs. 74-76, asi como BANCA D'ITALIA: "Bolletino
Economico™ ne 12, febrero 1892, paas. 48-49.
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a aumentar rapidamente, tras haber sido eliminados
los controles a la expansidn del crédito32.

Junto al control de M2 y del Crédito Interno al
Sector Privado, el Banco de Italia comenzd a realizar
una estimacién del crecimiento de los activos
financieros totales y, especialmente, de los titulos
plblicos en manos de los agentes no financieros3.

En el periodo 1985-1989 el agregado Crédito
Interno al Sector Privado superd sistemdticamente el
objetivo previamente fijado por el Banco de Italia,
tendiendo a situarse en el limite superior de 1la
pbanda objetivo en 1los periodos en los due se

reintrodujeron los limites cuantitativos a la

expansién del créditod?.

32pichos limites cuantitativos al crédito se
restablecieron temporalmente en eneroc de 1986 y en
-septiembre de 1987. La causa hay que buscarla en las
crisis que sufrid en esos periodos el tipo de cambio,
mas que en su impacto sobre la demanda interna, Qada
la gran sustituibilidad existente entre los créditos

internos y externos.

33yjd. PAREJO GAMIR, J.A., CALVO, A. y PAUL, J.:
nEl sistema financiero en...", op. cit., pag. 260.

34Recudrdese que dichas restricciones
cuantitativas se restablecieron ‘en dos periodos:
entre enero de 1986 y julio del mismo afio, ¥ entre
septiembre de 1987 ¥ abril de 1988, como ya dijimos.
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Frente a esta inestabilidad del agregado
crediticio, M2 se mostrd como  un objetivo
satisfactorio en ese periodo, acomodéndose a la banda
objetivo establecida por el Banco de Italiad®.

Esta inestabilidad ha provocado que desde 1990
el Banco de Ttalia no establezca objetivos fijos para
el agregado crediticio, aungque mantiene un
segquimiento sobre la evolucidn del crédito Interno al
Sector Privado3®.

Por lo dgue respecta a M2, el objetivo
establecido por el Banco de Italia ha sido anunciado
con una banda, excepto en los afios 1984 y 1985, en

que se establecieron limites maximos para la

expansién de dicho agregado.

35Recientes estudios economé&tricos has
establecido conclusiones pesimistas respecto a la
posibilidad de aplicar simultaneamente un control
sobre M2 y un agregado crediticio, por 1la alta
volatilidad que genera sobre los tipos de interés. A
este respecto, vid. ANGELONI, I. y CIVIDINI, A.: "Il
controllo delle variabili monetari e creditizie; un
'analisi con il modello monetarioc mensile della Banca
d'Ttalia"; Banca d'Italia, Temi di discussione n®2
129, noviembre 1989, y ANGELONI, I. ¥ CIVIDINI, A.:
nT]1 valore informativo delle variabili finanziarie;
un 'analisi con el modello econometrico trimestrale
della Banca d'Italia", Banca d'Italia, Temi di
discussione ne 134, noviembre 1990.

36yvid. ANGELONI, I. y PASSACANTANDO, F.:
"Monetary policy in Italy...", op. cit., pag. 104.
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El proceso de determinacién de los objetives lo
realiza el Banco de 1Italia, realizando diversas
proyecciones sobre tres posibles escenarios:

a. El escenario “normativp", que generalmente
coincide con las previsiones del Gobierno.

b. El escenario '"tendencia', que intrecduce 1la
hipdtesis de que no se producen cambios en la
legislacidn sobre gastos pliblicos e impuestos.

¢. El escenario '"probable", gque es una
combinacién de los dos anteriores.

Los objetivos de la politica 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

previsiones”.

El papel representado por el tipo de cambio en
este 4Ambito es diferente del descrito para los

agregados fipancieros, como consecuencia de 1los

siguientes hechos:

1. TLa restricecién viene impuesta por la

participacién de la lira en el SME.

371bidem, pag. 105.
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2. La autoridad monetaria puede ejercer una
influencia directa sobre el tipo de camblo, a traveés
de intervenciones de mercado, en lugar de hacerlo
indirectamente, como sucede con M2.

3. El tipo de cambio tiene un impacto inmediato
sobre la competitividéd externa y la formacidn de los

precios internos3s,

La restriccién exterior de la politica monetaria
italiana se hizo especialmente a partir de enero de
1990, cuando las autoridades decidieron introducir la
lira en 1la banda estrecha del SME (+/- 2,25%).
Ademds, en ese mismo afic se eliminaron los Gltimos
vestigios en materia de control de cambios. Todo ello
determinéd obviamente una notable reduccidén de la
autonomia de la politica monetaria italiana3?.

La interrupcién de la cotizacién de la lira

dentro del mecanismo de cambios del SME tras la

38para un andlisis mas detallado de la influencia
del tipo de cambio sobre la politica monetaria en la
década de los 80 en Italia, wvid. GRESSANI, D. ¥y
vIisco, I.: "Disinflation in Italy: An analysis with
the Econometric Model of the Bank of Italy", Journal
of Policy Modeling, verano de 1988.

3%7id. PAREJO GAMIR, J.A., CALVO, A. y PAUL, J.:

gl sistema financiero en...", op. cit., pags. 263-

264.
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crisis monetaria de septiembre de 1992 ha permitido
no obstante al Banco de Italia aplicar una politica
monetaria mas 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 gue el Banco de Italia
preste especial atencién a la evolucidn del tipo de
cambio, de forma que éste puede seguir siendo
considerado objetivo intermedio de la politica
monetaria italiana en su vertiente externa®.

No obstante, 1la ralentizacidén regular del
crecimiento de los precics ha permitido al Banco de
Italia aplicar una politica monetaria mas relajada en
1993, con una progresiva bajada de sus tipos de

intervencién y, en consecuencia, de los tipos de

interés del mercado monetario como ya sefilalamos

anteriormente®!.

40yid. BANCA D'ITALIA: "Bolletino Economico!" n2
20, febrero 1993, pag. 49.

41yiq. BANCO DE ESPANA: "Informe Anual 1993",
pags. 35-36,
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4.4.2.- La variable operativa.-

El método a través del cual el Banco de Italia
pretende alcanzar los objetivos finales de su
politica monetaria estd constituido por el control de
la base monetaria, gque de esta forma se constituye en
la variable operativa de dicha politica%?,

La expansién de la base monetaria ha de ser pues
coherente con el crecimiento del agregado monetario
(M2) y del crediticio (CSP) asl como con la
consecucién del objetivo iltimo, previamente fijados.

El hecho de no haber elegido los tipos de
interés como variable instrumental se Jjustifica
b&sicamente por el elevado endeudamiento del sector

pGblico italiano, gue genera importantes necesidades

42p ogte respecto, vid. SPINELLI, F. y TIRELLI,

P.: M"Monetary policy in...", op. cit., pags. 19-20;
PAREJO GAMIR, J.A., CALVO, A. y PAUL, J.: "El sistema
financiero en...", op. cit., pag. 264, y COTULA, F.:

WI,'attuaziones della politica monetaria in Italia",
en F. COTULA, "La politica monetaria in Italia"™, vol.
II, "Obiettivi e strumenti, ed. Il Mulino, Milén
1989, ©pag. 497. Para un anadlisis tebérico méas
detenido, vid. COTTARELLI, C.: "La base monetaria e
i mercati dei depositie del credito", en F. COTULA,
"la politica monetaria in...", op. cit., pégs.133-
178.
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de financiacidén. Debido al gran volumen y al corto
vencimiento de la deuda pGblica italiana, el mercado
primario de titulos piblicos adguiere en Italia una
importancia especial. ¥ 1los tipos de interés
determinados en dicho mercado son, por tanto, a
menudo, mas representativos de las condiciones de
mercado  que los que rigen en el mercado
secundario®?,

En tales circunstancias, las ofertas netas de
nuevas emisiones de deuda plblica por el Tesoro, asi
como la distribucién de los vencimientos de la misma,
van a afectar sensiblemente a la instrumentacién de
la politica monetaria, por cuanto dichas ofertas
pueden influir sobre la estructura de los tipos de
interés.

Aunque formalmente la politica de deuda plblica
es responsabilidad exclusiva del Tesoro, dicha

politica es de hecho el resultado de una estrecha

colaboracién entre el Tesoro y el Banco de Italia.

43yid. ANGELONI, I. y PASSACANTANDO, F.:

"Monetary policy in Italy...", op. cit., pag. 105.
Sobre este tema, vid. también BANCA D'ITALIA: "Tl
finanziamento monetario del Tegsoro', Bolletino
Fconomico n® 12, febrero 1992, péags. 48-49.

-407-



Desde 1981, tras lo gue se conoce como el "divorcio"®
entre ambas instituciones, el Banco de Italia no esta
obligado a intervenir en el mercado primaric, aungue
ocasionalmente lo hace para modificar el volumen Yy
composicidén de su cartera. Tal intervencidn ha de
ser, no obstante, consistente con sus planes de
creacién de base monetaria*4,

Otro factor relevante gue ha condicionado a las
autoridades monetarias italianas a decantarse por el
cbntrol de la base monetaria, en lugar de tratar de
influir sobre los tipos de interés, ha side 1la
tradicional volatilidad de los tipos italianos,
incluso cuando se toman en una base mensual.

No obstante, el Banco de Italia estd prestando
cada dia mas atencidn a la evolucidén de los tipos de
interés, como consecuencia de los siguientes hechos:

1. Los dos canales fundamentales de transmisidn
de los efectos de la politica monetaria italiana son

actualmente los tipos de interés y el tipo de cambio.

En muchas ocasiones las autoridades monetarias

44yi@. BANQUE DE FRANCE: "Organisation et
fonctions de queldques...", op. cit., pag. 74.
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italianas deben renunciar pues al control de la base
monetaria y optar por lograr una determinada
evolucidtn de 1los tipos de interés gque permita
mantener el tipo de cambio de 1la lira en un
determinado nivei?S,

Este hecho lo podemos observar en el Gréafico
4.3, donde se muestra la evolucién conjunta del tipo
de descuento y el tipo "overnight"® del wercado
interbancario.

2. Ha disminuidoc notablemente la tradicional
volatilidad de los tipos de interés italianos a corto
plazo. Esta situacién se observa también en el
mencionado Gré&fico 4.3, salvo en el periodo de
"tormenta monetaria'. Esta menor volatilidad se ha
debido:

a. A la evolucién del mercado interbancario,
cuyas operaciones se realizan a través de pantalla
desde el 26 de febrero de 1990.

b. Al nuevo sistema de media aplicado a 1las

45yid. COTULA, F.: "I,'attuazione della
politica...", op. cit., pdg. 498.

461ino de interéds a muy corto plazo del mercado
interbancario.
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Grafico 4.3.- Evolucién del tipo de =descuentoy del tipe "Overnight” del mercado interbancario

en Italia en el periodo 1991-1993.
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reservas obligatorias, vigente desde el 15 de octubre
de 1990, y al gue haremos referencia a la hora de
analizar los instrumentos primarios de la politica
monetaria en Italia??.

Todos estos factores han conducide en efecto al
Banco de Italia a considerar gque las variables
cuantitativas poseen una capacidad informativa mayor
que los tipos de interés; de ahi gue opte en
definitiva por utilizar 1la base monetaria como
variable operativa.

El Banco de JItalia 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 liguidez
bancaria%®, en particular la liquidez bancaria neta,
que se define como la liquidez total menos la

financiacién concedida por el banco central a las

entidades de crédito a través de créditos a plazo

47yig. ANGELONI, I. y PASSACANTANDO, F.:
#Monetary policy in...", op. cit., pag. 106.

48p este respecto, vid. KNEESHAW, J.T. y VAN DEN
BERGH, P.: "Changes in central bank money market
procedures in the 1980s", en BIS Economic Papers n®2
23, Bruselas, enero 1989, pags. 7-23.
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fijo y operaciones de compra de titulos piblicos 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, gque
exige a las entidades bancarias mantener una
determinada reserva de liquidez bancaria en funcidn
de los depdsitos que tiene constituidos.

Podemos observar la creacién y utilizacidn de la
base monetaria italiana, referida a julio de 1993,
en el Cuadro 4.6.

La funcién basica del Banco de Italia a la hora
de controlar la variable operativa de su politica
monetaria consistira, en consecuencia, en ejercer
sobre la partida "Créditos al sistema bancario" una
accién compensadora de la evolucidn de los factores
nauténomos" de generacién de liquidez, para conseguir
que la evolucién de las reservas bancarias se ajuste
al ritmo deseado, compatible con la expansién de M2
y del Crédito al Sector Privado aungue, como hemos

sefialado, con una consideracidn flexible de la misma,
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CUADRQ 4.6. BASE MONETARIA EN ITALIA (referida a marzo de 1984)

CREACION |[UTILIZACION
Sector Exterior 92160 |Efective 88563
Créditos al Tesoro 188014 |Billetes y monedas
Créditos al en circulacion 83481
Sistema Bancario 2304 jDepdsitos en el
Oftras cuentas 79435 { Bance de ltalia 81
Reservas bancarias 114481
En sus propias cajas 5624
En el Banco de ltalia 108857
B.M. 203043 B.M. 203043

Datos expresados en miles de millones de liras

Fuente: Banca d'ltafia, ”Bolletino Economico”, agosto 1994,




con la finalidad de gque el manejo también de los
tipos de interés a corto plazo permita mantener el
tipo de cambio en un determinado nivel??,

vVamog a determinar ahora cdmo se establece la
relacién entre la variable operativa italiana con el
objetivo intermedio®?.

Definimos para ello el coeficiente de reservas
obligatorias como la proporcién de depdsitos y otras
formas de captacidén de recursos ajenos Jque las

entidades bancarias estdn obligadas a mantener en

forma de liquidez en el Banco de Italia:

RB,
CL= ———————
D+ CD
siendo
Cy,: coeficlente medio de reservas

49para un anidlisis mas 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

implications", Basilea, marzo 1986, asl como los
"Boletines Econdémicos" mensuales del Banco de Italia.

50para un andlisis de la relacién entre el
objetivo intermedio y la variable operativa, vid.
FERNANDEZ DIAZ, A., RODRIGUEZ SAIZ, L., PAREJO GAMIR,
J.A., GALINDO, M.A. y CALVO, A.: "Teoria y Politica
Monetaria®, 28 edicidén, ed. AC, Madrid 1994, cap. 2.
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obligatorias.

RB,: reserva bancaria liguida en el Banco
de Italia.

D: depdsitos.

CDh: certificados de depdsito bancarios.

Las entidades de crédito mantienen un cierto

volumen de reservas adicionales, de forma que puedan
ajustarse con holgura a variaciones imprevistas de

sus depdsitos y otros pasivos:

Por lo tanto, el volumen total de depbsitos que
las entidades bancarias mantienen en el Banco de

Italia sera:

es decir
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siendo
¢: coeficiente total de reservas.
RB: reserva bancaria total en el Banco de
Ttalia.
Ahora bien, a partir de la definicidn en Italia
del agregado M251:
M2 =E + D + CD (II]
siendo
D: depdésitos. Incluyen:
—-Cuentas corrientes, tanto bancarias
como postales.
-Cuentas de ahorro.
-Libretas postales.
cD: certificados de depdsito bancarios.
Despejando en [I]
D+ Ch = 1/C RB
y sustituyendo en [II]
M2 = 1/C RB + E [TII}.
De acuerdo con este modelo, una vez establecida

por las autoridades monetarias italianas la tasa de

5lyid. BANCA D'ITALIA: "Andamento e composizione
della moneta M2 negli ultimi anni", Bolletino
Economico n2 21, octubre 1993, pags. 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 consideracién del tipo de cambio
rambién como objetivo intermedio, provoca due los
objetivos mensuales en cuanto a la evolucién de la
reserva bancaria tengan, en determinadas ocasiones,
insistimos en ello, un cardcter de referencia,
estando condicionados a que los tipos de interés a
corto plazo se sitlen dentro de unos limites de
fluctuacién que consigan estabilizar el tipo de
cambio en el nivel deseado por las autoridades
econémicas italianas, y siempre en estrecha relacidn

con su evolucién respecto a las demas divisas

comunitarias.

4.4.3.- Los instrumentos primarios.-

Tras el abandono de los controles del crédito
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bancario, utilizados sin interrupcién desde 1973
hasta 1983, vy posteriormente en diversos periodos de
1986, 1987 vy 1988%2, el control de la liquidez
bancaria es realizado por el Banco de Ttalia®?:

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

fundamentales®?:

- Operaciones con titulos piblicos, bien con
pacto de retrocesidn con las entidades crediticias,
bien a través de operaciones dlarias de mercado
abierto.

- Refinanciacién de las entidades de crédito,

bien a través del redescuento, de préstamos

52pichos controles se interrumpieron
definitivamente en abril de 1988.

53para un andlisis  comparativo de los
instrumentos primarios de los paises de la CE, vid.
COMITE DE GOBERNADORES DE LOS BANCOS CENTRALES DE LA
CE: "Informe Anual 1992", Bruselas 1993.

54para un andlisis somero de las caracteristicas
fundamentales de estos instrumentos, vid. CURDRADO,

P. y MELCON, C.: "La inetrumentacién de la politica
monetaria en los paises de la CE: tipos de interés
oficiales y de intervencidén", Banco de Espafa,

Boletin Econdmico abril 1993, péags. 30-31.
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ordinarios en cuenta corriente o de créditos a plazo
fijo.

vVamos a analizar separadamente cada uno de estos
instrumentos primarios de la politica monetaria

actualmente aplicada en Italia.

4.4.3.1.- El sistema de reservas obligatorias.-

Las instituciones crediticias italianas, a
excepcién de los Montes de Piledad de Segunda
Categoria y las Cajas Rurales Yy Artesanales, estén
obligadas a mantener unos saldos liquidos minimos en
su cuenta corriente en el Banco de Italia®®.

Bl objetivo fundamental de este instrumento es
congelar automédticamente,a largo plazo, una parte de

56

la liquidez creada por la financiacién del Tesoro™".

El importe de las reservas obligatorias se

55yid. BANCA D'ITALIA: "Modifiche alla disciplina
della riserva obbligatoria', Bolletino Economico,

febrero 1989, pag. 27.

56yidq. BANQUE DE FRANCE: "Organisation et
fonctions de quelques...'", o©p. cit., pég. 79.
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calcula en relacién con el volumen de depdsitos de
las entidades de crédito.

El 5 de febrero de 1993 el Ministro del Tesoro
dictd, por via de urgencia, un Decreto gue modificd
la disciplina de la reserva obligatoria. El nuevo
coeficiente se ha fijado en dos cuantias:

a. Un 10% para los certificados de depdsito con
vencimiento no inferior a dieciocho meses.

b. Un 17,5% para el resto de los depésitos®’.

Bl 27 de mayo de 1993 el Banco de Italia ha
puesto en practica una significativa reforma en el
sistema de reservas obligatorias, de forma que se da
el mismo tratamiento para todos los pasivos
computablessgz

1) Se aplica un coeficiente marginal del 15%
para los incrementos que experimenten los depdsitos

a la vista y de ahorro, estando los primeros 200

billones de liras de los mismos exentos de la

57yid. BANCA D'ITALIA: "La revisione della
riserva obbligatiora", Bolletino Economico n2 20,

febrero 1993, pag. 56.

58yid. BANCA D'ITALIA: "Assemblea generale
ordinaria dei partecipanti", Informe anual 1993,

Roma, 1994, pag. 89.
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aplicacidén de dicho coeficiente,

2) Los certificados de depdsito con vencimientos

iguales o superiores a 18 meses quedan exentos de la

aplicacién de estos nuevos coeficientes.

Podemos observar los nuevos coeficientes en el

Cuadro 4.7.

E1 sistema de reservas obligatorias en Ttaliafl)

CUADRO 4.7.
Tipo de Coeficlente coeficlente Remuneracién | Remuneracién
depbsito de reserva medio mﬁdial real
Depdsitos en 15 5,5
c/c
Depbsitos de 15 13,7 5,5 .8
ahorro
Certificados 0 -
de depbsito
() patos expresados en porcentajes.

(2)ge ealcula multiplicande el coeficiente medio por el

diferencial ente el rendimiento del ti
remuneracién de la reserva.

3

po interbancario y la

(3)Los primeros 200 billones de liras estdn exentos.

Fuente: Banca d'Italia, "Bolletino Economico," agosto 1994,
y elaboracién 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 gue se
concede al Banco de Italia la potestad de establecer
el coeficiente de reservas obligatorias, lo que ha
contribuido a aumentar la autonomia operativa del
banco central italiano®®.

las reservas depositadas en el Banco de Italia
son remuneradas a un tipo de interés anual del 5,5%,
Los excedentes temporales de reservas son remunerados
al 0,5%%°,

La disminucién de las reservas minimas exigidas
ha gquerido favorecer una reduccidén del diferencial
entre los tipos de interés bancarios activos Yy
pasivos, en una =situacidn coyuntural - débil,

_caracterizada por una fuerte ralentizacién en la

expansién de los agregados monetarios y crediticios.

59yid. GOODHART, C. y VIRALS, J.: "Strategy and
tactics of monetary policy: examples from Europe and
the Antipodes", Bancoe de Espafia, Servicio de
Estudios, Documento de Trabajo n2 92425, Madrid 1994,
pags. 9-14.

60yid. FINANCIAL TIMES: "Banking in the EC, 1991.
structures and sources of finance", Financial Times
Business Information, Londres 1992, pag. 189.
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Ademds, como sefiala la Exposicidén de Motivos del
mencionado decreto de 1993, para acomedarse a la 2°2
Directiva Comunitaria sobre coordinacién de la
legislacidn bancaria®!, 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 especiéles.

La liberacién de las reservas consiguiente a la
disminucién del coeficiente ha estado programada en
tres fases:

a. En febrero de 1993 se ha producido 1la
reduccidén del coeficiente al 17,5%. ElL Banco de
Ttalia determiné una restriccién del fondo de
reservas a la banca de 27 billones de liras. El
efecto expansivo sobre la liguidez bancaria se
compensé no renovando las operaciones temporales de

refinanciacién de las entidades de crédito en un

6lpicha Directiva ha entrado a formar parte del
ordenamiento juridico italiano en virtud del Decreto
legislativo n? 481/1992, de 14 de diciembre. Para un
anilisis detenido de la utilizacién del coeficiente
de caja a nivel comunitario, wvid. SANTOS, R.:
ncoeficiente de caja y proceso de unién monetaria:
algunas reflexiones", Banco de Espafia, Boletin
Econdmico septiembre 1993, pags. 11-19.
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importe andlogo a la reserva liberada.

b. La segunda fase se realizé en marzo de 1993,
con una reduccidn al 10% del coeficiente aplicado a
los certificados de depdésito con vencimiento superior
a dieciocho meses. Esta reduccidn supuso una
liberacién estimada de 7 billones de liras®2.

¢. En mayo de 1993 se unificaron los
coeficientes para los incrementos en los pasivos
computables, declardndose exentos del mencionado
requisitol los certificados de depbdsito  con
vencimiento superior a 18 meses.

La incidencia del nuevo sistema de reservas,
calculada en coeficiente medio, supuso  una
disminucién de mads de 4 puntos porcentuales respecto
al nivel medio de 1992°3.

En cuanto a la competencia para modificar los

coeficientes de reservas obligatorias hemos sefialado

anteriormente que desde noviembre de 1993 esta

62yid. BANCA D'ITALIA: "La revisione della
riserva...", op. cit., padg. 57.

63nicha reduccién ha supuesto en efecto pasar de
un coeficiente medio de reserva del 18% a un
coeficiente de casi un 14%.

~424-



atribuida legalmente al Banco de Italia®.

Por lo que respecta a la forma de calcular las
reservas ohligatorias, esta ain vigente el
procedimiento establecido desde octubre de 1990.
Segiin 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 bage diaria®%, permitiendo a dichas entidades

movilizar parte de sus reservas obligatorias, siempre

64pasta esa fecha, la competencia para modificar
los coeficientes de reservas obligatorias estaba
compartida:

a) Por un lado, el Ministro del Tesoro, a
propuesta del gobernador del Banco de Italia, podia
modificar el coeficiente de reservas obligatorias,
siempre gque la variacién no superara los cinco
puntos.

b) Cuando la modificacién superaba el anterior
limite, era necesaria la aprobacidn del comité
Interministerial para el Crédito y el Ahorro
(comitato Interministeriale per il Credito e il

Risparmio -CICR-). Para un andlisis del anterior
sistema de reservas obligatorias en Italia, vid.
ZAUTZIK, E.: "La riserva obbligatoria delle azlende
di credito", en F. COTULA, "La politica monetaria in
Italia", wvol. II, Obiettivi e strumenti, ed. Il
Mulino, Milédn 1989, pdgs. 346-347.

65yid. ANGELONI, I. 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 ne 199, junio 1993, pag. 7.
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gque se cumpla la media mensual®®, E1 periodo de
cémputo es del 15 de cada mes al 16 del mnes
siguiente. Esta meodificacién ha  reducido la
volatilidad de los tipos de interés a corto plazo®7.

cuando una entidad incumple el coeficiente de
reservas obligatorias, deber&an 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 gue
tiene depositadas durante todo el periodo de cdmputo

de las mismas®®.

4.4.3.2.- QOperaciones en el mercado secundario

de titulos piblicos.=-

Las operaciones gue realiza el Banco de Italia

66yid. BANCA D'ITALIA: "The mobilization of
compulsory reserves", Economic Bulletin n®f 12,
febrero 1991, pags. 59-62.

67yid. OCDE: "Economic Surveys: Italy 1990-1991",
Paris 1991, pags. 17-18.

68yid. PAREJO GAMIR, J.A., CALVO, A. y PAUL, J.:
"El sistema financiero en...", op. cit., pag. 266.
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en el mercado secundario de titulos piblicos
constituyen hoy en dia el principal instrumento
primario de la politica monetaria italiana.

La finalidad principal de dichas operaciones es
“regular la liquidez bancaria a corto plazo dentro del
programa de regulacién mensual de la base monetaria,
variable operativa de la politica monetaria italiana
como ya vimos, asi como incidir sobre los tipos de
interés a corto plazo.

Estas operaciones son realizadas por el banco
central italiano a través de una doble via:

a. Operaciones de compraventa de titulos
piblicos con pacto de retrocesidn (repos) ,
instrumento principal de intervencién en el mercado
secundario de titulos piiblicos.

b. Operaciones diarias en el mercado ablierto con
titulos pGblicos, utilizadas en menor medida®®.

Ambas clases de operaciones son concertadas con
entidades de crédito, a través de un sistema de

subasta donde se determinan endégenamente los tipos

69yid. CUADRADO, P. y MELCON. <C.: "lLa
instrumentacién de la politica...", op. cit., pag.
30.
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de interés de las mismas, mientras gque es el Banco de
Ttalia el que fija la cantidad, en funcidén de los
objetivos de la politica monetaria que estéa
aplicando’®,

El Banco de Italia distingue dos posibles vias
de actuacién en el mercado secundario de titule
titulos piblicos, ya sea a través de repos u
operaciones diarias.

1. Operaciones de "empleo", o de venta de
titulos ptblicos, encaminadas a evitar un crecimiento
excesivo de la liquidez bancaria. A través de este
tipo de operaclones el Banco de Ttalia ofrece a las
entidades de crédito una via alternativa para
gestionar su liquidesz.

2. Operaciones de "financiacién", o de compra de
titulos ptiblicos, cuya finalidad es cubrir déficits
temporales de la liguidez bancaria. Estas operaciones
permiten a los bancos financiarse a tipos de mercado,
manteniendo integra la linea de crédito ofrecida por

el Banco de Italia a través de la "refinanciacidn"

70yid. ANGELONI, I. y PASSACANTANDO, F.:
"Monetary policy in Italy...", op. cit., pag. 89.
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ordinaria, a la que mds tarde nos referiremos’?t.

Légicamente, en las operaciones de empleo el
tipo de interés es mads elevado Jue en las de
financiacién, por cuantoc prevalece el objetivo de
reducir la liquidez bancaria, ya que la cantidad de
titulos ofrecidos por el Banco c¢entral italiano
excedera de aquella que el sistema bancario esta
dispuesto a adquirir al tipe corriente. Sin embargo,
en las operaciones de financiacidn la cantidad de
titulos demandados por el Banco de Italia sera tanto
menor y el tipo de interés tanto mayor cuanto mas
fuerte sea la exigencia de contener la creacién de
base monetaria.

Hasta 1989, la capacidad del Banco de ITtalia
para influir sobre los tipos de interés estaba
condicionada por la existencia de limites a los tipos
de interés de los titulos pliblicos establecidos por
el Ministro del Tesoro. En efecto, si las operaciones

del Banco de Italia provocaban gque los tipos de

7lyid, BIANCHI, B.: "La operazioni de mercato
aperto", en F. COTULA, "La politica monetaria in
Italia", vol. II, Obiettivi e strumenti, ed. Il
Mulino, Miléan 1989, pags. 300-301,.
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interés de los titulos piahlicos en el mercado
secundario fueran mayores que los existentes en el
mercado primario, el Tesoro podria encontrarse con
dificultades para colocar nuevos titulos pﬁblicos72.

Sin embargo, la eliminacidn en ese afio de los
i1fmites a los tipos de interés de los titulos
pGblicos rompié con la necesidad de coordinar los
tipos de interés de la deuda piblica y los de las
operaciones repos, lo dque ha supuesto una mayor

capacidad de actuacidén para el instituto emisor

italiano.

4.4.3.3.- La politica de refinanciacidn.—

La politica de refinanciacién del Banco de

Ttalia a las entidades de crédito es uno de los

725 este respecto, vid. ANGELONT, I y

PASSACANTANDO, F.: "Monetary policy in Italy.. op-
cit., pégs. 89- 90 y PAREJO GAMIR, J.A. CALVO ‘a. y
PAUL, J.: "El 51stema financiero en. “, op. cit.,

pdg. 266, Para un andlisis més detenldo de 1la
coordinacién de los tipos de interés entre las
emisiones de deuda ptblica y las opera01ones "repo',
vid. BIANCHI, B.: "La operazioni di mercato...", op.
cit., pags. 291 297 y 303-304.
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canales de creacién de la base monetaria. La cantidad
y el coste del crédito concedido por el banco central
italiano constituyen los medios de actuacién a través
de este instrumento de la politica monetaria’3.

Hoy dia representa un medio de financiacidn de
las entidades de crédito relativamente wmarginal,
frente a la cada vez mayor importancia dque van
adquiriendo las operaciones de compraventa de tituloes
piblicos con pacto de retrocesién’?.

La normativa aplicable a las operaciones de
refinanciacién esta recogida en el Texto Unico que
determina la actividad del Instituto de Emisidn, de
1910, asi como en los estatutos del Banco de

Italia’®, y en una ley de 1992. Los principics

fundamentales de dicha regulacidn son los siguientes:

73yid. GELSOMINO, C.0.: "Il rifinanziamento delle
aziende di credito", en F. COTULA, "La politica
monetaria in Italia", vol. II, Obiettivi e strumenti,
Ed. Il Mulino, Milan 1989, pdag. 310,

74yid. COMITE DE GOBERNADORES DE LOS BANCOS
CENTRALES DE LA CE: "Informe Anual 1992", op. cit.,
pag. 48.

75pichos estatutos fueron aprobados por el
Decreto 1067/1936, de 11 de junio, modificado por el
Decreto Presidencial 48271948, de 19 de abril.
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1. El Banco de Italia no estd obligado a aceptar
todas las solicitudes de financiacién que le sean
presentadas. El método operativo tradicional es el
racionamiento de dicha facilidad crediticia’®.

5. La determinacién de los tipos de interés a
los cuales se efectlan estas operaciones es
realizada, como ya hemos sefialado anteriormente, por
el Banco de Italia desde enerc de 1992.
Anteriormente, dicha potestad correspondia al
Ministro del Tesoro, mediante decreto ministerial, a
propuesta del Gobernador del Banco de Italia. Esta
modificacién se realizd tras el acuerdo de Maastricht
de diciembre de 1991, en linea con la legislacidn
vigente en el resto de paises comunitarios, y como un
pasc mds para consolidar la independencia del Banco
de Italia’’.

3. TLos destinatarios de dicha facilidad

crediticia son tGnicamente las entidades de crédito.

Esta facilidad crediticia puede revestir cuatro

76yid. ANGELONI, I. y PASSACANTANDO, F.:
"Monetary policy in...", op. cit., pég. 106.

77yid. CENTRAL BANKING, Bank notes n2 11,
primavera de 1992, pag. 1.

-432-



formas distintas:

a. Redescuento. Es el instrumento clasico de la
politica de refinanciacidn, con una pérdida
progresiva de importancia en su utilizacion.

La legislacién vigente autoriza al Banco de
Italia a redescontar letras con vencimiento no
superior a cuatro meses, de personas © entidades de
reconocida solvencia, asi como Bonos del Tesoro,
titulos pignoraticios y cédulas hipotecarias, también
con vencimiento no superior a cuatro meses’8,

El tipo al cual se realizan estas operaciones,
el tipo de redescuento, constituye el tipo de
referencia para log mercados monetarios. Las
modificaciones en el mismo, qgue como hemos sefialado
son competencia del gobernador del Banco de Italia,
constituyen los puntos de inflexidn en la aplicacién
de la politica monetaria italiana, de tal forma que
suelen ir acompafiadas de variaciones en los tipos de

interés bancarios’®.

78yid. GELSOMINO, C.0.: "Il rifinanziamento delle
aziende...", op. cit., pags. 324-325.

79yid. BANQUE DE FRANCE: "Organisation et
fonctions de quelques...", op. cit., pag. 79.
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GRAFICO 4.4.- EVOLUCION DE LOS TIPOS DE REDESCUENTO Y pE OPERACIONES
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Podemos ver la fuerte conexién gue existe entre
el tipo de redescuento y los diversos tipos del
mercado interbancario (overnight, a un mes y a tres

meses) en los gréaficos 4.4, 4.5 y 4.6,

b. Préstamos ordinarios en cuenta corriente.
Dichos préstamos suponen una linea de crédito para
las entidades de crédito, los cuales son concedidos
previa entrega de una determinada cantidad de titulos
que estd en proporcién a la cantidad de financiacidn
solicitada®0.

Estos créditos tienen una duracién maxima de
cuatro meses, aunque estd prevista una duracidn
superior en funcién del tipo de garantia. No
obstante, existe la cldusula de renovacidn técita, lo
gue convierte a estas operaciones en créditos por
tiempo indeterminado, aunque sujetos a revocacidn. No
obstante, la reduccién de los coeficientes de
reservas en febrero de 1993, con la consiguiente

1iberacién de fondos, ha obligado al Banco de Italia

80yid. PAREJO GAMIR, J.A., CALVO, A. y PAUL, J.:
"El sistema financiero en...", op. cit., pég. 266.
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a no renovar un determinado nimero de estos créditos
para evitar un crecimiento excesivo de la ligquidez

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 estan permitidas
retiradas parciales del crédito para utilizaciones
sucesivasBt.

Fl vencimiento de estas operaciones es, como
maximo, de 22 dias, admitiéndose devoluciones
anticipadas y parciales.

como sucede en los préstamos ordinarios en

cuenta corriente, la banca debe garantizar la

operacién depositando determinados titulos.

d. créditos concedidos al amparo del Decreto

8lyid. CUADRADO, P. y MELCON, C.: "La
jinetrumentacién de la politica...", op. cit., pag.31.

