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PARTE I: DE LAS DISPONIBILIDADES LIQUIDAS A LOS ACT IVOS
LIQUIDOS EN MANOS DEL PUBLICO.

1.- Elesquema inicial del control monetario.

Desde mediados de 1973 la politica monetaria ajdicen Espafia ha perseguido
alcanzar cierta tasa de crecimiento de la cantig@adinero mediante el control de los activos
liquidos del sistema bancato

(1) y (2) recogen las definiciones de base moresetayi oferta monetaria,
respectivamente. "h" es la relaciéon (3) entre afect depdsitos del publico y "c" la relacion
(4) entre activos de caja y depésitos del sistemmadrio. La relacion entre la oferta monetaria
y ALSB viene dada por (5) y el multiplicador de kagivos de caja es (6).

(1) BM = E + ALSB

(2) M=E+D

3) E=hD

(4) ALSB=cD

(5) M = ALSB (1 + h)/c
(6) m = (1 + h)/c

51Este articulo desarrolla parte de las ideas expsigslr su autor en €lurso sobre el sistema financiero espafiol
desarrollado durante el mes de noviembre de 1998 Escuela Universitaria de Estudios EmpresariddéeSan Sebastian.
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De (5) se deduce que, si h y ¢ son estables, agectoria-objetivo para M puede ser
alcanzada influyendo sobre la trayectoria de ALSB.

En el planteamiento elegido, se partia de unogiebgefinales de politica econémica
para el afio en cuestion, se estimaba la tasa den@ato de M compatible con aquéllos y se
establecian unos objetivos semestrales para laan@afinidos en términos de una banda de
fluctuacion con respecto a dicha tasa. Este objetitermedio de crecimiento para la oferta
monetaria se acompafaba de previsiones para otaggsitodes monetarias y crediticias
importantes (crédito al sector privado, créditeinb,... ). La estimacion del coeficiente de
efectivo en manos del publico y del excedente @ajerbancario proporcionaba la senda de
crecimiento que habian de seguir los activos de& dmncarios. Finalmente, con la
informacion reunida en el balance ajustado del BalecEsparia y los datos disponibles sobre
las operaciones con titulos publicos y los efectametarios de los sectores publico y
exterior, se calculaba cual era la liquidez de lgaseel Banco de Esparfia debia proporcionar
o detraer para situar a los activos de caja bargcan la trayectoria deseada.

El balance ajustado del Banco de Espafa recogéolanacion relativa a los factores de
“creacion” y de "absorcion" de base monetaria. &ivp muestra la base monetaria y su
activo agrupa, por un lado, la financiacion (neitjrgada al sistema bancario (FNSB) -a
través de operaciones con titulos publicos (FNTRyewiticia (CNSB)- y, por otro, los
restantes activos (netos) del banco emisor (ANBEifye los que se incluyen la financiacion
neta a los sectores exterior (SE) y publico (SP).

Las identidades del balance ajustado del Banco spafta, expresadas en (7), (8) y (9),
conducian a la relacion (10):

@) FNSB + ANBE = E + ALSB

(8) FNSB = FNTP + CNSB

9 ANBE = SE + SP + OF

(10) ALSB = (SE + SP + OF - E) + FNSB

Conocida o estimada la evolucion de los factoréSnaumos SE, SP, OF (de "creacion")
y E (de "absorcion™) de base monetaria, la uUltimlacion mostraba cual habia de ser la
cuantia FNSB de la intervencion del Banco de Espatasaria para situar a ALSB en el
curso deseado. De ahi que (10) fuera una idenbi@sida del control monetario.

Se trataba, por tanto, de actuar sobre los ALSBale operativa a través de la cual se
afectaba a la senda de M en el sentido deseadigrodm en que los cambios de esta variable
intermedia transmitirian sus efectos al gasto namém un plazo algo mayor. Para influir
mejor sobre él, la definicion dierta monetarisadoptada en cada momento debia acercarse
lo méas posible al conjunto de activos que operaioamo medios de pagen ese momento,
por ser los activos mas relacionados con la dema@ad@ansacciones.



Sin embargo, la frontera entre la demanda de a&ctfuwancieros por motivos de
transaccion o por motivos de precaucion o espadulaesulta en la realidad muy difusa y
cambiante. En el planteamiento de 1973 se decefididla oferta monetaria en términos de
disponibilidades liquidaso M3, frente a las opciones mas estrechasMdeo M2. Los
depdsitos de ahorro eran ampliamente utilizadosppidblico espafiol para la realizacion de
transferencias y la domiciliacion de pagos. Losodéps a plazo gozaban también de gran
liquidez -tanto en la modalidad de imposicionesiradas, como en la de certificados de
depdsito- siendo muy frecuente la cancelacion ipati@, por lo que se comportaban de
hecho como buenos sustitutivos de los medios de fpadicionales.

La filosofia de este esquema del control monetavose ha alterado hasta muy
recientemente. Lo que si han cambiado, |6gicamad@ptandose a las circunstancias han
sido las definiciones de los agregados monetangdidados en el control, asunto del que
trataremos en este articulo.

2.- Lainnovacion financiera en los primeros afiosahentabs.

La reforma fiscal, la aceleracion del déficit pablila persistencia de una inflacion alta,
el establecimiento de coeficientes obligatoriosrdglamentacion de los tipos de interés
pasivos, la regulacion de las operaciones bancddasrisis econdmica, la incertidumbre
politica,... constituyeron un caldo de cultivo quecié una intensa innovacion financiera
en los afios ochenta.

Desde 1981 las emisiones loenos bancariosrevitalizados, caso de los bonos de caja,
o recién creados, caso de los bonos de tesoresaladaron masivamente a los depdsitos a
plazo, sobre todo entre la clientela exigehteasletras endosadasreadas en 1980, fueron
otro mecanismo de sustitucion de depd&itosste "invento” de las "operaciones fuera de
balance"” se extendié a toda la banca espafola @oamision deefectos de propia

535ANZ MEDRANO, B. (1988)Los agregados monetarios en Espafia y su calidad cowlgjetivos intermedios Boletin
Econdmico, Banco de Espafia, diciembre de 1988.