-438-



Ministerial de 27 de septiembre de 1974. Son créditos
extraordinarios que concede el Banco de Ttalia para
bancos en liguidacién, come principal instrumento de
intervencidn para gesticnar las crisis bancarias®?.
El objetivo de dichos créditos es tutelar a los
depositantes del banco en proceso de liquidacidén, mas

que ser un instrumento de politica monetaria en

sentido estricto.

82 este respecto, vid. BELLI, F., MINERVINI, G.,
PATRONI, A. y PORZIO, M.: "Banche in crisi 1960-
1985", Bari, 1987 y GELSOMINO, C.O.: "Lt intervento
della banca centrale nella gestione delle crisi
bancarie", Bancaria n¢ 44, 1988.
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CAPITULO 5
LA POLITICA MONETARIA EN
EL REINO UNIDO
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CAPITULO 5.- LA POLITICA MONETARIA EN EL REINO UNIDO.

5.1. Organizacién institucional de la politica
monetaria en el Reino Unido: el papel del Banco

de Inglaterra.

5.2. Los objetivos finales de la politica monetaria

britanica.

5.3. Los agregados monetarios fundamentales.
5.3.1. Definicién y clasificacion.

5.3.2. E1 agregado monetario "Divisia".

5.4. La instrumentacién de la politica monetaria en

el Reino Unido.

5.4.1. La eleccién del objetivo intermedio.
5.4.2. La variable operativa.

5.4.3. Los instrumentos primarios.

5.4.3.1. Clasificacién.

5.4.3.2. Operaciones del Banco de Inglaterra
en el mercado monetario.

5.4.3.3. Operaciones de mercado abierto con
pacto de retrocesidn.

5.4.3.4. La politica de financiacidén de las

entidades de crédito.
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5.4.3.5. Operaciones de colocacidn de letras

del Tesoro.
5.4.3.6. Politica de reservas minimas.
5.4.3.7. La politica de financiacidn del

déficit pablico: el "overfunding".
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5.1.- Organizacidén institucional de la politica

monetaria en el Reino Unido: el papel del Banco de

Inglaterra.-

El papel que desempefia el Banco de Inglaterra en
el proceso de aplicacién de la politica monetaria en
su pais no estd definido en la Ley de 1946 reguladora
del mismo, aunque si estd perfectamente determinada
su relacién con el Gobierno en esta material,

La aplicacién de la politica monetaria tiene en
este sentido tres actores fundamentales:

a) El1 Gobierno.

b} El1 Tesoro.

c¢) El Banco de Inglaterra.

El Banco aconseja al Gobierno sobre todos los

temas relacionados con la politica monetaria, quien

l1a Ley del Banco de Inglaterra de 1946
determiné el cardcter plblico del Banco Central
Britanico, aunque no hace referencia al papel del
mismo en la politica monetaria. Lo que si determina
dicha norma es gue el Tesoro puede emitir directrices
que debe seguir el Banco por interés pliblico, aungue
nunca ha utilizade este poder.
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también estéa asesofado por funcionarios del Tesoro en
esta materia.

A la vista de todos estos informes, el Gobierno
es gquien determina la direccién y alcance de la
politica monetaria.

Desde 1980, el Gobiernoc ha determinado sus
prioridades en el campo monetario en los Presupuestos
anuales del Estado, como parte de una politica global
a medio plazo, denominada Estrategia Financiera a
Medio Plazo, y gque posteriormente analizaremos con
mias detalle.

Asimismo, a mediados del ejercicio el Gobierno
puede introducir modificaciones, fundamentalmente en
el Discurso gque sobre la situacién econdmica
britinica realiza tradicionalmente en otofio el
Ministro de Economia?.

Una vez que el Gobierno ha determinado la
direccidén y el alcance de la politica monetaria , el

Banco de Inglaterra ejecuta dicha politica siguiendo

2yid. TOWNEND, J.C.: "The orientation of
monetary policy and the wmonetary 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, pag. 201.
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sus directrices.

Por otro lado, existe asimismo una estrecha
relacién entre el Banco de Inglaterra y el Tesoro,
aumentando los contactos entre ambas instituciones a
medida que se aceleran los movimientos en el mercado
de dinero?.

No obstante, en Gran Bretafia se ha planteado
desde mediados de la década de los 80 un importante
debate sobre la necesidad de conceder un mayor grado
de autonomia al Banco de Inglaterra. La exigencia del
Tratado de Maastricht de reconocer la autonomia e
independencia en la aplicacién de la politica
monetaria a los bancos centrales de los palses de la
CE, ha dado una nueva dimensidn a dicho debate.

En todo caso, no ha sido la ratificacidén del
Tratado de Maastricht 1lo gque ha aumentado la
independencia del banco central briténico sino,
paraddjicamente, la salida del pais del mecanismo de
cambios del SME en septiembre de 1992. En este

sentido, desde dicha fecha el gobierno ha tratado de

aplicar una politica de sostenimiento de la libra,

3Tbidem, pag. 203.
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con el fin de crear expectativas de crecimiento
moderado de la tasa de inflacién en los mercados
financieros?.

En el ambito de esta polémica sobre la necesidad
de otorgar un mayor grado de independencia del Banco
de Inglaterra, en octubre de 1993 se publicd un
informe del "Center for Economic Policy Research"
(CEPR), conocido como "Informe Roll"®, el cual
reconocié la necesidad de conceder una mayor
autonomia al banco central como Gnica wvia para
obtener resultados positivos en la lucha contra la

inflacién®.

4pgi, el gobierno establecid dos objetivos
fundamentales para su politica monetaria:

-A corto plazo, la tasa de inflacidn deberia
situarse entre un 0-4%.

-A medio plazo, dicha tasa deberilia estar entre

el 0-2%.

5El grupo investigador estaba presidido por Sir
Eric Roll y, en este Comité participaren el profesor
pavid Begg, Philippe Lagayette, actual director
general de la Caja de Depbsitos y Consignaciones
francesa, y antiguo subgobernador del Banco de
Francia, Brian Corby, Terence paintith, Leonhard
Gleske, Charles Goodhart, Peter Middleton, Mario
Monti, Richard Portes, David Walker y Charles
Wyplosz.

6p este respecto vid. COMITE ROLL: "Independent
and Accountable: A new mandate for the Bank of
England", The Center for Economic Policy Reseaxrch
(CEPR) , Londres, octubre 1993,
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En las conclusiones? de dicho Informe se sefiala
lo siguiente:

n,.. creemos que la politica monetaria britdnica
necesita un mayor grado de independencia, que puede
ser alcanzada... otorgando al Banco de Inglaterra la
responsabilidad de determinar por si mismo los
objetivos de dicha politica, aunque éstos deban ser
discutidos con el gobierno..."g.

La Comisidn del Tesoro de la Camara de los

Comunes, en un informe publicado en diciembre de

7se pueden sintetizar en seis fundamentalmente:

a) E1 Banco de Inglaterra ha de tener un
objetivo Ginico: la estabilidad de precios.

b) El banco central britdnico ha de anunciar
objetivos de inflacién a corto plazo.

c¢) El gobierno puede suspender el objetivo de
estabilidad de precios sbélo a través de una decisidn
del Parlamento, y por un periodo limitado.

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

e} E1 Banco de Inglaterra es la dnica
institucién con capacidad para determinar los tipos
de interés a corto plazo, los cuales se constituyen
en la variable instrumental de la politica monetaria
briténica.

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

8yid. COMITE ROLL: "Independent and Accountable:
A new mandate...', op. cit., conclusicnes finales.
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19939, aceptd una parte del informe del CEPR, aunque
sin llegar a proponer la independencia total del
banco central.

Dicha Comisién ha propuesto un principio de
acuerdo entre el Ministro de Economia y el Gobernador
del Banco de Inglaterra respecto al objetivo de
inflacién. En virtud de dicho acuerdo, el Gobernador
seria la autoridad competente para fijar los tipos de
interéds adecuados a los objetivos de inflacién
previstos, mientras que el Ministro sdlo podria
contravenir dicha competencia en caso de una
situacién de urgencia nacional, tras haber convocado
a la Camara de los Comunes, y Ppor un periodo maximo
de seis meses renovable'C.

No obstante, se ha producido un rechazo del
gobierno britanico a dichas recomendaciones,

especialmente por la oposicién del Ministro de

95 este respecto vid. HOUSE OF COMMONS, TREASURY
AND CIVIL SERVICE COMMITTEE!: "the role of the Bank of
England, First Report", Her Majesty's Statlonery
office, Londres, diciembre 1993.

10yig. JOHNSON, C.: "La Banque d'Angleterre & la
recherche de son indépendence'!, Revue d'Econonie
Politique, ne 2, Paris 1894, pdgs. 340-341.
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Fconomia a limitar su poder en materia de politica
monetaria. A pesar de todo, se aceptd una formula
intermedia: el Gobernador puede elegir la forma y el
momento de aplicar variaciones en 1los tipos de
interés, si bien las mismas han de decidirse en una
reunidn mensual con el Ministro de Economiall.

Esta nueva situacién ha supuesto un ligero
avance para lograr la autonomia institucional del
Banco de Inglaterra, si bien el mayor legro ha
afectado a su autonomia operativa a la hora de

aplicar la politica monetarial?.

1l1,as 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 solicitd una bajada
de tipos del 0,5% para estimular la actividad
econémica, mientras que el Gobernador no deseaba
ninguna. El acuerdo final fue una reduccién de tipos
de un 0,25%, esto es, del 5,5% al 5,25%. A este
respecto, vid. GOODHART, C. ¥ VINALS, J.: "Strategy
and tactics of monetary policy: examples from Europe
and the Antipodes®™, Banco de Espafia, Servicio de
Estudios, Documento de Trabajo n2 9425, Madrid 1994,

pég. 7.

12p este respecto hay gque sefialar que la Comisidn
del Tesoro de la Camara de los Comunes debera emitir
un Informe antes del final de 1994, El Banco de
Inglaterra se enfrenta en el mismo a una posible
escisién en dos entidades autédnomas, una encargada de
la politica monetaria, y otra de la supervisidn del
sistema financiero. A este respecto, vid. JOHNSON,
Cc.: "La Banque d'Anglaterre a la recherche de

son...", op. cit., pag. 343.
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FIGURA 5.1, Organizacion del Banco

de Inglaterra.-
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Analicemos ahora la organizacidén del Banco de
Inglaterra, utilizando para ello el organigrama
recogido en la figura 5.1.

E]l Banco de Inglaterra estd gobernado por la
denominada Corte de Directores, formada por:

1. El1 Gobernador.

2. El Vicegobernador.

3. cuatro Directores Ejecutivos.

4. Doce Directores no ejecutivos (de
Departamentos) .

5. Los Directores Asociados!®.

Todos los miembros de la Corte son nombrados por
la Corona, a propuesta del Primer Ministro. La
duracién de dichos cargos es de cinco afiog para los
Gobernadores y cuatro para los Directores, todos
ellos renovables.

La Corte se reine semanalmente, cada mnartes.

Dicho érgano es responsable del cumplimientc de las

funciones encomendadas al Banco de Inglaterra, en

13yi3. COMITE DE GOBERNADORES DE LOS BANCOS
CENTRALES DE LA CE: "Informe Anual 1992", Bruselas
1993, pag. 54. Vid. también BANQUE DE FRANCE:
"Oorganisations et fonctions de gquelgues grandes
banques centrales", Dossiers Economiques et
Monétaires sur 1l'étranger, Paris 1922, pags. 48-52.
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concreto de las siguientes nmateriasl?:

-Eleccidn, nominacidn ¥y revocacidn de los
enpleados.

~Funcionamiento Y administracién de la
institucidn.

No obstante, en el &mbito de la politica
monetaria, esta Corte sdlo tiene un papel

consultivol®.

5.2.- Los objetivos finales de la politica

monetaria briténica.-

—_—— e e

El Banco de Inglaterra no tiene establecida
reglamentariamente una determinada funcién en la
aplicacidn de la politica monetaria, al contrario de

lo que sucede en palises OCOmMO Alemania, Francia,

l4yidq. PAREJO GAMIR, J.A., CALVO, A. y PAUL, J.:
wg]l sistema financiero en los paises de la CE", ed.
AC, Madrid 1993, pag. 160.

15yid. BANQUE DE FRANCE: "Organisation et
fonctions de guelques grandes banques centrales", op.
cit., péag. 49.
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Espafia 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 afio. Este hecho es un reflejo de la
incardinacién de la politica monetaria dentro de la
politica econdmica generallﬁ.

No obstante, y como hemos sefialado en el
anterior apartado, tras la publicacién de los
informes del Comité Roll y del Comité del Tesoro de
la camara de los Comunes en 1993, se ha alcanzado un
mayor grado de autonomia operativa del Banco de
Inglaterra, que Se refleja en la competencia de su
Gobernador para fijar los tipos de interés, aungue
siempre de acuerdo con el Ministro de Economia.

vamos a analizar pues, a continuacidn, cudles
han sido en las Gltimas décadas los objetivos
Gltimos de la politica monetaria briténica.

purante las décadas de los afios cincuenta y de

ljos sesenta el prinecipal objetivo de la politica

16yiq. EIZENGA, W.: "The Bank of England and
monetary policy", Société Universitaire Européenne de
Recherches Financiéres, Monetary Policy and Financial
systems, ne 10, Pilburg 1991, pégs. 3-4.
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macroeconémica (fiscal, monetaria o mixta) era
alcanzar el plenc empleo, considerdndose constante
el nivel de precios?’.

Durante ambas d&cadas, la economia britéanica
crecié a un nivel suficiente para mantener un bajo
nivel de paro. La actividad econdmica estaba
orientada a alcanzar el nivel de demanda necesario
para gue la economia se situase en el pleno empleo.

La principal restriccién de dicha politica era
mantener el tipo de cambio en una paridad de 2,80 §
por libral®,

Esta politica suponia sin embargo un creciente
intervencionismo del sector ptiblico en la economia,

como puede cbservarse analizando el comportamiento de

la ratio Gasto Plblico/PIB:

17yid. SHONE, R.: "Monetary policy in the U.K.",
Stirling Economics Teaching Papers n¢ 24, marzo 1989,

pag. 5.

18yid. TEMPERTON, P.: "UK Monetary Policy. The
challenge for the 1990s", MacMillan, Londres 1991,

pag. 2.
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Periodo Ratioc GP/PIB.

1955 38%
1970 50%
1975 55%

La inflacién, presionada por el alto nivel de

demanda, crecid por su parte riapidamente:

Aflo Inflacidn {IPC}
1958 1,9
1962 2,7
1967 3,5
1972 8,1
1975 26,7

£l Informe del Comité Radcliffel® en el afio
1959 supuso la primera publicacién y compilacién de
agregados monetarios. En 81 se considera que los
tipos de interés no afectan sustancialmente al nivel

de inversién y, por consiguiente, 1la politica

19para un andlisis més detenido del mismo, vid.
"Report of the Committe on the Working of the
Monetary System', HMSO, Londres 1959.
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monetaria no es muy efectiva para intentar influir
sobre la renta a través de su efectoc sobre la
demanda de inversién. En censecuencla, la politica
monetaria guedaba subordinada a la politica
fiscal?®.

Durante los primeros afios de la década de los
sesenta la politica monetaria se centrd pues en el
seguimiento de la evolucidn de los tipos de interés
nominales y el crédito al sector privado, sin gque
dicha politica estuviera relacionada con el
crecimiento de la oferta monetaria, Ppor considerar
impredecible la relacién entre la cantidad de dinero
y el nivel de precios y rentas?}.

Dicha politica estaba condicionada, en cualgquier
caso, como ya dijimos,por el mantenimiento del tipo
de cambio.

En 1967 se produjo una devaluacidn de la libra

esterlina, pasandoc de 2,80 § por libra a 2,40 § por

20yid. GARCIA-ATANCE, S.: "La politica monetaria
en Inglaterra en la Gltima década'", Banco de Espaha,
Servicio de Estudios, Documento de Trabajo n2 8412,
Madrid 1984, pégs. 4-6.

2lyig. TEMPERTON, P.: U"UK Monetary FPolicy.
The...", op. cit., pédgs. 3-4.
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R e e s o ok LUEC PEEARRIY

libra, obteniendo Gran Bretafia un préstamo del FMI
para reforzar sus reservas de divisas. Las
condiciones fundamentales de dicho préstamo eran las
siguientes??:

a) El1 gobierno britdnico se comprometia a

restringir las necesidades de financiacién del

Sector Pablico (Public Sector Borrowing Requirement

—~  PSBR-).

b) Se comprometia también a moderar la expansién

del Crédito Interno.
Como basicamente puede deducirse de ellas, la

politica monetaria seguia dependiendo del

comportamiento de la politica fiscal.

El 23 de Jjunio de 1972 las autoridades

britanicas deciden dejar flotar libremente la libra,

comenzando a aplicar una politica fiscal expansiva

como via para estimular la actividad econdmica.

La combinacién de dicha politica fiscal

expansiva, Jjunto con un crecimiento fuerte de la

22yid. SHONE, R.: "Monetary policy in the...",
op. cit., pag. 5.
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demanda de crédit023, generd no obstante enormes
tensiones inflacionistas en 1la economiaZ?.

Se entra asl en la década de los setenta en la
gue la inflacién va a convertirse en el principal
problema econdnico.

Como consecuencia de ello, las autoridades
britanicas empiezan a prestar una mayor atencidén a la
relacién entre la expansién de la oferta monetaria vy
la evolucién de la tasa de inflacidén. Como
congecuencia de ello, e}l Presupuesto Healey25 en
1976 sefialaba la necesidad de establecer un objetivo
monetarioc y empezar a aplicar politicas monetarias

antiinflacionistas?®,

23pn el afio 1973 se produjo una expansién del
crédito bancario al sector privado de un 33% con
respecto al nivel alcanzado en el afio anterior. En
crecimiento del agregado M3 en el mismo periodo fue
de un 28%,

24yid, ARTIS, M. y LEWIS, M.: “"Money in Britain,
Monetary policy, innovation & Europe', Philip Allan
ed., Londres 1991, pag. 16.

25penis Healey ocupaba en ese momento el cargo de
Ministro de Economia (Chancellor of the Exchequer) en
el gobiernc laborista presidido por Mr. Wilson.

26yjid. SHONE, R.: "Monetary policy in the...",

op. cit., pag. 6.
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En febrero de 1978 el Gobernador del Banco de
Inglaterra, Lord Richardson, describia el objetivo
fundamental de la politica monetaria britanica como
sigue:

"Nuestro primer objetivo ha de ser el restaurar
la confianza en la estructura del sistema. Las
decisiones econdmicas cruciales, por eljemplo el
compromiso de la inversién, exige confianza en el
futuro. Esta confianza ha s8ido minada por la
incertidumbre sobre el valor futuro de la moneda,
tanto externa como internamente"??,

El afo 1979 supuso un punto de giro definitivo

en la politica monetaria britdnica. El1 nuevo

Gobierno, presidido por Margaret Thatcher, introdujo

una "Estrategia Financiera a Medio Plazo " (EFMP)?8
27yid. LEIGH-PEMBERTON, R.: "The instruments of
monetary policy", Bank of England, Quarterly

Bulletin, agosto 1987, pag. 365.

28yna discusién detallada en torno a ella puede
encontrarse en P. MINFORD eds.: "Monetarism and
macroeconomics!, The Institute of Eccnomic Affairs,
1987. Para profundizar sobre la EFMP vid. también
LLEWELLYN, T. y KEARNEY, S.: "The British monetarism
experiment: a preliminary assessment", Economics,
vol., XX, parte 12, primavera 1984, pags. 15-22. Para
un andlisis teérico de la explicacidn monetarista de
la "stagflation", wvid. FERNANDEZ DIAZ, A., PAREJO
GAMIR, J.A. y RODRIGUEZ SAIZ, L.: "Curso de Politica
Econdmica", ed. AC, 228 edicién, Madrid 1993, p&ags.
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dentro de un Plan Presupuestario, Tformulande en
marzo de 1980 el objetivo final de la politica
monetaria de esta forma:

"Reducir 1la inflacidén y crear las condliciones
para un crecimiento sostenido de la produccidn y el
empleo"??,

Cuandoe se produce la eleccién de 1la Sra,
Thatcher, la economia britianica estaba atravesando
por una crisis importante, caracterizada bdsicamente
por:

a) Una inflacién crdénica, y situada en un nivel
muy alto. Asi, en el afic 1979 la inflacidn fue de un
13,5% y en el afio 1380 de un 18%.

b} Bajo nivel de productividad.

c) Un alto nivel de paro.

Dicha situacidén era atribuible, segin el

Gobierno conservador a los siguientes hechosO:

344-352 y 371-378.

2%9¢iq, EIZENGA, W.: "The Bank of England and...",
op. cit,, pag. 9.

30yid, CALVO, A. ¥y GALINDO, M.A.: "La teoria de
la politica fiscal", ed. Dykinson, Madrid 1950, pags.
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 incentives a la inversidén y el
trabajo,

Las medidas fundamentales tomadas por el
Gobierno de la Sra. Thatcher fueron las
siguientes3dl:

a) La politica monetaria contractiva constituye
el principal instrumento para la lucha contra la
inflacién, control gue tiene que ser conseguido a
medio plazo, evitando la gestidn econdmica a corto
plazo,

b) Variaciones en la imposiciédn directa e
indirecta, bajando el tipo marginal del Impuesto
sobre la renta del 83 al 60%, y el tipc medio del 33
al 30%.

Para conmpensar una posible influencia negativa

sobre el déficit piblico, se elevaron los tipos del

3lyid. TOWNEND, J.C.: "The orientation of
monetary policy and the...", op. cit., pég. 206.
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IVA desde el 7 y el 12,5% a un tipo uniforme del 15%.

c) Eliminacién de los controles sobre pagos,
precios y dividendos3?,

d) Se relaciond el control del crecimiento de la
cantidad de dinero con el control de la ratio
Necesidades de financiacién del Sector
ptiblico/PIB32,

La estrategia con respecto al déficit publico y
los objetivos previstos en el EFMP, asi como los
datos efectivamente conseguidos, pueden ser
analizados en el cuadro 5.1.

Como puede ohservarse en é&l, la EFMP pretendid

una reduccidn progresiva de la ratio NFSP/PIB, por

considerar gque existe una intima relacidén entre 1la

32E] 23 de =eptiembre de 1979 se anuncid due
guedaban suprimidos todos los contrecles externos, con
efectividad desde el 24 de octubre. A pesar de todo,
y como veremos con mds detalle al analizar 1los
instrumentos de la politica monetaria, se mantuvc el
Yoorset", esto es, depdsitos suplenentarios
especiales que penalizaban a aguellas entidades de
crédito cuyos pasivos crecilieran por encima de los
limites fijados por el Banco de Inglaterra. A este
respecto, wvid. TEMPERTON, P.: "UK wmonetary policy.
The...", op. c¢it., pag. 207.

33yid. BERNANKE, B, y MISHKIN, F.: "Central Bank
behaviour and the strategy of monetary policy:
observations from six industrialised countries",
National Bureau of Economic Research, Working Paper
n? 4082, Cambridge, mayo 1992, pégs. 18-19.
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Financiera a Medio Plazo.—

jetivos fijados para la ratio NFSP/PIB en [a Estrategia

Objetivo  |80/81 81/82 82/83 83/84 84/85 85/86 86/87 87/88 88/8% 89/90 80/91 91/92 92/93 93/94
fijado
en marzo
de:
1980 1 3,75 3 225 1,5
1981 4,25 3,25 2
1982 35 275 2
1983 2,75 2.5 2
1984 2,25 2 2 1,75 1,75
1985 2 2 1,75 1,75
1986 1,75 1,75 15 15
1987 1 1 1 1
1988 -0,7 0 0 0
1989 =27 -17 -1 -05
1980 -1,2 -0,5 0
Dato real 57 35 33 39 28 24 14 -1 -09 12 27 63 756

Fuente: Temperton, 1991; OCDE, Perspectives Economiques dec. 93

y elaboracién propia

Nota: Una Necesidad de Financiacidn del Sector Piiblico con signe

negativo significa amortizacidn anticipada de Deuda Pliblica.




oferta monetaria, los tipos de interés y las Nrsp34,

La politica antiinflacionista se ha mantenido,
con mayor o menor intensidad, durante toda la década
de los ochenta. Sin embargo, el resurgimiento de la
inflacién en 198833 hizo dudar de la fortaleza de
la politica antiinflacionista britdnica, lo gue se
intentd corregir con la entrada de la libra en el
SME el 8 de octubre de 19907%%,

La tasa de inflacién tras la incorporacidén de la
libra al SME volvid a moderarse, pasando de un 9,5%
en 1990 a un 5,8% en 1991, y a un 3,9 % en junio de
1892,

Sin embargo, la grave situacién de la economia
britdnica durante 1991 y 1992, con una tasa de paro

del 8,9% vy 10,5% de la poblacién activa

34yid. HEALEY, N.: "The British monetarism
experiment: the lessons for economic science', SUERF
Papers on Monetary Policy and Financial Systems n2 9,
Tilburg 1990, péags., 9-11.

3%La inflacidn, medida a través de la tasa de
crecimiento del IPC, pasd del 4,9% en 1988 al 7,8% en
1989, y al 9,5% en 1990. A este respecto vid. OCDE:
"Perspectives Economiques de 1'OCDE", Paris, Jjunio
1993,

36yid. TOWNEND, J.C.: "The orientation of
monetary policy and the...", op. cit., p&g. 207.
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respectivamente, y una caida en el PIB del -3% y del
-0,3% para cada uno de esos afios, determind el
cambio de signo de la politica econdémica briténica en
1992 y la salida de la libra del SME. El Gobliernc
britanico ha Jjustifieé dicha salida por 1los
siguientes motivos3':

a) El gran déficit de su balanza comercial,
derivado del tipo de cambio existente.

b) Los elevados tipos de interés derivados del
mecanismo para segulr la trayectoria marcada por el
Bundesbank, y la necesidad de estimular la inversion
privada interna, dejando en un segundo plano el
objetivo de inflacidn.

Tanto el Ministro Lamont, como el Banco de
Inglaterra, consideraron gue una rigurosa politica
de moderacién salarial haria posible la contencidn de
la inflacién, pasandoc la politica monetaria a ser

utilizada como instrumento para favorecer la

inversién privada a través de una moderacidén en los

37yid ZAFRA, J.M.: "Al escondite inglés", Diario
"E1 Pais", 28 de febrero de 1993, Seccidn Negocios,
pégs. 3-5. Vvid. también CALINDO, M.A.: "La postura
britinica ante el SME", Diario Expansion, 23 de marzo
de 1993, pag. 2.
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tipos de interas?®,

En este sentido, se produjo una redefinicidén de
la politica monetaria britdnica, orientada
directamente a la consecucidén de objetivos finales de
control de la inflacién a medio plazo3?,

En el dmbito de esta nueva politica, el gobilierno
britdnico ha fijado unilateralmente un objetivo de
inflacidn hasta 1997 entre un 1 y un 4% anual, medido
en tasa de variacidn del Ipct9.

El Banco de Inglaterra ha desarrollade una
amplia gama de indicadores sobre la evolucidén de los

precios en Gran Bretafia para alcanzar esa estabilidad

de precios a medio plazo. Entre estos indicadores

38yid. BUSH, J.: "The Budget for 1993", Diario
"The Times", 17 de marzo de 1993, p&g. 11.

39yid. BANCO DE ESPANA: "Informe Anual 1993",
pag. 35.

Como consecuencia de esta nueva estrategia, el
Banco de Inglaterra publica desde 1993 un informe
mensual, "Inflation Report", complementarioc del resto
de publicaclones de dicha institucidén, cuya finalidad
es analizar la evolucidn de los precios, sus
proyecciones futuras y las actuaciones de politica
monetaria encaminadas a reconducir la expansidén real
de los precios a los objetivos previstos por el
gobierno y por el proplo kanco central.

%0yid, GOODHART, C. y VINALS, J: "Strategy and
tactics of monetary policy...", op. cit., pag. 20,
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destacan, por su especial seguimiento, los
siguientes?®!:

a) El RPIX, iIndice de precios al consumo que
excluye las variaciones en el tipo de interés de los
préstamos hipotecarios. Este indice incluye los
incrementos en los impuestos indirectos.

by El Indice de precios al consumo propilamente
dicho (RPI). Incluye los efectos de los cambios en
los tipos de interés de los préstamos hipotecarios
sobre los precios, lo que le diferencia del RPIX??,

¢} E) RPIY, indice de precios al consumo gue
excluye las variaciones en los tipos de interés de
los préstamos hipotecarios y en los tipos impositivos
de los impuestos indirectos?3.

El propio Banco de Inglaterra ha establecido

unas proyecciones complementarias al objetivo de

4lyid. BANK OF ENGLAND:-"Inflation Report", mayo
1994, pag. 5.

%2psi, desde 1991 el RPI ha sido menor que el
RPIX. A finales de 1993 aguél se situd 1,2 puntos por
debajo de éste, como consecuencia de los grandes
recortes en los tipos hipotecarios producidos en 1992
y 1993,

43pesde noviembre de 19293, la tasa de crecimiento
del RPIY ha caido por debajo de la del RPIX.
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inflacién del gobierno respecto a la evolucidn de los
precios para 1994. La tasa de crecimiente prevista
para el RPIX se situara, segin el banco central,
entre el 3 y el 3,5%. Por su parte, las previsiones

para el RPIY se sitdan por debajo del 3344,

5.3.~ Los agregados monetarios fundamentales.-

5.3,1.- Definicibn ¥ clagificacidn.-

lLas estimaciones oficiales de 1la oferta
monetaria en Gran Bretaha se realizan desde 1966.

La primera definicidn de esta magnitud tuvo un
contenido bastante amplio, incluyendo®®:

a) Billetes y monedas mantenidas por el sector

445 egte respecto, vid. nuevamente BANK OF
ENGLAND: "Inflation Report', mayo 1994, pag. 3.

45yid. HEALEY, J., MANN, C,, CLEWS, R. ¥
HOGGARTH, G.: '"Monetary aggregates in a changing
environment: a statistical discussion paper", Bank of
England, Discussion Papers n2 47, Londres 1990, pags.
3-4.
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no bancario britanico.

b) Depdsitos mantenidos por los residentes
britadnicos en bancos en Gran Bretafia, tanto en libras
como en otras divisas).

Desde 1970, esta definicién ha sideo wmodificada
y ampliada en diversas ocasiones, reflejando dichos
cambios tanto la evolucién del sistema financiero
como la de la politica monetaria en el pais. De todas
formas, siempre se ha reconocide gue cualguier
definicién de la oferta monetaria es arbitraria®®.

El Banco de Inglaterra define en la actualidad

diversos agregados wmonetarios importantes para la

aplicacién de su politica®’:
A. Agregados "estrechos" (narrow money).
1. MO & BASE MONETARIA. Incluvye:
a) Billetes y monedas en circulacidédn en
manos del pablico.

b) Billetes y monedas mantenidas por los

bancos (reservas en metédlico).

46yjd. LETIGH-PEMBERTON, R.: "The instruments of
monetary...", op. cit., plgs. 365-366.

47vid. EUROSTAT: "Money and Finance", ne 2/94,
Bruselas 1994, pag. 36.
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c) Saldos operativeos del sistema bancario
en el Banco de Inglaterra.

2, Nib M1 (non-interest-~bearing M1).
Incluye:

a) Billetes y monedas en circulacidn en
manos del pGblico,

b) Depdsitos a la vista en 1libras sin

interés4s,

3. M1 incluye:

a) Nib M1.

b) Depdsitos a la vista en 1libras con
interés.

4, M2 4° incluye:

4814 aparicién de cuentas corrientes remuneradas
en 1989 condujo a la mayor parte de los depositantes
hacia esas cuentas, provocando un descenso nuy
importante en el volumen de dicho agregado. Este
hecho ha determinado que actualmente no se publiguen
series del mismo. A este respecto, wvid. BANK OF
ENGLAND: "Statistical abstract 1993", Londres 1994,
pédg. 19.

49p) agregado M2 fue introducido por el Banco de
Inglaterra en Jjunio de 1982. El1 objetivo era
establecer un agregado monetaric que estuviese mnas
relacionado c¢on las transacciones de bienes ¥y
servicios gque el agregado LM3, y menos sensible a las
variaciones de los tipos de interés que M1l. A este
respecto vid. BANK OF ENGLAND: "Quarterly Bulletin®,
marzo 1983, pAg. 78.
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a) Billetes vy monedas en circulacién en
manos del piblico.

b) Depdsitos a la vista sin interés
mantenidos por el sector privado®?,

C) Otros depdsitos mantenidos por el sector
privado britadnico en bancos Y Sociedades de Crédito
Hipotecario®! que sean inferiores a 100.000 libras,
teniendo un vencimiento inferior a un mes.

d) Depdsitos en Cuentas Ordinarias en el

Banco de Ahorro Nacional (National Savings Bank).

B. Agregados "amplios" (Broad money)S52.
1. M35%3, Incluye:

a) Efectivo en circulacién en manos del

0incluye los depdsitos a la vista mantenigos'en
las Sociedades de Crédito Hipotecario (Building

Societies).

5lpara un andlisis de  estas entidades
financieras, vid. PAREJO GAMIR, J.A., CALVO, A. y
PAUL, J.: "E]l sistema financiero en los paises de la
CE", ed. AC, Madrid 1993, pégs. 221-225.

52yid. BANK OF ENGLAND: 'Measures of ?gigd
money", Quarterly Bulletin, mayo 1987, pags. 212 .

533 fue denominado en Gran Bretafia, entre abril
de 1987 y junio de 1989, "sterling M3" (LM3).
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piblico.
b) Depdsitos a la vista.

c) Certificados de depdsitos bancarios en

libras.

2. M3c. Incluye:

a) M3

b) Depdsitos bancarios en moneda
extranjera®?,

3. M4, Incluye:

a) M3,

b) Depésitos y titulos mantenidos por el
sector privado en las Sociedades de Crédito
Hipotecario®>.

S41a5 series correspondientes a M3 y M3c no son
publicadas por el Bance de Inglaterra desde junio de

1989.

S5p1 agregado M4 incluye, por lo tanto, los
siguientes tipos de depbsitos:

a) Depdsitos en libras sin interés.

b) Depdsitos 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 té&cnica
legislativa de exclusién, como agquellos depdsitos que
no son:

~Ni instrumentos transferibles, como sucede con
los certificados de depédsito.

~Ni fondos de personas juridicas, de sindicatos,
de instituciones benéficas ni de otras instituciones.
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Excluye:

a) Depo6sitos bancarios de las Sociedades de
Crédito Hipotecario.

b) Certificados de Depdsito de dichas
sociedades.

c) Efectivo en manos de las mismas.

4. Mic, Incluye:

a) M4.

b) Depdsitos en moneda extranjera del
sector privado en bancos y en Sociedades de Crédito
Hipotecario.

5. M596, Incluye!

a) M4,

b) Otros activos en manos del sector

-Ni depésitos a largo plazo: son aguellos
superiores a 50.000 libras con vencimiento superior
a un aho.

c) Otros depésitos Ybancarios con interés,
incluyendo certificados de depdsito y otros titulos
emitidos en libras con vencimiento inicial superior
a 5 afios.

d) Titulos y depdsitos en libras en las
Sociedades de Crédito Hipotecario.

e) Otrog depdsitos en libras mantenidos en las
Sociedades de Crédito Hipotecario, incluyendo
certificados de depdsito en libras y otros titulos
con vencimiento inicial superior a 5 afios.

56pste instrumento fue conocido como ALP2 hasta
abril de 1987, en gque pasd a denominarse M5.
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Evolucion de los distintos agregados monetarlos en Gran Bretafia
en el periodo 1983-1993.—

AGREGADOS MONETARIOS (1)

1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 1992 | 1993
Agregados estrechos
MO 7.1 5,5 3.7 5.2 4.3 8,5 57 2,6 2.6 5,8
M2 10,4 12,8 9,4 i4.4 10,5 16,9 9,9 7.9 91 3,6 s
Agregados amplios
M4 12,7 | 13,2 13§ 15,6 161 17.3 18 | 121 6.3 3,7 55

{1) Tasas de crecimienteo apual.

Fuente:

Bank of England, "Statistical Abstract 1993" y elaboracion propia.




B e o

bPrivado, excluyendo los de las Sociedades de crédito

Hipotecario?®?,

6. ALPl. Incluye:
a) Sterling M3 (LM3).
b) Depdsitos a plazo con vencimiento

superior a dos afios.

c) Otros activos financieros del sector

privado®8,
Podemos ver la evolucidn reciente de los
distintos agregados monetarios en el cuadro 5.2, y

en el cuadro 5.3 sus interrelaciones, graficamente.

Para aclarar bien, no obstante, la diferencia

entre los agregados monetarios M4 y M4c, hay que

hacer referencia a los distintos tipos de depdsitos

existentes en Gran Bretaha.

TEntre otros:
~-Efectos bancarios.

-Letras del Tesoro.
-Depdsitos de autoridades locales.

-Certificados de depbsito para pago de

impuestos. .
~-Instrumentos de Ahorro Nacional.

58ge¢ incluyen los citados para M5, excepto los
instrumentos de Ahorro Nacional.
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CUADRO 5.3,
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Podemos clasificar los miswmos atendiendo a un
triple criterio®?:

a) La nacionalidad de la moneda en gue se
constituyen, en libras o en moneda extranjera.

b) ILa residencia del depositante, en Gran
Bretaha o en el extranjero.

c) La ubicacién de la entidad donde se realiza

el depdsito, en Gran Bretafia o en el extranjero.

Conforme a ello, podemos construir el cuadro

Clasificacion de los depdsitos bancarios en Gran Bretafia.-

MONEDA EN LIBRAS EN MONEDA EXTRANJER
RESIDENCIA |
DEL G.B. Extranjero G.B. Extranjero
DEPQSITANTE
UBICACION
DE LA G.B, Extr.|G.B, Extr. G.B. Extr.|G.B, Extr.
ENTIDAD

1 2 3 4 5 6 7 8

Fuente: TEMPERTON, P., "UK moneiary policy... ", op. cit., pdg, 31

5%vid. TEMPERTON, P.: "UK wmonetary policy.
The...", op. cit., pags, 30-31.
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Teniendo en cuanta esta clasificacién, resultan
ocho tipos de depésitos.

M4 incluye sb6lo los depdsitos del grupo 1.

Por su parte, M4c incluye los depdsitos de los

grupos 1 y 5.

5.3.2.=- FEl agqregado monetario spivisia® . —

Todos los agregados monetarios elaborados por el
Banco de Inglaterra Y recogidos en el epigrafe
anterior , como hemos visto, son construidos como
sumas simples de diversos componentes, sin otorgar
una ponderaciédn relativa a cada uno de ellos.

Este hecho provoca una gran dificultad a la hora
de decidir entre agregados "estrechos" ,demandados
generalmente por motivo transacciones, ¥ agregados.
"amplios", que incluyen activos financieros

utilizados como medio de ahorro®?.

60p este respecto vid. TEMPERTON, P.: "UK
monetary policy. The...", op. cit., pags. 34-35. Para
un analisis tedrico 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 funcidn de

la liquidez del mismo, teniendo en cuenta tres
posibles alternativas®l:

1) Atendiendo al ‘“coste de uso't de cada
componente, entendido como el diferencial entre el
tipo de interés que genera el componente monetario en
cuestién, y los que dgeneran los instrumentos de
ahorro no liguidos.

2) Atendiendo al volumen de operaciones de cada
componente individual, dato representativo de 1la
extensién con que dicho componente es demandado por
motivo transacciones.

3) Tomando en consideracién toda la informacidn
disponible sobre las dos fuentes anteriores.

En teoria, el agregado "Divisia" asi elaborado

podria proporcionar una  mejor vigién 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, ne 54-1, 1992, pags, 87-102.

6lyiq HEALEY, J. y otros: "Monetary aggregates in
a changing...", op. cit., pag. 37.
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comportamiento de la liguidez de la economia. Sin

embargo, pueden realizarse las siguientes
observaciones®?:

a) Las ponderaciones otorgadas a cada componente
han de ser modificadas regularmente.

b} La aparicidén de nuevos activos, asi como la
necesidad de realizar nuevas ponderaciones, pueden
introducir en el agregado "Divisia" los mismos
inconvenientes gue afectan al resto de agregados.

¢) Al no ser facilmente comprensible por los
agentes econdmicos, complica pastante la presentaciodn
de la politica 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 generara inmediatamente un aumento
de dicho coste en aquellos componentes nmonetarios

que no generan interés. 3i el cambio de ponderacidn

se realiza de forma relativamente lenta, daria la

62yiq TEMPERTON, P.: "UK monetary policy.
The...", op. cit., pag. 34.
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impresién de que se estéd produciendo una restriccién
monetaria, cuando la realidad puede ser otra®3.

Un agregado de este tipo, en el que se concedia

gy

-

una mayor ponderaciédn a los activos muy liquidos, "la
*
oferta monetaria del banco central" (central bank
money stock -CBMS-), fue utilizado por el Bundesbank
aleman como objetivo intermedioc de su politica
monetaria entre 1975 y 1987. La inestabilidad de
dicho agregado en los filtimos afos de su
utilizacién, como consecuencia de no haberse
modificado las ponderaciones de sus distintos
componentes desde 13975, ¥ como‘consecuencia de los
cambios importantes en las carteras de activos,
determind al Bbk a sustituirlo por M3 en 1088%4,

Probablemente este fracaso en el citado agregado

haya hecho reconsiderar a las autoridades del Bancoc

63como  consecuencia de la mayor demanda de
aquellos activos cuyo tipo de interés ha aumentado,
los componentes nas ligquidos del agregado
disminuirian, dando la impresidn de cue se esta
produciendo una restriccion monetaria por parte del
banco central.

644emos realizado un analisis detallado del
cambio de agregado monetario como objetivo intermedio
de la politica monetaria en Alemania en el capitulo
1¢ de nuestra Tesis Doctoral.
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de Inglaterra el célculo del agregado '"Divisia" como
objetivo intermedio de la politica monetaria

britanica.

5.4.,- La instrumentacidn de la politica

monetaria en el Reino Unido.-

La estrategia actual de la politica monetaria
pritanica aparece resumida en la figura 5.2, donde
aparecen recogidas las variables fundamentales de la
misma, de forma similar al analisis dgque hemos
efectuado en los capitulos anteriores de nuestra
Tesis Doctoral.

El Banco de Inglaterra ha disefiado un esguena de
control monetario en dos niveles:

a) En un primer nivel, el gobierno establece un
obijetivo de eétabilidad de precios a medioc plazo. El
Banco de Inglaterra, come Yya hemos sefialado
anteriormente, establece proyecciones de crecimiento

de la tasa de inflacién a corto plazo, compatibles
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Figurs 3.2.~ Esquema de la estrategia actual de 1a politica

. S
monetaria britanica,

Indicadores complementa~
rios fundamentales

14
-Tasa de inflacion a CP

Feeate: Elaboracion propia,
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con el objetivo general establecido por la autoridad
politica.

Para alcanzar dicho objetivo, el Banco de
Inglaterra trata de controlar la evelucién de un
agregado monetario "estrecho", M0, que se constituye
en el objetivo intermedio de la politica monetaria.
Junto a la evolucidn de este agregado, el banco
central presta especial atencidn a la evolucidn del
agregado M4, gque se constituye pues en un indicador
importante de su politica monetaria.

b) En el segundo nivel, el objetive de
crecimiento de M0 trata de alcanzarse mediante el
control de una variable operativa, los tipos de
interés a corto plazo.

Por (ltimo, en este esquema el control de la
variable instrumental se realiza a traveés del manejo

de los instrumentos primarios disponibles de su

politica monetaria.

Vamos a pasar a analizar detalladamente cada una

de estas variables.
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5.4.1.- La eleccidn del objetivo intermedio.—

La politica monetaria britdnica durante la
década de los afios sesenta estuvo influida por el
Informe del Comité Radcliffe®®.

Dicha politica estaba basada en el control de la
liguidez del sistema, a través del control de crédito
total, tanto bancario come no bancario. La
instrumentacidén de esta politica se realizaba a
través de controles directos:

a) Limites a la expansién del crédito.

b) Depbésitos especiales obligatorios

¢} Controles selectivos del crédito®®.

Sin embargo, esta politica de <controles
directos entrd en crisis a finales de los sesenta por

diversos motivos:

65gopre dicho Informe, véase el apartado dedicado
a los objetives Gltimos de la politica monetaria
britdnica. Para un andlisis mas detallado, vid.
"Report of the Committe on the Working of the
Monetary System", op. cit.

66yid. GARCIA-ATANCE, §.: "La politica monetaria
en Inglaterra...", op. cit., pags. 4-5.
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1) Los elevados costes para hacer efectivos esos
controles.

2) La desintermediacidén, fundamentalmente en el
mercado de descuento comercial y en el mercado
interempresarial.

3) Los problemas en la balanza de pagos
britanica, que condujeron a Gran Bretafia a solicitar
un préstamo del FMI para reforzar las reservas de

divisas. El FMI establecid las siguientes condiciones

67,

para acceder al crédite, como ya vimos

a) Restringir las necesidades de financiacién
del Sector PGblico.

b) Restringir la financiacién al sector privado,
moderando la expansién del crédito interno.

4} Los distintos trabajos econométricos
elaborados a través de los datos recopilados desde
1959, concluyeron gque la demanda de dinero puede ser
explicada satisfactoriamente a través de variables
econdmicas como precios, rentas y tipos de interés.

Ademds, dichos estudios determinaron gue el control

®7yid. TEMPERTON, P.: "UK monetary policy.
The...", op. cit., pags. 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" (cece) . Este

mecanismo pretendia aumentar la competitividad en el
sistema bancario, a través de una doble via®8:

a) Un ajuste de cantidad: eliminando la mayor
parte de los controles de crédito.

b) Un ajuste de precios: como resultado de la
mayor relevancia de las variaciones de los tipos de

interés.

La politica de ncompetition y Credit control"
(ccc) se concretd en cuatro lineas de actuacisn®?:

1) Se suprime el cirtel bancario, instando a
estos intermediarios a dque determinen sus tipos de

interés basicos en funcién de criterios

individuales.

68¢idq. ARTIS, M. y LEWIS, M.: "Money in Britain.
Monetary policy...", op. cit., pags. 15-17.

69yid. SHONE, R.: Monetary policy in the...", oOp.
cit., pags. 5-6.
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2) Se  establecen unas reservas mininmas
obligatorias’® del 12,5% del pasivo exigible’!,
Las Casas de Descuento, por su parte, han de
mantener un 50% de sus activos en titulos.
Ademds, el Banco de Inglaterra se reserva el
derecho de imponer Depésitos Especiales (SD)72 al
73

gsector bancario’-.

3) BSe suprimen todos los controles directos

7051 coeficiente de liquidez estaba hasta ese
momento en un 28%.

Tlpor pasivo exigible se entiende la parte del
pasivo bancario sobre la que se calculan las
reservas minimas obligatorias exigidas a las
institucjones bancarias. En la actualidad, el pasivo
exigible estd formado por:

- Depdsitos a la vista (excepto los de oficinas en el
extranjero).

- Depdsitos a plazo (excepto los de las oficinas en
el extranjero), con un vencimiento original inferior
o igual a dos afos.

~- Certificados de Depésito emitidos.

- Letras y otros titulos emitidos a corto plazo.

- Partidas pendientes de aplicacién.

- 60% de las partidas de crédito en transmisién.

- Pasivos netos en libras de oficinas en el

extranjero.

72como se verd posteriormente, al analizar los
instrumentos primarios de la politica britéanica,
dichos Depbésitos Especiales se constituyen como la
facultad del Banco de Inglaterra de exigir la
constitucién de depdsitos obligatorios sin interés
en el banco central. Este tipo de depdsitos no han

sido requeridos desde 1980.

73yid. ARTIS, M. y LEWIS, M.: "Money in Britain.
Monetary...", op. cit., pag. 17.
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saobre el crédito bancario.

4) El tipo de interé&s ha de ser el principal
instrumentoc de la politica monetaria, en especial el
tipo de redescuento (Bank rate y més tarde MLR)
(32).

La nueva politica va a considerar el control de
la cantidad de dinerc como la variable relevante
para articular la conexién entre el sector real y el
financiero de la economia, El Banco de Inglaterra
poseia estimaciones estables de las funciones de
demanda para los agregados M1l y M374,

Sin embargo, es en 1976 cuando se establece por
primera vez un objetivo de crecimiento monetario,
siendo el agregado monetario elegido LM3., Varilas
fueron las razones para la eleccidn de este agregado
como objetivo intermedio’S:

a) La existencia de una funcién de demanda

estable para dichos agregados,

74ge analizardn con mayor profundidad dJichas
relaciones al exponer el enfogque contrapartidas
dentro del epigrafe dedicado a la variable operativa
de la politica monetaria brit&nica.

75yid. TEMPERTON: "UK monetary policy. The...",
op. cit., pigs. 6-8,

-489~-



b) La proximidad de dicho agregado al objetivo
Gltimo (estabilidad de precios) y a los instrumentos
primarios.

¢} La relacidn existente entre LM3 y las
Necesidades de Financiacidén del Sector POblico, el
crédito interno al sistema bancario, los movimientos
de reservas y la colocacidén de deuda en el sector
privado no bancario.

El 22 de julio de 1976 se publicé por primera
vez el objetivo de crecimiento de LM3. El Ministro de
Economia anuncié gque la tasa de crecimiento de M3
debia ser del 12% en el periodo 1976/77, aunque
dicha tasa fue sustitulida por una banda entre el
9-13% en la '"Carta de Intenciones" que remitid Gran
Bretafia al FMI'®,

Podemos analizar los objetivos monetariocs en
Gran Bretafia, asi comc los resultados alcanzados en
el cuadro 5.5. |

Como puede observarse en el mismo, el agregado

LM3 fue utilizado como objetivo intermedic Gnico de

76yid. GARCIA~ATANCE, S.: "La politica monetaria
en Inglaterra...", op. cit., pag. 27.
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CUADRO 5.5,

Obijetivos monelarios en Gran Bretafia y resultados obtenidos

Feriodo Agregado |Objetivo  Crecimiento Cumplimiento
fijado real

1976/77 LM3 (1)  |9-13 7.7 NO
197778 LM3 9-13 16 NO
1978/79 LM3 8-12 10,9 Si Del 10.9 hasta 0ct78 {2}
0cl78/oct79 LM3 8-12 13,3 NO Del 12.4 hasta jun79 (3)
jun79/0c180 (4) |LMS3 7-11 17,8 NO Del 09.9 hasta feb80 (5)
tekb80/abrg1 (6) |LM3 7-11 18,5 NO Del 10.4 hasta abr80
feb81/abrg2 LM3 6-10 14,5 NO A
feb82/abrgd M1 8-12 11,3 Si

LM3 8-12 11,1 NO

ALP2 8-12 11,3 Sl
1eb83/abrg4 M1 7-11 14 NO

LM3 7-11 9,4 Sl

ALPZ 7-11 13,1 NO
feb84/abrgs MO 4-8 5,8 Sl

LM3 6-10 11,6 NO
1985/86 MO 3-7 3.3 Sl

LM3 (7} |59 16,5 NO
1986/87 MO 2-6 4,4 Sl

LM3 (8) |11-15 20,9 NO
1987/88 MO 2-6 5,6 Sl
1988/89 MO 1~6 8,1 NO
1989/90 MO i-5 8,3 NO
1990/91 MO 1-5 2,6 Sl
1991/92 Mo 0-4 3.8 Sl
1992/93 MO 0-4 5,8 NO

M4 3-9 5,5 Sl
1993/94 MO 0-4 - -

M4 3-9 - -

Notas: (1) El 23 de julio de 1976 el objetivo de crecimliento
para LM3 se fijé en el 12%, siendo modificado al 9-13%
an la "carta de intenciones" al FMI,

{2) Nuevo objetive después de seis meses.

(3) Nuevo objetivo después de ocho meses.

{4) El objetivo inicial se £i4d en abril de 1980.

El obkjetivo se amplié en octubre de 1979 para un afio.

(5) Nuevo ohjetivo despuds de acho meses,

(6) Durante 1980/81 ¥ afios sigulentes, los objetivos se

fijaron también para un crecimiente de los agregados monetarios
a medio plazo.

(7) Objetive suspendido en octubre de 1985

{8) Objetivo suspendido en octubre de 1986.

Fuente: Bank of England, "Quarterly Bulletin” diversos aiios
v elaboracidn propia




la politica monetaria briténica desde diciembre de
1976 hasta abril de 1982. Durante los Gltimos afos de
la década de los sesenta sdlo se cumplid el objetivo
fijado entre abril de 1978 y ese mismo mes de 1979.

En el periodo 1977/78 se observa un fuerte
crecimiento del agregade LM3, situdndose muy por
encima de la banda fijada (un 23 % por encima del
limite superior de esta banda), como consecuencia de
las fuertes presiones alcistas sobre el tipo de
cambio y el recorte dréstico de los tipos de interés
para mantener la cotizacién frente al délar’’.

En el verano de 1978, fueron reintroducldos los
controles directos del crédito, por cuanto el control
de LM3 era 1ndeterminado. E1 contreol de la
inflacidén, sin embargo, dependia en gran medida de

las restricciones directas de precios y rentas’S.

7781 tipo de Préstamo Minimo (Minimum lending
rate ~-MLR~) cayd del 15% en octubre de 1976 al 5% en
octubre de 1977. E1 31 de octubre de 1977 se elimind
la intervencidn oficial para limitar una apreciacién
respecto al délar, por peligrar la consecucidn de los
ocbjetivos monetarios. A este respecto vid. ARTIS, M.
y LEWIS, M.: “Money in Britain, Monetary policy...",
op. cit., pags. 174-176.

78yid. FERNANDEZ DIAZ, A., PAREJO GAMIR, J.A. y
RODRIGUEZ SAIZ, L: "Curso de Politica Econémica’, op.
cit., pédgs. 613-617, para un andlisis detenido de la
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Tras la eleccidn en mayo de 1979 del Gobierno
Conservador, como ya dijimos, la politica econémica
y la fipanciera cambiaron radicalmente. Con respecto
a los agregados monetarios, se wmantuve LM3 como
objetivo intermedio, plantedndose una gradual
desaceleracién del crecimiento del mismo’®.

La Estrategia Financiera a Medio Plazo (E.F.M.P)
publicada en el segundo Presupuesto del gobierno
conservador el 26 de marzo de 1980, reafirmaba 1la
importancia del contrel de la oferta monetaria para
reducir la inflacidn:

"El Gobierno cree gue una reduccidn progresiva
en la tasa de crecimliento de la oferta monetaria es
esencial para lograr una reduccidn permanente de la

inflacién 180,

aplicacidén de la politica de rentas en Gran Bretafa.

79E1 primer Presupuesto conservador, de junio de
1979, redujo la banda de crecimiento objetive para
LM3 desde un 8-12% a un 7-11% para el periodo
1979/80, subiendo también en dos puntos el MLR (tipo
bidsico de la politica monetaria britidnica en ese

periodo, y al gque va nos hemos referido
anteriormente). A este respecto, vid. BERNANKE, B.
y MISHKIN, F.: "Central Bank behaviour and the
strategy of...", op. cit., pdgs. 17-19.

80yid, TREASURY, HM: "Green Paper on Monetary
Policy", Command n¢ 7858, HMSO, marzo 1980.
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A  este respecto, F¥Friedman manifestaba su
satisfaccién por la publicacién de la E.F.M.P:

"Estoy totalmente de acuerdo con las lineas
generales de la estrategia monetaria disenada por el
Gobierno, tomando el crecimiento de la cantidad de
dinero come el principal ohjetivo intermedio;
fijando 1los objetiveos para los afics siguientes;
fijando objetivos gue reguleren una progresiva
reduccién del crecimiento monetario; y manifestando
la intenciédn del Gobierno de adherirse estrictamente
a la consecucién de aguellos objetivos"81,

La E.F.M.P establecia una banda de crecimiento
anual para el objetivo monetario para un periodo de
cuatro afios. Con ello se buscaba una modificacidn de
las expectativas de los agentes gue contribuyera a
modificar su comportamiento y, consecuentemente, una

moderacidén en los ritmos de crecimiento de precios.

Dicha banda podia ser revisada a la baja si era

8lyid, FRIEDMAN, M.: "Memorandum of evidence on
monetary policy", Treasury and Civil Service
Committee, Memoranda on monetary policy, HC720,
sesién 1979/80, HMSO, julio 1980.
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necesario endurecer la politica monetaria®?,

La E.F.M.P era fundamentalmente monetarista vy
estaba basada por tanto en la teoria cuantitativa del
dinero. Partia de la hipdtesis de gue una moderacidn
progresiva en el crecimiento de la cantidad de dinero
de la economia mejoraria las expectativas
inflacionistas de los agentes. Ademds consideraba
necesario relacionar el control en el crecimiento de
la oferta monetaria y el tamafio de la ratio
NFSP/PIB83,

El anuncic de la expansién monetaria a medio
plazo (desde 1980/81 hasta 1988/89) se realizd en un
principio en base a un agregado unico, LM3, por
cuanto la utilizacién de varios agreqados podria
dificultar al ©piablico y a 1los mercados la

interpretacién de los objetives a alcanzar por las

82yid. TOWNEND, J.C.: "The orientation of
monetary policy and the...", op. cit., pag. 206.

83yid. TEMPERTON, P.: "UK monetary policy.
The-.-“, Op- Citv’ pégs. 8"’12-
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autoridades monetarias®,
La objetivos cuantitativos de la E.F.M.P pueden
sintetizarse en los cuadros 5.1 (ya visto

anteriormente) y 5.6,

Objetivos fijados para el agregado LM3 en |a Estrategia ®
Financiera a Medio Plazo.~

Bandas de crecimiento de LM3
Objetivo 80/81 81/82 82/83 83/84 84/85 85/86 86/87 87/88 88/89
fijado
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 3,7 286
1985 5-9 4-8 37 28
1986 11-15
Crecimiento real 18,5 145 11,1 94 116 165 209 209 211
Exceso sobre
la banda 95 65 11 04 36 95 79 15,9 17,1

Fuente: Bank of England, "Quarterly Bulletin" diversos aitos
y elaboracién propia

En los Presupuestos de 1982 y 1983 se fijaron bandas de
El crecimienco

Nota:
fluceuacién similares para M1 v ALP2 (hoy M5).

para dichos agragados fué:

82/83 B3/84
Ml 12,4 14
ALP2 11,6 12,6

84gopre la eleccidén de IM3 como objetivo
intermedio dnico, vid. TREASURY, HM: "Monetary
control®, Command n¢ 7858, HMSO, Londres 1980, pag.

ITI.
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El comportamiento negativo del agregado LM3 en
los periodos 1980/81 y 1981/82 con respecte a la
tasa de variacién fijada en la EFMP determind que el
Banco de Inglaterra sefialase gque dicho agregado no
habia sido un buen indicador de las condiciones
monetarias. Sin embargo, LM3 se mantuvo como
agregado monetarioc por tres motivos®3:

a) Su velocidad se considerd estable a medio
plazo. EL crecimiento excesivo de LM3 en ambos
periodos y la caida en su velocidad media de
circulacién eran considerados sdlo como alteraciones

temporales.

b) A través del enfoque contrapartidas} LM3
podia relacionarse con la politica fiscal®6.

¢) El agregado LM3 era bien comprendido en los
mercados financieros.

Sin embargo, el mal comportamiento de LM3

determind que el Gobierno prestara atencidn a otros

85Thidem, pégs. 12-15.

86picho enfoque se desarrollarid al analizar la
variable operativa de la politica monetaria.
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cuatro grupos de indicadores®7:

1) Otras definiciones de dinero: Se observd que
definiciones mas '"estrechas" de dinero disminuyeron
en términos reales, y que ALP1l crecidé méas despacio
que LM3,

2) La cotizacidédn de la libra, que habia mostrado
su fortaleza en los mercados de cambios.

3) Los tipos de interés, que eran altos.

4) Durante dichos pericdos se produjeron
aumentos notables de los precios de las viviendas y
otros activos reales.

En vista de los cambios estructurales due se
estaban produciendc en el sistema bancario y el
aumento de los saldos ligquidos, el Gobierno modificéd
la banda objetivo de crecimiento de LM3 para el
periodo 1982/83 fijandola en el 8-12%, dos puntos
por encima de la fijada en el Presupueste del
periodo precedente. Ademds, dicha banda se aplicéd
también a los agregados M1 y ALP2 que se convirtieron

de esta manera en el objetivo intermedic, junto a

87yid. TOWNEND, J.C.: "The orientation of
monetary policy and the...", op. cit., pdgs. 206~207.

-498-



LM3, de la politica monetaria britanica®8,

El uso explicito de tres objetivos monetarios se
convierte a partir de ese momento en practica
habitual de 1a politica monetaria britanica,
contradictoria con el objetivo inicial propuesto en
la E.F.M.P, que declaraba la deseabilidad de usar
s6lo un agregado monetario por razones de claridad.

LM3 termind el afioc en 1la banda objetivo,
mientras ALP2 crecié al 1limite superior y M3
ligeramente por encina.

Los mismos tres objetivos se fijaron para el
reriodo 1983/84, con una banda comin del 7-11%, un
punto inferior a la del afio anterior, prestando
atencidn también al comportamiento del tipo de
cambio, a los cambilos estructurales en los mercados
financieros, al comportamiento del ahorro y al nivel
y estructura de los tipos de interés. LM3 crecié

dentro del objetivo fijado, pero ALP2 y Ml crecieron

BByid. SHONE, R.: "Monetary policy in the...",
op. cit., pags. 2-10.
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por encima®?.

Tras la reelecciédn del Gobierno Conservador en
1983, =se procedié a revisar 1la E.F.M.P, en
particular la eleccién de los agregados monetarios.
Se  consideré que los agregados monetarios
"estrechos" eran mas estables que los agregados
"amplios". Ademds, se considerd gue MO0 quardaba una
relacién estrecha con la evolucidn del PIB nominal,
pudiendo ser controlado a través de las variaciones
en los tipos de interés a corto plazo®0.

La decisién del cambio de M1 por MO como
objetivo intermedio se debid, fundamentalmente, a los
siguientes hechosgl:

1. MO no aparecia distorsionado por variaciones
en el sistema bancario. MO es utilizado sdélo en un

pegquefio porcentaje por motive de ahorro. Sin

89p) mayor crecimiento de M1 se debib al aumento

de los depdsitos a la vista que generan inte.rés. El
de ALP2 se debid a lo atractivo de los tlpqs Qe
interés de los depdsitos de las Sociedades de Crédito

Hipotecario (Building Societies).

90yid. HEALEY, N.: "Whither Monetary Targeting?",
Fconomics ne 98, verano 1987, pags. 4-5.

91yig. TEMPERTON, P.: "UK monetary policy.
The...", op. cit., pégs. 37-47.
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embargo, M1 presenta gran inestabilidad ante las
variaciones de los tipos de interés a corto plazo y
ante la innovacién financiera, sobre todo a partir
de la introduccién de las cuentas corrientes con
interés.

2. La razébn para controlar MO, gue incluye,
ademds del efectivo, los depdsitos operativos de los
bancos en el Banco de Inglaterra, era la de
controlar la Base Monetaria a través del encaje
bancario.

3. M0 parecia proporcionar una informacién mas
correcta acerca del comportamiento de la inflacidn.
4. Su demanda se consideraba més estable.

5, Parecia controlable medlante variaciones en
los tipos de interés a corto plazo.

Tanto en el Presupuesto de 1984 como en el de
1985, MO0 y LM3 recibieron el mismo peso en el
seguimiento de las condiciones monetarias. Sin
embargo, la banda para MO se f£ij&é dos puntos por
debajo de la de IM3, reflejando las diferencias en
la evolucidn de ambos agregados.

En el periodo 1984/85, MO crecid dentro de la
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banda objetivo (el crecimiento al final del periodo
fue de un 5,4%, y su obhjetivo estaba comprendido
entre el 4 y el 8%). Sin embargo, LM3 excedid el
objetivo fijado por primera vez desde 1981./82.

A pesar de este relativo éxito en la evolucidn
de los agregados monetarios, la debilidad del tipo
de cambio en 7Jjulic de 1984 y enero de 1985 obligé al
Gobierno a aumentar Jlos tipos de interés. Asi en
marzo de 1985 Nigel Lawson, Ministro de Econonia,
sefialaba que "olvidar el comportamiento del tipo de
cambio no es una opcién"?2.

El Presupuesto de 1985 dio igual importancia al
comportamiento de MO y LM3. sin embargo, 1la
desviacidn notable de este {dltimo agregado con
respecto a su banda objetivo determind su suspensién
como objetivo intermedio en octubre de 1985.

En ese Presupuesto se adoptaron como indicadores
del comportamiento de 1la politica monetaria la

evolucidén del PIB nominal a medic plazo y el tipo de

cambio,

92yjd. LAWSON, N.: "Chancellor of the Exchequer's
Budget Statement", H.M. 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 desviacién del agregado LM3 con respecto a su
banda objetivo determind su suspensién en octubre de
1986 y su abandono definitivo como objetivo
intermedio en el Presupuesto de 1987, gquedandc MO
como el Gnico objetivo intermedic de la politica
monetaria brité&nica.

La principal excepcién a la aseveracidn de que
el crecimiento de MO0 ha sido el Gnico objetivo
intermedio de la politica monetaria briténica desde
octubre de 1986, se produjo en el periodo 1987-88,
durante el cual las autoridades monetarias
britanicas adoptaron implicitamente un  nuevo
objetivo intermedio: el mantenimiento del tipo de
cambio de la libra en 3 DM/L%3.

El objetivo de dicha politica era lograr un
anclaje de la politica monetaria inglesa a la
alemana, al objeto de obtener una inflacidén similar

a la de este palis.

93yid. BERNANKE, B. y MISHKIN, F: "Central Bank
behaviour and the strategy of...", op. cit., pags.
20-21.
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Sin embargo, dicho sistema de aplicacién de la
politica monetaria no resultd del todo
satisfactorio, por el alto coste de su mantenimiento,
En este sentido, las presiones sobre ese tipo de
cambio fijado exigian una rebaja de los tipos de
interés britdnicos. Sin embargo, esta bajada entraba
en conflicto con las necesidades de la politica
antiinflacionista interna®%. La rebaja de los tipos
de interés a corto plazo en mayo de 1988 hasta un
7,5%, provocd la aparicién de fuertes tensiones
inflacionistas, lo que determind que las autoridades

consideraran mas importante la consecucidn del

objetivo interno, y ello por varias razones’®:

a) El aumento de la inflacién.

b) El bruscc deterioro de la balanza por cuenta
corriente.

¢) La fuerte expansidén de la demanda interna.

Todo ello determind una progresiva elevacidén de

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

94yid. TOWNEND, J.C.: "The orientation of

monetary policy and the...", op. cit., pé&g. 210.
95yid. TEMPERTON, P.: "UK monetary policy.
The...", op. cit., pags, 17-20.
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noviembre de 1988.

A partir de ese momento MO gueda como Unico
objetive intermedic de 1la politica monetaria
britéanica.

La entrada de la libra en el SME en octubre de
1990, <con un tipo central de 2,95 DM/L y con una
banda de fluctuacidn del +/-6%, supuso de nuevo sin
embargo un doble objetivo intermedio para la
politica monetaria:

a) M0 como objetivo interno.

b) El tipo de cambic como cbjetivo externo.

Sin embargo, el agravamiento de la recesidn
econdémica a partir de febrero de 1991 provocd una
suavizacidén de las condiciones monetarias, buscando
un descenso de los tipos de interés de mercade. Esta
situacidén ha provocado una progresiva depreciacién
de la libra y la suspensidén de su participacidn en
el mecanismo de cambilio del SME en septiembre de

199298, Sin embargo, durante 1993 se ha

%6yid. OCDE: "Politigue monétaire et politigue
économique au Royaume-Uni depuis 19%0", Etudes
économiques de 1'OCDE: Royaume-Uni, Paris, febrero
1993, recogido en Problémes Economiques n2 ‘2316, 10
marzo 1993, piag. 12.
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producido una reversion parcial de la depreciacién de
1a libra esterlina frente a las restantes monedas
europeas, como consecuencia de la reactivacién de la
cconomia britadnica asi como del éxitoc en la lucha
contra 1la inflacidn, factores due 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 M0%®, si bien el banco central ha
establecido un objetivo complementario para Ma2?,
que se constituye en indicador basico de la evolucidn
del objetivo intermedio!®®.

vamos a estudiar ahora cudl ha sido la evolucién

del objetivo intermedio y su relacién con los

97yid. BANCO DE ESPANA: "Informe Anual 1993", op.
cit., pag.35.

9814 banda objetivo para ambos afios ha estado
comprendida entre el 0 y el 4%.

99ge ha fijado una banda de crecimiento para
ambos afios entre el 3 y 9%.

100p gste respecto vid. BANK OF ENGLAND: "Annual

Report", ejercicios 1992 y 1993. Tambié&n vid.
CUADRADO, P. y MELCON, C.: "La instrumentacidn de la
politica monetaria en los paises de la CE: tipos de
interds oficiales y de intervencidn", Banco de

Espafia, Boletin Econémico, abril 1993, pag. 27.
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Indicadores econdmicos seleccionados para Gran Bretafa
en el periodo 1979-1993

1979

1980 1981

1982 1933 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993
INDICADORES
LM3 134 188 134 9,3 109 10 13,3 18 228 (M)
MO 8.2 4.1 2.6 3.5 6 5,8 4.2 54 4,2 8,5 5,4 25 2,3 338 58
Tipo int. CP 16,5 13,6 154 10 9 9,3 115 11 84 10,3 13,9 148 11,5 9.4 57
Inflacion 134 18 11,9 86 4.6 4,9 6,1 3.4 4.2 49 7.8 9.5 5,8 3,7 1.6
Tasa crec. PiB 22 -21 -13 1.6 34 2,4 3.6 3.1 4,4 4,2 2.3 1 -2,1 -06 1.9
Paro 4,8 6,1 8,5 gg 108 111 11,3 11,5 103 8.6 7.1 6,8 89 10 10,3

(*) El agregado LM3 fué suspendido como objetivo intermedlo
de la politica monetaria britnica en 1987.

Fuente: OCDE, "Perspectives Economiques de 'OCDE";

M?® de Economia y Hacienda y elaboracion propia.




objetivos Gltimos de la politica monetaria.