54| as limitaciones impuestas a la banca industried parir oficinas le llevaron a emitir renta fijdaago plazo (lodonos de
caja), para captar los recursos que no podia obtemeo depdsitos. La banca comercial y las cajas de@hen defensa de
su cuota de mercado, reaccionaron emitiendo uwcesimilar (losbonos de tesorerfaCuando dejaron de computarse en el
coeficiente de inversion (1975) y en el de caj@8)9la exencién de coeficientes permitié a lagdexies ofrecer los bonos

a la clientela a unos tipos més atractivos quedol®s depdsitos. Como inversion en renta fijaliehte disfrutaba de la
ventaja de ser desgravables en el IRPF. A menuttis es1dimientos se pagaban mediante cupon caremaeeaitidos al
descuento, con lo que se consideraban gananc@pidal y no estaban, en consecuencia, sujetdsraién a cuenta. En
tales casos, muy frecuentes, los rendimientos gozdbe gran opacidad fiscal. Las propias entidaghésoeas se encargaron,
ademas, de asegurarles una alta liquidez.

55a banca extranjera recurria al mercado interbimpara salvar las limitaciones legales que frenaecaptacion de
nuevos depositos. Cuando subieron los tipos deresieado, ideo el endoso de letras para contraredsaiza. La entidad
bancaria endosaba en blanco una letra de su canteraliente y daba de baja en su balance el deplied adquirente y la
letra. Este endoso se hacia al descuento, sirciétefiscal. La liquidez de la letra endosada gbedssegurada por la
propia entidad o por la negociacion en bolsa detta.



financiaciort. Desde 1984, lopagarés bancariosustituyeron a laktras endosadas La
misma busqueda de exencidn de coeficientes (par@riidades emisoras) y de ventajas
fiscales y de liquidez (para los adquirentes) anildemision detitulos hipotecarios
(herederos de los viejdsonos bancarioen las cajas de ahorro), lassiones de activos
(publicos y privados) y lagperaciones de segufsobre todode prima Unicaa plazo igual o
mayor que cinco anos, el plazo de prescripcidérasieiéudas fiscales).

La connivencia entre las entidades financieraser@sadas en eludir el gravamen
implicito que suponen los coeficientes obligatgripsus clientes de pasivo (interesados en
eludir el pago de impuestos) permitio el crecinoad todos estos activos financieros nuevos
en los primeros afios ochenta. Los ingresos publsmsvieron mermados por estos
comportamientos y los depositos fuertemente desgtazpor los nuevos activos (sobre todo,
durante 1982 y la primera mitad de 1983). Todoteflstoco rapidamente el sencillo esquema
de control inicial e hizo necesaria una reformandieino en 1984.

3.- Lareforma de 1984.

La intensidad de los desplazamientos de unos acpeo otros complicé el control
monetario. Si se trataba de movimientos internd43a quedaba siempre la duda de si los
cambios registrados en la demanda de activos estdbatados por la busqueda de la mejor
combinacion de rentabilidad-liquidez-riesgo por tpadel publico o si tales cambios
obedecian a motivos de transaccion. Solo en elngegoaso el gasto nominal, que era el
objetivo final, resultaria afectado. Si se tratdbauna sustitucion de activos incluidos en M3
por activos no pertenecientes a este agregadentamtia de liquidez aparecia sujeta a gran
inestabilidad. En ambos casos, la relacion entstogaominal y M3 se habia vuelto menos
clara que en el pasado.

Con objeto de contar con una demandandeios de pagmas estable y una oferta de
los mismos mejor controlada, se redefinio la vaeiadbjetivo intermedio y se planted un
nuevo esquema de control, ampliandose los pasigogputables en el denominador del
coeficiente legal de caja.

La reforma de 1984 dispuso que tsponibilidades liquidas (M3jlejaran de ser la
variable intermedia y situé en su lugar a é&msivos liquidos en manos del publico (ALP)
pues éstos mantenian una relacion mas estable lcgas® nominal y constituian, en

56Aqui una entidad bancaria giraba a otra del prgpipo un efecto a su cargo, endosandolo luegocéiaente. Con este
rodeo se evitaba formalizar estas operacionesgiesa como depdsitos y se eludian asi los coefigsayue pesaban sobre
éstos. Desde enero de 1982, la autoridad monetguipard a los depdsitos a plazo todos aquellasosf@ndosados cuyo
librado era una entidad bancaria. Pero como el pagno efectuandose al descuento y sin retengséalf todavia en 1982
y 1983 crecieron notablemente kfectos de propia financiacion

S57Eran las mismas operaciones formalizadas ahopagarés, en vez de en letras comerciales (porgygalgarés pagaban
menor Impuesto de Transmisiones Patrimoniales gsAdtridicos Documentados). Como las letras, fummobién
emitidos al descuento.



consecuencia, el conjunto de activos que pareaaim funcionando de hecho comtedios
de pago En septiembre de 1983, los activos consideradez dfios antes como
disponibilidades liquidas -0 sea, la suma del efeotn manos del publico (E) y de los
depdsitos a la vista, de ahorro y a plazo (D)- sigrosolo un 80% del total de estos ALP. El
resto era un conjunto variado @#ros activos liquidos en manos del publico (OALP)
compuesto por nuevas modalidades de depésitosza fGertificados de Deposito, Letras
Endosadas, Pagarés Bancarios y Efectos de FinamciRcopiaj®, empréstitos como los
Bonos Bancarios (de Caja y de Tesoreria) o lodoEitdipotecarios de las Cajas de Ahétro
Certificados de Regulacion Monetaria fuera del efist Bancario y otras Cesiones
Temporales de Titulos Publicos (CTP) y Privadostetale las entidades de depdsito, como
de las Sociedades Mediadoras del Mercado de Dineegrarés de Empresa Avalados por el
Sistema Bancario, Operaciones de Seguro (&SBpagarés del Tesoro adquiridos en firme
(PTF). Todos ellos eran sustitutos muy proximos lae disponibilidades liquidasy
funcionaban, de hecho, cordmera
Como se ve, dentro de este heterogéneo grupo deé?Ovabia pasivos del sistema
bancario (PSB), pasivos de otras institucionestiremas (POIF) y pasivos del Tesoro (PTF).
Habia medios de pago emitidos por las entidadefticias computables en el coeficiente de
caja (PBC) y otros pasivos no sujetos a él (PBNE)abia medios de pago que eran también
medios de crédito y otros que no lo eran. Estaglagztuvieron importancia, como veremos,
en la evolucién posterior del control monetario.
De las siguientes ecuaciones de definicion:

Q) ALP = M3 + OALP

2 M3=E+D

3) OALP =PSB + POIF + PTF

4 PSB = PBC + PBNC

(5) PBNC = CTPB + OSB

(6) c = ALSB/(D + PBC)
se obtiene facilmente la relacion (7) entre los AlLlIBs ALSB en la que se siguié basando el
nuevo esquema de control monetario:

(7) ALP =E + (ALSB)/c + PBNC + POIF + PTF

58| os certificados de depdsitiiguraban ya incluidos en la definicion inicial Bt8. Lasletras endosadag losefectos de
financiacién propiafueron incorporados a este agregado en 1982.

59 a inclusién de activos emitidos a plazos entreB3ayios entre los activos liquidos obedece, conseya indicado, a la
liquidez que les otorgaban las practicas bancatiaso. Sélo en la medida en que tales activogae slesplazados por la
aparicion de activos a corto plazo y queden asgeelos a su funcion de colocaciones permanenisae®ntido su
exclusion de la definicion de los agregados moiostaEn la reciente reforma de 1992 aun se hanenaitt dentro de la
definicion de ALP, porque siguen gozando de grguidiez en el sistema espafiol.

60 os seguros de prima Gnica a cinco 0 mas afiossdeds de Ahorro.

61Concretamente, las Cesiones de valores estatale®gltaro y las Operaciones de Seguro eran pabaosarios no
computables en el coeficiente de caja.



El segundo cambio importante de la reforma de 1984a redefinicién del coeficiente
de caja. La lista de los pasivos computables elermdminador del coeficiente legal de caja se
amplio, de forma que alcanzara a todos los pasbaxarios nuevos que habian ido
surgiendo en los primeros afios ochenta para e@ldioeficiente legal de caja. La Unica
excepcion fueron las cesiones temporales de tipulbsicos (CTP), fueran de las entidades
bancarias o de las SMMD.

Hasta entonces, el déficit publico se habia firedwiprincipalmente mediante el
recurso directo al Banco de Espafa. Ello obligaéstaa compensar la creacion autbnoma de
base monetaria del sector publico con actuacioeesehaje consistentes en la colocacion de
Certificados de Regulacion Monetaria (CRM) entre éntidades bancarias. El creciente
desequilibrio presupuestario llevo a una apelacréciente del Tesoro al banco emisor que
complico y perjudico el control monetario. En efeatuando el Banco de Espafia carecia de
suficientes certificados en su poder las intervares de drenaje o eran insuficientes (y habia
gue resignarse a retirar de la circulacion mena®erdj con el efecto inflacionario
correspondiente) o eran bruscas (y generaban tessiindeseadas en los mercados
monetarios). Por otro lado, el déficit publico ¢eate ocasionaba al banco central pagos de
intereses crecientes por la colocacion de los CRM®entidades bancarias.

Para evitar estos inconvenientes y hacer mas aearge el coste de financiar el déficit
publico, desde 1984 el Tesoro decidio crear y miemuevos instrumentos de deuda a corto
plazo. Esta decision supuso el tercer cambio imaptetde la reforma de 1984, que afectd a
los instrumentos de intervencion (y a los resukbadontables del Banco de Espafa, que
mejoraron en la misma medida que empeoraron lo3eksro). Las operaciones temporales
de cesion de titulos publicos a corto plazo (pagedet Tesoro) con pacto de retrocesion con
las entidades bancarias y con el publico en gesastituyeron a los CRM a la hora de retirar
dinero de la circulacidon. La totalidad de las cess temporales de titulos publicos del
sistema bancario (CTPB) quedaron exentas del ooefec de caf®, lo que facilito el
desarrollo rapido de los mercados secundarios diel@a publica. La creacion de estos
mercados secundarios para la deuda publica a plazo otorgd gran liquidez a las cesiones
de pagarés del Tesoro, de modo que se configuesrsgguida como un buen sustituto de los
depdsitos, razon por la que la reforma las inchigidtro de la definicion de AlSP

Asi pues, tras la reforma de 1984, el control setphba en términos de mantener el
crecimiento de ALP dentro de una banda-objetivdluttuacion, mediante un control de su
evolucion a través de los ALSB, tal y como refliggaecuacion (7). Para ello, se hacia una

62 as cesiones CTPB son operaciones pasivas de la fmsianes de los bancos a los particulares patardandos
ajenos). No deben confundirse con las cesiondsatelo emisor al sistema bancario, que son opeexiaetivas de este
dltimo.

63Exactamente lo mismo sucedid, algo después, cdattas del Tesoro y con las operaciones tempodaeesion de
deuda publica a medio y largo plazo.



estimacion de la evolucion probable del efectivaremos del publico (E), de los pasivos de
los intermediarios financieros no bancarios (POU#€),los pasivos bancarios no sujetos al
coeficiente de caja (PBNC) y de las emisiones dsbio que fueran a ser adquiridas en firme
(PTF). Con estas previsiones y el conocimientoadevolucion de los pasivos sujetos al
coeficiente de caja (D y PBC), se calculaba quéttaae activos de caja (ALSB) hacia falta
para mantener ALP en su senda-objetivo. El seguimiele los factores autonomos de
creacion de base monetaria determinaba el mordariteintervencion necesaria (FNSB) para
situar los activos de caja (ALSB) en esa cuéhttal instrumento principal de intervencion
eran las operaciones temporales de pagarés detoTestre el Banco de Espafia y las
entidades bancarias (cesiones para drenar fonaldguysiciones para inyectarlos).