Para ello vamos a analizar el cuadro 5.7, dgue
recoge la evolucidn de diversos Indicadores
Econdmicos fundamentales seleccionados para el
periodo 1979-1993.

Como puede observarse en el citado cuadro, entre
1979 y 1982 existid una estrecha relacidn entre la
evolucidén del agregado LM3 y la tasa de inflacién,
sin que existiera desfase alguno en la evolucidn de
ambas variables.

Asi, el punto maximo de inflacién,
correspondiente al afio 1980, fue de un 18,8%, afio en
gque la expansién de LM3 crecld notablemente,
situdndose en un 18%.

A partir de ese momento, y aprobada ya la EFMP
por el Goblierno de la Sra. Thatcher, se impuso una
fuerte restriccidén monetaria, gue situd la inflacidn
en un 4,6% en el afio 1983, aGtn a costa de un
crecimiento notable del paro, gue pasd del 4,8% de
la poblacién activa en 1979 a un 10,8% en dicho afio

1983.

Ese afio supone un cambio en la evolucidn de los
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agregados monetarics y de la inflacidén. Asi, en el
afio 1984 la inflacién pasd del 4,6% al 4,9%, como
consecuencia de la expansidn del agregado LM3 habida
entre 1982 y 1983. Por lo tanto, empieza a
observarse un retardc de un afic en la evolucién de
ambas variables.

Desde 1985, LM3 crecid notablemente Yy perdid
cualquier relacién con la evolucidn de la inflacidn.
De ahi gue las autcridades britédnicas comenzaran a
observar M0 a partir de ese mismo afio.

La evolucién de MO e inflacidén desde ese momento
muestran tambi&n una fuerte interrelacidn, con un
desfase de aproximadamente dos afios.

Asimismo puede observarse el comportamiento de

las tres variables analizadas en el grafico 5.1.

5.4.2.- La variable operativa.-

Desde finales de los afios 70, tras la victoria

de los Conservadores en las elecciones legislativas,
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se ha planteado en Gran Bretafia la polémica sobre la
utilizacién de la base monetaria como via para el
control de 'la cantidad de dinero, derivada de 1la
creciente dificultad de la autoridad monetaria
britanica para contreolar LM3.

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

reservasml .

b) Utilizacidén de divergencias en la Dbase

deseada para variar los tipos de interés de forma

automatical®?,

Sin embargo, el control directo de la base no ha

10lpara un andlisis tedrico exhaustivo sobre el
control del agregado monetario a través de la base
monetaria, vid. FERNANDEZ DIAZ, A., PAREJO GAMIR,
J.A. y RODRIGUEZ SAIZ, L.: "Curso de Politica
Econémica", op. cit., pégs. 512-515, ¥y FERNANDEZ
DIAZ, A., RODRIGUEZ SAIZ, L., PAREJO GAMIR, J.A.,
GALINDO, M.A. y CALVO, A.: "reoria y Politica
Monetaria", ed. AC, 28 edicién, Madrid 1994, cap. 2.

102y3iq. GARCIA-ATANCE, S.: "La politica monetaria
en...", op. cit., pag. 18.
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sldo posible como consecuencia de que los bancos
britanicos sdlo mantienen cuentas abiertas en el
Banco de Inglaterra por motivos de transaccidn, pues
la liquidez la consiguen de forma eficiente en los
mercados monetarios. Dichas cuentas poseen un elevado
grado de aleatoriedad, lo dque provoca una dgran
inestabilidad del agregado monetariol©3.

Esta dificultad para el control directo de la
base monetaria ha determinado que el Banco de
Tnglaterra haya elegido como variable operativa de su
politica monetaria los tipos de interés a corto
plazolo4.

El Banco de Inglaterra instrumenta su politica
via tipo de interés, tratando de equilibrar
diariamente el mercado de dinero, para evitar 1las
fluctuaciones excesivas de los tipos a corto plazo,

a través de sus operaciones de mercado abierto.

A través de dichas operaciones, el banco central

103y3d. KASMAN, B.: "A comparison of monetary
policy operating procedures in six industrial
countries!", TFederal Reserve Bank of New York,

Quarterly Review, verano 1992, pég. 8.

104yid. LEIGH-PEMBERTON, R.: nThe instruments of
monetary...", op. cit., padgs. 369-370.
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pusca mantener tanto el nivel agregado de los
depdsitos bancarios operativos que las entidades de
crédito mantienen en &1, como el nivel de los tipos
de interés dentro de 1los limites que permiten
alcanzar los objetivos de la politica monetaria
disefiada por las autoridades, constituyéndose éstos
por tanto en la variable operatival0s,

31 el Banco de Inhglaterra considera que el
mercado va a estar corto de dinero, prcpone a las
Casas de Descuento106 gue le cedan letras. Si las
casas de Descuentoc no ofrecen tipos atractivos para
el Banco de Inglaterra, éste no adquiere dichas
letras, debiendo entonces acudir las Casas de

Descuentos al banco central britanico como

prestamista en Gltima instancia para conseguir fondos

105yi4. PAREJO GAMIR, J.A., CALVO, A. y PAUL, J.:
tE] sistema financiero en los paises...", ©p. cit.,
padg. 174.

10615 relacidn 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 Houses},
gue son empresas privadas interpuestas entre el banco
central y el sistema bancario. Nos referiremos a
ellas mas detenidamente en el proéximo epigrafe,
dedicado a los instrumentos primarios de la politica
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 Inglaterralm.

Como veremos con mayor detalle posteriormente,
a la hora de analizar los instrumentos primarios de
la politica monetaria briténica, para compensar la
escasez de ligquidez del sistema el Banco de
Inglaterra adguiere letras, dividiendo sus
vencimientos en cuatro bandas, con objeto de ejercer
su influencia sobre todos los tipos de interés del
mercado de dinero!®®:

1. Entre 1 y 14 dias.
2. Entre 15 y 33 dias.

3., Entre 34 y 63 dias.

4. Entre 64 y 91 dias.

107yid. TOWNEND, J.C.: "The orientation of
monetary policy and the...", op. cit., pags. 204-205.
108yiq, KASMAN, B.: "A comparison of monetary
policy operating...", op. cit., pag. 9. Asi, por

ejemplo, las variaciones en la cantidad de letras
adquiridas en 1la banda 4 tienen wuna 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 rate', que corresponde a
letras de la banda primera, esto es, con vencimiento
de hasta 14 dias.

Las variaciones en dicho tipo provocan
osclilaciones inmediatas en todo el mercado
interbancario y en los tipos basicos de los préstamos
de los bancos comerclales. Dicha relacidédn se observa
perfectamente en el grafico 5.2.

El Banco de Inglaterra puede asimismo lanzar una
sefial al mercado monetario de gue va a endurecer su
politica monetaria no compensando una posicién de
escasez de ligquidez en el sistema y, en consecuencia,
obligando a las Casas de Descuento a pedir prestado
al Banco Central. Dado gue es el proplc Banco de
Inglaterra quien fija los tipos de préstamo en tGltima
instancia por encima o por debajo del "stop rate",
puede usar este procedimiento para reflejar el
relajamiento © endurecimiento de su politica

monetaria.
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5.4.3.- Los _instrumentos primarios de 1a

politica monetaria.-—

5.4.3.1.- Clasificacibn.—

Podemos clasificar los instrumentos primarios de
la politica monetaria britdnica, de acuerdo con el
Banco de Inglaterra, en los siguientes gruposlog:

1. Operaciones del Banco de Inglaterra en el
mercado monetario brit&nico:

1.1. Operaciones con letras elegibles.
1.2. Operaclones de compraventa de letras

con pacto de retrocesidn.

2. Politica de financiaclén y facilidades
crediticias.
199yid, BANK OF ENGLAND: "Monetary policy

instruments", Quarterly Bulletin, agosto 1994, péags.
268-276; COMITE DE GOBERNADORES DE LOS BANCOS
CENTRALES DE LA CE: "Informe Anual 1992", Bruselas
1993, pags. 48-51, y CUADRADO, P, y MELCON, C.: "La
instrumentacidén de la politica monetaria en...", op.
cit., pégs. 27-28.
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3. Subastas semanales de letras del Tesoro.

4. Politica de financiacién del déficit publico.
Como podemos observar en esta relacién, en Gran
Bretafia no existe pues un coeficiente de caja como
instrumento de politica monetaria, segdn su

definicién tradicionallO,

11046 hemos incluido en esta clasificacién los
métodos directos de control monetario, conocidos como
"corset", que han tenldo gran importancia en la
instrumentacidn de la politica monetaria britanica
durante la década de los afos 70. La abolicidn de los
métodos de control directo en 1979, tras la llegada
al poder de los conservadores, condujo al abandono
del mas efectivo método de control directo utilizado
en Gran Bretafia durante diversos periodos en la
década de los setenta: los "Depdsitos Especiales
Suplementarios", conocides en la  terminologia
financiera briténica como "corset".

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

Dicho sistema obligaba a las entidades bhancarias
a colocar depdsitos en el Banco de Inglaterra, los
cuales no rendian interés, en cantidad progresiva
seqgin se sobrepasan el limite impuesto al crecimiento
de su pasivo remunerado.

Este sistema operd en tres pericdos:

a. Entre diciembre de 1973 y febrero de 1975.

b. Entre noviembre de 1976 y agosto de 1977.

¢. Entre junio de 1278 y junio de 1980.

5in embargo, sus efectos no fueron demasiado
positivos para lograr controlar la expansidén del
agregado monetario, debido fundamentalmente al
fendmeno de la desintermediacidn:

a. El1 fendmeno del "Bill leak" o filtracién de
letras: Era féacil convencer al cliente gue necesitaba
financiacién para gque emitiera una letra, que el
Banco de Inglaterra aceptaba, Yy gque colocaba
rapidamente en el mercado de descuento,

b. Colocando depdsitos al por mayor y tomando
prestado fuera de Gran Bretafa, tras la desaparicidn

-518-



Vamos ahora a pasar a analizar el funcionamiento

de cada unc de ellos.

5.4-3-20- .’A

el mercado mcnetario.-

El Banco de Inglaterra pretende regular, a

través de g0 intervencidn en el nercado

monetarioll!;
a. El nivel agregado de depdsitos bancarios
operativos en el Banco de Inglaterra. Como ya

sabkemos, en Gran Bretafia no existen requisitos de

del control de cambiocs en 1979.
Para un andlisis mds detenido del "corset", vid.

TEMPERTON, P.: "UK monetary policy. The...", obp.
cit., pags. 4, 8, 12-13, 52, 85-86, 92-93, 187-191,
Yy GARCIA-ATANCE, S.: "La politica monetaria en
Inglaterra...", op. <¢it., pdgs. 12-15. Para un

andligis matemdtico de los efectos que sobre las
entidades de crédito provoca este instrumento, vid.
ARTIS, M. y LEWIS, M.: "Money 1in Britain...", op.
cit., pags. 148-154.

1l1lyiq. GOODHART, C.: "British monetary policy",
en S. Frowen ed., "Monetary Policy and financial
innovations in five industrial countries", MacMillan,
Londres 1992, pags. 142-144.
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reservas minimas. Sin embargo, los bancos mantienen
saldos operativos de efectivo en el Banco de
Inglaterra.

b. El nivel general de los tipos de interés, de
forma que los mismos sean consistentes con la pauta
de comportamiento de la politica monetaria.

Para comprender como se realiza esta
intervenciédn en el mercado monetario, hay que hacer
referencia previamente al papel gue en €1 representan
las Casas de Descuento ("Discounting Houses"),
agrupadas en la London Discount Market Association.

Las Casas de Descuento son empresas privadas
interpuestas entre el Banco de Inglaterra y el

sistema bancarioc, cuyas principales funciones son las

12,

siguientes?!

1. La intermediacidn entre entidades bancarias
con exceso de ligquidez y las gque tienen escasez de

liguidesz.

2. El descuento de letras del Tesoro y efectos

comerciales.

112yi4. PAWLEY, M., WINSTONE, D. y BENTLEY, P.:
"UK Financial Institutions and markets", MacMillan,
Basingstoke, 1991, pags. 152 y ss.
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HERI O

La estpuctura del wercado wonetario en Reino Unide.-

Flujos entre el B, y el sistema hancario
en Funcién de la escasez o excedente de liguidez del

mercado de dinero.

[RY: ) BRNCO
BRNCOS ¢ DE - DE
DESCUERTO 1RGEATERRA
Hantienen Las ¢asas de Desouento actban como ' Hantiens
cuentas intermediarias cuenias
det del:
i SECTOR GOBIERNOS
j;?ﬂlum LOGALES ¥
L BRITAKICO CORPORAG LON,
“ PUBLTCAS
GOETERHO
CENTRRL
SECTOR
EXTERIOR

Fuente: TEHPERTON, P., "UK monetary policy,s.™, opv ¢iti, Pats 164,
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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 fondos disponibles en momentos en los que
su ligquidez sea més amplia, retirando parte de los
mismos cuando se encuentren ante situaciones de
escasez, o0 llegando incluso a pedirles prestado
fondos extras, o descontar 1letras 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 liguidez.

Podemos observar los flujos y estructura del
mercado monetario en Gran Bretafia 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 monetarioll3,

113yid. BANK OF ENGLAND: "Monetary policy
instruments", op. cit., pégs. 268-276; BATTEN, D.S.,
BLACKWELL, P., IN-SU KIM, NOCERA, S. y OZEKI, Y.:
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Cada mahnana, el Banco de Inglaterra realiza una
estimacién scbre la posicién de liquidez del sistema
bancario. En esa estimacién se-incluye la prediccidn
sobre las transacciones financieras que va a efectuar
el Goblerno con el resto de los agentes de la
economia. Dichas transacciones son generalmente muy
amplias y pueden fluctuar, afectando notablemente a
la posicidén de caja del sistema bancario.

Asimismo, el Banco de Inglaterra procede a
estimar los flujos que se produciran en el sistema
bancario y las transacciones exteriores, asi como los
vencimientos de deuda pGblica en manos del piblico,

A la vista de esas estimaciones, el Banco de
Inglaterra realiza una primera fijacién sobre el
recorte o inyeccidn de fondos gue sea consistente con
la posicién de liguidez prevista del sistena

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

"The conduct of monetary policy in the major
industrial countries: Instruments and operating
procedures', FMI, Occasional Paper n2 70, Washington

1990, ©pags. 20-23; LEIGH-PEMBERTON, R.: "The
instruments of monetary policy...', op. cit., péags.
365-370; TEMPERTON, P.: "UK monetary policy. The...",
op. cit., pégs. 161-176;

ARTIS, M. y LEWIS, M.: "Money in Britain...", op.
cit., pégs. 173~195, y PAREJO GAMIR, J.A., CALVO, A.
y PAUL, J.: "El sistema financiero en los..,.", op.

cit., pags. 174-175,
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pudiendo ser modificada a las 12 del mediodia, una
vez que existe informacién sobre los flujos de fondos
en ese periodo de intervenciénllé,

Cuando existe escasez de liquidez en el sistema,
ésta se hard evidente al principio del dia, a medida
dque los bancos van retirando fondos de lags Casas de
Descuento.

Sin embargo, un superdvit de liquidez no se pone
de manifiesto hasta el final del dia, por cuanto los
bancos esperan hasta el f@ltimo momento para
depositar sus excedentes de liguidez a corto plazo en
las Casas de Descuentol!l®,

Cuando el Banco de Inglaterra estima que existe
escasez de liquidez, puede informar a las Casas de
Descuento de que estd dispuesto a adguirir letras.
Por 1lo tanto, se realizan a iniciativa del banco
central.

En cuante a los requisitos para efectuar estas

114yjd. BATTEN, D.S. y otros: "The conduct of
monetary policy in...", op. cit., pag. 22.

115yid, BUCKLE, M. y THOMPSON, J.L.: "The United
Kingdom financial system in transition", Manchester
University Press, 1992, pags. 295-29s6,
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operaciones, el Banco de Inglaterra establece tres
criterios basicosll6;

1. El Dbanco tiene que estar plenamente
establecido en Gran Bretafa.

2. En el caso de bancos extranjeros, los bancos
britdnicos han de disfrutar de reciprocidad en los
mercados extranijeros,

3. En cuanto a los instrumentos a través de los
cuales al Banca de Inglaterra conduce sus
operaciones, podemos sefialar los siguientes:

-Letras del Tesoroll?,

~Letras emitidas por autoridades locales

(cuye vencimiento original no fuera superior a 187

diag) 118,

-Letras bancarias elegibles por el Banco de
Inglaterra, con los siguientes requisitos:

a. La transaccidén que financia ha de ser a

116yiq. CUADRADO, P. y MELCON, C.: "La
instrumentacidén de la politica monetaria en...", op.
cit., pég. 28.

117¢eneralmente a 91 dias.

118wy vencimiento residual méximo es de 91 dias.
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corto plazo.
b, Ha de estar denominada en Jlibras
esterlinas y no ser pagadera fuera de Gran Bretaha.
¢. Su vencimiento original ha de ser
inferior a 187 dias.

El Banco de Inglaterra no especifica
generalmente el vencimiento de la letra a adguirir,
aungue puede hacerlo,

A pesar de ello, el Banco de Inglaterra,
considera cuatrc bandas posibles de vencimientos,
como ya sehalamos:

Banda 1: de 1 a 14 dias.

Banda 2: de 15 a 33 dias.

Banda 3: de 34 a &3 dias.

Banda 4: de 64 a 91 dias.

No es usual gque el Banco Central adquiera letras
del Tesoro o de autoridades locales con vencimientos
superiores a 91 dias. Por lo que respecta a las
letras bancarias, ese vencimiento se reduce a 7 dias

como maximo de su fecha de aceptacién.
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En respuesta a esta invitaciénllg; las Casas
de Descuentoc comunican al Banco de Inglaterra la
cuantia de las letras que tienen preparadas para
ceder, el tipo de letra,la banda de vencimiento y el
tipo de descuento que estan preparadas para aceptar.

El Banco de Inglaterra analiza las ofertas, y
generalmente adguiere una cantidad por encima del
déficit estimado para el dia, al menor precio
ofertado.

Para la primera banda de vencimientos, dicho
precio es conocido como el "stop rate'". Por su parte,
se denomina tipo de descuento al tipo maximo aceptadeo
por el Banco de Inglaterra en las bandas 1 (titulos
hasta 14 dias) y 2 (titulos hasta 33 dias)?®2°,

El tipo de descuento proporciona al mercado
informacién sobre la intencidn del Banco de
Inglaterra con respecto al nivel de los tipos de

interés, afectando a la evolucidén de los tipos

11%yiq, BANK OF ENGLAND: PMMonetary policy
instruments", op. cit., pag. 270.

120yjg, cuaDRADO, P, y MELCON, C.: "La
instrumentacién de la politica monetaria en...", op.
cit, pag. 28.

-527~



basicos de préstamo de los bancos comerclales.

A las 2.00 pm se realiza otra estimacidn de 1la
posicidn de liguidez del mercado realizando, si es
necesario, nuevas operaciones con letras.

Las Casas de Descuento pueden asimismo ofrecer
letras al Banco de Inglaterra en cualguier momento,
sin previa invitacidén. Este hecho no es frecuente,
pero cuando acontece, el Banco de Inglaterra puede
especificar el tipo de descuento al gue realizar la
operacidén. 8i el Bance de Inglaterra considera gque
dicha operacién va a provocar una Iinyeccidn de
ligquidez al sistema por encima de lo gue considera
apropliado, puede fijar el tipo de descuento a un
nivel penalizadort2i,

En otras ocasiones, el Banco de Inglaterra puede
realizar estas operaciocnes con los bancos
comerciales, a través de la misma via de las Casas de
Descuento, en respuesta al ofrecimientc del Banco de
Ingléterra.

Los bancos comerciales pueden también ofrecer

12lyid. PAREJO GAMIR, J.A., CALVO, A. y PAUL, J.:
"El sistema financiero en los...", op. cit., pag.174.
pag
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dichas letras después de gue 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
ofrecera generalmente un menor precio al que adguirid

letras similares a lo largo del dia.

5.4.3.3.~ Qperaciones de mercado abierto con

pacto de retrocesidn.-—

El Banco de Inglaterra puede también realizar a
las Casas de Descuento una oferta de adquisicidén de
titulos, con acuerdo de retrocesidn tras un periocdo
determinado. Estos acuerdos de recompra =se ofrecen
cuando hay grandes déficits de liquidez.

Las Casas de Descuento ofrecen letras con pacto
de recompra, fijando el tipo de interés gue estan
dispuestas a pagar en el periodo del acuerdo,

teniendo en cuenta el tipo de descuento fijado en las
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operaciones de mercado wmonetario del Banco de
Inglaterra en el dia.

El Banco de Inglaterra fija normalmente la
fecha limite del acuerdo de recompra para un dia en
gue sus estimaciones prevean un superavit de liquidez
en el mercado monetario.

Durante aquellos periodos con déficits de
liguidez persistentes, por ejemplo durante periodos
de pago de impuestos, el Banco de Inglaterra puede
ofrecer a los bancos acuerdos de recompra con Deuda
pGblica a largo plazo y otros activos (Pagarés,
titulos de empresas de construccidn naval
garantizadas por el Ministerio de Industria...)1%2,

El 12 de enero de 1994, el Banco de Inglaterra
ha anunciado que estas operaciones pasaran a

realizarse de forma permanente como instrumento de

inyeccién de liquidez??3,

122vid. BATTEN, D.S. y otros: "The conduct of
monetary policy in...", op. cit., pag. 22.

123yid. BANK OF ENGLAND: "Operation on monetary
policy", Quarterly Bulletin, mayo 1994, pag. 109.
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5.4.3.4.- La politica de financiacidn de Ias

entidades de crédito.-—

Las Casas de Descuento disponen de facilidades
crediticias previa fianza en el Banco de Inglaterra,
en funcién del cCapital de cada entidad. Esta
facilidad permite a las Casas de Descuento acceder a
fondos suplementarios para equilibrar sus posiciones,
una vez gue han concluido las operaciones de mercado
abierto del Banco de Inglaterra.

A través de estas operaciones el Bance de
Inglaterra puede pues, completa o© parcialmente,
aliviar un déficit de liguidez realizando préstamos
directos contra garantia a las Casas de Descuento a
partir de las 2:30 pm.

Esta operacién 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 indicacién de que
el Banco de Inglaterra estd endureciendo su politica

monetaria.
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Un tipo de interés mas bajo supondria por el
contrario una relajacidn de la politica
monetarial?4,

Una variante de esta técnica consistié, por
parte del Banco de Inglaterra, en anunciar un tipo de
Descuento Minime (Minimum Lending Rate), al que Yya
hemos hecho referencia anteriormente, el cual seria
como un tipo de interés de referencia para enviar una
sefial muy clara al sistema sobre un cambio en la
evolucién de 1los tipos de interés deseada por el
Banco de Inglaterral?®,

Ssin embargo, el MLR fue eliminado en 1981 por
necesidades de colocacidén de deuda a largo plazo, en
momentos de necesidades elevadas de financilacidn del
sector plblico, aungue el Banco de Inglaterra volvié

a introducirlo en enero de 1985, en un esfuerzo por

estabilizar la volatilidad de los tipos de

124yi4. BANK OF ENGLAND: “Monetary policy
instruments", op. cit., pag. 264.

125yiq, CUADRADO, P. y MELCON, C.: "La
instrumentacién de la politica monetaria en...", op.
cit., pag. 28.
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nercadot26,

Desde el 12 de enero de 1994, el Banco de
Inglaterra ha introducido una nueva facilidad
crediticia de car@cter permanente para las entidades
de crédito*??, Esta nueva facilidad crediticia
permite a las distintas instituciones financieras
dirigirse directamente al Banco de Inglaterra en
solicitud de liquidesz.

Las solicitudes deberén 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

(titulos con vencimiento entre 15 y 33 dias}.

5.4.3.5.- Operaciones de colocacidén de letras

de esSoro. ~

Las Casas de Descuento tienen la obligacién de

126yjd. TEMPERTON, P.: MUK monetary policy.
The...", op. cit., pag. 163.

1275 este respecto, vid. BANK OF ENGLAND:
"Operation on monetary...", op. cit., pag. 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 seréan
ofrecidas tras anunciar el resultado de la oferta
anterior.

El vencimiento de las mismas generalmente es de
91 dias. El Banco de Inglaterra vrealiza esta
colocacidn de letras atn cuando el mercado esté corto
de liguidez. En periodos en los gue exista excedente
de liquidez, la colocacidn semanal de letras
realizada por el Banco de Inglaterra aumenta
notablemente, como via para drenar esa liguidesz

excedentariat?8,

5.4.3.6.,- Politica de Reservas Minimas.-

Las reformas efectuadas en el afio 1971,

128y3q, BANK OF ENGLAND: "“Bank of England
operations in the sterling money market'", Quarterly
Bulletin, febrero 1989, pég. 95.

~-534~



conocidas, como ya hemos expuesto anteriormente, como
Competition and Credit Control (CCC), cuye 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 liguidez pasé del 28 al 12,5%.

En 1981 el gobierno conservador profundizd 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 funciocnamiento.

Estos depbésitos son colocados en el Banco de
Inglaterra por un periodo de seis meses, siendo el

cémputo para el cédlculo de los mismos también
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semestral. No existe penalizacidén por una escasez de
reservas.

Por lo tanto, en la actualidad el sistema
bancario britdnico no estd sujeto a ningtn regquisito
de reservas minimas gque sea utilizado como

instrumento primario de politica monetarial??,

5.4.3.7.- La politica de Ffinanciacion del

déficit piblico: el voverfunding*.—

130

La técnica del "overfunding' consiste en

colocar titulos de deuda piblica, en exceso sobre
las Necesidades de Financiacién del Sector Piblico.

Dicha técnica fue aplicéda a comienzos de la
década de los 80, con el objetivo de reducir la

enorme volatilidad que mostraba el agregado LM3.

129yi4. CUADRADO, P. y MELCON, C.: "La
instrumentacién de la politica monetaria en...", op.
cit., pag. 27.

130yiq, ARTIS, M. y LEWIS, M.: "Money in Britain.
Monetary...", op. cit., pag. 185.
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Sin embargo, esta politica fue abandonada en
octubre de 1985, al considerar la autoridad monetaria
que el "overfunding" continuado generaba tensiones
persistentes en el mercado monetario.

El Banco de Inglaterra intentd aliviar esa
situacién de permanente escasez de liquidez
adguiriende letras comerciales del éector privado.
8in embargo esta politica, unida al "overfunding",
generd distorsiones gque terminaron afectando a la
determinacién de los tipos de interés a corto plazo.

Las razones argumentadas para abandonar la
politica de "overfunding" fueron las siguientest3!:

1. Puede elevar el rendimiento a largo plazo y,
por lo tanto, desincentivar al sector privado a
emitir obligaciones. 81 las empresas acuden a los
bancos como via alternativa para obtener
financiacién, el efecto a largo plazo del
noverfunding" seria un aumento de préstamos al sector

privado y, en consecuencia, de la oferta monetaria.

2., Cualquier variacién de la politica de

131yjq. TEMPERTON, P.: "UK monetary policy.
The...", op. cit., pad. 68.
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financiacién del déficit ‘pﬁblico podria generar
incertidumbre sobre la credibilidad@ de dicha
politica.

3. 5i el "overfunding'" se aplicara durante un
periodo de tiempo prolongado, como sucedid entre 1980
y 1985, se produciria 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 POLITICA |
MONETARIA EN LOS PRINCIPALES
PAISES DE LA CE:

UN ANALISIS CUANTITATIVO
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CAPITULO 6.-~ RELACION ENTRE LA EVOLUCION DE LOS
OBJETIVOS ULTIMOS Y LOS OBJETIVOS INTERMEDIOS DE LA

POLITICA MONETARTA EN IOS PRINCIPALES PAISES DE LA CE:

UN ANALISIS CUANTITATIVO.

6.1. Correlacibn candnica: metodologia.

6.2. Test de Bartlett.

6.3. Aplicacidén a la politica monetaria en Ios

cinco paises econémicamente mas importantes de la CE:

Conclusiones.
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6.- Relacidén entre la evolugidn de los objetivos

ltimes vy los objetivos intermedios de la politica

monetaria en los pringipales paises _de la CE: un

analisis cuantitative.

La creciente interdependencia econdmica entre las
distintas economias nacionales obliga a analizar la
politica macroeconémica desde la perspectiva de una
economia abierta, en la gque existen miltiples canales
de interaccién entre los diversos paisesl.

La figura 6.1 representa por un lado los canales
de interaccién entre las politicas monetarias de un
pais y el exterior, cuando nos encontramog en una

economia casi c¢errada. La anchura de las flechas

indica la importancia relativa que se atribuye a los

1 este respecto, vid. DORNBUSCH, R.: "La
nacroeconomia de una economia abierta", Ed. Antoni
Bosch, Barcelona 1988, pag. 3.
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Figura 6.l.- Interaccién de las politicas monetarias de un

palis y el exterior en una economia casl cerrada.
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Fuente: Bryant, R.C.{1880): "Interdependent ..
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diferentes canales de interaccién?.

Un paradigma diferente sin embarge es el gue
Bryant denomina "interdependencia intermedia®. Como se
puede observar en la figura 6.2, en este esqgquena
conceptual existen numerosos canales de interaccidn
entre la economia nacional y las economias del resto
del mundo.

Este enfogue de economia interdependiente
presenta, al aplicarlo a la politica monetaria, las
siguientes caracteristicas3d, que se observan
claramente tambi&n en la figura 6.2:

a) Los instrumentos de politica monetaria de cada
pais pueden tener impactos importantes sobre la

evolucién de las variables intermedias del resto de

palises.

2para un andlisis més detenido, vid. BRYANT,
R.C.: '"Money and monetary policy in interdependent
nations", Brookings Institution, Washington 1980,
pags. 156 y ss, También vid. PAUL GUTIERREZ, J.: "La
coordinacién internacional de las peoliticas
econdmicas", Tesis Doctoral, Facultad de Ciencias
Econbdmicas y Empresariales, Universidad Auténoma de
Madrid, 1991, pé&gs. 30 y ss.

dpara un andlisis detallado de la coordinacién
internacional de 1las politicas monetarias, vid.
FERNANDEZ DIAZ, A., RODRIGUEZ SAIZ, L., PAREJO GAMIR,
J.A., GALINDO, M.A. y CALVO, A.: "Teoria y Politica
Monetaria", ed. AC, 28 edicidn, Madrid 1994, cap. 7.
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Figura 6.2.- Interaccidn de las politicas monetarias de un

pais y el exterior en una economila ablierta.
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b) La evolucidén de las variables intermedias de
un pais puede influir en la evolucidn de las variables
intermedias y de los objetivos fltimos del resto de
palses.

¢) La evolucidn de los objetivos Gltimos de un
pais puede incidir en la evolucién de los objetivos
Gltimos de los paises del resto del mundo.

De 1lo anterior se deduce que, ain cuando cada
pais decide de forma independiente sus objetivos, en
1a realidad se producen impactos significativos
derivados de la eleccién de objetivos por el resto de
los palses.

Seglin este punto de vista, y dado gue 1las
acciones de politica monetaria adoptadas por los
distintos paises de la CE inciden sobre las politicas
de los demds, vamos a realizar en este capitulo una
investigacién empirica de la influencia gue las
desviaciones en la expansidén real de los agregados
monetarios elegidos como objetivo intermedic de la

politica monetaria en los cinco paises analizados en
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los capitulos anteriores?, respecto de los ohjetivos
fijados a principio de afio por la autoridad monetaria
respectiva, tienen sobre la desviacién entre la tasa
de inflacién real y la tasa objetivo en cada uno de
esos paises.

Desde esta perspectiva, pretendemos determinar si
se ha producido de hecho una instrumentacién monetaria
unitaria o si, por el contrario, determinados paises
han aplicado politicas monetarias autdnomas.

Para llevar a cabo nuestra investigacién, vamos
a desarrollar un andlisis estadistico multivariante de
correlaciédn canénica, 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 inflacidén en cada uno de
los paises considerados) y otro conjunto de variables
gue se suponen causas de las primeras (en nuestro
caso, las desviaciones en las tasas de crecimiento de

los agregados monetarios respecto a los objetivos

“Alemania, Espafa, Francia, Italia y Reino Unido
gque, como veremos en el capituleo de conclusiocnes, son
los paises de la CE que mantienen como objetivo
intermedio de su politica monetaria un agregado
monetario.
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previstos por las autoridades monetarias).

El objetivo principal de esta técnica
multivariante es estimar las relaciones existentes
entre dos grupos de variables, a diferencia de la
correlacidén simple, gue se define entre dos variables,
y a diferencia también de la correlacidédn miiltiple,
establecida entre wuna variable y un grupo de
variables®.

Vamos a pasar ahora pues a plantear brevemente
los fundamentos tedricos de dicha técnica estadistica,
para postériormente aplicarla a las desviaclones de en
los objetivos intermedios y udltimos de la politica

monetaria de los cinco paises de la CE considerados.

Spara un andlisis muy detalladoc de esta técnica
estadistica multivariante, vid. FERNANDEZ DIAZ, A.,
MARTIN PLIEGO, J., PAREJO GAMIR, J.A., y RODRIGUEZ

SAIZ, L.: "Los efectos de la Meteorologia sobre la
Economia nacional", Instituto Nacional de
Meteorologia, Ma de Transportes, Turismo Y

Comunicaciones, Madrid 1987, pags. 256-257 y 7565-772.
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6.1.- Correlacién Canénica; Metodplogia,®

Sean dos vectores aleatorios

v %

con c menor o igual gue r.

La correlacidén candnica es una técnica dgue
se utiliza para determinar las combinaciones lineales
de las variables de los vectores x e Yy gque presenten
la mé@xima correlacidén posible. MAs concretamente,
consiste en determinar, en primer lugar, las dos

combinaciones lineales de Jlas variables de 1los

bpara un andlisis tedrico detenido de esta
t&cnica multivariante, vid., fundamentalmente, MONTERQ
LORENZO, J.M.: "Intreduccién al Andlisis
Multivariante", obra en preparacidén. También wvid.
FERNANDEZ DIAZ, A., MARTIN PLIEGO, J., PAREJO GAMIR,
J.A. y RODRIGUEZ SAIZ, L.: "Los efectos de la
Meteorologia sobre...", op. cit., pags. 755-759,
ANDERSON, T.W.: "“An Introduction to Multivariate
Statistical Analysis", Wiley & Sons eds,, Stanford
1957, péags. 288-303, SANCHEZ GARCIA, M.: "Modelos
estadisticos aplicados a tratamiento de datos",
Universidad Complutense de Madrid, mimeo, cap. V, ¥y
ARNAIZ VELLANDO, G.: VYIntroduccidén a la Estadistica
Tedrica'", ed. Lex Nova, 32 ed., Valladolid 1978, péags.
795-800.
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vectores x e y, de entre las infinitas que se pueden

formar, que presenten la maxina correlacién. Sean

égtas
X, i
X, Yo
o . / -
%X = (kg Gy L L ag) PPy =B, By . . B,y
XC. -Vr

Posteriormente se determinan otras dos
combinaciones 1lineales de los vectores x e vy,
incorrelacionadas con las anteriores, tal que la

correlacién entre ellas sea maxima:

X, i gl
X, ¥a
’ |0 By = (B, B Be) |
UaX = (0&12 Cow o« (16.2) : ¥ ( 1z Fzz + - Prz .
X Yy

A continuacién se buscan, entre las restantes

combinaciones lineales de las variables de los

vectores X e ¥y, aguellas dos, incorrelacionadas con

las anteriores, que presente la maxima correlacidn.
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a&x = (0 Oy o . acﬂ H B;y'=(B13 523 N Brﬂ

Y asi sucesivamente”’.
La iInstrumentalizacidn de este proceso se expone

a continuacién.