64Recordar la ecuacion (10) del apartado 1, que sstrarla identidad basica para el control monetdeiducida del
balance ajustado del Banco de Espafia.



PARTE Il: DE LA REFORMA DE 1984 A LA DE 1992.

Los trasvases entre activos, tanto dentro de ALiRocentre activos incluidos y no
incluidos en ALP, continuaron siendo muy frecuergaatensos en la segunda mitad de la
década. A continuacion, los examinaremos por omenologicd®. De todas ellos, las
innovaciones que ocasionaron los trasvases masnoiag fueron la creacion de la Letra del
Tesoro en junio de 1987 y la expansion de los gagde empresa en 1990. La experiencia
acumulada con respecto a los efectos de estasljmminnes sobre los ALP condujeron,
finalmente, a la redefinicion armonizada de logggdos monetarios dentro de la Comunidad
Europea en enero de 1992.

1.- Perturbaciones ocasionadas por los cambios exslemisiones del Tesoro a
corto plazo (1985-1988).

La Ley de Tributacion de Activos Financieros de &9 mayo de 1985 establecid
retenciones sobre los rendimientos de todos losoactcon tipos de interés implicitos,
excepto los titulos publicos. Al quedar los paga&sTesoro como unico activo fiscalmente
opaco, se produjo un fuerte desplazamiento deneadda en su favor y una caida paralela de
los saldos mantenidos en pagarés bancarios. Destliadns de 1985 hasta abril de 1988 los
pagarés del Tesoro se emitieron a tipos de inteada vez mas alejados de los tipos de
mercado (como contrapeso a la rentabilidad potkdeidvada de las facilidades existentes
para no declarar estos rendimientos). Desde mexlideld 986, la reaccion del publico a este
descenso de tipos de los pagarés del Tesoro fyadas la demanda de titulos fiscalmente
opacos hacia los seguros de prima Unica. La demdmgagarés del Tesoro ajena a razones
de ocultacion fiscal se desplazo, a su vez, hadig@lida publica a medio y largo plazo y hacia
los pagarés de empresa.

La inclusién de los pagarés del Tesoro, bien cedtdmporalmente o adquiridos en
firme, en la definicion de los ALP planteaba dudabre su eficacia como instrumento
monetario. Efectivamente, cabia argumentar quedagpraventas de pagarés del Tesoro del
Banco de Espafia no alteraban ya el volumen glabalLdP, sino s6lo su composici&nPor
otra parte, como a través de los ALSB no se puedé&atar mas que los pasivos de las
entidades crediticias, la expansion de los pagde€Jesoro debia ser contrarrestada por el
Banco de Espafia por otras vias. Pero fue la Ldyitdatacion de Activos Financieros la que

655ANZ MEDRANO, B. (1991)Las perturbaciones financieras y sus efectos sobrmsl activos liquidos en manos del
publico, Boletin Econémico del Banco de Espafia, marzo 1@&js. 19-27.

66por la misma razon, en estos casos, el déficiigmibe monetizaba igualmente tanto con el recursetd al Banco de
Espafia, como con la emision de pagarés del Tesoro.



los invalidé definitivamente como instrumento de palitica de mercado abierto, al
convertirlos en un activo fiscalmente opaco. Esto lque su demanda nada tuviera que ver
con las razones habituales para demandar actigagldis. Por todas estas razones, los
pagarés del Tesoro dejaron de ser Utiles comaimsinto monetarfa.

La necesidad de un nuevo activo publico a cortagpleon el que instrumentar las
operaciones de mercado abierto era evidente. Siargm, diversas razones retrasaron hasta
junio de 1987 la aparicion de la Letra del Tes@esde su aparicion quedaron exentas de
retencion fiscal, con lo que las razones ultimasuddemanda fueron tan dudosas como en el
caso de los pagarés del Tesoro. Por otra partstat también incluidos estos titulos en la
definicion de ALP, cabe aplicarles lo dicho en @& de los pagarés del Tesoro. Su utilidad
como instrumento de mercado abierto fue bastasteitile.

De lo que no cabe duda, en cambio, es de los carpbodundos en las carteras de los
particulares que ocasion0 su creacion. Salié atager en una coyuntura de tipos elevados y
ademas con una cierta prima, lo que facilit6 syt@osdn. En el nuevo titulo de deuda
publica a corto plazo se materializaron la mayatepde las desinversiones en pagarés del
Tesoro, depdsitos a plazo y pagarés de empresdoridss procedentes de las ventas de
obligaciones privadas (tras perder la desgravatisnal) y de acciones (desde la crisis
bursatil de 1987), mas los desviados hacia el qdazo por la paralizacion de las emisiones
de deuda publica a plazos mas largos. El restaslédsinversiones en todos estos activos
animo las cesiones temporales de deuda publicaleoméargo plazo.

Como se ve, los cambios en la tributacion de Istirdos activos financieros y en la
politica de emisiones del Tesoro ocasionaron re@igones de las carteras de gran
magnituds. La demanda de ALP se hizo muy inestable, conuémes movimientos
interno$® y desplazamientos de fuera a dentro y de denfuera del agregado. Como las
cesiones temporales de titulos publicos estabaluidas de los pasivos computables en el
coeficiente de caja, los cambios bruscos y fre@sewikperimentados por la demanda de
titulos publicos transmitian su inestabilidad artadtiplicadores monetarios. En un contexto
de profundas y frecuentes reorientaciones de lasraa del publico, efectuar hipotesis sobre
la evolucion del volumen de cesiones temporalestildos publicos (CTP) o de las
adquisiciones en firme de titulos estatales a quemo (PTF) se convirtié en una tarea sujeta
a grandes margenes de error.

67véase MARTIN SECO, J. F. (1993),a economia esttipidos, la economia! (La politica emdmica del social-
liberalismo), Ed. Libertarias/Prodhufi, S. A. , pags. 268-270.

68 |os cambios sefialados habria que afadir otroso ¢é@s modificaciones en la normativa referente fadmalizacion de
las operaciones con no residentes, para evitgpatidad fiscal. Hubo también cambios no relacioranm la fiscalidad o
las emisiones de deuda publica como, por ejemmicrdsvases desde depositos a plazo hacia depaditwista y de
ahorro con ocasion de la liberalizacion de losgtige interés pasivos en el segundo semestre de 1987

69 a decision de incorporar los saldos en pesetagectinles y los saldos acreedores pendientes dieligion entre los
pasivos computables en el coeficiente de caja erd@ao mas las cosas, debido a la fuerte varialilde estas partidas.



Estas dificultades en la estimacion de magnitudgsascindibles de conocer en el
esquema de control existente llevd a implantarisie®a de Anotaciones en Cuenta de
Deuda del Estado, lo que permiti6 un calculo masadb. Pero no solo era dificil la
estimacion de las magnitudes implicadas en el cbmionetario. La inestabilidad de la
demanda de ALP persistia y, sobre todo, era dudosderpretacion del significado de sus
movimientos y su relacion con el gasto nominal.

En definitiva, pese a las mejoras introducidas [@oreforma de 1984 y por el
funcionamiento del Sistema de Anotaciones en CudertdDeuda del Estado, volvian a
reproducirse los problemas que se han comentadonaenzo del apartado 3 de la parte I,
problemas que complicaban la ejecucidn de la palftionetaria y comprometian su eficacia.

Los trasvases fueron continuos y cambiantes. S8l esegundo semestre de 1987 se
acelerd el crecimiento de la demanda de ALP -puedominaron los trasvases de fuera a
dentro del agregado-, en el primer semestre de X&®di6 lo contrario. La caida
pronunciada de los tipos de interés de las legb$esoro llevo los fondos hacia colocaciones
incluidas en ALP (sobre todo, depdsitos a la wstasiones de deuda estatal a medio y largo
plazo) y hacia activos excluidos de ALP (pagarésmresa, adquisiciones en firffhele
deuda publica a medio y largo plazo y transferende crédito), predominando ahora los
movimientos hacia afuera. Esta vez la razén praicife la desaceleracion de ALP en el
primer semestre de 1988 no tuvo que ver con laueidi presupuestaria, sino con el deseo
del Banco de Espafia de evitar una excesiva api@tide la peseta, cosa que facilito la
colaboracién entre el Tesoro y el Banco de Espafiggermitir la caida notable de la
rentabilidad de las letras del Tesoro.

2.- Perturbaciones ocasionadas por las expansiorss [os seguros de prima
Unica (1986-1988) y de las transferencias de aais/(1988-1989).

Aunque de menor entidad que los trasvases proveqamolas emisiones a corto plazo
del Tesoro, los desplazamientos ocasionados parpesaciones de seguro de prima Unica
fueron también importantes en los afos posteriere® promulgacion de la Ley de
Tributacion de Activos Financieros. En el trienio 1086 a 1988, el descenso de los pagarés
del Tesoro provoco un incremento en el saldo depesaciones de seguro de las Cajas de
Ahorro y de las propias empresas de seguro. EKtass negociaron sélo una tercera parte

70p diferencia de las cesiones temporales o las aitipnes en firme de deuda estatal a corto plawo)as adquisiciones
en firme de titulos publicos a largo plazo se gelsiuna posicion satisfactoria de rentabilidacgkygd que guarda escasa
relaciéon con motivos de transaccion. De ahi quesogpras en firme se excluyan de la definicionodenhedios de pago.
No obstante, dependiendo de las practicas de lakadas financieras, podria ocurrir que gozaraal@giquidez (tal y
como ocurrio, por ejemplo, a primeros de los ochenh los bonos de caja de la Banca Industrial. Aenjivados,
también eran activos de renta fija a largo plaga)definitiva, la definicion dactivos liquidoss algo muy empirico y
variable, dependiente de los usos de cada sisteareciero en cada momento.



de las operaciones, por lo que la sustitucion dengs del Tesoro por seguros de prima Unica
representod, en su mayor parte, movimientos intesrisP.

En el bienio siguiente, tras perder los seguroprdea Unica su condicion de activos
opacos, las cajas de ahorro potenciaron las cesitameporales de titulos publicos para
retener los fondos antes colocados en segurosrda gnica. Los bancos, a su vez, emitieron
pagarés bancarios para atraerse la demanda desafisealmente opacos. En pagarés de
empresa, pagarés bancarios, pagarés fétajegansferencias de activos se materializé la
demanda de activos financieros motivada por la tacidin fiscal, procedente de las
desinversiones en seguros de prima unica.

En el primer semestre de 1989, gran parte de lasaopnes contabilizadas como
transferencias de activosran, en realidadyarticipaciones de activppues no habia una
cesion total de las obligaciones y derechos coperts al activo "transferido”. Las cesiones
de créditos, de pagarés de empresa y de pagarakesfoeran las operaciones mas
frecuentemente anotadas como "transferencias deosictLa formalizacion incorrecta de
estas cesiones obedecia al interés de las entidadelsidir el coeficiente de caja (pues las
participaciones de activosran pasivos computabléspero lagransferenciasio lo eran). A
mediados de 1989 se definidé nitidamente la frontéatee cesiones y transferencias, con lo
gue las cesiones pasaron a ser correctamente i@atddis comaparticipaciones Por otra
parte, los rendimientos obtenidos en las operasiagetransferencia de activos quedaron
sujetos a retenci@fy las transferencias de activos privados se imctuyen la definicion de
ALP desde 1990. Tras estos cambios en la regulat@otas transferencias de activos, la
demanda con fines de ocultacion fiscal se refugitbs pagarés forales y, en menor medida,
en los pagarés bancarios.