Sean u y v los vectores de medias,
respectivamente, de X e y. Sean entonces V., Vyy, ny
las matrices de covarianzas entre las variables del
vector %, las del vector y y las de los vectores X e

Yy, respectivamenteB.

(o % Ox, © 0 O,
Z
Oy, 020, + =+ O,
Ve = E[(x-p) (x~p)T] =1 | C e
2
(Oxr, Oty » + + O mec

7 MAs adelante se veri el final del proceso.

& Normalmente se utilizan variables centradas.
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%y Oy - 0 Umﬂ
2

05’2-"1 ¢ Y. 7 GYzY:

v,, = E[(y-v) (-} =
2

Ty Tvvn 0 Uil

{Ox].yl. UX:‘-Vz ot axlyr

Oy, Oxys = Oxave
vy = El(x-p) (¥y-v)] =

\axayn ochz ! axayr)cxr

Sean por otro lado las combinaciones lineales de

las variables de los vectores X e Y

Xﬂ {Y;l\
XZ _Vz
! " /
CyX = (Gg; Gpi » « - o) i By = ([311 Boy « « - Bri)
\XCJ \yr

Entonces, el coeficiente de correlacién lineal

entre dichas combinaciones lineales se define como:

. cov(ahxi Biy) _ sV By
(ayxi poyy 7 -
! Jvar (ayx) Jvar ($1) JOi Veety BIVy, By
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El objetivo gue se persigue, Como ya se adelantd,
consiste, en primer lugar, en determinar los vectores
de coeficientes @, y B; que hacen maximo el coeficiente
de correlacién lineal. Ahora bien, dado que éste es
invariante a los cambios de escala, el objetivo

perseguido puede traducirse en®

|
XY

aivﬂai-

Max ajvgyﬁi g.4a.
/ =

ByVy, Py =1

denominande «; y 8; a los vectores de coeficientes

obtenidos.

Utilizando el mé&todo de los multiplicadores de

Lagrange tenemos

AT %e[pgvﬂpi - 1]

=

!
L = C(iVn,ﬁi e

obteniéndose

9 pado que el coeficlente de correlacidén lineal
es invariante a los cambios de escala podemos dividir
@, 'X y B,'Y por sus desviaciones tipicas
respectivamente, con lo que las combinaciones lineales
puscadas tendrédn varianza unidad.
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oL
dea 4
JL
_a_B'; = V;f]’ai - BVWBI
8L
gl
L 1
-(—35' = ng_ [Bfivwﬁi—l]

= nyﬁi - lexai

% [ef Ve, -1]

Igualando dichas derivadas a cero Yy sustituyendo

a; v B; por a; ¥y By, respectivamente, tenemos

VB — AVgeety = 0
/
Vet ~ 0V, By =
aiV’na1=1
/
Bivyyplzl

|
[ ]

Multiplicando la primera ecuacidén por o' y la

segunda por B,' se tiene

@iV, By - AV o, =ai Ve By - A =0
! / /
BIVi,a, ~ BBLV,,B, =pivio, -6 =0
es declr
!
Vb =h o0
B1W;a1==9

siendo A=6 la correlacién existente entre a;'x y B,'Y.

Dado que A=0 y gue V, '=V. . ., podemos expresar las
Ry ¥Xx

ecuaciones del sistema como sigue
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V;yﬁl— AV &, =0
V0 — LT@Tﬁl = 0

Vo e, =1
/
Blvyyﬂl =1

0 bien, en forma matricial

AV Vi (%
V. -AV,) (B, =0

cumpliéndose que

[
=

f Vty =
/
Blvyyﬁl =1

y para gue este sistema de ecuaciones admita solucidn
distinta de cero, puesto gue en caso contrario no se
verifican las dos tltimas condiciones:

AV, Ve
v, -V, =0

yx

de donde se obtiene un polinomio en A de grado r+c gue
tendra r+c raices. Evidentemente, dado que, como hemos
visto anteriormente, A es la correlacién entre las
combinaciones lineales de los vectores X e Y, en esta
primera etapa elegimos el mayor valor de A como

solucidn.

En la pridctica, la obtencidn de los 4 no es sino
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un preoblema de obtencidn de autovalores.
Multipliguemos ahora 1la primera ecuacién por A Yy
premultipliquemos la segunda por Vde' entonces las

dos primeras ecuaciones del sistema se transforman en

Vi Vyztty - VipV, APy = 0

o bien en

Vg{lﬂ; -~ AV,ea, =0
Vi Vextly = APy

Incluyendo en la primera ecuacidén el valor dque
toma AB, en la segunda obtenemos
-1 _
Ve Vop Vigtty = A2 Vig®y =0
y premultiplicando por Vi;d la ecuacidn anterior se

transforma en

;
O

VAV, Vg Vet — Iy =

es decir

1
o

VitV Vr Ve = A1) 01

volviendo a las dos ecuaciones de partida Yy

premultiplicando la primera por Vx;d y la segunda por
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A se obtiene

ViV, By - AVgVge, =0
Vaeho, - A2V, B, =0

es declr

-1
VeV By = Aoy
Veho, — A2V,,pBy =0

Incluyendo en la segunda acuacién el valor gque
toma lal en la primera obtenemos

Vo Vex Vi By ~ AV Py = 0

y premultiplicando por V&Y‘l la ecuacidn anterior se

transforma en

i
(=]

ViV, Vax Vi, By — A IB,

o bilien en

i
Q

[V;;V”V;Vﬂ - A2 r] B,

En definitiva, realizando operaciones a partir
del sistema de ecuaciones inicial hemos llegado a los

dos sistemas homogéneos sigulentes

I
(=]

[VitVi, Vg Vo = A2I] &,

]
o

(Ve Ve Vix Vi = \2I] B,
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Dencminemos ahora:

= -1 -1
lem = Ve ViV Vix
= -1 ~1
Ta {rxr} B Vyy Vszn ny

cuyo rango coincide con el de V

xy: Y Sean

A(axr) = Vn—lv

_1 13’
B(rxc) = VW VJ-'I
de tal manera due
ltaxa) = AB
A = BA
{rxr)

por lo gque sus autovalores distintos de cero (gue
ademds seran reales y positivos) van a coineidir.

Nétese gue como r(T1)=r(ny), T, tendra como
méximo c autovalores distintos de cerc. Como puede
observarse, el nimero de autovalores no nules
dependerd de las interrelaciones existentes entre las
variables de los vectores X e Y.

Puesto due lqg autovalores distintos de cero de
T, y T, son los mismos (ALZ) y el coeficiente de
correlacién lineal entre las variables candnicas esg
precisamente A, seleccionamos entonces el mayor
autovalor (A;2?) siendo 4, la correlacién existente

entre el primer par de variables canbnicas (las mas
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altamente correlacionadas) y obteniéndose los vectores
de coeficientes a; y f; como los autovectores asociados
a las matrices T, y T, para el mayor autovalor (A1%),

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

=y -0
Vox ~A V., B,

para A igual a kl.lo

Es importante gque los autovalores de T; sean
positivos porque si alguno de ellos fuese negativo su
raiz cuadrada, que no es sino la correlacidén existente
entre las combinaciones lineales de los vectores X e

y, estaria fuera del campo real.

Una vez visto el proceso de determinacién del
primer par de variables canénicas, adquellas que
presentan la maxima correlacién, pasamcs a
continuacién a la determinacién del segundo par de,
variables canénicas, las maximamente correlacionadas

entre si e incorrelacionadas con las anteriormente

10 gi en vez de utilizar matrices de covarianzas
se utilizan las de correlaciones se obtienen los
nismos autovalores pero no los mismos autovectores.
Las variables candnicas se expresaréan entonces en
funcién de varlables estandarizadas.
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determinadas.

El objetivo ahora sera maximizar

Cowlalxi P ol Ve By

Plafxpin =
! ﬁar(aﬂx) ﬁar{ﬁ&y) \/Eﬂvnai MVWBi

con las siguientes condiciones:

Cov (a’lx;a’ix) = Q) V, 0y

I
[
1

p (xix;aix)

B;.V_VJ"Bi

[t}

cov (BLyi B1)

0
o
i

p (BlyiBw)

H

0 = Cov(ayx; Py = BiVa By

I

p (aixiBLy)

1]
]
If

p(aix;ﬁ‘;y) 0 = Cov(a’ix;ﬁiy) €V, Py

y, puesto que el coeficiente de correlacidn

0

as

invariante a los cambios de escala, podemos imponer,

ademds, las condiciones de que lag varianzas de las

variables candnicas a;'x Yy B;'y sean unitarias.

Entonces el problema anterior equivale a maximizar

! / /
Pabzipln = Coviwsxpiy) = miv‘“’ﬁi

con las siguientes condiciones:

I

0 = Cov(wixieix) AT

1%) p (aix,' o)

2&) p (ﬁiy; ﬂiy’) 0 = Cov ([3;_.71 ﬁi.V) B’:!.Vyyﬂi
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ti
]

38) p (aixiPy) =0 = cov (ayx; By @iV, By

1
(o

/
C?C_{Vvﬁi =

48) p (afxipy) =0 = cov (afx; B1y)

i}

50)  var (e)x)

6% var (Biy) = BV, B, =1

ahora bien, estas sels condiciones en realidad

i

son cuatro puesto que la primera y la tercera son
redundantes, siéndolo también la segunda y la cuarta,

como vamos a ver a continuacién.

Puesto que A; (coeficiente de correlacién lineal
entre las variables candnicas méximamente
correlacionadas o'k y 8,'y), que es distinto de cero,

satisface el sistema

1 =0

- AV By=0

Vs

entonces, de la primera ecuacidn se tiene

Vo By Ay Vet

y de la segunda

Vyxai = A"l VWBi

Sustituyendo nyﬁi por A,V,,2; en la tercera
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condicidn se obtiene

3%) p (aix;By) =0 -~ Cov (alx:Biy) = &,/A, Vo, = 0

y dado que A; es distinto de cero, entonces

@,/ Vo, =0 (primera condicién)

Sustituyendo ahora Vyx®y por )LIVY en la cuarta

y%i

condicidén se obtiene

4% p (aix;ﬁiy) =0 = Cov (o:ix,: D"ly) = PiA, VB, =0

y dado que A, es distinto de cero, entonces

B,/ V,,By =0 (segunda condicién)

Aplicando el mé&todo de los multiplicadores de

Lagrange para obtener el maximo de o;V, @, sujeto a las

cuatro condiciones finales, es declr para maximizar

L=ay VB~ -%* Moy Ve, ~1]- '-;-" B[BfinBiul]“u[aiVuai] -h[piv,, B ]

Las derivadas parciales respecto de a;, B;, A, 6,

£ vy h son
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dL

B, = VB AVi@y = PV,
1
R Vi?ai -0V, 06, - hV,8,
:
L 1 ’
-'-g—x- = —é- [aiVnai 1]
L 1 /
ET ?S[ﬁip}yﬁi 1}
"g& = “ivnmi
AL !
3h -Biv,, B,

e igualando dichas derivadas a cero y sustituyendo a; !

y B;' por a,' y B,' respectivamente, tenemos

VepBa ~ AV,e, -~ Ve, =0
Ve, - 0V, B, - BV, B, =0
ap Ve et, =1

/

Bzvyyﬁﬂ=1

aiv;,az =Q

/

ﬁlvyyﬁz = 0

Multiplicando la primera ecuacidn por ay' y la

segunda por B,' se tiene

H

1t
o o

VB, - AaiVga, - 6oV a,
BiV,,0, ~ BPIV,, B, - hBLV,, B,

lo que implica que

transformandose las dos primeras ecuaciones en
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ﬁwﬁz-—ltg,a2= 0

Vot — 0V, B, =0
o bien en

- AV, + Vi By =0

Vyx®2 - 0V, B, =0
y premultiplicando la primera por «,' y la segunda por

B,' se llega a

— Az Ve t, + aiv;yﬁg = 0
/ !
BV, - BPaV,, By =0

de donde se obtiene que
/
)v- = e = a;Vvﬁa
pudiéndose expresar las dos primeras ecuaciones del

sistema como

A Vet, + VB, =0
Vxls AV, By, =0

o bien

AV Vo az)
=0
Ve ~AV,)\Bs

como vemos, hemos llegado al mismo sistema de
ecuaciones obtenido cuando tratdbamos de determinar el
primer par de variables candnicas, sdlo que esta vez

los vectores de coeficientes son «, y B, puesto que se
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trata de determinar el segundo par de variables
candénicas. Procediendo igual que en el primer caso se
llega a que solucionar el anterior sistema de
ecuaciones equivale a solucionar los sistemas

homogéneos siguientes

1t
o

VetV Vir Vi — MI] e,

I
o

[V;;,VyxV;,J;VW - A2I) B,

Puesto que las matrices T; y T, tienen los mismos
autovalores distintos de cexo y dichos autovalores no
son sino el coeficiente de determinacidn entre las
variables candnicas, seleccionariamos el mayor, 112,
pero dado que é&ste ya ha sido seleccionado
anteriormente, elegiriamos el siguiente en orden de
magnitud, }.22. lLos vectores de coeficientes a, y B
ser&n los autovectores arscciados a las matrices T, Y
T, para el autovalor A2, o lo que es igual, las

soluciones del sistema

AV Vo all
=0
Ve ~AVy|iBs

para A igual a A,.
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Procediendo de forma andloga se obtendrian los
siguientes pares de variables candnicas, teniéndose,
en general, dque los vectores de coeficientes del par
h-é&simo de variables canénicas, o, y B,, serén los
autovectores asociados a las matrices T, y T, para el
autovalor Ahzfu o lo gque es igual, las soluciones
del sistema

~AVe V, Oy
Via —AV,[ (B,

para A igual a Aip.

Para obtener las correlaciones candnicas también
podiamos haber procedido utilizando las matrices de
correlaciones en vez de las de varianzas covarianzas
(prédctica por otra parte usual) vya que las
correlaciones candnicas también son invariantes a los
cambios de origen y escala.

La relacién entre los autovectores obtenidos a
través de las matrices de varlanzas covarianzas, «; y

B:, y los obtenidos a través de las matrices de

)

11 ge suponen ordenados los autovalores de T, T,
distintos de cero en orden descendente, siendo A, el
gque ocupa el lugar h-é&simo.
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correlaciones, «

* ) N
i ¥ B,", es la siguiente

Aaj = oy H BB; = By
es decir
oy = A, ; Bi= BB,
siendo A y B las matrices
\ A
S 0 (1 o . 0
Oxl 0}’1
g X G o -1 . 0
A = Gxa B = G}’z
0 0 . 1 0 0 ' . 7§L
G‘ch‘cxc N Ya/ IXr

Una vez desarrollado el proceso

de obtencién de

los pares de variables canbnicas y de la correlacién

existente entre las variables gue conforman cada par,

la pregunta gue surge es la sigulente:

JCuantas veces

se lleva a cabo dicho proceso?. 0 lo gue es igual,

(Cudntos pares de variables candnicas elegimos para

representar las correlaciones existentes entre las

variables de los vectores X e y?7.

En teoria el procesc seguiréd hasta llegar al
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Gltimo A% no nule, puesto que a partir de agui ya no
quedard correlacidédn por explicar. Por consiguiente, si
Viy tiene rango c obtendremos, en principio, c pares de
variables canénicas; si Yoy tiene rango c' inferior a
¢, obtendremos c¢' pares de variables candnicas
conservando toda la informaciéni?.

Ahora bien, en la préctica, lo normal es que-los
primeros pares de variables candnicas presenten un
alto grado de correlacidn, descendiendo  éste
rapidamente en los pares restantes. Cabe entonces
plantearse la siguiente cuestién: Puesto que los datos
utilizados para obtener dichas correlaciénes no son la
totalidad de los datos poblacionales sino una muestra
de los mismos, ¢no seran nulas las correlaciones
poblacionales entre las variables candnicas cuya
correlacidn muestral es pequefia? ¢No serd suficiente
con los primeros pares ”de variables candnicas
obtenidos para explicar las correlaciones existentes

entre los los dos conjuntes de variables?. En este

caso, unos pocos pares de variables candnicas podréan

12 penotaremos por k=min {(c;c') el rango de la
matriz Viey*
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sustituir, bdsicamente, a las variables originales.
Para resolver la cuestidn anteriormente planteada

{(¢con  cudntos pares de variables candénicas nos

gquedamos?) utilizaremos el test de Bartlett, que

presentamos seguidamente.

6.2.~ Test de Bartlett.'s

Para proceder a la contrastacidon relativa a la
significatividad de un conjunto de correlaciones
candnicas dotemos de distribucién normal multivariante
a los vectores X e Y.

Para llevar a cabo este test, de naturaleza
secuencial, se comlienza contrastando la hipétesis nula
relativa a la nulidad de todas las correlacionés

obtenidas. Para contrastar la hipétesis nula

Hyt Ay =Az = curvnuas = Ay = 0]

frente a la alternativa

'3vid,, fundamentalmente, MONTERC LORENZO, J.M.:
"Introduccién al Anélisis Multivariante", op. cit.
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H: [algin A; (i=1...... k} es distinto de 0]
se computa el valor muestral, siendo n el tamafio de la

muestra, del estadistico

K
1 .
Q, = -ln-= (c+r+3) InA,| siendo A, = II{1-23)

i=1
que, bajo el supuesto de que la hipbdtesis nula es
cierta se distribuye asintéticamente segin una ley de
probabilidad Chi-cuadrado con ¢'r grados de libertad.
Denotando por o el nivel de significacidén
prefijado para llevar a cabo el contraste, la decisién

que se adopta es la siguiente:

Si Plxir 2 Q,] < @ se rechaza H,

si Plxi:2Q,]> « no se rechaza H,

En caso de rechazar Hy, al menos un A; es distinto
de cero. Supéngase gue s&lc hay un A; distinto de cero
(el mads restrictive de los supuestos) y que éste es,
légicamente, 1;. Entonces, el contraste que procede a

continuacién es el de la hipdtesis nula

frente a la alternativa
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fyo lalgun A; (di=2...... k) es distinto de 0]

Para ellco se calcula el wvalor muestral del

estadistico

k

Q, = ~ n-—%— (c+r+3)1nA,| siendo A, = J]{1-i3)
i

que, bajo el supuesto de gue la hipbétesis nula es
clerta, sigue asintéticamente una distribucién chi-
cuadrado con (c~1)- {(r-1) grados de libertad.

Al igual que antes, el criterio de decisién
acerca del rechazo o no de la hipdtesis nula formulada

es

51 P[xien -1y 2 Qy] £ @ se rechaza H,

Si Plxfenyz-n 2 Q3] > & no se rechaza H,

En caso de rechazar H;, al menos una
correlacién de entre la segunda Ty la dltima
(recuérdese que se ordenan en orden descendente) es
distinta de cero. Supéngase de nuevo el caso mas
restrictivo: sélo hay una correlacién distinta de cero

y ésta es, légicamente, la existente entre el segundo
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par de varilables candénicas obtenido, Ay FPara
investigar si ademds de L, existe alguna otra
correlacidén significativamente distinta de cero, el
contraste que procede a continuacidén es el de la
hip&étesis nula

Hyt [Ay = A, = uivani, = A, = 0]

Erente a la alternativa

H lalodn A, (i=3......k) es distinto de 0]

Para ello se calcula el wvalor muestral del
estadistico

X
1 ;
Q, = -\n~= (c+r+3)1nA,| siendo A, = 11 (2 -3

1=3

que, bajo el supuesto de que la hipdtesis nula es

cierta, se distribuye asintéticamente segin un modelo

Chi-cuadrado con (c-~2)- (r-2) grados de libertad.
Nuevamente, el criterio de decisidén acerca del

rechazo o no de la hipétesis nula formulada es

8i P(xic-aye-2) 2 &3] < « se rechaza H,

Si P[XGt-mien 2 R3] > & no se rechaza H,
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En general, en este test secuencial, para

contrastar
Hyt (A=A = ovivns = )Lk_l = Ap = 0]
frente a
H ¢ lalgun A; (i=s...... k) es distinto de 0]

se computa el estadistico

X
1 ,
Q, = -{n- (c+r+3) InA,| siendo A, = I1{1-23)

8
i=g

que, bajo el supuesto de que la hipétesis nula es
cierta, se distribuye asintéticamente seglGn un modelo

Chi-cuadrade con (c~s+l})- (r-s+l) grados de libertad.

Si P [fic-sr1) tr-avn) 2 Q.] < « se rechaza H,

Si P{Xic-se)iz-arny 2 8] > @ no se rechaza H,

Este proceso iterativo se lleva a cabo hasta que
la hipétesis nula
HD: [x3=ks+1= ----- [ ] =Lk‘-l=)~k=0]
no resulte rechazada, concluyéndose gue los (s-1}
primeros pares de variables candnicas pueden

sustituir, bésicamente, a las variables originales.
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6.3.~ Aplicacidén a la politica monetaria de los

cinco paises econdmicamente mads importantes de la CE:

Conclusiones. -

Para la aplicacién de la correlacién candnica a
nuestro analisis, hemos utilizado el procedimiento
contemplado en el paquete estadistico STATSGRAPHICS,
versidén 6.

En nuestro caso, los vectores X e Y Se componen

de las variables:

y, = Desviacién entre la tasa de inflacién real
y el objetivo de inflacién fijado por las autoridades

econdmicas en Alemania.

Ibidem en Espafia.

Yqa =

Y3 = Thidem en Francia.

Yq = Thidem en Italia.

Y = Ibidem en el Reino Unido.
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CUADRO 6.1.- Desvlaciones en el objetivo intermedio de la
politica monetaria en Alemania.

ANO | M PREVISTO (2) M REAL [DESVIACION (1)
1983 5,5
1984 5
1985 4
1986 4.5
1987 4,5
1988 4,5
1989 5
1990 5
1991 4 o R B
1992 4,5 9,4 R
1993 55 g1 o 26

{1) La desviacion se calcula como diferencia entre &l
crecimiento real del agregado monetario y ol pravisio
por la autoridad monetaria.

(2) En aquellos afios en fos que (a autoridad monetaria
establecié una banda objetivo, se ha tomado &l punto
central de la misma,

Fuente: BUNDESBANK, #Annual Report”, diversos
gfercicios y elaboracién propia.
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CUADRO 6.2.~ Desviaciones en el abjetivo intermedio de la
polftica monetaria en Espana.

ANO | M PREVISTQ (2) M REAL |DESVIACION (1)
1983 13 12,8

1984 12,6 14,5

1985 13 14,3

1986 11 12,4 |-

1987 8 13,2 |

1988 9,5 13,4 |

1989 8 12,8 T 4,8
1990 8 11,7 T
1991 9 10,8 R
1992 9,5 5,2

1993 6 8,6

(1) La desviacidn se calcula como dlferencla entre al
crecimiento real del agregado monetarlo y el previsto
por la autoridad monetarla.

{2) En aquellos afos en los que la aukoridad monstaria
establecis una banda objetivo, se ha tomado &l punto
ceniral de la misma.

Fuente: BANCO DE ESPANA, “informe Anual”, diversos
sfercicios y elaboracitn propia.
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CUADRO 8,3.~ Desviaciones en el objetive intermedio de 1a
politica monetaria en Francia.

ANO | M PREVISTO (2) M REAL |DESVIACION (1) |
1983 9 10,2

1984 6 7,6 |-

1985 5 6,9 |-
1986 4 461 7 0B
1987 5 4.2 0 =08
1988 5 4 A
1989 5 4,5

1990 4,5 -0,7

1991 6 381 .o

1992 5 58 |+

1993 5,25 -1,2 |

{1} La desviacidn se calcula como diferencla entre el
crecimiento real del agregado monstario ¥ el previsto
por la autoridad monetaria.

(2) En aquellos afios en los que la autoridad monetaria
establecié una banda objetivo, se ha temado el punto
central de la misma.

Fuente: BANQUE DE FRANCE, "Compte Hendu”, “Rapport”,
diversos gjercicios y elaboracion propia.
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CUADRO 6.4.- Desviaciones en el objetivo intermedio de Ia
politica monetaria en Italia.

ANO | M PREVISTO (2) M REAL [DESVIACION (1)

1983 14,2 13,2
1984 11 i3
1985 10 11,2
1986 9 10,5 |
1987 7.5 8,3 |
1988 7.5 78
1989 7.5 7.6
1990 7.5 9,6
1991 6.5 83|
1992 6,5 59 |

1993 6l 79|

(1) La desviacldn se calcula como diferencia entre el
cracimiento real del agregado monetario y el previsto
por ta autoridad monetaria,

{(2) En aquellos afos en los que la autoridad monetarla
astablaclé una banda objetivo, se ha tomado sl punte
central de la misma.

Fuente: BANCA D'ITALIA, "Annual Report”, diversos
gjerciclos y elaboracion propia.
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CUADRO 6.5.- Desviaciones en el objetive intermedio de la
politica monetaria en Gran Bretafa.

ANO | M PREVISTO (2) M REAL |DESVIACION (1)
1983 9 9,4
1984 6 5,5 |*
1985 5 3,3
1986 4 4,4
1987 4 58
1988 3 8,1
1989 3 6,3
1990 3 2,6 |
1991 2 2,3 |+
1992 2 3,8
1993 2 5,8

(1) La desviacidn se calcula como diferencia entre el
crecimiento real del agregado monelarlo y 8! previsto
por la autoridad monelaria.

(2) En aquellos afos en los que la autoridad monetaria
establacid una banda objetive, se ha tomado el punto
central de la misma.

Fuente: BANK OF ENGLAND, *Quarterly Bulletin®, diversos
meses y elaboracién propia.
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CUADRO 6.6.- Desviaciones en el objetivo tltimo de la
politica monetaria en Alemania,

ANO |TASA DE INFLACION TASA DE INFLACION |DESVIACION (1)
PREVISTA (2) REAL

1983 3,5 34

1984 3 2,4 | -

1985 2,5 2,2 |

1986 1,5 3,3

1987 0.5 19 F

1988 1.5 15]

1989 2,25 2,6 [

1990 2 34|

1991 2 3,9 |-

1992 2 4,5 |

1993 2 3,2 |

(1) La desviacion se calcula como diterencla enitre la
tasa de Inflacién real y la proyectada por |a autoridad

acondmica.

(2) En términos de deflactor del PIB, excepto en 1984
en que el objstivo fue tijade entasa de crecimiento

del IPC en media anual.

Fuente: OCDE, "Economic Surveys”, diversos anos; BUNDESBANK
" Annual Report”, diversos ejercicios y elaboracion

propia.
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CUADRO 8.7.- Desviacionas en el objetivo Oltimo de la
politica monetaria en Espafia.

ANO [TASA DE INFLACION TASA DE INFLACION |DESVIACION (1)
PREVISTA (2) REAL

1983 12 11,6 |
1984 10,2 109 |
1985 7.5 8,5 |
1986 8 11,1 |
1987 5 5,3
1988 3,8 57 |
1989 4.1 7.1
1990 6,8 74 |
1991 8 7|
1992 _ 57 6,5 |
1993 5,2 4,5 |

(1) La desviacidn se calcula como diferencia entre (a
tasa de inflacién real y la proyectada por ia autoridad
aconémica.

{2) En términos de deflactor del PiB, excepto en 1987
en que el objetivo fue filado en tasa de crecimlento
del IPC.

Fuente: OCDE, ”Economic Surveys”, diversos afos; BANCO DE ESPANA
“Informe Anual”, diversos ejercicios, M° DE ECONOMIA Y
HACIENDA, “Fresentacién dei Proyecta de Presupugstos
Generales del Estado” y elaboracion propia.
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CUADRO 6.8.- Desviaciones en el oijetivo dltimo de la
politica monetaria en Francia.

ANO [TASA DE INFLACION TASA DE INFLACION |DESVIACION (1}
PREVISTA (2) REAL

1983 9,1 g5 |a

1984 6,6 7.8 [

1985 5,5 5,9 b

1988 4 49 |

1987 2 310

1988 2,5 3 |

1989 2,4 8,3 |7

1990 2,5 a1l -

1991 2,8 31 F - 03

1992 2,8 23| . . =05

1993 2,8 24 0 o =04

{1) La desviacién se calcula como diterencia entre la
tasa de inflacion real y a proyectada per la autoridad

econdémica.

(&) En términaos de deflactor del PIB,

Fuente: OCDE, *Economic Surveys”, diversos anos, BANQUE DE
FRANCE, “Compte Rendu” y "Rapport”, diversos
gjercicios y elaboracion propia.
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CUADRO 6.9.- Desviaciones en ei objetivo Gltimo de la
politica monetaria en ltalia.

ANO [TASA DE INFLACION TASA DE INFLACION [DESVIACION (1)
PREVISTA (2) REAL
1983 ] 13 14,9
1984 10,7 10,8
1985 7.4 8,9 L1
1986 5,9 7,9 2
1987 4,3 6 oL
1988 4.6 67 [+ 21
1089 4,3 B2 [ . CRe
1990 5 _ 7,7} 2,7
1991 5,4 7.4 [ -2
1992 4,7 N
1993 4,2 381 k04

(1) La desviaclién sa calcula como diferencia entre (a
tasa de inflacién real y la proyectada por la autoridad
econdmica.

(2) En términos de deflagtor del PIB,

Fuente: OCDE, "Economic Surveys”, diverses arnos; CIPE,
#Relaziona Previsionale e Programmatica®, diversos
gjercicios y elaboracion propia.
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CUADRO 6.10.- Desviaciones en el objetivo Gltimo de la
polftica monetaria en Gran Bretana.

ARO [TAGA DE INFLACION | TASA DE INFLACION |DESVIACION (1)
PREVISTA (2) REAL
1983 7.5 46| - -2,9
1984 4,5 5F - 05
1985 4,5 6 1.5
1986 37 3,4 |- - -03
1987 45 5 ... . 05
1988 4,5 B - . b
1989 5,5 7,1 | 1,6
1990 4,5 64| .. . 1.9
1991 4,5 8,5 [ o 2
1992 3,5 4,4 | 0,9
1993 3 20 =1

(1) La desviaclén se calcula como difarencia entre la
lasa de inflacion rgal y la proyectada por la autorldad

econémica.

(2) Desde 1983 hasta 1986 dicha tasa se fi|6 en términos
dal IPC. Desde 1987, se establecld en términos dsl

deflactor del PIB.

Fuente: OCDE, “Economic Surveys”, diversos afos; H.M. TREASURY,
"Einancial Statement and Budget Report”, diversos
efercicios y elaboracion propia.
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S

Diferencial entre la tasa de crecimiento

real del agregado monetaric elegido como objetivo

intermedic y 1la establecida como objetivo por

autoridad monetaria en Alemania.

I

]

i

Ibidem en Espafia.

Ibidem en Francia.

Ibidem en

Ibidem en

Italia.

Reinec Unido.

la

La base de datos utilizada para llevar a cabo el

andlisis posterior de correlacidén canédnica,

referencia temporal de 11 afios

recogida en los cuadros 6.1 a 6.10.

(1983-1993)

con una

aparece

Las matrices de varianzas covarlanzas entre las

variables

componentes

de

anteriormente expuestos son las siguientes

2,56018
-1,80355
-0,19282
-0,53055

0,98400

~-1,80355
7,03564
-2,72555
1,18164
1,03000

los vectores
-0,1928B2 -0,53055
-2,72555 1,18164
7,45068 -1,42555
-1,42555 1,17764
-1,98650 -0,585700
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0,98400
1,03000
-1,98650
~0,55700
3,11400



1,07514
0,08068
-0,16791
-0,07623
0,23873

1,15445
-0,83936
~-1,04330

0,07664

0,34500

1,15445
-0,09573
-0,29236
-0,44409
-0,49891

Por

son:

0,08068
1,54091
0,31445
0,43536
0,72964

-0,09573
0,70118
0,94627

-0,01582
0,33100

-0,83936
-0,70118
0,90709
1,17727
1,08873

1,0000 -0,4250
~0,4250 11,0000
R, = |-0,0441 -0,3764
-0,3055 0,4105
0,3485 0,2201

-0,16791 -0,07623
0,31445 0,43536
0,25673 0,33218
0,33218 1,058255
0,11882 0,43045
-0,29236 -0,44409
0,90709 1,17727
0,39014 0,11691
0,07909 -0,03573
-0,21900 -0,54300
-1,04330 0,07664
0,94627 -0,01582
0,39014 0,07909
0,11691 -0,03573
-0,406%1 0,57173

0,23873
0,72964
0,11882
0,43045]
2,19855

-0,49891
1,08873
-0,40691
0,57173
-0,25100

0,34500
0,33100
-0,21900
-0,54300
-0,25100

otra parte, las matrices de correlaciones

0,3485

-0, 0441 -0,3055
-0,3764 0,4105
1,0000
-0,4813 21,0000
-0,4124 -0,2909
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0,2201
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1,0000 0,0627 -0,3196 -0,0717 0,1553
00,0627 1,0000 00,5000 00,3419 0,3964
55? = -0,3196 0,5000 11,0000 0,6390 00,1582
-0,0717 0,3419 0,6390 11,0000 O0,2830
0,1553 0,3%964 00,1582 0,2830 11,0000
0,6958 -0,0482 -0,3606 -0,2705 -0,2103
-0,3052 0,2130 0,674% 10,4326 00,2768
ny = |-0,3686 00,2793 10,2821 0,0417 -0,1005
0,0681 -0,0117 0,1438 -0,0321 0, 3553
0,1886 0,1511 -0,2449% -0,2999 -0,0959
0,6958 -0,3052 -0,3686 0,0681 0,1886
-0, 0482 0,2130 0,2793 -0,0117 0,1511
Ebr = |-0,3606 00,6749 0,2821 0,1438 -0D,2449
-0,2705 00,4326 00,0417 ~-0,0321 -0,2989
-0,2103 0,2768 -0,1005 00,3553 -0,095%
T.os autovalores de las matrices
_ -1 -1
T1 - Vx:x VX}’VYJ’ VJ’I
6 los de
= -1 -1
13 - ‘Gy KHVH VQ’
» 1] L] l4¢
han sido los siguientes™:
40omo se ha especificado en la giziigéggig
estadistica general, los autovalores O

de varianzas-covarianzas y de

través de las matricesl
correlaciones son los mismos.
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A2 = 0,9944
A2 = 0,8841
A2 = 0,5102
AZF = 0,1963
A? = 0,0033

siendo por tanto los cceficientes de correlaclidn de

las variables candnicas

A, = 0,9972
A, = 0,9403
Ay = 0,7143
A, = 0,4431
Ay = 0,0575

th

las variables candénicas resultantes son:

*Primer par de variables candnilcas
w,/x = 0,0748x, +1,1214x, - 0,0172x, - 0,53461x, - 0,85213%,

By = -0,20958y, - 0,45443y, + 0,78048y, + 0,32818y, * 0,18513y;

*Segundo par de variables candénicas

0,48530x, + 0,19116x, - 1,33305x; - 1,00889x, ~ 1,22271%;

=
N“L

]

ft

0,54546y, - 0,67298y, - 0,25365y; + 0,79244y, - 0,16826y;

=

u‘--

<
1
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x .
Tercer par de variables candnicas

[V 4 =
3 X 1,05900x, + 0,54813x%, + 0,44482x, + 0,75321x, + 0,01255x,

’ =
Bay 0,94147)!.1 - 0,190155/2 + 1,139065/3 - 0,724353/4 + 0,165055/s
*Cuarto par de variables candnicas
fer o
% X = 0,49123% + 0,46065x, + 0,33493%, - 0,76742x, - 0,02781x,
Iy o
B‘y = Q, 15418y, + 0,709985y, - 0,10656y, + 0,38302y, - 1,02760y,
*Quinto par de variables canénicag
! .
g x = 0,18774x, - 0,35536Xx, + 0,46876x, + G,26031x, - 0,54239x%,
By = -0,04093y, - 0,65678y, + 0,70692y, - 0,66021y, ~ 0,36141y,

Las representaciones graficas de los valores que

toman las variables candnicas anteriormente expuestas

estdn recogidas en los graficos 6.1 a 6.5.

Una vez vista la estructura que adoptan los cinco
pares de variables canbnicas en funcién de las
variables originales X%; e ¥y, Y las correlaciones

existentes entre dichos cinco pares, vamos a realizar

el test de Bartlett para determinar cudles de dichas

correlaciones (A;) son significativamente distintas de
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Gréfico 6.1.-
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Grifico 6.2.- Representacién grifica de los valores gue
toman las variables candénicas a,x y B,v.
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Gréfico 6.3.- Representacidén grdfica de los valores gue
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Grdfico 6.4.- Representacién gr&fica de los valores gue
toman las variables canénicas o/x y B/v.
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Grdfico 6.5.- Representacién gréf,'ica de,los va}lores que
toman las variables canénicas agX Y By
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cero.

El test de Bartlett arroja los siguientes
resultados!®;

En el contraste

Ho: [Al = }:2 =

;
P
tas
it
-
£
I
e
n
|
o
L]

frente a
Hy: [algln &; (i =1,2,3,4,5) es distinto de 0]

el estadistico es:

Q, = 37,255

Y, dado gue la probabilidad de gue una distribucidn
Chi-cuadrado con 25 grados de libertad sea mayor gque
el valor muestral deill es 00,0546, se puede concluir
gue existe suficiente evidencia empirica en contra de
la hipétesis nula formulada, relativa a la nulidad de
la totalidad de las corrélaciones candénicas. Aceptamos
por tanto que"al menos un A; es significativamente
distintoc de cero.

Para determinar si Gnicamente es A, la

correlacidn distinta de cero, o bien existe alguna

151,08 contrastes realizados se llevan a cabo con
un nivel de significacidén del 10%.
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mds, se procede al contraste de la hipétesis nula Hj:
[Ap = A3 = Xy = Ag = 0}, frente a la hipdtesis

alternativa Hy: (algln A; (i =2,3,4,5) distinto de 0}].

El estadistico toma el wvalor

Q, = 13,909

y dado que la probabkilidad de que.una ley Chi-cuadrado
con 16 grados de 1libertad tome valores mayores o
iguales que 13,909 es 0,6055, se concluye due no
existe suficiente evidencia empirica en contra de 1la
nulidad de 1las correlaciones existentes entre los
pares segundo, tercero, cuarto v quinto de variables
candnicas.
Por consiguiente, inicamente se detecta
16

correlacibén significativamente distinta de cero-®,

entre las variables candnicas
a,/%x = 0,0748x, + 1,1214x, - 0,0172x, - 0,53461x, - 0,85213x,

By = -0,20958y, - 0,45443y, + 0,78048y, + 0,32818y, + 0,18513y,

16pjcha correlacidn es muy intensa, con un Ay =
0,9972, como yva hemos sefalado anteriormente.
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A partir del antérior andlisis podemos establecer
las siguientes conclusiones de politica monetaria:

1) Cuando realizamos un anidlisis conjunto de la
evolucién de los objetivos intermedios Yy tltimos de
las politicas monetarias en Alemania, Espafia, Francia,
Italia y Reino Unido =se puede afirmar dgue la
desviacién experimentada por los objetivos Gltimos (en
términos de tasas de inflacidén reales Yy proyectadas)
se explica por la desviacidn experimentada por los
objetivos intermedios (en términos del agregado
monetario elegido en cada pais), no s6lo en cuantia,
sino también en direccién, tal y como puede verse en
el grafico 6.1 y en la expresién matemdtica de la
correlacién significativamente distinta de cero antes
resefiada.

De esta forma, cuanto mas se aproxime la
evolucién real de los agregados monetarics a la
prevista por las autoridades monetarias de cada pais,
menor es la brecha entre la inflacién real y 1la
programada.

2) En términos relativos, Alemania es el pals que

mejor resultado obtiene en cuanto a la consecucidn de

-596—



los objetivos proyectados respecto a la expansién del
agregado monetario elegido como objetivo
intermediol?.

Este hecho se debe fundamentalmente a la total
independencia de que disfruta el Bundesbank respecto
a las autoridades econdmicas alemanas., Ademas,
Alemania se constituye en el pais lider dentro del
SME, lo gue determina ¢gue sea el finico pais gque puede
aplicar una politica monetaria independiente de la
evolucidn del tipo de cambio, actuando de ancla para
el resto, de paises.

3) Francia presenta una escasa desviacidén en la
consecucién del objetivo intermedio fijado por la
autoridad monetaria, en especial en los Ultimos afios,
lo que es reflejo de gque su politica monetaria esté
muy ligada a la evolucién de la politica monetaria
alemana, a través del tipoc de cambio dentro del SME.

4y Por el contrafio, Espafla, Italia y Gran
Bretafia presentan importantes desviaciones respecto al

crecimiento proyectade por 1la autoridad monetaria

1710 observamos a partir de la expresién
correspondiente a a,'x, donde la desviacidn del
agregado en Alemanla presenta un coeficiente de 0,07.
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respectiva del agregado monetario. Este hecho es un
claro reflejo de que estos paises han seguido de hecho
una politica monetaria bastante independiente de la
seguida por Alemania.

La existencia de bandas anchas de fluctuacidn
para las monedas de Italia y Espafia dentro del SME,
asi como la salida de la libra esterlina y de la lira
del SME, les ha otorgado un mayor margen de autonomia
para la instrumentacidén de sus politicas monetarias.

5) En Espafia se observa que las desviaciones en
el ocobjetive intermedio se han acentuado desde 1989,
tras la entrada en el SME, lo que refleja el problema
de la incompatibilidad entre el objetivo intermedio
interno (la tasa de crecimiento de los ALP) 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 eveolucidn de las tasas de inflacidn
reales frente a las previstas, gue han conducido a una
escasa credibilidad de los objetivos de inflacidn
proyectados por las autoridades econdmicas de esos

palses.

-598-~



CAPITULO 7
CONCLUSIONES

-599-



CAPITULO 7.— CONCLUSIONES.

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

Una visién de conjunto.

7.1. Conclusiones respecto a las politicas

monetarias aplicadas en la actualidad en los

paises de la CE.

7.2. La politica monetaria Gnica en la Unidn

Europea.
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7.—- Las politicas monetarias en los paises de la

C.E.: Una visidn de conjunto.-

Este capitulo tiene el propésito de realizar un
estudio global y comparado de las actuales politicas
monetarias en todos los paises comunitarios, que
destaque las caracteristicas comunes y
diferenciadoras en su instrumentacién, tratédndose en
él, en definitiva, de exponer las‘conclusiones mas
relevantes derivadas del analisis de las actuales
politicas monetarias en los Estados miembros de la
CE. En &1 vamos a incluir asimismo una breve
descripcién del Instituto Monetario Europeo (IME) Yy
del Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC) como
instituciones encargadas, en especial esta Gltima, de
articular la politica monetaria futura en el marco de
la Unién Europea.

Antes de pasar a realizar el citado analisis
comparado, es necesario realizar sin embargo las
siguientes precisiones metodolégicas:

1. En los capitulos 1 al 5 se han dezgarrollado
detalladamente ya los procedimientos operativos de
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las politicas monetarias en Alemania, Espafia,
Francia, Italia y Gran Bretafa, como se recordara.
2. Para completar el anterior estudio con el
resto de los paises comunitarios, incluimos a
continuacidn en esta Tesis Doctoral las figuras 7.1
a 7.6, donde se exponen los esquemas generales de la
aplicacién de la politica monetaria en Bélgica,
Dinamarca, Grecia, Heolanda, Irlanda y Portugal, asi
como los cuadros 7.1 a 7.6, donde se recogen los
instrumentos primarios principales de la politica
monetaria en estos paises, la naturaleza de las
operaciones vrealizadas por el bance central
correspondiente, sus tipos de interés de referencia,
sus funciones y sus caracteristicas?l.

3. Como puede verse, excluimos de dicho estudio

a Luxemburgo. A este respecto hay dgue sefalar gque

lpara - un andlisis m&s detallado, wvid. P.
CUADRADO y C. MELCON, "La instrumentacion de 1la
politica monetaria en los paises de la C.E.: tipes de
interés oficiales y de intervencidn", Banco de
Espafia, Boletin Econdmico, abril 1993, pégs. 21-42.
Asimismo, vid. PAREJO GAMIR, J.A., CALVO, A. y PAUL,
J: "El sistema financierc en log paises de la CE",
ed., AC, Madrid 1993, caps. 5 a 11. Este analisis se
actualiza con los "Informes Anuales" de 1los
respectivos bancos centrales publicados en 1994
(correspondientes al ejercicic de 1993) y con sus
informes mensuales y/o trimestrales publicados hasta
el momento de cerrar esta Tesls Doctoral.
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FIGURA 7.4.- ESQUENA DE Le INSTRUMEHTARCICN DE LA POLITICH HONETARRIA
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FIGURG 7.2.- ESQUERA DE Le IRSTRUBENTIROICH
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FIGURR 7.7,- ESQUSHE DE L& IHSTRUNENTACION Dt LR FOLYTICH HONETARIA

N L& RCTURLIDAD.
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FIGURA 7.4.- TSQUEHA DE LA IRSTRUMENTRCTON BE L& POLITICE HOKETARIA
EN HOLANDA ER LR ACTUALIDAL.
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FIGURA 7.5.- ESQUEMA DE Lo IMSTRUMENTACION DE L& FOLITICA HONETARIS
EN IRLANDA EH L& ACTUALIDAD.
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FUENTE: Elahoracion propia.
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PNOPERTUGCL ERLE POTURLTRER,
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FUENTE: Elaboracion propia.



Cuadre 7.1 Técnicas de instrumentacién de la politica monetaria en Bélgica.

~609-

Tipo de mterés NSl D Nalwaleza e 13 operacn Funcion Caracteristicas
Tipo de subasta Oe prastamos (3} ACuergdas ©on pacio de recom-  — Operacidn de mercado obwertu - Surranisiro requiar ge ometez — Frecuencia: dos voces por semana
pta ¢ prestamns con pIgnora — Caracter regular ) al sistema bancano {40 Yo} — Meéipdo: subasta T8 hpo g8 nteres ko {determinaco pre-
cdn de hulos {por penodos oa — Erwar senal 50bre $& onenta- wameng por e BGr o vanats'e, modeio holandés [uniltime,
siete dias) cion general de 1a poliica condicionado por las putas 08 los bancos)
monetana Garantia: titulos pobhcos a coro [cenficades ool Tesoro a
tres, Sees y GOCE mMeses) v a largo plazo {oonas de [res & doce
- 13} COTOOS €N IRINOAACIHN, /O letras Comercales an nepo
En ocasones, ias sisanias se pueden reaizar BxChsvaments
" con letras comerciaias v B hpOS 0je nerds dderentas a ésle
Uldhzacitm a mwoiatve de kos bancos. El po de interds es
Tipa o anticipos (a) ANLCIDOS en cuenla comente en - Facikdad Oa credilo Permubr Ins ausias de hau- ado al comienzo &3 jornada por ef BC. generatments 0.5
ol B -~ Cardcies reguiar (1) gz e bes DaNCOs Al fnanzas PUMDS COr encma G5 Hpo de subasia
el iz Garantia: itulos pabheos en moneda naconal
Eslanlecer un limule supernor Ex:gten imites D I2s Eneas de Créio abwenas: globales (h-
a o5 bpos de nterés gel jzctas por &l BC, anuatmonte) @ individuales {en funcion det
mercado monetany 00 Te nslifucitn =banco 0 pnmary dealer— y Oel volu-
ISR ¥ COMPOSICION Od SuS Pashos)
— Daraments of BC Ba o po de os préstamos de amenen.
Cig. supence en 1-1.25 puntos a éste, para oS aniepos 50
heHa0os QuB rebasan 12 NAas U6 Cratio; 1 thspomcadn oe
e505 anticines &5 srery J3CAS54A, 8 PEsar 04 NO eslar kmilada
cuantilativaments; este 1o ¢ interés sa utkza Nara sofiak-
zar CAMDOS en la onentacdin de la poiinda monetana
Tipo ve depostos en el BE (3l Mepdsitos de excedenies ge b- — Fac® 1 de geposito Perenudir 1os ajustes de hau-  — Ubkzacion a miciativa ge 105 Dancos. € tipd de nierés es
VRINASZ 3L ATOS @1 CUNTAS LOXHen — Caracier regular {0 daz ge 108 bancos al imahzar 200 cada cia por 8l BC, generaknente 0,5 puntos por de-
1es en el BC el dia baijo del bpo de ja subasta
— Establecer un Fmle wienor A — Garantias y imites similares a los de los anticipos en cuen-
105 lipos de mierds ool mer- ta covriente
cado monetano — Sa ftia un o de iNterss infedor on 1.5 puntos a bste, pae
los depdsitos en cuenta comenta que rebasan ks Frutes
establecidos
papecial y ctas an fuenla — Toackind da créalo y ce denn Paioutr los aysites de hquadey — Se trala oe Fneas de credito y depdsito disponibias, simila-
;r}pr:aqt deamaohcado afos ig:rfe?\?: :ni?%ﬂc 1103 cianos de ests tipo de agentes res 4 las antendfes —en 18s que astos agentes lambibn
— Carncler segular {1/} participan—, pero mdependientes, con un imite cuantitati-
vo distinto y un tipo ge inlends ventajoso, similar al hpo de
la subasta de repos
: t letras comercales - Fachdad de crédiio Sefalar formalmente 1a onenta - |HMilizacida a iniciativa de los Dancos
Trpo de descuento {a) ::::C;‘;:gff, f_ 1 3 6 ﬂ,?,s] Caracter regular (i cion ge 13 pulhica ge Lpos de n- — Suelo a una cuoia global aue determuna CuOtas para cada
letre an tuncion dal obetive banco
comtrann Sus camiies respon.  — E1 1ipo de inlerds se sitia por debajo Oe todos 105 hpos o8
et 51 10% PIEC USROS &6 108 Tpns operaciones o BO y de los de mercado monetand
de neres dciales 08 ottos v — El suministro de Kauedez a través oe esia via es pOCo reke-
seg 06l HSML, especiaimente de vanie (5 %10 %) y, de hecho. &l res1ablocnenio recente
Alemania de este msirumento responcid, axclusivaments, al desed
de cutaa 13 tuncion poncipal gue se mendiona

ot Tyer o ntends DASCO O lt PORMCY MONELA W
BN P deaormily tet WRRCORR I RAUDE (4 MBS

Fuente: P. CUADRADO y C. MELCON, "La instrumentacién de la politica ...", op.cit., pag. 32




~0T9~

Cuadro 7.2

Tipo de nteres

Técnicas de instrumentacién de la politica monetaria en Dinamarca.

Instirumento

Natwalaza 06 18 operacion

Funcitn

Caracrerishcas

T 08 verta de cerliCados da
centsitos dal BC {a)

lpo repo (3]

T0 08 reCHmNa 06 COMNCaonos
da ceposios

Tipo ohcal e Cescuento {a)

Tino ga gepdsios en ol BC

Emision y venta e cerificagos
0 depositos del BC (3 14 giaw)

ACuerdo con pacio da recom.
pra de fikos publicos {nor -
POCOS 06 14 dhas)

Compra por parle tel BC de
corhhcados de depdsitas et BGC
a tog bancos ,

Pubhtatdn G uh 1o olcral 0e
destpanto

Remungracin do depésilos en
o BC.

~— Operacidn Oe Mercato abato
~ Caracier reguiar (D)

~ Operacion de mercano abwro
~— Caracier seguiar Wy

-~ Operatdn de mercads abwdo
— Caracier ucasional )

Fachdad oe oeposito (O

— ADSOrDEt Bl exceso oe hquk
dez {gstructurall en ef mer-
Cada MONBtang

— Inflar sobre la evolucitn de
l0s UpOs 0a nterés gel mer-
CBOO monalang

Inyectar {generatments) o trenar
hproez en ol Mmercado momstant

Contranestar stuaciohes oe s
£asarz da bquiceZ en 8l mercado
MOOELang

Indicar cambios en ia palikca
monatana

Incantivar 8l mantenimento de
worlo nivel gdo rasarvas como
saldos operalivds en o BC, que
permuta amgrrsguar fa variabik-
dad de los lpos e intards inter-
Dancanos

Frecuencia ssmanatl {operaciones reguiaras)

A rscidlva y (RSCrecion det BO

Método: el BC tia e tipo de interés ¥ acepta 1odas las
ofertas de los bancos, sin kmites cupntitativos (en cond-
Cones e estabilad cambiania)

Titwios de cupon cero. o valdos COMO Ccolateral ™ para
Negocaciin con ef publico

Lirmite tabaco superior al Lpo nterbancarno a un ha

Frecuencia semanal {en genecal, e dia na coincige con o
U 13 subasta o certilicados

A nicianva y ahscrecion el 8C

Meioon: en conaiticnes de estabincad cambiaria, ol BC
comunica & lpG da intecds, o y uNifonme, ¥ no establace
rmites coantiativos a la disposicion de hquidez por 108
bancos. €n periodos de tensiones cambiarias {gspecial.
manie los qua requween resiringir la liowdez), se raakizan
Subastas de tpo Oe interéds fjo, en las que e racionan las
canidades

Titwos: letras del Tesoro a tres, seis Y nueve mMmesas, y
GIfOS NiuOs PGOACOS Oa Plaros mas largos (en 85105 con
un limile para Cada banco igual al 30 % de sus reCurses
PrOpI0S)
Elupooeinterésesa\mimQt.naeloelasvemasaecer-
tificacos (diferenciandosa stic cuando sa decide ua cam-
bio y entre los dias de las subastas raspechvas)

A wvciatva y discrecion del BC
Frmhegju(mmﬂ.maonﬂsvmporw-
mana)

Matodt: 1Hacion del tipo da interés por ol BC {con una pri-
Ma &t 1IN0 a 10 punios Dasicos sobre of upo repa), al
Qua acepla todas las olertas de ceritcados realizatos por
105 DANCO3, BXCepio en PeinGos de mestebiided cambya-
na, 61 105 Qua facoNa canlidades

A aiscrecion ol BC

Remuneracion fimnada a los depésitos que o superen, en
media mensual, o 5 % te 108 TeCLrSDY YODIOS da cada
tanco

El 4po g6 interds se sitia &) mismo nivel Que & Lipo oe
cesCusnto (aunque no exisle una relacion formal antre
ellos), limue wmlenor lodnco o6 08 lipes o8 nterds ce ios

{8l T on Nierds HEMCH 08 la DGAHCa HONtANS
PAD)  atrumanto G mvectior. o Bnam Do homoar. !

Fuente: P. CUADRADO y C. MELCON, "La instrumentacidn de la politica ...", op.cit., pag. 36
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Twpo ca imerés

Cuadro 7.3

Técnicas de instrumentacion de la politica monetaria en Grecia.

Instrumenio

Naturaleza de la opwacion

Funcion

Caractanshcas

Tino de refinanciacion a corto pla.

20 {tipO overoialt)
— Tipo MAXIMO
— Tipo minimo {a)

Tipo de depdsitos en e BC
[sroquisios 08 reServas
SecuNGanNcs=}

Anticipos, a fravas 0e 1as ouen-
1as cormentes o los bancas en
ol BC. sin colateral

Remyneracion de cepOsItos en
ol BC

-~ Facihgaa de crédio
— Caractet regular (1)

Facitdlad de aapdsito )

-~ Cubr necesdades margna-
les de igudaz e 105 DANCoS.
a un hpo penahzagdor

— Influrr sobre a evoluwdn de
los. tipos do nteres del mer-
cado nerDancano

= Epwiar una senal sobre {a
onantaciin y 105 Camos o8
pohtica monetana

Apsorper exces0s ge iqudez en
£ mercado monetano

£l BC establece -hstntos tramos para estos preslamos y
tya UNOS HPOS FINIMG Y MAXMO, que NACce PUDhcos

Tpver emrlinenyo; ANLCIPOS @ un ia

A swialva de loa bancos

No soelo a resincciones cuantitaiivag, para cubrr 105 5at-
(165 OaUdOrEs O 1A cuentas de 10§ Dancos en el BC al b
nahzar la omada

Su mved NO SeMpra Supong una penalizacin respecio al
b interbancano a un dia

Tipo maxim: rehnanciackn a plazos conos

A discrecion del BC

£n circunstancias excepConales

Es ge cardclor claraments penalizacor

A imciativa 00 H05 DaNCOY: son depdsitns opcionaies,
margen dé ias reservas obligatonas
No ronstituye uh INStruMmentd IMporianta

@) Tipo O Interds bisico de la politice MOnHacs
0D} nsteumento Ge ryeCCON/Orenam O houcsz,

Fuente: P. CUADRADO y C. MELCON, "La instrumentacién de la politica ...", op.cit., pég. 40 h
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Cuadro 7.4

Técnicas de instrumentacién de la polftica monetaria en Holanda.

Tipo de nterds

inslrumento

Natuwralaza de 1a operacion

funcion

Caracteristices

Tipo Ode antiipos Ordinanas (a)

Too de anlicpos espaciaks (3)

Anticipos Bn cuenia cornenie
con garantia {por periodos de
tiempo sn Mg gehrido)

Subasia de préslamos con cola-
terad [por pariodos de unr b rhey
gias)

— Fac#idad de crégito
— Caracles regular {))

— Operagdn e mercado atreno

waracter regutas (I

Suministro regular ge lquidez
al sistema Dancario {50 %-
60 %), hasta un iimde pre-
esumaco. uue pretende man-
tenar un Certo graco e 8s-
casez de hguicez an el mer -
Ca00 Monatana

Estabiecer una selerencia pa-
ra 10s tpos da snteres del
mercaco monstand

Modutar 1a evolucidn de los
pos de nlerés, con el obe-
tvo de estabihzar et Ly de
cambio {frente W marco ale-
man, fundameantatmente)
Cuber 1as necesidades e fi-
quidez del sisterna hancano,
mas alla de 10 previsio bao &
sislemna de cuotas del antir-
po orcinano (30 %40 % res-
1ante)

— Ainiciativa de 105 bancos
— Suelo a restricciones cuanlitativas, cuotas tnmastrates

giobales (lLncitn 0o 108 Nujos de hquidez estimacos) e ind-
wduales (actuaimente, 1.7 % de ks pashvos de cada ban-
co). Existe la posibdided de renaser las cudlas, hasle un

33 %, con una penakzacikin —que puede sar nulg—
Garantfa: titulos publicos

" Proporciona financiacion subvencionada a los bancos,

aunnué a un Coste no muy infencr al de mercado

A inicrativa y discrecidn oel BC

Frecuencia: variabie, en 1ormo a cinco veces al mes
Método: subasta de tipC da nterés ha, Cetermmado pre-
warmenie por el BC (junto con o plazo de 1a operacion)
Garsntia: iuios pabhcos

£l ipo de nierde 5o sitie por encima del da los EAMICIpos
ordinanios, segun un Margen vanable ce 0,5 a 1 punto. Es
rebassdo fracuentemants por ol 1P INeDanNcano a un (ia

{a} Tipo de nisrds basico de la polithich Moneians
DT tnatrumento de syucotn/drenars de kquadaz.

Nota: En enero de 1994, se suspendieron las operaciones de redescuento.

Fuente: P. CUADRADO y C. MELCON, "La instrumentacidn de la politica ...", op.cit., pdg. 34, y elaboracién propia.
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Cuadro 7.5 Técnicas de instrumentacién de la politica monetaria en Irlanda.

Tipo Oe interes Instrumenio

Naturaleza ta la operacion

Funcion

Caracteviscas —I

Tpc 06 BALICIDOS 8 COMO plaza
(ShorT-term Facity rpte -S7F-) {a)

Préstamos con colataral

Tipo Oe depdsio a un dia
{overrwght deposit rate)

Aemuneracson de los deposios
on el BC

Tipo de anticipos con colatera! Prastamos con garantla [gene-

ralmente, a un oia)

—- Facead ge credio
— Caracter reguiar (If

— Facdhuad de deposio
— Caracier reguiar {U)

— Facidad de crécio
— Caracier ocasonal i)

Enviar una sefal sobre la
orientacicn y cambuos de
la pohtica monatana
Satislacer necesidades mar-
gwnales de hquidez de los
Dancos. a un Lpo penahza-
dor [genaraimente. 5 % gdel
Surmsnistro 1o1al al sistenal
Estabiecer un hmale Supendr
para Ios bpos del mercado
monetano

Compensar a 105 DanCos por
mantener l0s saidos onerat
VOS5 8N cuenlas cormentes en
el Banco Centrad {las reser-
vas obiigalorias)

Eslableces un firmie miencr a
los tipes O niergs del mer-
Cad0 MONelano

Suministrar hquidez al sigte
ma MonNetanc

En circunsiancias excepdio-
nales. contrarresiar presio-
nes cambiarias, desincenti-
vando el recurse al crédito
del BC vy provocando eleva-
ciones bruscas cn los tipos
08 Mercado a Muy <oro plazo

-- A rwcialva de o5 bancos
— Unizacdn kmaada poe un sistema de cuotas basadas, en:

re 0iros faciores, en el volumen Je Jdepostos en hbas de
cada banco

— A paesar ge gue 85 e uco fipo ohcial, en ocasiones solo

acomoda s cambos en los oS O interés de mercado
(intestancario a ires meses)

SonnCatva de los bancos

— A wuciativa de 155 bancos
— Garanva: {iukos pubIcos a corto plazo
~— binpo de interds no se publica normalmente: $i en crcuns.

tancias excepcionales. £n 1as que susttuye ala STF como
forma de préstamo det BC a los bancos

|

TR0 b erds DANGO b 18 DOIICE MONtana
MDY Ingtrumento dn nyeccon/dronegs de Squsdnz,

Fuente: P. CUADRADO y C. MELCON, "La instrumentacién de la politica ...", op.cit., pdg. 37
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Tipo o6 interds

Cuadro 7.8 Tecnicas de instrumentacidn de la politica monetaria en Portugal

Ingirymanto

Naturateza Ge la operacion

Funcion

Caraclenshcas

Tipo de sbsorcidn de liquidez (a)

Tipo de Iyeccidn de Tiquidez {a)

Tipo de préstamo a un dia

Ermisidn y venia de ~etihicados
gt BC —TRM— (sete chas)

Crperaciones en hrme y/o repos
oo letras del Tesoro y liuios det
BC {por perlodos ge sete dhas)

AnhCipo B cuenta con colateral

— Operacdn G mercado aeno

— Caracter regular (D

— Operacitn de mercatdo aberin

— Caracler ragular (9

- Faciidad de crédio
— Caracier regular {)

Reguiar las condones en ef
mercado monegtaro: drenar
excesos de hguidez y esta-
Tlecer un himite inlenor para
tos bpos del mercado mone-
1ana

- Inchcar In nnentacion de la

pohnica m1ang (el ipe de
nerés es fjpgo por o BC)

Ragular a5 condiCionss en &l
mercaco monalano, myert e
iguidez y establecer un limite
supenor ara 10s hnos ae n-
terés del mercado munelano
Indicar 1a onantacién da la
politca monetaria (el tipo oe
intergs es fado ot el BCY

Satisfacer necesidades oy

qinates de hguwdez de los
bancos. a un lipo penal-
zadkor

Mantener situagienes oo len-
6N con escase? de hqudaz
en gl marcado o controlar
meyw o5 hpos ge nlerds oe
mercado len circunsiancias
excepcongles, en las que
Sustilitye 3 198 Nperaciones
e mercaco abverto thanas}

Frecuencia semanal (gl prmer dia de mantenimenta de re-
rervas por los bancos para e coehtiente de CHxa)

Titulos: certificados de regulacidn monetana. cuyd pazo
punrde <o e uno 3 14 dias. Este Wipo de mnlerdr « vres.
ponde 0k a aauellos Cuyn NERZO concida con un penodo
de manienimignio ge resenvas {sele dias)

Frecuencia semana! {el pnmer i3 de mantemmuento de e
servas Por K05 Bancos para & coehoente oe cajal

Titulos: letras del Tesoro de la cartera gel BC, 1os tuies
emilidos por ol BG son tos certificadon (TRM) y keteas de n-
tervencidn (CBIB). de plazos de cuatro a b2 semanas

Las Operaciones Gue 56 realizen 8 este 1D0 ge nteres son

aquelias Cuyd plazo CONGide Con el DETCOQ oe marden:
miento oe resenvas

A miciativa de 05 bancos

El proslamd 2 un i 05 JUIOMANCO & hmeiado o whmo cha
ge perodo ge cumplimiento dal crehcente o8 ca@d, aun:
que Se feripre B & 56l en rr nLlancias excepconales,
3 esta ipo de operaciones 8s M que se rebere e UDO de -
1erés que se publca

La conteson gueda a discracion dei BC, tanlo en los
prastamos a un dis {os bances No pueden cerrar sus
cuentas en of BC en descubwento al finahizar la jornaga) co-

mo en ks de plazos mayores. Dero Siempre Se concede
con garantia

Garantia: thuos publicos

{a) Tipo o nierés bisico de fa poktica ronslana
(D) INSTUMento 06 INYBcCiN/arenas 08 Mooz

Fuente: P. CUADRADO y C. MELCON, "La instrumentacién de la politica ...", op.cit., pdg. 39




este pais tiene establecido un acuerdo de asociacién
monetaria con Bélgica (la BLEU), gque si bien prevé
eXpresamente el derecho de cada Estado a aplicar una
politica monetaria diferenciada, establece gue ambas
han de ser compatibles entre si para garantizar dicha
asociacién. En la practica, el Instituto Monetario
Luxemburgués no aplica una politica monetaria
autdénoma respecto a la del Banco Nacional de Bélgica
Y. ademds, cuenta para ello con unos medios muay
limitados. De ahi que no incluyamos en este estudio
comparativo la politica monetaria luxemburguesaZ.

4. Las conclusiones del presente estudio
comparativo van a exponerse en cinco apartados:

A. Autoridades monetarias en los paises de la
CE: competencias generales. Caracteristicas
institucionales de los bancos centrales de la CE. Su
estrategia bdsica.

B. El1 objetive dltime de las politicas
monetarias de los paises de la CE.

C. Los objetivos intermedios.

2para un andlisis profundo del sistema
financiero de Luxemburgo, \fid. J.A. PAREJO GAMIR, A.
CALVO v J. PAUL, Ibidem, pdgs. 359-396.
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D. La variable operativa.
E. Instrumentos vy técnicas de politica

monetaria.

Vamos a pasar a desarrollar més detenidamente

cada una de ellas.

7.1.~ Conclusiones respecto a las politicas

monetarias aplicadas en la actualidad en los paises

de la CE.-

A.- Autoridades monetarias.

El cuadro 7.7 nos muestra el conjunto de
autoridades monetarias y financieras de cada palils
comunitario, con expresién del é&mbito de sus
competencias. Asimismo, en el cuadro 7.8 se recogen
las caracteristicas institucionales de los bancos
centrales de los paises de la CE en 1994,

De todas 1las caracteristicas gue en ellos
aparecen expuestas, podemeos destacar como aspectos

mas relevantes para la instrumentacién de la politica

-6l6-



CUADRO 7.7. AUTORIDADES MONETARIAS Y FINANCIERAS DE LOS PAISES DE LA CE

Autoridades

(Ambito)

ALEMAN'A_H Folitivo-deciserias

Getisrno
K' de Finanzas

Autoridades de log Linder

Eiacutivas

Bundesbank
Oficina Federal de Supervision
Bancaria

Comisaric de Belsas

coet o glstlerms Lindngielo

ligm

rrevituciones qui operan @n su ambiter

geogralics

Diseio y aplicacién de Ja politiza monetaria
\
Supervis}én de las entidados Tinancieras.
salvo las aseguradaras

Harcado de Valero:

1
|
i
I

BELGICA

Politico-decisorlas

Gobierno

Minisvoerlo do Hacienda

¥iode Azuntos Economizos

fecucivas

r

su Hactonal de Bélgica

telon Bangarla y Financiera

Czia de Intervencldn de las
sociedades de Bolsz
Instituto de Cambic kelga-

Ludemburgués

w3 wl o sisleha [jpanciers
Todn el sistems [inansicero, $alvo entidades

dependicntos del MO de Asunlos Erontmicos

resaf aseurddoras ¥ Cipancieraf do toddn

sthr, leasing. Tastorinz, .0,

lay damas

Atearro, OINMC, Socigdades de

[t
o
w
-

Sarptesss by 10T 43, Soestoran g

aiasiaras en Ivaysiunes

Hoandliarias
Laeny Soohodadizs de Belsa dcontreld
prudencial ¢ slcroocondmicoh
soledades de Bolsa {on
roordinacion con CHF)
TITCSrtaclon entre autoridades de ambos palzes

e e5te ambiie y centro estadistico de la

ELEY para establecer su Dalanza de Pagos

[

|

1 Comision de la Bolsa sazx
‘ R
[DINAMARCA saiicicy aapisorias

i

i

Gotierno

MF de Industria

Elecutivas

Banco Haclonal de Dinamarca

Autarldad Danesa de Supervision

Finangiera

230 el sistoms Cinanciere

Arlicacién de 1la politica menecarila, de

acuerda con #} veblerna

Supeyrvision del Sistema Financioero

GIMC: Organismos de Inversidn Mobiliaria Colectiwva.

CBF:

Comisidédn Bancarla y Financilera,




CUADRO 7.7~

AUTORIDADES MONETARIAS Y FINANCIERAS DE LOS PAISES DE LA CE

{Continuacion).

Gublerno

MY de Hacienda

M* Industria y Comercio

Ejecutivas

Banca Cerntral de Iclanda

Reglstro de Socledades

Todas las entidades y mercados fIinanclieros.
salvo aseguradoras

Entldades Aseguradoras

v

Entldades de Crédito. salvo

cooperativas do erddito

Cooperativas de Credito

Autoridades Compeiencias geperales

(Ambito) B
Polltico decisorjag

Teda el slatema fipanciers

TALIA

Ht da)] Tesoro

M¢ de Industrfa

Elecutivas

Banco de ItaljasV¥lc
CONI0E
Direccién General de

Segquros/1SVap

Benéficas
Palitico-decisorias
Goblerno Tode 1 sisteima f{inancicro
C1PE Sizeila ba palitiea monetaria
CICR wavima auloridad menstaria p finanglera

Tdepn

Ennjdades wsapuradoras

Entidades de Crédito

Mercados de Valores

Entldades Ascyguradoras

[LUXEMBURGO

Politice decisorlac

Goblerne
Mi del Tesore

M de Industrila

Elocutlyes

Instituto Monectarle

Luxgmburgués

Luxemburgués

Domintos
Adminiscracién de
Contribucionss Directas
Comisariado de las Bolsas

Comisariado de Seguros

Instituce de Cambio Belga-

Adminlscracién da Regiscros vy

Todo e) gistems {lnanclaro
Iden

Tdom ifiscalldad)

Entidades de erédive, QIMC y profesisonales

del settor f{inanciero

véase Bélglea

Holdings

Entidades de flpanciaclon y de
participaclén financisrs

Bolsas

Inpresas Aseguradoras

CIPE: Conité Interministerial para la Programacién Econémica.