Como consecuencia de los cambios citados aumentaoo un lado, los pagarés
bancarios y las participaciones y, por otro, logéd@os de las Administraciones Publicas en
el sistema crediticio (contrapartida de la expansié los pagarés forales). Todos ellos eran

"ITitulos de deuda a corto plazo, emitidos por IgsuBiciones Forales de la Comunidad Autébnoma de\Resiso. Salian
al mercado a tipos superiores a los de los pagatéesoro; pero inferiores a los tipos tomadomsrercado. Esta
diferencia hacia que las Diputaciones encontramatable la recolocacion en el sistema crediticitoddondos captados
con los pagarés emitidos. Como, al mismo tiempatipas pasivos pactados por los bancos con last@imnes eran
inferiores a los del interbancario, las entidadeseposito encontraban también una razén paraipartien este circuito de
los pagarés forales.

"2Recuérdese que solo las cesiones de titulos de dstatal y del Tesoro a corto plazo estaban exaduiel coeficiente de
caja. Sobre el particuldras series de ALP y de crédito interno a familias yrepresas, ampliadas con transferencias de
activos Boletin Economico del Banco de Espafia, septienfi88,Jpags. 17-21 &4LP: Incorporacion de las

transferencias de activos privados y nuevos factasestacionalesBoletin Econdmico del Banco de Espafia, febrero, 1990
pags. 13-19.

"3pesde la regulacion de las operaciones de segiedas transferencias de activos, los pagarés tasgalos pagarés del
Tesoro fueron los Unicos activos que quedaron etmcion fiscal en origen y, por tanto, los Uniefagios financieros

para la demanda de ocultacion fiscal.



activos pertenecientes a ALP, por lo que el agregadnetario experimentd una aceleracion
muy superior a la programada

3.- Perturbaciones ocasionadas por las limitacionesediticias (1989-
1990): la expansion de los pagarés de empresa.

Ante el desbordamiento de las magnitudes monetdaiasitoridad monetaria reaccion6
implantando un control directo sobre el créditoeknerano de 1989. La razon fundamental
para este giro fue que casi dos terceras partesrelgmiento de los ALP dependian ya de
pasivos no computables en el coeficiente de cajalopque se desconfio de la posibilidad de
asegurar el control sobre las bases indirectagimadles (o sea, a través de los ALSB). La
limitacion al crecimiento del crédito se mantuvaahie todo 1990 y no se levantd hasta
enero de 1991.

El endurecimiento de la politica monetaria no h&mwo acrecentar el interés de las
entidades de depdsito en garantizar la continudiadas emisiones de pagarés forales, al
aumentar la diferencia entre los tipos del intechao y los tipos aplicados a los depdsitos de
las Diputaciones. El acuerdo alcanzado con la Hdeieentral en abril de 1990 puso término
a este circuito de dinero "negro”, alentado alamispor las Diputaciones Forales y la banca.

El activo "estrella” de 1990 fueron los pagarésedgresa. Con una negociacion en
torno a los 150 mil millones de media mensual, atmecduda de que el sistema financiero los
eligié para contrarrestar la restriccion del credit

A lo largo del periodo de restricciones crediticlascaida de los pagarés forales (con el
descenso consiguiente de los depdsitos de conidg)ay, sobre todo, la expansion fortisima
de los pagarés de empresa (formalizada fuera debdtences bancarios) ocasionaron
continuos desplazamientos hacia activos no inctugtoALP.

4.- Perturbaciones ocasionadas por cambios fiscal@991-1992): la
expansion de los Fondos de Inversion.

El retorno a una actividad crediticia normalizada 1®©91 significo, logicamente, la
expansion de los depdsitos bancarios -reforzandldoasefectos de la disminucion del
coeficiente de caja (que habia sido reformado lerefe de 1990)- y un fuerte descenso de las

74También contribuy6 a ello la expansion de los rensipropios de los bancos.

"SNo fue el Gnico control directo que se implantdréstriccion crediticia supuso una importante efatrde divisas por dos
vias. Una, las entradas de capitales, atraidasnaodiferencia de tipos internos creciente cone@spal precio
internacional del dinero y por un tipo de cambi@ketizado en niveles altos. Otra fue la sustitnalé deuda interior por
deuda exterior en las grandes empresas. Paralizutesta (ltima via, claramente contradictoria s fines de
"enfriamiento” del gasto interior que perseguipdbtica monetaria restrictiva, ya en 1989 se @bligconstituir un depdsito
previo equivalente al 30% del crédito exterior oide. Esta obligacién se suprimié en marzo de 1991.



emisiones de pagarés de empfedaa fuerte desaceleracion de las emisiones de¢mgel
Crédito Oficial (tras la reorganizacion institucabrde las entidades de Crédito Oficial,
llevada a cabo a mediados de dicho afio) y la ciddas pasivos de las Entidades de Crédito
de Ambito Operativo Limitado (sociedades de leasiaegtidades de financiacion,... ),
correlativa al "enfriamiento” del consumo y denadrsion, fueron fendmenos que también
ocasionaron trasvases de fuera a dentro de ALP.

En sentido contrario operaron una serie de camtosales. La eliminacion de la
tributacion de los rendimientos de la deuda pubkdidquirida por los no residentes, desde
principios de 1991, dio lugar a compras masivaspaote de inversores extranjeros, con la
consiguiente caida del saldo vivo de deuda puklicenanos de residentes. La regularizacion
de la situacion fiscal de los contribuyentes cdivas ocultos ocasiond, por su parte, el canje
de pagarés del Tesoro y pagarés forales por Desgackl. Finalmente, el trato fiscal
favorable otorgado a las participaciones en Foradnversion impulsé fuertemente su
expansion y, con ella, las adquisiciones tempordiesonos y obligaciones del Estado
cedidos por el sistema bancario (qQue eran las aciloces predilectas de los Fondos de
Inversion).

Asi pues, los efectos de los cambios fiscales akzdron en 1991 buena parte de la
aceleracion imprimida a ALP por el retorno a lamalidad de los mercados crediticios,
dando como resultado una tasa moderada de avarecel ganjunto del afo.

A las compras de Deuda Especial y a la expansidosdeondos de Inversion se unio,
desde febrero de 1992, el desplazamiento de depa@gsde entidades residentes a entidades
no residentes que sigui6 a la liberalizacion pm#os movimientos de capitales. Los bancos
alentaron este proceso porque estos depositosiabtem trato mas favorable para los
rendimientos de capital y también a efectos defideate de cajé. El crecimiento de los
ALP de 1992 fue también moderado.

5.- Laredefinicién de los agregados monetarios d€92.

Como hemos visto, a lo largo de todo el periodaresado, las sefales emitidas por la
variable intermedia siguieron cambiando bruscamersie relacion con el gasto nominal era
dificil de interpretar. La demanda de los activeduidos en ALP obedecia a motivaciones
diversas, practicamente inseparables. Una parte@esdieambios estaba relacionada con las
necesidades de liquidez para transacciones; pex@aite creciente respondia a los deseos de

76No obstante, después de la desaparicion de laadimnes al crédito, se ha venido manteniendo egadiacion de
pagarés de empresa muy superior a los nivelesosrava restriccion. Asi pues, los avatares depestedo contribuyeron al
desarrollo en Espafia de un auténtico mercado sadartk pagarés de empresa, antes practicameristamte.
77L(')gicamente, las reducciones posteriores del deefie de caja tuvieron el efecto contrario, despidp depdsitos desde
el exterior al interior del sistema.



recomponer las carteras de activos o de ocultaesog al fisco. La plena liberalizacion de los
movimientos de capitales aumenté la inestabilidadaddemanda y complicé ain mas el
control monetario en todas partes. La necesidacefdemar los agregados monetarios era
cada vez mas evidente y llevé a su definicion armaala en la Comunidad Europea en enero
de 1992. La variable elegida como agregado mowetamonizado fue M3 -mas que nada,
por las dificultades de informacion existentes @mgmegados mas amplios-, dejando las
definiciones mas amplias de oferta monetaria pamaretarlas en cada pais miembro.

En el nuevo mard8, el sector emisorde pasivos liquidos se identifica con el conjunto
de las entidades de crédito residentes. En elegsfiol, ademas del banco emisor, incluye a
bancos, cajas de ahorros, cooperativas de cratitmjades de crédito de ambito operativo
limitado y entidades de crédito oficial. Los Fondies Inversion han quedado excluidos,
provisionalmente, de la lista de emisores de padimidos. Mientras sus inversiones sean
tan liquidas como las participaciones que emiterexlusion no tendra trascendencia. Pero
si, debido a sus ventajas fiscales, las partiojpes desplazan fuertemente a los depositos y
los Fondos invierten en activos no pertenecientesPa(como, por ejemplo, en adquisiciones
en firme de deuda publica a medio o largo plazen activos en moneda extranjera emitidos
por entidades no residentes), su exclusion deberigeconsiderada.

En otro orden de cosas, l6gicamente, los activipadds detentados por los nuevos
emisores deben quedar ahora excluidos de las cefies de los agregados monetarios.

El sector tenedorde activos liquidos se identifica con las empresainancieras y las
economias domeésticas, con independencia de la maedjue se denominen los activos
mantenidos. Por tanto, la nueva definicion de lapahibilidades liquidas o M3 excluye los
activos liquidos en poder de las AdministracionébliPas (por su escasa relacion con el
gasto nominal) y los activos liquidos en poder dgidentes emitidos por entidades no
residentes (por ser insuficiente la informaciompdisble sobre estas cuentas).

La reforma de 1992 ha dejado lasevas definicionexomo muestra el cuadro n® 1 (en
cada casilla se indica el agregado mas amplioeapgttenece el activo en cuestion).

Cuadron® 1
AGREGADOS MONETARIOS

EMISORES
Banco de Ent. de Crédito Empr. no
PASIVOS Espafia Crédito Oficial ECAOL AA.PP. fin.
Efectivo M1

"8para mayor detalle, consultdseereforma de los agregados monetarios en EspafiBoletin Econémico, Banco de
Espafia, noviembre de 1991, pags. 13 a 21, trabgjeae sigue en este punto. Una opinién sobraelo marco puede
consultarse en ESCRIVA, J. L. (1998pnsideraciones sobre el disefio de la politica mdada en Espafig Papeles de
Economia Espafiola, n° 54, pags. 45 y sigs.



Depésitos a la vista M2 M2 M2

Depésitos de ahorro M2 M2
Depésitos a plazo M3 M3
Pagarés bancarios M3 M3 (1)
Cesidn temporal de activos

M3 M3
Participaciones de activos M3 M3
Depdésitos en moneda extranjera

M3 M3
Empréstitos M3
Empréstitos ALP (2)
Operaciones de seguro ALP
Transferencias
de activos privados ALP ALP
Letras endosadas ALP ALP
Avales a pagarés
de empresas ALP ALP

Valores publicos
a corto plazo
Valores privados
a corto plazo

(1) Excluidos los pagarés emitidos a mas de un afio.
(2) Solo los pagarés emitidos a mas de un afio.
(3) Pagarés de empresa.

M3

M3

ALP

ALP

ALP2 (3)

La relacidn existente con la situacion anteriordguesflejada en el cuadro n®2_ a fila

en blanco indica que no hay variacion con respetacsituacion anterior.

79 0s cuadros n° 1 y n° 2 estan basados en el trattajto en la nota anterior.