CICR: Comité Interministerial para el Crédito y el Ahorro.
WIC:r Oficina Italiana de Cambio.

CONSOR:Comisidén Nacional para las Socliedades de Bolsa.

IS¥AP: Instituto para la Vigilancia de las hssguradoras Privadas y de interés colectivo,
OIMC: Organismos de Inversién Moblliaria Colectiva,.




CUADRO 7.7.-

AUTORIDADES MONETARIAS Y FINANCIERAS DE LOS PAISES DE LA CE

(Continuacion).

IPais

___E-Autoridades
!

Compelencias generales
{Ambito)

"ESPANA

»iode toonomia y Hao

Conur ldades Autonomas

Ejecutivas

Banco de Espafia

Comisitn Haclional del Mercado

de Valores

Direccion CGereral del Tesoro

v Folitica Flnanclera

Transacaianer Exterlores

firanciere

Cajizs de Rhorro, Cooperativas de Crédite
¢ otras entldades de crédito {en su

irbiito geogrifice)

L
pisefic y aplicaclon de la politica monetaris

tntidados de Crédlio y SGR
Mercados de Valoras, Sociedades y Agencias de

Valores y QLNC

riesygn

Capizzal

azeguradorat

Control da cankioes (en celaboraciin

FRANCIA

Politico dect

Comive de Esrablecimierntos do
Credita

Coemite die Keglamentacisn
Bdncaria

Comiziéen Bancaria

Comisarios de! CGoblernc

Cons

zjc de las Bolsas de
Valores

Comisisn de las Operaciones de
Bolsa

Consejo del Mercado de

Futuros {(MATIF)

Comisién de¢ Control de Seguras

financiero

Tiseda y aplicaciaon de la policica monetariz

dades de Cvédile

Tder 1reglanentacidén generall
T2er, conkpol ¥ osanclones;
Tderm tzoptre! individual

fciszs, QIHE y Socicedades de Bolsa

Empresas Aseguraderas

HOLANDA

|Poticico-dacisarias

Geblerno

H* de Haclenda

lilecucivas

Bancoe de Helanda
Consejo Supervisor del
Saguro

Consejo de la Holsa de Valores

Todo e} sistema flpanclerec

ldom

Entigsdes de ¢rédito

{Entidades hgseguradoras

Hercados de Valores




CUADRO 7.7~ AUTORIDADES MONETARIAS Y FINANCIERAS DE LOS PAISES DE LA CE
__(Continuacidn). .

2!”}55?5; Autoridades Compelencias generales
i : .
b (Ambito)

PORTUGAL |

Toda «l sistema Linantiere

Wiode Haclends ldem

Liecutivay

Banco de Portugal Entidades de Credlto

Institute de Seguros de

Portugal Entldades Asagulauaras\

Comislon del Mercado de Valares y QOIMC

valures Moblliarios Mercados de Valores

HE'NO UNlDO Politice-doclsorias

Gobleinn Todo el slztema financivrae

#iode Haclenda Entidades de Cradiie

®r de Copetcio @ Campafitas de Segurcs, v delega sus {unclones on

Trdustria 1oy rercados financiaroes en el S1h

stivas

i

!

i

t

I watls ow Tnglaterra supervlsian 4¢ lar entldades de eredito, falve las
I ECC (%uilding Sccletien)

Comisidn de las SCC Supervision do las ZCC

ar reguladas en la Ley de

I Tunvedc de Inversiones y Todas las acgivid:

4
. Serviciay Flranrievos de BSdu

Votuzne

jGRECM R

Todo ! ristena toinanusioere

y Tumivien del Mercado de

& Euonomia Haclonal Bapco de Gre

Cepitales

Tlesutivan

aance de Grecla Bancos do todo tip:

cerizidn del Mercado de

wapitales OIMC. brokers ¥ sacledades de bolsa, bolsas

My de Comercle Compafiiags de Sogurors

i de Transpcortes y

Comuntcaciones Caja Postal do Akorros

Mt de Hacienda Fondo de Crodicos y Depdsites

SCC: Sociedades de Crédito a la Construccién (Building Societies)
OIMC: Organismes de Inversidn Mobiliaria Colectiva.

Fuente: PAREJO GAMIR, J.A., CALVO, A. y PAUL, J.. “El sisterna financiero en...,
op. cit., pags. 612-6185.
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Autonicad legai e cyanic 3
1. Rége#nen cambianic

2. Fijacign de chjetves de
crecimienio moneiario

5. Modificacidn d= los tipos de

interés de miervension

@ ninguns

Banco central

Bancs ceatral

Consejc de Dircciores
Consejo de Regencia

Conseie de Censores

{ Consejo General

Consejo de Direciores
Comité de Direcsidn

Comisarie Real

Bance cenwal

Compelencizs
1. Bjecucion de las polititas

ronetaria y cambiaria St Si 5P
2. Emisién de bitletes y monedas Si Si si
B. Servicios del sistema de pagos Si si Si
4. Bance de bancos y del Gobierno k- Si Si
5. Supervisién de institusiones

financieras No No No
%. Salvaguarda de |a estabiticag

finantiara Si Si Si
7. Gestitn de Jas reservas oliciales i1 S St
Organos reclores Gobernador Consejo de Gobernadores Consejo

Direcionie
Consejo de Direccién de

les bancoz centrales de los Lander

Nembramienio del Gobernador

por:

tandate

La Corona, a propussta del

Gobierno

§ afios {renovable)

La Corpna, a propuesta det

Gobierno

Sin especiticar

Prasidente Federal, a p:cpuesr.a del
Gobiernc Federa! ras consultz det
Consajo

Nermalmente & afios, minims 2 anos

(renovable)

Modilicaciones previstas

En mays de 1992 se aprodaron
dispasiciones legales a fin de
prohibir 12 "hinanciacion monetatia®
y ascguiar la independencia del

bantd ¢enttal ¢n of imbita de 13

menetana

Ninguna

Ninguna (es avidneme respecio a las

autoridades nacicnales constitucionalmente
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CARACTERISTICAS INSTITUCIONALES DE LOS BANCOS CENTRALES DE LA COMUNIDAD, Aio 1894

(Continuacion)

Concepto

BANK OF GREECE

Cejelivo estatutario principal

Ef conurcl de 1z moneda vn

circulacidn y del erédito

|BANCO DE ESPANA

BANQUE DE FRANGE

La salvaguarda dei valor de la moneds

{a supervision de la moneda y el

crédite

Autoridad legal en cuanto a:

1. Régimen cambiario

2. Fijaeitn de objetivos de
crecimiento monetario

3. Modificacién de los tipos de

interés de intervencién

Gobierno

Bance central

Banco ceniral

Guabierno

Banco central

Ban¢o central

Gobierno

Banco central

Bance central

Competencias

1. Ejecuelan de las pofiticas

monelaria y carnbiaria Si s Si
2. Emisidn de billetes y monedas sl 4 &i
3. Servicios del sisiema de pagos Si Si Si
4. Banco de baneos y del Gobierno Si Si Si
5. Supervisitn de instiluciones
financieras St st =1}
6. $alvaguarda de la estabifidad
linanciera Si Si Si
7. Geslién de las reservas oficiales 150 S0 Si
Organos reciores Consejo General Gobermnader Gabernador
Subgobernador Subgobernadores (2}

Consgje de Gobiernt

Comision Ejecutiva

Conseio de Pofitica Monetaria

Conseje Genezal

Nombramienio del Gobernados

por:

Mandaio

Gabierne 2 propuesia del Consejo

General

£ anos {renovable}

ia Corona, a picpuesta del

Presidente del Gobigrng

6 afics {removable)

Caonssjoe de Ministras

6 afics (rencvable)

Modificaciones recientes y

pravistas

Bajo consideracion propuesia para
mcrementar la independengia del
bance en ¢l foturo praxime, para hacer!
compatibie su eslaluic 235 €f Tralade

d& Maasinch?

Aprobada por Ley 13/1954, de 1 de
junia, de Auicnomia dei Baneo de
Espafia. 12 nueva reguiacidn legal det

del banco central e3pafiol

Aprabada en diciembra dg 1993 su Ley de

Autonomia
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CARACTERISTICAS INSTITUCIONALES DE LOS BANCOS CENTRALES DE LA LUMUNIVAL, AND 1394

(Continuacion)

Concepto

CENTRAL BANK OF
IRELAND

BANCA D'ITALIA

INST. MONET.
LUXEMBOURGEOIS

Objetivo estatutario principal

La saivaguarda de la integridad de

Minguno, aungue se schrgentiende la

Promover la estabilidad de la monega

la moneda salvaguarda de la moneda
Autoridad legal en cuanto &
1. Régimen cambiaric Gobierno Gobierno Gobierno
2. Fijacién de objetivos de Banco central (aciualmente ne se fija | Banes central, conjuntamente Mo aplicable
crecimiento monetario ningan objetive) con el Goblerno
3. Modifitacion de los tipos de i
interés de intervencion Bango central | Banco central No aplicable

Compelenclas

1, Ejecucién de las politicas

2 Vicedirectores Generales
Directorio

Conseio de Direciores

meonetaria y cambiaria Si Si Si{en pane}
2. Emisicn de billeles y monedas Si Si B Si
a, Servicies del sisiema de pagos Si Si Si
4. Banco de baneos y del Gobierno sl Si &i
5. Supervisidn de {nsthuciones
finansieras Si 5i sl
6, Salvaguarda de la estahitidad
financiera Si Si Si
7. Gestidn de las reservas oficiales Si Si, conjuntamente son la Oficina Si
| laliana de Cambio
Qrganos rectores Consejo de Directores Gobernador Direccion
Direcior General Censejo

Nombramiento del Gabernador

por

Mandate

Presidenta, a prapuesta del Gobierno

General

7 afos {renovable)

Consejo de Directores, con aprobacién

del Geobierno

Vitalicic

Gran Duque, a propuesta del

Consejo de Ministros

£ afios (renovable)

Modilicaciones recientes y

previsias

Aprobadas en 1932 diversas rmedidas
para acomedar su tegislacion a las
exigencias del Tratade de

Maastricht.

En proyecio, prohibicidén de electuar

anticlpos al Tesora,

Facultad para lijar el coeliciente de caja.

Se es1an esludiando otios cambios
institucionales accesarios paa el

cumplimiento det Tratade de

Maasirichl,

En el IML se es1d elaborando un
Proyecio de Ley para ejecutar los
cambios legislativos requeridos gor

el Tratado de Maastricht,
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| -(Comrnuacién)

Concepto

Objetive estatulario pringipal

Autoncad legal en cuanic a:

1. Régimen ¢ambiario

Z. Fijacion de objetives de
CrECiMients Menmefaria

3. Modificacién de los lipps de

interés de intervencion

NEOERLANDSCHE
BANK

La natvaguarca celvaing 1.

L3 maotiesta

Gobierno

Karzo conutal {acigalmente n

nungudn obietve)

Banco cenial

[BANCO DE PORTUGAL

JI_’; antcReTE RS di L
i
1
|

vt tci g atoing 2 1y

;
!
1Gobwing

anze centrat (actunlmente no se

nngun objeive)

Banzo cenval

BT RSN e

e et - - e ———

|

fance Central v Gohierne

BN S ST LTS Y T Y

Competencias

| renjumiamenie
]

Consejo Supenicor

Conseja de Bireciorgs
Constie de Avditores

Consejo Asesor

1. Ejecucidn de 1as pofiticas
fnonelaria y cambiaria Si Si Sif{en parte}
2. Emision de billetes y monedas Si Si Si
3, Sarvizios del sistema de pagos =3 Si (-3
4. Banco de bancos y del Gobjemo si [ S
5. Supevisién de Instiuciones
firancieras S Si Si
6. Saivaguarda de 13 estabifidad
financiers Si Si &
7, Gestion de las reservis oficiales | Si 15 Si [como agente del Govierng)
Organos. recares Consejo de Gesicrno Gebernader Consejo de Direcicres

'1
!
|

N 1 oel Gob ]

por:

Mandato

Propuesto pot el Conceje ge Gobiving

v ¢! Consejo Supervisot v nombrado

e Mastios

7 afizs (rensvapie)

=0t 1a Cerena a propuesia se! Congejo

Consejo de Munisiros, a propucsia

del Minisira de Hacienda

S afios [renovable)

La Corana A prosucnin daf Mimer

Lita]

5 afios {renovaste

Magiticaciones recientes ¥

Er =swdin o3 cambios legisiatives

Una efimienda pata prahisbir 12

Ningyna. Seran resseatios cietlos

Bruselas 1893, pdg. 54 v s8. y elaboracion propia.

previslas RECLLAlOS DAra ld segunda fase fuscripcion de Letias del Tesois, Se camings 25 &1 firing Unido panicipa
ter¢esn lase de la UEME eleciuaran los cambios pssesatios en fa lefcera 1g5¢ de la UEME
para cumplir el Tratada de Maasiricht
Fuente:  Comité de Gobernadores de Ios Bancos Centrales de la CE, “Informe Anual 19927,



monetaria los siguientes:

a. Las respectivas autoridades nacionales
representan en general un papel importante en el
nombramiento de los miembros de los &rganos de
gobierno de los bancos centrales, lo gue sin duda
limita el grado de autonomia de los institutos
emisores.

. Por lo gue respecta a sus objetiveos, no todos
les bancos centrales comunitarios tienen una
finalidad legal clara en el ambito de la politica
monetaria, sl bien su funcién principal es la de
salvagquardar el valor de su moneda y, en definitiva,
alcanzar la estabilidad de los precios.

c. Todozs los bancos centrales de los paises
comunitarios son responsables de la ejecucidén de la
politica monetaria respectiva.

d. También les corresponde por tanto Ila
modificacidén de los tipos de interés de referencia al

aplicar su politica monetaria, salve el Banco de
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Inglaterra, gue comparte esta funcidn con el
gobierno?.

e. Los bancos centrales de los Estados miembros
de la CE son asimismo responsables de la fijacidn de
los objetivos de expansién monetaria, salvo en
Italia, donde se hace conjuntamente con el gcobierno,
Yy en Gran Bretafia, donde el gobierno es guien
determina dicho obijetivo?.

f. En la mayor parte de los paises de la CE se
han 1iniciade procesos legislativos conducentes a

alcanzar la autonomia o independencia respecto a las

autoridades nacionales, de acuerdo con lc establecido

A este respecto, puede verse el capitulo de
nuestra Tesis Doctoral correspondiente a la politica
monetaria en el Reino Unido. En el mismo se ha hecho
referencia al Informe del Comité Roll, relativo a la
necesidad de dotar de una mayor autonomia e
independencia al banco central britédnico. Para un
analisis méds detenido, vid. ROLL  COMMITTEE:
"Independent and Accountable: A new mandate for the
Bank of England", The Center for Economic Policy
Research, Londres, octubre de 1993,

‘Hasta la aprobacidn de la Ley 13/94, de 1 de
junio, de Autonomia del Bance- de Espafia, los
objetivos de crecimiento de los agregados monetariocs
eran determinados conjuntamente por el gobierno y el
banco central espafiol. El articulo 8 de la mencionada
norma ha atribuideo en exclusiva al Banco de Espafia
dicha funcién. Lo mismo ha sucedido en Francia, con
la aprobacidén de la Ley de Autonomia del Banco de
Francia de diciembre de 1993.
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CUADRO 7.9 CAMBIOS LEGISLATIVOS RECIENTES INTRODUCIDOS EN LOS BANCOS

CENTRALES DE LOS PAISES DE LA CE (1)

PAIS FECHA DE LA ;OBJETIVO |OBJETIVO JAUMENTO DE LA| | (AUMENTO DE LA AUTONOMIA
LEGISLACION REVISADO? |PRIMARIO AUTONOMIA INSTITUCIONAL?|OPERATIVA?
Bélgica Marzo 1993 NO Salvaguarda NO Si
de la meneda
Espaiia Junio 1894 si Estabilidad de S Si
precios
Francia Diciembre 1993 S Estabilidad de sl Sl
precios
italia Noviembre 1993 NO Salvaguarda NO Si
de la moneda
Reino Informe Roll 1993. Si Estabilidad de S| (moderada) Sl
Unido No aceptado por el |(Informe Roll)precios
Gobierno

(1) Excepto en el Reino Unido, donde Gnicamente se realizé una propuesta
de modificaci6n legislativa, que fue rechazada por el Gobierno.

FUENTE:

Legislacion de los bancos centrales; GOODHART, C. y VINALS, J., "Strategy
and tactics of monetary policy: examples from Europe and the antipodes”, Banco
de Espaiia, Servicio de Estudios, Deto. de Trabajo n° 9425, Madrid 1994, pag. 14
y elaboracion propia.




en el articulo 109.e del Tratado de la Unién Europea®,

Pueden observarse los altimos cambios
legislativos introducides en los paises de 1la CE
respecto a sus bancos centrales y la aplicacién de la
politica monetaria en el cuadro 7.9, en el cual
aparece recogida la fecha de la nueva legislacién, el
objetivo Gltimo asignado a la politica monetaria, y
una estimacién sobre el grado de autonomia
institucional y operativa ¢ue ha supuesto dicha
legislacidn.

g. Por lo que respecta a la estrategia para 1la

SAsi, por Real Decreto de 17 de mayo de 1993, en

Bélgica se aprobd la modificacién de los estatutos
del Banco Nacional de Bélgica, a fin de prohibir la
financiacién monetaria del sector pGblico y asegurar
la independencia del banco central. En Irlanda, a
finales de 1993 se presentd un proyecto de Ley al
Parlamento incorporando las modificaciones exigidas
por el Tratado de la Unidn Europea. Estas mismas
modificaciones estd previsto introducirlas en Italia,
Luxemburgo, Grecia, Holanda y Portugal. En Francia,
en diciembre de 1993 se aprobd la Ley 1444/93, de
Autonomia del Banco de Francia, que en su articulo 1@
establece la independencia del instituto enisor
francés, reconociéndosele la facultad de definir 1la
politica monetaria, y designando la estabilidad de
precios como el objetivo principal de la politica
monetaria. En esta misma linea se define la Ley
13/94, de 1 de Jjunio, de Autonomia del Banco de
Espafia.
Unicamente no ge prevén modificaciones
legislativas en Alemania (si bien debemos tener en
cuenta gque el Bundesbank ya tenia reconocida su
independencia frente a las autoridades econémicas),
y en Dinamarca y Gran Bretafia, como consecuencia de
su peculiar situacidén en el ambito de la C.E.
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FIGURR 7.7.

ESTRATEGIAS DE POLITICA MONETARIA DE LOS BANCOS CENTRALES DE LOS PALSES DE LA CE

i] Instrumentos

Variable Operativa

Objetivos Intermedios

Ojetivos dltimos

Créditos al sistema bancario
(A,Irl, D,RU,H,F,G,B,E, It

Redescuento {(A,D,G,B)

Operaciones de mercado abierto
(A,Irt,D RU,H,F,P,G,B,E,It)

Coeficiente de caja
(A Irl,H,F,G.E, It)

Operaciones <<swap>> de divisas

Tipos de interés a corto plazo
(A,1rl,D,RU,F,G,B,E)

Hovimientos del tipo de cambic a muy
corto plazo (Irl)

DepSsitos en el Banco Central
(Activos Liquidos del sistema
bancario)(RU,P,E}

Base monetaria{G,It)

Tipo de cambio (Irl,D,H,F,P,B8,E,It)
HD (RU)

M. (A, F,.G,BED
ipos de interés(Irl)

Cracién inteEQ? de dinero por los
bancos (H,B)

Activos liquidos en poder ??} sector
financiero no residente(P)

Estabilidad de precios (objetivo
bésico general)

Nivel de emplkeo
Aumento en Lla produccidn

Equilibrio en La balanza de pagos

(A,Irl,D,H,6,B,E)

Activos Liquides en manos del pdblico

1433]
! My (1) |
" Fuente: J.A. PAREJQ GAMIR, A. CALVO y J. PAUL, “EL sistema financiero en .__." op. cit., pag. 626 y elaboracién propia. ”
12

Desde 1993, ni Holanda ni Portugal fijan objetives intermedics en términos de agregados monetarios o crediticios.



aplicacién de la politica monetaria de los bancos
centrales comunitarios, aparece recogida
resumidamente en la figura 7.7.

vamos a analizar a continuacién con mas
detenimiento los distintos elementos de esta

estrategia.

B.- Los objetivos tiltimos.

Existe un acuerdo unénime entre los bancos
centrales de los paises de la C,E. y sus auntoridades
monetarias en general en cuanto a que la politica
monetaria debe tener como objetivo fGltimo basico la
consecucién de la estabilidad de los precioss. En

este =sentido, aefialaba el antiguo Comité de

Gobernadores de los bancos centrales de los Estados

6para un analisis tedrico detenido de la
relacién entre el grado de autonomia del Dbanco
central y la inflacién, vid. ALESINA, A. y SUMMERS,
1.H.: "Central Banking independence and macroeconomic
performance: some comparative evidence", Journal on
Money, Credit and Banking, vol., 25, mayo 1993, pags.
151-162; CUKIERMAN, A.: ncentral Bank strateqgy,
credibility and independence: theory and evidence",
MIT Press, Cambridge 1992, y DEBELLE, G. y FISCHER,
§.: "How independent should a Central Bank be?",
Federal Reserve Bank of Boston, junio 1994. Para un
analisis critico de las anteriores posiciones, vid.
POSEN, A.: "Central Bank independence does not cause
1ow inflation: the politics behind the institutional

fix", Harvard University, diciembre 1993.
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de la CE que "la politica monetaria sdlo puede lograr
este objetivo si es dirigida con mano firme. Segin
demuestra la experiencia, los beneficios, en términos
de incremento en la actividad econdmica, que pudieran
derivarse de una relajacién prematura de la peolitica
monetaria serian efimeros y rédpidamente compensados
por costes econdmicos significativos a plazo méas
largo; costes cuya absorcidn resultaria dificil vy
dolorosa®?,

Sin embargo, esto no supone abandonar el resto
de los obijetivos de la politica econdmica. E1l propio
Comité de Gobernadores hacia referencia en 1993 a la
necesidad de orientar la politica monetaria a medio
plazo, asegurando 1la estabilidad de precios sin
restringir el margen para una recuperacidn sostenible

de la actividad econdmica®.

vid. comité de Gobernadores de los Bancos
Centrales de la C.E., "Informe Anual 1992", Bruselas
1993, pag. 6.

8p1 Bundesbank, el Banco de Francia y el Banco
de Inglaterra toman en consideracién un objetivo de
crecimiento moderado de la tasa de inflacidn a medio
plazo, como via para consegquir un crecimiento
econbémico estable, tal y como hemos sefialado en los
capitulos previos, mas concretamente en los apartados
correspondientes al objetivo dltimo de la politica
monetaria en dichos paises.
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Esta contribucién al logro de los denas
objetivos de la autoridad econémica gqueda
explicitamente reconccida en el caso de Grecia, en
especial en lo referente al equilibrio de los pagos
exteriores; en los demds paises se plantea méé Q
menos implicitamente®.

En este sentido hay gue sefialar también gue, a
pesar de la divergencia sustancial entre la posicién
ciclica y en la evolucidn de precios y costes de los
distintos paises miembros de la CE, la creciente
interdependencia financiera ha reducido notablemente
la capacidad de actuacidédn autdnoma de las politicas
monetarias. En estas circunstancias, la politica
meonetaria alemana actfla de ancla para la del resto de
paises. Y la tradicional orientacidén restrictiva de
la politica monetaria del Bundesbank, con cbjeto de
contener lasg fuertes presiones inflacionistas en

Alemania, especialmente tras la reunificacidén, ha

9Asi, por ejemplo, en el caso de Espafia, la Ley
13/94 ya mencionada, de Autonomia del Banco de
Espafia, dispone en su articulo 7.2 que el objetivo
primordial del banco central espafiol es el logro de
la estabilidad de precios. No obstante, sgefiala
también el citado articulo gue la politica monetaria
apoyard la politica econdmica general del Gobilerno.
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determinado el tono de las demds politicas monetarias
europeas’?, no sin provocar problemas significativos
en el conjunto de las politicas econémicas de los
demas Estados miembros de la CE.

Precisamente ha sidc en aquellos paises en donde
se registraba una tasa de inflacidén mas rigida a la
baja y un débil pulso de la actividad econémica,
donde se ha agravado el conflicto entre los objetivos
internos ¥y externosi!, optando dichos palises
normalmente por mantener 1la estabilidad cambiaria.
Esta incompatibilidad de objetivos fue la causa de
las sucesivas crisis monetarias en el seno del SME,
y la ampliacién de las bandags de fluctuacidn al *15%
en agosto de 1993, como Yya hemos sefialado en
capitulos anteriores.

Podemos ver, finalmente, la evolucidn

experimentada por los niveles generales de precios de

10y34. M.L. DIEZ, "Examen actual de las
actuaciones de los bancos centrales en 1991", en
Mercados Financieros, Caja de Madrid, 1992, pags. 32-
35.

11por objetivo interno hacemos referencia a la
estabilidad de precios, y por objetivo externo al
mantenimiento del tipo de cambio dentro de las bandas
de fluctuacidn establecidas en el mecanismo de
cambios del SME.

-633-



CUADRO 7.10. Tasas de crecimiento de los precios en |08
paises de la C.E. en el periodo 1987-1 993 (IPC)

Media

Pais 19871989 1990 1991 1992 1993
Alemania (1) 1.4 2,7 3,5 4 41
Gran Bretafia 5,6 8,5 5.9 3,7 1,6
Francia 3,2 34 3.1 2.8 2.1
italia 5,4 6.5 6,4 53 4,6
Espana 5,6 6,7 5,9 5,9 4.6
Bélgica 2 35 3.2 2.4 2,7
Dinamarca 4,4 2,6 2,4 2.1 1.3
Grecia 14,5 20,4 19,5 15,8 14,5
[rlanda 3 3.2 3,2 3 1,2
Luxemburgo 1,6 a7 an 3.2 3,6
Holanda 0.4 25 3,9 3,7 2,1
Portugal 10,5 134 11,4 ] 89 6.4
Tasa media 4,8 57 5,1 4.3 4.1
Tasa media de

los tres palses

con [PC mas bajo 1,1 2.6 2,9 2.4 1,4

(1) Los dafos corresponden a Alemania occldgntal

Fuente: OCDE, CE y elaboracién propia.

—-634-



los distintos paises en la Europa comunitaria-(los
objetivos fGltimos de sus respectivas peoliticas
monetarias) en el periodo 1987-1993, en el cuadro
7.10, gue nos muestra que, a pesar de los notables
avances obtenidos por dichas politicas monetarias
europeas en la lucha contra la inflacidén, aln existe
respecto a ella una fuerte dispersidn, con una cierta
rigidez ademas en determinados paises (Italia,
Espafia, Grecia y Portugal, y en log dltimos afios
Alemania). Todo ello conduce a la necesidad de tratar
de evitar la sobrecarga de las politicas monetarias,
cuya efectividad exige, ademasi?:

1. Alcanzar una consolidacidn presupuestaria.

2. Lograr una moderacién salarial en agquellos
paises cuyos costes laborales estdn creciendo a un
ritmo elevado.

3. Reforzar las politicas de ofertay de reforma

estructuralls.

12yid. comité& de Gobernadores de los Bancos
Centrales de la C.E., "Informe Anual 1992", op. cit.,
pags. 6-7.

13para un andlisis detenido de dichas politicas,

vid. PAREJO GAMIR, J.A., caLvVOo, A. y PAUL, J.:
"politica Econdmica de reformas estructurales", Ed.

CEURA, Madrid, 1995.
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4. Coordinar las politicas monetarias, de forma
que se contribuya al restablecimiento de la

credibilidad del mecanismo de cambios del SME.

Cc.- Por lo que respecta al objetive intermedio
de las politicas monetarias en los Estados miembros
de la CE, algunos de sus bancos centrales fijan una
cierta tasa de crecimiento de la oferta monetéria
(Gran Bretafa =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 expansién de un
agregado monetario, cuyo .logro es flexible a corto
plaz§ y supeditade a la consecucién del objetivo
externo {Francia -M3-; Italia -M2-; Espaifia —-ALP- Y

Dinamarca '"Creacién Iinterna del dinerc por 1los
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bancos")l4.

Podemos observar dichos objetivos intermedios
elegidos por los paises de la CE en la figura 7.7, a
la gue ya hemos hecho referencia anteriormente.

Hay que sefialar en este ambito, sin embargo, una
tendencia progresiva a utilizar el tipo de cambio
como objetivo intermedio noficial" o explicito de la
politica monetaria en varios paises de la CE. Adenas
de Bélgica e Irlanda, due habian optado Yya
anteriormente por &l como objetivo intermedio, desde
1993 Holanda y Portugal ya no establecen objetivos de
crecimiento de agregados monetarios o crediticios!®,
lo mismo que Espafia a partir de 1995.

Por su parte, Grecia es el dnico pais gue aln

mantiene una politica monetaria no acomodaticia al

l4yiq. GOODHART, C. y VINALS, J.: “strategy and
tactics of monetary policy: examples from Europe and
the antipodes", Banco de Espafia, Servicio de
Estudios, Documento de Trabajo n? 9425, Madrid 1994,
pag. 34.

154asta 1993, el banco central holandés observaba
la evolucién del agregado ncreacién Interna de
liquidez por los bancos". Por su parte, el Banco de
Portugal controlaba la evolucién de un agregado
monetario amplio, denominado L (Activos liguidos
netos en poder del sector no financiero residente).
El tipo de cambio se convirtié en el objetivo
intermedio tGnico de la politica monetaria portuguesa
tras la entrada del escudo en el SME a mediados de
1992,
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tipe de cambio.

En el cuadro 7.11 se puede observar la evolucidn
seguida por los agregados nonetarios en aquelles
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.

D.- Por lo que respecta a la variable operativa,
y a diferencia de lo resefiade para el objetivo
intermedio, hay una préactica unanimidad en 1la
eleccidn de los tipos de interés a corto plazo de los
mercados monetarios come variable instrumental de las

politicas monetarias de los paises de la CE®, a

16yiq, B. KASMAN, "A comparison of monetary
policy operating procedures in six industrial
countries", Federal Reserve Bank of New York,
Quarterly Review, verano de 1992, p&g. 6 y BERNANKE,
B. y MISHKIN, F.: "Central Bank behaviour and the
atrategy of monetary policy observations from six
industrialised countries®, National Bureau of
Economic Research, Working Paper n?2 4082, Cambridge,
mayo 1992.

Para un andlisis detallade de la evolucién
histérica en este campo, vid. J.T. KNEESHAW y P. VAN
DEN BERGH, "Change in Central Bank money market
operating procedures in the 1980's", B.I.8., Basilea
1989.

-638-



JADRO 7.11.~ Agregados monetarlos en los palses de la C.E.:
objativos y resullados (1),-

Paises que fijan objetivos para el crecimiento de 1a oferta monetaria

Agregado 1991 1992 1893 1994
3is obietivo Objetivo |Resultado |Objetivo | Resuitado |Objetive | Resultado Objetivo
emania M3 3~5 (4) 52| 35-55 84| 45-6,5 8,1 4-6
recia M3 14-16 123§ §~12 15| 9-12 10,6 (5)
spana M3 (2) - 7-11 43| 4-7 7,9 (2)

ALP 7-11 12,1 8-11 51| 4,5~7,56 8,2 3-7
“ancia M3 5-7 38 4-6 5,9 4-6,5 -1,6 (2)
alia M2 5-8 9 5-7 59 57 7,9 5-7
Ortugal M3 (2) - 12-15 16 (2) - (2}

L (5) 12 19,1 12-16 12,5 {2) - (2)
eino Unido MO 0-4 2,3 0-4 3.8 0-4 58 0-4

M4 (2) - (2) - 3~9 55! 3-9
. Paises que fijan objetivos para el crecimiento de! crédito

|
tnamarca |CID (3) 4-7 1410 4-7 -9,1 (2) - (2)
lolanda CID bancos (3) 7-8 11,2 7-8 10,6 (2) - (2}
Notas:

(1) Los objativos se fijan para ef afio natural (4° trimesire sobre 4°
trimastre o diclembre sobre diclembre), exceplo en Gran Bretaiia
{marzo sobre marzo). Las columnas "Resultados™ muastran fas tasas
de crecimianto de las variables raspectivas. Bélgica, lrlanda y
Luxemburgo no fifan ningtin objelive monelario. Desde 1983, Dinamar—
ca, Holanda y Portugal tampaea han fifado obfatives En 1894 Francla
no ha delfinido un objetivo conerato, si blen mantiene un asirioto
seguimiento de la evolucidn de M3,

{2) No se dafine objelivo

(3) Creacicn Interna de Dinero. En Dinamarca: crecimiento de

"Préstamos a residentes en moneda nacfonal + Saldo de bonos dano-
minados en moned'a nacional ~ Depdsitos Especiales”,

En Holanda; crecimienio de "Prdstamos al sector privadto + Prés-
tamos a largo plazo &l sector ptiblico — Pasivos internas no mone—
larios.

{4) Objetivo revisado a mediados del ario desde la banda del 4-8
que se fifd Iniclalmenie.
(8} Tasa de variacidn da M3 calculada en octulne da 19238 respacito

al mismo mes del aiin anteriot.

Fuente: Banca d'ltalia: "Bolletino Economico?, varios nimeros; Banco de

Espaiia, “Informe Anual”, diversos ejercicios; Banco de Portugal, “Monthly
Bulletin®, varios nimeros; Bank of England, “Annual Report”, varios numeros;
Bank of Greece, “"Summary of The Anrtual Report”, varios afios; Bangue de
France, "Compte Rendu”, varios afos; Bangue Nationale de Belgique, " Rapport”,
varios afos; Bundesbank, ”Informe trimestral®, varios nimeros; Central Bank

of Ireland, " Annual Report®, varios nimeros;Danmarks Nationatbank, "Report

and accounts”, varios anos; De Nederlandsche Bank, *Annual Report”, varios afos:

y eiaboracién 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 politicas monetarias la

base monetarial?,

Asimismo, el Banco Central de Irlanda, junto a
los tipos de interés a corto plazoc, ha elegido
también como variable operativa los movimientos del
tipo de camblo a muy corto plazola, cuyo control le
permite situar al tipo de cambio dentro de la banda

establecida en los compromisos cambiarios asumidos en

el SMEL®.

1740 obstante, en Italia se esté produciendo una
tendencia progresiva a considerar los tipos de
interés a corto plazo como variable operativa de su
politica monetaria, como ya vimos en el capitule IV.

18como hemos sefialado anteriormente, el tipo de
cambio se constituye en el objetivo intermedio de su
politica monetaria.