Cuadro n® 2
VARIACIONES EN LOS AGREGADOS MONETARIOS
INTRODUCIDAS POR LA REFORMA DE 1992

EMISORES
Bancode Ent. de Crédito Empr.
PASIVOS Espafia Crédito Oficial ECAOL AA. PP. no fin.
Efectivo
Depositos a la vista ENTRA EN
M1
Depositos a la vista de los
organismos autbnomos no ENTRAEN ENTRAEN ENTRAEN
administrativos M1 M1 M1
Depositos de ahorro ENTRA EN
M2
Depositos a plazo ENTRAEN ENTRAEN
M3 M3
Pagarés bancarios ENTRA EN
M3 (1)
Depositos a la vista de
organismos auténomos no ENTRAEN ENTRAEN ENTRAEN
administrativos M3 M3 M3
Cesion temporal y SALEDE ENTRAEN ENTRAEN
participaciones ALP (1) Y M3 M3
de activos ENTRAEN
M3
Depésitos en moneda extranjera ENTRAEN ENTRAEN
M3 M3
Empréstitos SALE DE
ALPY
ENTRA EN
M3
Empréstitos ENTRAEN ENTRAEN
ALP (2) ALP
Operaciones de seguro ENTRAEN
ALP
Transferencias ENTRA EN
de activos privados ALP
Letras endosadas ENTRA EN
ALP
Avales a pagarés ENTRA EN
de empresas ALP
Valores publicos ENTRA EN
a corto plazo ALP (3)

Valores privados
a corto plazo

(1) Se trata de los pagarés emitidos a un afio @snen

(2) Entran los pagarés emitidos a mas de un afiemqatades de Crédito Oficial distintas del Bancoadtipario
(cuyos pagarés ya pertenecian a ALP en la defmiterior).

(3) Los pagarés forales ya habian sido incluiddsrammmente, por lo que el resto de los pasivogidos por las
Administraciones Territoriales se incorporan ateta definicion de ALP.



UNA REFLEXION FINAL SOBRE LOS PROBLEMAS PENDIENTES.

Como se ha ido viendo, los cambios introducidos resnelto algunos problemas. La
redefinicion de los ALP, acompafada por la reductdigerte del coeficiente de caja, ha
eliminado la inestabilidad de los multiplicadoretacionada con la desintermediacion ideada
para eludirlo. Desde este punto de vista, el cbifitasomejorado. Sin embargo, subsisten
problemas técnicos e interrogantes tedricos imptasa

Los primeros ya han sido comentados. La redefiniciitima de los agregados
monetarios deja en el aire la inclusion definitvano de las participaciones en Fondos de
Inversion dentro de los ALP. Como ya se ha dichioyipionalmente, se ha optado por su
exclusion. Que estas participaciones desplacesiagsatipicamente bancarios incluidos en la
definicion de ALP no plantea problemas mientrasHosdos sigan invirtiendo en activos
liquidos. Sin embargo, no dara lo mismo cuando tarsbestructura de la cartera de los
Fondos y aumenten las adquisiciones en firme deesl medio o largo plazo excluidos de
la definicion de ALP. Lo mismo cabe decir de losxt® bancarios y titulos hipotecarios
mantenidos, por ahora, dentro de la definicion d&.ATambién aqui la inclusion de estos
empréstitos exige una vigilancia atenta de la digmique les confieren las practicas bancarias
al uso. Mientras no se alteren, sigue estanddigasta la opcion tomada; pero, dada la gama
de activos a corto plazo existente, bien podriarmague terminaran por volver a ser activos
de inversion permanente, lo que obligaria a redenai la definicion adoptada. En definitiva,
en este orden de cosas, lo que subsiste es elteragdt buena medidampirico de la
definicion dedinero.

Junto a estos problemas técnicos, cabe menciorma @& mayor calado tedrico y que
suscitan aun una fuerte controversia.

El porcentaje elevado de activos remunerados pressen ALP dificulta -por no decir,
imposibilita- discernir los motivos de la demandaedtos activos liquidos y, sobre todo, su
relacion con el gasto. En estas condiciones, le@mon de la demanda de ALP no puede ser
seguida inmediatamente de un endurecimiento de dhitica monetaria con fines
antiinflacionistas. Antes habra que comprobar @uebién el gasto se acelera, por lo que la
politica monetaria de regulacion del gasto noms®lperfila definitivamente como una
politica de medio plazo. Sin embargo, la fuertes@meia de activos rentables en la definicion
de la oferta monetaria cuestiona no sélo el plazm la oportunidad misma de una politica
monetaria antiinflacionista. Se trata del denomineidculo vicioso de la politica monetaria
restrictiva Tal politica, al elevar los tipos de interés y etlo la demanda de activos liquidos
rentables, neutraliza sus propios efectos y daapreerpretar nuevamente el aumento de la
demanda de ALP como una sefial de aceleracion sl gaminal. Desde este punto de vista,



este "circulo vicioso" incapacitaria a la politiceonetaria para un control eficaz de la
inflacion.

La persistencia del debate en torno a la endogatheid exogeneidad de la oferta
monetaria es otra de las cuestiones destacabledelpgm ser recordadas en este punto. La
tesis de la endogeneidad se ve alimentada pomktatacion de que las entidades crediticias
reaccionan a la politica monetaria restrictiva Emdo pasivos no sujetos al control
monetario, con la consiguiente necesidad de teunerrgdefinir periodicamente la oferta
monetaria. Las cosas vienen a ser entonces cottaoo$erta monetaria real -la que opera
como tal, coincida o no con la asi definida en gadanento- se ajustara permanentemente a
las necesidades de la circulacion, con independeateilos deseos del banco emisor. En tal
caso, el mayor control sobre el agregado oficiatmexdoptado como definicion de la oferta
monetaria vendria a ser una victoria pirrica.

Las dudas que aun se mantienen en pie tras vatéemdas de debate teodrico, los
menores niveles de inflacion existentes en la &dad las dificultades financieras
planteadas por la persistencia de los tipos deémten niveles altos durante muchos afos, la
necesidad de tasas mayores de crecimiento pareirrdols niveles de desempleo y déficits
publicos acumulados... son razones que han ido amdio la balanza hacia un menor peso de
la politica monetaria restrictiva en la combinaciactual de instrumentos de politica
econdémica. Aunque no sin reticencias, la politicdiirdlacionista parece alejarse del
planteamiento tradicional y situarse mas en oteosenos. El relevo lo estan tomando la
politica salarial, la reforma del mercado labadiallisminucion del déficit publico, la politica
de competencia y, en menor medida, la politicastrdl.