195 este respecto, vid. P. McGOWAN, "The
operation of monetary policy in Ireland",
Presidential Address to the Statistical and Social
Inquiry Society of Ireland, 29 de octubre de 1992; D.
LYNCH, "Monetary peolicy in Treland: recent changes
and future developments", The Irish Banking Review,
primavera de 1989; J.A. PAREJO GAMIR, A. CALVO y J.
PAUL, "El sistema financiero en...", op. cit., pags.
464-470,
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E.- En relacién con los instrumentos monetarios
utilizados actualmente por los bancos centrales los
paises de la CE., persisten aGn diferencias
considerables en las técnicas y procedimientos
operativos utilizados por cada uno de ellos.

Esas diferencias tienen su origen en las
caracteristicas legales e institucionales de cada
sistema financiero. No obstante, en los Gltimos afios
se ha producidoc un fendémeno de convergencia de los
métodos de instrumentacién, gue puede analizarse en
la figura 7.7 y en el cuadro 7.12, Yy due =se
manifiesta en los siguientes aspectos:

1. Una pérdida de relevancia del coeficiente ge
caja como instrumenteo para regular la liguidez del
sistema. Asi, el coeficiente de caja no es
obligatorio en Gran Bretafia, Bé&lgica, Holanda vy
Dinamarca. En Alemania, BEspafia y Francia no esta
remunerado y en el resto de palises, sdlo parcialmente
Yy su cuantia es menor gue nunca.

2, La limitacidon de las facilidades de crédito
concedidas a los bancos, que tienden a ver disminuida

su funcidn de suministro de liguidez,
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CUADRO 7.12.

INSTRUMENTOS Y TECNICAS DE POLITICA MONETARIA EN LOS ESTADOS MIEMBROS DE LA CF

” Bélgica Dinamarca T Alemania Grecia Espafia Francia
Coeficientes de caja obligatorios No No 5i L4 S1 51
mantenidos con fines de politica
monetaria
~Nivel {a) - - 2,7 3,9 2,0 0,1
—Remuneracidh - - No Parciatmente Mo Ho
Lineas disponibles (b) :
—De crédito a tipos por debajo o 0 - X - - -
préximos al de mercado (tipo de (por debajo dei (por debajo del
interés) de mercado) de mercado)
~be depbsito 0 0 - - - -
—Refinanciacién marginal 0 - 0 X 0 0
Operaciones de mercadeo abierto
1.Clases(b)
-Operaciones en firme(e} 0 * 0 X - X
—Operaciones dobles con valores
naciones % * * o] *
—-Operaciones <<swap»> con divisas X o] 0 0 0
2_Frecuencia de las operaciones{d) * X (0] X X X
3_Procedimientos de la subasta(b)
-Subasta por volumen * * 0 - 0 -
-Subasta por tipo de interés C - * 0 * *

Notas: = No procede o no se utiliza.

(a) Saldo vivo a finales de 1992

(k) Importancia en el suministro (o drenaje) de Liguidez al (del) mercado: O Poca, X Bastante, * Mucha.

(c) Incluyen certificados de depdsito emitidos por el banco central en los casos de Dinamarca y Portugal, y préstamos a un dia sin garentia en el caso

de Grecia.

(d) 0 Aproximadamente, una vez por semana, X Varias veces por semana, * Mas de una vez al dia.

Fuente: Comité de Gobernadores de los Bancos Centrales de la CE, <<informe Anual 1992>>, op, cit., pég.h&_._h




CHARRY 7.12.
INTRUMENTOS Y TECNICAS DE POLITICA MONETARIA EN LOS ESTADCS MIEMBROS DE LA CE {Continuacién)

ﬂ Irlanda Italia Holanda Portugal Reino Unido
Coeficientes de caja obligatorios mantenidos i Si Ne Si No
con fines de politica monetaria
—Nivel a) 1,8 8,0 - 16,1 -
—-Remunieracién (a tipo por Parcialmente - Parcialmente -
debajo del
mercado)
Lineas disponbles (b) !
-De crédite a tipos por debajo o proximos - X * - -
al de mercado (tipo de interés) (préoximo al de (por debajo del de
mercado) mercada)
x - ' — — _
—De depdsito X X | 0 0 X
~Refinanciacién marginal
Operaciones de mercade abierto
1. Clases(b}
-Operaciones en firme(c) - X 0 * *
~Operaciones dobles con valores
nacicnales * * * X ¥
-Operaciones <<swapy> con divisas * X 0 0 . -
[ .
g 2. frecuencia de las operaciones(d) * X 0 X *
8] A
) 3. procedimientos de la subasta(b)
~Subasta por volumen - - X X -
-subasta por tipo de interés * * - X *

Notas: — No procede o no se utiliza.
{a) Saldo vive a finales de 1992.
{b) Importancia en el suministre (o drenajed de liquidez al (del) mercado: O Poca, X Bastante, ¥ Mucha.
(<) Incluyen certificados de depdsito emitidos por el banco central en los casos de Dinamarca y Portugal, y
case de Grecia.
{d) 0 Aproximadamente, una vez por semana. X Varias veces por semana. * Mds de una vez al dia.

Fuente: Comité de Gobernadores de los Bancos Lentrales de la CE, <Kinforme Anual 1992>>, op. cit.,_gég, 48.

préstamos a un dia sin garaniaen el




tradicionalmente muy importante, pero que hoy carece

de relevancia, salvo en circunstancias

excepcionaleszo.

21 1% en Holanda??

Onicamente en Alemania
adquiere especial importancia este instrumento como

via de suministro regular de liquidez al sistema

bancario. Por su parte, en Italia??, IrlandaZ? vy

20yjq. P. CUADRADO y C.  MELCON, "La
instrumentacion de la politica...", op. cit., péag.
23.

21p través de las operaciones de redescuento y de
los créditos lombardos, a los que Ya hemos hecho
referencia en el capitulo I.

22pn Holanda, el 60% de la liquidez al sistema
bancario se inyecta a través de los denominados
"Anticipos ordinarios", que constituyen una facilidad
crediticia de caracter regular a través de anticipos
en cuenta corriente con garantia. Para un andlisis
mas profundo, vid. J.A.H, DE BEAUFORT Yy G. KORTEWEG,
nThe orientation of monetary policy and the monetary
policy decision-making process in the Netherlands",
en B.I.S., "The orientation of monetary policy and
the monetary policy decision-making process",
Basilea, abril 1991, pags. 147 y ss. Esta facilidad
crediticia se veia complementada con las operaciones
de redescuento de letras y de pagarés. Sin embargo,
dichas operaciones se han suprimido en enero de 1994.

23pn Ttalia estas operaciones son los "anticipos
ordinarios" y los "anticipos a plazo fijo", a los que
nos hemos referido en el capitulo IV.

24pn Trlanda existen dos tipos principales de
facilidades de crédito a las entidades bancarias:

a) Anticipos a corto plazo (Short-term
Facility): Son préstamcs con colateral de caracter
regular.

b} Anticipos con colateral a un dia, con
caricter ocasional, para contrarrestar tensiones

canbiarias.
Para un anidlisis més profundo, vid. D.LYNCH,
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25 tienen también importancia estos

Grecia
mecanismos. En el resto de paises, estas lineas de
crédito o no existen, o bien tienen una importancia
marginal.

Como instrumento de refinanciacidén marginal a
tipos penalizadores, adquiere especial importancia en
Gran Bretafia, Italia, Irlanda y Grecia, y escasa en
el resto.

En cualquier caso, en algunos paises estas
operaciones tienen la funcién de sefialar la
orientacién de la politica monetaria establecida por
el banco central y sus cambios (Alemania, Francia,
Ttalia, Bé&lgica, Holanda, Irlanda y Grecia). A este
respecté, pueden verse los distintos tipes de interés
oficiales de los bancos centrales, asi como el tipo

de operacién a gue estan ligados, en el cuadro 7.13.

3, El mayor uso por parte de los bancos

"Monetary policy in Ireland...", op. cit., pag. 3.

25p, Grecia, el instrumento principal de
inyeccién de liquidez es la nrafinanciacién a corto
plazo", cuyo objetivo es cubrir las necesidades de
liguidez de los bancos, estableciendo el Banco de
Crecia distintos tramos para estos préstamos, fijando
un tope minimo y méximo con el objetivo de influir

sobre los tipos de interés del mercado interbancario.
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CUADRO 7.13.

-9%5-

TIPOS DE INTERES OFICIALES DE LOS BANCOS CENTRALES DE LA C.E.

Pats Tipos de interés basicos

Funcién

Otros tipos de interés del
Banco Centratl

Tipo de redescuento (a)
Tipo tombardo (a)

Tipo repo {(b)

Limite inferior para los tipos de interés del mercado
monetario

Limite superior para los tipos de interés del mercado
monetario

Kodular la evelucidn de los tipos de interés

Tipo de letras del Tesoro
a muy corto plazo (b)

Gran Bretana

"Stop rate” (b

Enviar una sefal sobre la evolucidn deseada por el B.Il.
de Los tipos de interés a corto plazo

Hinimum lendingrate {(al
Tipo de préstamos (a)

Tipo de intervencién (de
intervenciones en el mercado
interbancaric con peticidn de
ofertas) (b

Tipo de operaciones permanentes cen
pacto de retrocesidn de 5 a 10 (&)

Enviar una sefal a2 los mercades sobre la orientacidn de
la pelitica monetaria

Limite superior a los tipos de interes interbancarios a
un dia.

Tipc de préstamos a un dia
(a)

Tipo de anticipos ordinaries (a’
Tipo de anticipos a plazo fijo (a)

Indicar la orientacidn de la politica menetaria
Limite superior del tipo interbancarie 2 un dia

Tipo repo (b}

Naturaleza de la operacidn:
(a) Facilidad de crédito
(b) Operacidn de mercado abierto
{¢) Facilidad de depdsito
{d) Publicacidn de un tipo oficial de descuento
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AIIADRD T.13.

T1POS DE INTERES OFICIALES DE LOS BANCOS CENTRALES DE LA C.E (Continuaciény

Pais

Tipos de interés basicos

Funcidn

Otros tipos de interés del
Banco Central

Espafia

Tipo de la subasta decenal de CBEs {b)

Enviar una sefial al mercado sobre la orientacidn de la
politica monetaria.

Tipo de intervencidn
diaria (b)

Tipo de préstamos de
iltima instancia (a)

Bélgica

Tipo de depdsito en el banco
central. (c)

Tipo de anticipos (a)

Tipo de redescuento (a)

Tipo de subasta de préstamos (b}

Limite inferior a los tipos del mercado monetario

Limite superior a los tipos del mercado monstaric

Establecer la orientacidn de la politica de tipos de
interés en funcidn del objetivo cambiario

Enviar una sehal sobre la orientacidn general de la
politica monetaria

Tipo especial aplicado a
los "primary dealers"

(al(e)

Holanda

Tipo de anticipoé ordinarios (&)

Tipo de anticipos especiales (B

Referencia para los tipos de interés del mercado
monetario

Modutar La evolucion de los tipos de interés, con el
fin de estabilizar el tipo de cambio.

Tipo oficial de
redescuento (a)
Tipo de descuento de

pagarés (a7

Dinamarca

Naturaleza de la operacién:

(a) Facilidad de crédite

Tipo de venta de certificados de
depésite del banco central (b)

Tipo repo (b

Tipo oficial de descuento (d)

Influir sobre La evolucién de los tipos de interés del
mercade monetario
Modular les tipos de interés con el fin de alcanzar ta
estabilidad cambiaria.
Indicar cambios en La orientacién de la politica
monetaria -

Tipo de recompra de
cer¢ificados de
depésitos (b)

Tipo de depdsitos en el
banco central {d)

{b) Operacidn de mercado abierto
{c} Facilidad de depdsito
{d) Publicacisn de un tipe oficial de descuento




CUADRO 7.13.

TIPOS DE INTERES DE LOS BANCOS CENTRALES DE LA C.E. {Continuacionl.

| Pais Tipos de interés basicos Funcisn Otros tipes de interés del banco
central
Irlanda Tipe de anticipos a corto plazo £rviar una sefial sobre La orientacidn y cambics de. Tipo de dep6sito a un dia
(short—tern facility ratel (a) la politica monetaria Tipo de anticipos con colateral (a3
Portugal Tipo de absorcidn de Liquidez (b3 Indicar la orientacidn de la politica monetaria. Tipe de préstamo a un dia (a)
Tipo de inyeccidén de Liguidez (b) Indicar la crientacién de la politica monetaria.
Grecia Tipo minimo de refinanciacion a corto Enviar una sefial sobre La orientacién y los cambios Tipe méxime de refimanciacion a
plazo (&) de la politica monetaria corto plaze (a)
Tipo de depésites en el banco
central (a)

Naturaleza de la operacidn:
{a) Facilidad de crédito

(b} Operacién de mercado abierto

(¢ Facilidad de depdsito

-8%9~

Fuente: Elaboracién propia.

(d) Publicacidn de un tipo oficial de descuento
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centrales de las operaciones de mercado abierto.

Ain admitiendo su creciente protagonismo,
difieren no obstante en muchos aspectos:

a. En general, se realizan operaciones tipo
repo, en mayor medida que operaciones en firme, con
las excepciones de Gran Bretafia, Dinamarca, Portugal
y Grecia.

b. También existe una importante heterogeneidad
en el volumen de las transacciones efectuadas, muy
importantes en Italia vy Francia, vy escasas, en
términos relativos, en Irlanda y Espana.

c. Estas operaciones de mercado ablerto pueden
realizarse bien con titulos de deuda pablica, o bien
con valores emitidos por el propio banco central
(Dinamarca, Espafia Y Portugal). S&lo en alemania,
Gran Bretafia Y Francia se realizan operaciones
importantes con titulos emitidos por el sector
privado.

4. La frecuencia con que Se€ realizan estas

intervenciones también es variable. EFs elevada en

Gran Bretafia, Irlanda e Italia, due presentan una

gran volatilidad de los tipos de interés
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interbancarios a un dia.

En otro palises, sin embargo, estas operaciones
se realizan periddicamente, comc en Alemania,
Francia, Dinamarca, Portugal y Espafia.

Por su parte los bancos centrales de Bélgica y
Holanda, aun cuando disponen de instrumentos de
intervencién regular, los utilizan con una frecuencia
elevada.

Por dltimo, los bancos centrales de los paises
de la CE suelen indicar la §rientacién de la politica
monetaria que estdn aplicando a través de sus tipos
de referencia. Dichos tipos pueden ser los aplicados
a las facilidades crediticias gue ofrecen los bancos
centrales a las entidades de crédito. En otros casos,
los de absorcidn o inyeccidn de liquidez a través de
operaciones de mercado abierto, Pueden verse los
distintos tipos oficiales en el cuadro 7.13, al dque
ya hemos hecho referencia.

En su mayoria, los bancos centrales establecen
una banda de tipos de interés, mediante dos de sus
tipos de intervencién, dentro de la cual desean que

discurran los tipos de interés de los mercados
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monetarios.

La efectividad de los limites suele depender de
la naturaleza de la operacidn a través de la cual se
determinan:

~-Es menor en los casos en gue corresponden a
operaciones de mercado abierto, como sucede con el
limite superior determinadc por las operaciones repo
en Holanda y Dinamarca.

~-Los limites marcados mediante facilidades de
crédito suelen ser mis estrictos, como sucede con los
dos tipos de intervencidn (superior e inferior) en
Alemania, Italia ¥ Bélgica; y los tipos dque
constituyen el 1limite inferior en Holanda Yy
Dinamarca.

Por otra parte, los bancos centrales de Gran
Bretafia, Irlanda y Espafia envian sus sefiales al
mercado sobre la orientacidn de su politica monetaria
a través de un Gnico "tipo basico".

El Banco de Francia, por su parte, establece un
1imite superior a través del tipo de una facilidad
crediticia (pensions & 5-10 Jjours), modulando 1los

tipos de interés a corto plazo a través del tipo de
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intervencién de los acuerdos con pacto de recompra de
titulos (pensions sur appels d'offres), gue como ya
hemos visto, son operaciones de mercado abierto.

El Dbanco central portugués muestra la
orientacidn de su politica monetaria a través de
operaciones de mercado abierto de absorcidén o
inyeccidn de liquidez.

Por Gltimo, el Banco de Grecia lanza sus sefales
al mercado a través del tipo de refinanciacidén a
corto plazo (tipo "overdraft"), operacidn que tiene
la naturaleza de facilidad crediticia.

Esta comparacidn de los esquemas de intervencién
monetaria pone de manifiesto gque alGn contindan
existiendo diferencias sustanciales en las
operaciones y procedimientos de los distintos bancos
centrales, derivadas, en gran parte de los casos, de
diferencias institucionales, asi como de la
respectiva tradicién en las prédcticas bancarias.

Sin embargo, existen tres factores due
contribuyen a una armonizacién de los esquemas de
instrumentacién:

a. La liberalizacidédn de los movimientos
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internacionales de capitales.

b. La creciente integracidén de los mercados
financieros a nivel internacional.

¢. El propio proceso de la Unidn Monetaria, que
puede llevar a introducir cambios en algunos

procedimientos y operaciones de instrumentacidn.

7.2.~- La politica monetaria inica en la Unién

Buropea.

El Tratado de Maastricht establece que el

Sistema Europec de Bancos Centrales (SEBC) formulara

y aplicara la politica monetaria en la Unidn Europea?®,

265  este respecto, y para un andlisis wds
detenido, vid. FOLKERTS-LANDAU, D. y GARBER, P.M.:
"The ECB: a bank or a monetary policy rule", en M.B.

Canzoneri, V. Grilli y P.R. Masson eds.,
"Establishing a Central Bank: Issues 1in Europe and
Lessons from the US", cCambridge University Press,

Cambridge 1992; PERSSON, T. y TABELLINI, G.:
"Designing Institutions for monetary stability",
Carnegie-Rochester Conference Series on Public
Policy, vol. 39, diciembre 1993, péags. 53-84; PAREJO
GAMIR, J.A., RODRIGUEZ SAIZ, L., CUERVO, A. y CALVO,
A.: "“Manual de Sistema Financiero Espafiol", Ed.
Ariel, 78 ed., Barcelona 1994, cap. 11, y COMITE DE
GOBERNADORES DE LOS BANCOS CENTRALES DE LA CE:
"Informe Anual 1992", op. cit., pags. 67-81.
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Sin embargo, el propio Tratado establece un
proceso gradual de transtferencias en materia de
soberania monetaria desde las autoridades nacionales
hacia las instituciones centrales, antes del
establecimiento de la Unién Monetaria?’.

En este sentido, el primer paso eﬁ este proceso
lo constituye la creacidn del Instituto Monetario
Europeo (IME) el 1 de enero de 1993, con el objetivo
principal de coordinar las politicas monetarias de
las paises de la CE, y de realizar los trabajos
preparatorios para la constitucién del SEBC%8,

A finales del afio 1996 han de haber concluido

dichos trabajos??, con objeto de que el SEBC pueda

27Un estudio muy detallado de dicho proceso de
transferencias aparece recogido en MONTICELLI, C. V¥
VINALS, J.: "European Monetary Policy in the Stage
Three: What are the issues?", CEPR, Occasional Paper
n2 12, Londres 1993.

28para un an&alisis mas detenido, vid. PADOA-
SCHIOPPA, T. y SACCOMANNI, F.: "Agenda for Stage Two:
preparing the monetary platform'", CEFR, Occasional
Paper n2? 7, Londres 1992.

29§0 obstante, el Presidente del IME, Alexandre
Lamfalussy, tras la primera reunién de la citada
institucién en su nueva sede de Francfort, celebrada
el 16 de noviembre de 1994, declard muy improbable el
paso a la tercera fase de la Unidn Monetaria Europea
antes de 1999, vid. VELA, C.: "Lamfalussy pronostica
el inicio de la Unidén Monetaria para 1999", en Diario
"El Mundo", Madrid, 17 de noviembre de 1994, pag. 68.
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CARACTERISTICAS DEL INSTITUTO MON

ETARIO ®URODPED T ODEL 515TEMA EURGPEG 1 BANLGWL el FAd bty

Concepto

M=
LML

SEBC(BCE)

Objetives principales

IJ fortalecimiento en la coordinacion de las
palitices para garantizar la estabilidad de
precios.

fi) Trabajos preparatorios para fa constifucion dei

SEBC

111) Supresion del desarrollo del ECU

Principal: Mantener la estabilidad de precios

Accesorio: Apoyar las politicas econdaicas
generales en la Comunidad,

Principios generales

1.- Ejercera sus funciones sin perjuicio de la
responsabi{idad de {as autoridades monetarias de

cada Estade miembro respectc a su politica
monetaria

2.- NO podrad solicitar o aceptar instrucciones de
instituciones somunitarias o Gobiernos.

1.- Compuesio por el BCE y los bancos centrales
nacionales,

2.— Ejerce sus funciones con completa
independencia respecto a las instituciones
comunitarias y Los Gobiernos.

Competencias y funciones monetarias

1.~ fortalecer la cooperacicn de Los bancos
centrales._

2.~ Emitir dictdmenes y recomendaciones no
vinculantes sobre [a orfentacion de las politicas
monetarias,

3.~ Mantener consultas con Los bancos centrales
nacicnales, en especial sobre:

- orientacidn de las politicas monetarjas.

- uso de instrumentes.

4.- vigilar el funcionamiento del SME.

3.= Especificar el marco necesario del SEBG:
~ Instrumentos ¥y procedimientos para aplicar una
politica monetaria Gnica.

~Normas de actuacidm de Los baneos centrales
nacionales en el SEBC.

- Preparacion técnica para la emisién de ECUS.

6.~ Asumir las funeciones del FECOM.

1.— befinir y ejecutar la politica monetaria de la _
Comunidad.

2.- Ejecutar ta politica cambiaria.

3.- Gestidn de las reservas oficiales.

4.~ Salvaguardia del sistema de pagos ¥ la
estabilidad fimanciera.

5.- Supervisidn de instituciones financieras
6.- Funciones consultivas.

7.~ Emisidn de billetas.

drganos rectores

Consejo: Presidente y Gobernadores de los bancos
centrales nacionales.

Tonsejo de Gobierno: miembros de! Comits Ejecutive
més Gobernadores de los bancos centrales
hacionales.

Comité Ejecutive

Consejo General del BCE
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Nombramiento dei Presidente

Mandato

x Del Consejo del IME

* Por comun acuerdo de Los Gobiernos de los
Estados miembros, a propugsta del Comité de
Gobernadores o del Consejo.

* 3 anos

* pel Comité Ejecutivo

% por comin acuerdo de los Gobiernes de los
£stados miembros, a propugsta del Consejo de
Gobierno.

* 8 afios, no renovable

otras caracteristicas

tigquidacién: En el momento en que se constituya el
BCE, antes del comienzo de la tercera fase.

Los bancos centrales nacionales seran parie
integrante del SEBC, y sus actuaciones se
ajustarén a las directrices del BCE

¥uente: Protocoles

correspondientes ¥ zlzboracidn propia.



conducir la politica monetaria Gnica.

Podemos ver las caracteristicas generales del
IME y del SEBC en el cuadro 7.14, en el gue aparecen
recogidos sus objetivos principales, principios
generales, competencias ¥y funciones monetarias,
drganos rectores, nombramiento y mandato de los
respectivos Presidentes, asi COomo otras
caracteristicas particulares.

pasando ya a analizar la politica monetaria
Gnica, vamos a elaborar este andlisis siguiendo un
esquema similar al realizado en nuestra Tesis
Doctoral para estudiar la politica monetaria en cada
pais3?, L

1.- Por lo gue se refiere al objetivo dltimo, el
propio Tratado de Maastricht establece como objetivo
primario de la politica monetaria la estabilidad de
precios.

A la vista del comportamientce actual de los

pancos centrales comunitarios, podemos considerar que

30para un andlisis mads detenido, vid, BRUNI, F.

ed.: "Prudential requlation, supervision and monetary
policy: Theory, international comparison and the ESCB
role", Universita Commerciale Luigi Bocconi, Miléan
1993.
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dicho objetivo se situard en una tasa de inflacidn
entre un 0 y un 3%31,

Este objetivo de lucha contra la inflacidn
requiere de un grado absolute de autonomia
institucional y funcional, de forma que 1oOS gobiernos
nacionales no puedan interferir en la instrumentacidn
de sus politicas32.

Precigamente esta exigencia va dirigida a gque
sea el Banco Central FEurcpeo el dque fije

unilateralmente sus objetivos referentes a la tasa de

crecimiento de la inflacién.

2.~ Por lo gue respecta al uso de objetivos
intermedios, vya hemos sefialado anteriormente gue
Alemania, Espafia (hasta 1994}, Francia, Italia Y
Reino Unido establecen y anuncian plblicamente
objetivos anuales de crecimiento para determinados

agregados monetarios.

31yid. GOODHART, cC. y VINALS, J.: "Strategy and
tactics of monetary policy: examples...", op. cit.,
pag. 51. :

32yiq. ALESINA, A. y SUMMERS, L.: "Central Bank
Independence and Macroeconomic Performance: some
comparative evidence", Journal of Money, Credit and
Banking, vol. 25, mayo 1993, pags. 151-162.
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Son precisamente los paises méds grandes de la CE
los gue han elegido un agregado monetario coma
obhjetivo intermedio de su politica monetaria. Por el
contrario, las economias pequefias y muy abilertas al
exterior (Bélgica, Luxemburgo, Irlanda, Holanda Yy
Dinamarca) establecen como objetive intermedio el

3

tipo de cambio?3,

Sin embargo, en una politica monetaria Unica

parece adecuado eledir un agregado monetario como
objetive intermedio, y elle por varios motivos34:

a) La estrategia de 1la politica monetaria
aparece conf igurada de forma nas clara V
transparente.

b} Se limita el campo para la discrecionalidad.

c) Genera expectativas antiinflacionistas
favorables en los agentes econdmicos,

d} Proporciona al banco central un mayor drado

de autonomia para alcanzar los objetivos Gltimos de

33yid. GOODHART, C. y VIRALS, J.: "Strategy and
tactics of monetary policy: examples...", op. cit.,
pags. 36-38.

34yid. BERNANKE, B. y MISHKIN, F.: "Central Bank
behaviour and the strategy of monetary policy...",
op. cit., pag. 238.
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politica monetaria.

Se pedria ademds argumentar una razdén 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 politica monetaria
a la alemana, que representa el papel de ancla en

este sistema’?.

3.~ Por lo que respecta a la variable operativa,
habria que sefialar que existe una practica unanimidad
en elegir los tipos de interés a corto plazo como
variable instrumental de la politica monetaria

dnica3®.

4.- En cuanto a los instrumentos primarios, va

35para un andlisis mas detenido, vid. CASSARD,
M., LANE, T. y MASSON, R.: "ERM money 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 elegideo los tipos de interés a
corto plazo como variable operativa de su politica
monetaria. Incluso en Italia se estd produciendo una
evolucién hacia 1la wutilizacién de 1los tipos de
interés como variable instrumental, tal y como vimos
en el capitulo 42 de nuestra Tesis Doctoral. A este
respecto, vid. COMITE DE GOBERNADORES DE LOS BANCOS
CENTRALES DE LA CE: "Informe Anual 1992", op. cit.,
pag. 47.
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hemos I i
sefalado anteriormente gue existen en los

distintos paises diferentes estrategias encaminadas
a lograr los objetivos Gltimos. 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 como el instrumento principal de
regulacién de la liquidez del gistema bancario.

b) Se ha reducido notablemente el coeficiente de
caja, de forma gue actualmente sdlo un reducido grupo
de paises (Grecia, Italia, Portugal e Irlanda)
mantienen coeficientes de reservas cbligatorias

elevados”.

Antes de pasar @ determinar gqué tipo de

instrumentos primarios podrd utilizar el futuro Banco

37pn los demds paises de la CE, o 19 existe
coeficiente de caja (Bélgica, Luxemburgo, Dinamarca
y Reino Unido), 0 S€ aplican coeficientes reducidos
(Alemania, Espafia Y Francia). Holanda mantiene un
cante de caja con unas caracteristicas muy

coeficien ; m
especiales, por cuanto el banco central holandés solo

10 utiliza cuando €8 necesario drenar volimenes
importantes de ligquidez, estando remunerado el resto
del tiempo a tipos de mercado. Vid. SANTOS, R.:
ncoeficiente de caja y proceso de Unién Monetaria:
algunas reflexiones", Banco de Espaha, Boletin

Foondémico, septiembre 1993, pag. 16.
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Central Europeo, vamos a clasificar a los distintos
paises de 1la CE atendiendo a los instrumentos
primarios de politica monetaria gque utilizan, al
objeto de analizar si existe un conjunto de
instrumentos que permite alcanzar mejores resultados,
medidos éstos por el grade de consecucién de los
objetivos Gltimos.

Vamos a considerar que se ha alcanzado el
objetivo tltimo si se ha cumplide el criterio de
convergencia en cuanto a precios3®,

Dicha clasificacidn vamos a realizarla
atendiendo a la importancia gue en la regulacién de
la liquidez representan los dos instrumentos
fundamentales utilizados por los bancos centrales de
los paises de 1la CcE39:

a} Operaciones de mercado abierto.

b) Facilidades crediticias.

387asa media de crecimiento interanual del IPC de
los tres paises de la CE con menor inflacién, més 1,5
puntos,

3%para desarrollar dicha clasificacién vamos a
utilizar el criterio del cCcomité de Gobernadores de
los Bancos Centrales de la CE, dque aparece recogido
en su "Informe Anual 1992", al gue ya hemos hecho
referencia anteriocrmente. Dicho criterio aparece
recogido en el cuadro 7.12.
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CUADRO 7 15.— Agrupacion 42 158 paisss oe la Ce
a

grado de imporiancia que conceden a
instrumentos de politica monetaria.

DIN

INSTRUMENTOS
LINEAS DE CREDITO
PRIMARIOS
GRADO DE
* | TMPORTANCIA POCA BASTANTE MUCHA
POCH
OPEN
EASTANTE GRE
MARKET
BEL ALE
POR ITA
MUCHA ESP GBR HOL.
FRA IRL




Conforme a ello podemos construir el cuadro
7.15, agrupandose las paises comunitarios
fundamentalmente en dos grupos:

1) Paises gque conceden mucha importancia a las
operaciones de mercado abilerto y escasa a las
facilidades crediticias. Se incluiria aqui a
Dinamarca, Francia, Espafia, Portugal y Bélgica.

2) Palses gue conceden mucha importancia a las
operaciones de mercado abierto, y bastante o mucha
importancia a las facilidades de crédito.
Incluiriamos agui a Irlanda, Gran Bretafia, Italia,
Alemania y Holanda.

Grecla gquedaria fuera de esta clasificacidn, por
cuanto instrumenta su peclitica monetaria otorgandoe
bastante importancia a ambos instrumentos.

Si analizamos dicha clasificacién, y teniendo en
cuenta los resultados obtenidos por cada pais en
materia de estabilidad de precios y cumplimiento del
criterio de convergencia en este ambito, resuitados
que aparecen reflejados en el cuadro 7.16, observamos

gue la tasa media de inflacién es algo mas alta en el

primer grupo de paises gue en el segundo. Sin
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CUADRO 7.16.~ Tasas de inflacién en los paises de la
CE en el periodo 1990-1893,

1990 1891 1992 1993

GRUPO 1
Dinamarca 2,6* 24" 2.1+ 1,3*
Francia 3,5*% 3,2* 2.4 2.1*
Espafia 8,7 59 59 4,6
Portugal 13,4 11,4 8,9 6,4
Béigica 3,6* 32" 2,4* 2,7°
MEDIA 5,94 5,22 4,34 342
MEDIA SIN PORTUGAL 4,07 3,687 3.2 2,67
IGRUPO 2
Inanda az2* 3,2* 3,0* 1,2*
Reina Unido g.,5 58 3,7* 1,6*
Halia 8,5 6,2 5,2 4,5
Alermania 27 3,5* 4 4,1
Holanda 2,5* 3.9* 3,7 2,1 |
MEDIA 4,88 4,52 3,92 27
Grecia 20,4 19,5 15,8 14,5
MEDIA TRES PAISES
MENOR INFLACION 2,6 2,9 2.3 14

+1,5 4,1 | 4,4 3,8 29

Las tasas de inflacion marcadas con * suponen un cumpiimiento
del eriterio de convergencia.

Fuente: OCDE, “Perspectives Economiques de I'OCDE® y efaboracidn propia.
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embargo, si de aguél excluimos a Portugal, las tasas
medias de inflacidén se igualan.

Ademds, si tenemos en cuenta individualmente
cada pals, observamos due entre 1990 y 1993 han
cumplido el criterio de convergencia en materia de
inflacién tres paises de cada grupo en cada afio.

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 1983 Gran Bretaha.

A la vista de este andlisis nc podemos
decantarnos por un modelo u otro de instrumentacién
de la politica monetaria en la Unidén Europea.

No obstante, podemos establecer las siguientes
conclusiones para la eleccién de los instrumentos
primarios del futuro SEBc?O:

a) En principio, el usoc de operaciocones de

mercado abierto exigiria un importante grado de

40yid. VINALS, J.: "The single monetary policy",
ECU ne 28, Bruselas 1994, paAgs. 9-14, vy GOODHART, C.
y VINALS, J.: "Strategy and tactics of monetary
policy...", op. cit., pégs. 57-60.
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interconexidén de los mercados monetarios41, asi como

un alto nivel de centralizacién de 1la politica
monetaria.

b) Sin embargo, en las primeras etapas de
aplicacién de la politica monetaria tnica pareceria
mis 1dgico actuar con una grado de descentralizacidn
importante. Este hecho supordria dotar de notable
importancia al usc de las facilidades crediticias
para estabilizar las condiciones del wmercado
monetario y reducir la velatilidad de los tipos de
interés a corto plazo.

¢) Por tUltimo, habria que seflalar que el
Protocolo sobre los Estatutos del SEBC y del BCE
prevé la posibilidad de wutilizar un sistema de
reservas minimas obligatorias como instrumento de
politica monetaria*?, En este sentido, podemos

distinguir dos posibles esguemas de instrumentacién

‘'para un an&lisis detenido de las perspectivas
futuras de la politica financiera de las autoridades
econdmicas nacicnales, como consecuencia de la
creciente interconexién de los mercados financieros
y los procesos de innovacidédn financiera, vid. PAREJO
GAMIR, J.A.: "La politica financiera desde una
perspectiva actual”, Leccidén Inagural del Curso
Académico 1994-95 de la PFundacién Universitaria San
Pablo CEU, Madrid, 15 de noviembre de 1994.

12prticulo 19.1 del citado Protocolo.
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alternativos?3:

- Inexistencia del coeficiente de caja, lo que
exigiria una presencia continua del BCE en 1los
mercados monetarios para reducir la volatilidad de
los tipos de interés a corto plazo, lo que a su vez
exigiria sin duda un altc nivel de integracién de
dichos mercados.

- Establecimiento de un coeficiente de caja%?,
lo que exigiria una menor presencia’del BCE.

Este segundo sistema parece mds satisfactorio,

al menos en las primeras etapas de la politica

monetaria Gnica.

43yid. SANTOS, R.: "Coeficiente de caja y proceso
de unién monetaria...", op. cit., pag. 17.

44p  gantos sefiala que dicho coeficiente tendria
que tener las siguientes caracteristicas:

a) El perfiodo de cémputo deberia ser amplio (por
ejemplo un mes, como en el caso aleman)

b) El desfase para dicho cdlculo deberia también
aproximarse al alemdn, esto es, de quince dias.

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

Ibidem, pag. 18.
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