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La politica monetaria:
un periodo crucial

FRANCISCO JAVIER ARIZTEGUI

1. Introduccién: una gestacién entre turbulencias exteriores

El establecimiento en Espafia, a comienzos de la década de los setenta, de la
politica monetaria entendida como la practica tendente a controlar la cantidad de
dinero existente en la economia, es un fen6meno atipico en el sur de Europa,
que cabe asociar con los desarrollos teéricos de la segunda mitad de los anos
sesenta, con la ruptura del Sistema Monetario Internacional y con la transicién
cspanola hacia la democracia.

Hasta mediados de los afios ochenta, en el Reino Unido esta concepcion
chocé con el escepticismo académico y con el poder del Tesoro, que cercené la
autonomia del banco central. Francia, Italia y Portugal, con sistemas bancarios
fuertemente estatalizados, establecieron en el periodo seftalado reglas de «racio-
namiento del crédito; mientras que Austria, Holanda, Dinamarca y Bélgica si-
guieron criterios de fijacion del tipo de cambio de sus monedas. Por tanto, entre
los paises de Europa Occidental, s6lo Alemania y Espaiia aplicaron dicha estra-
tegia: en Alemania, con un enfoque muy sélido en lo que respecta a la adopcion
de metas de estabilidad y menos elaborado en los aspectos instrumentales; con
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cierto preciosismo técnico y una menor ambicion en la fijacién de objetivos fina-
les en Espana.

La implantacién en nuestro pais del control monetario estd relacionada, asi-
mismo, con la transicién hacia la democracia, no sélo por la coincidencia tempo-
ral de los dos fen6menos, sino porque se gesto sin que se observaran reacciones
de rechazo entre los potenciales perjudicados: dirigentes del tardofranquismo y
élites financieras. Los problemas politicos y sociales concentraron la atencién de
Ja nacién, dejando que se desarrollara dicha concepcion académica en el Banco
de Espafia, con total autonomia respecto a los habitos bancarios y a la practica
de la politica econémica, tanto espafiola como de los paises vecinos, hasta que
los partidos parlamentarios se sirvieron de ella para fundamentar el componente
estabilizador de los Pactos de la Moncloa.

Surgi6é como respuesta a la ruptura del Sistema Monetario Internacional. Los
acuerdos de Bretton Woods entraron en Crisis como consecuencia del contraste
entre los paises de Europa Central, mas ortodoxos financieramente, y los Estados
Unidos, que mantenian una economia altamente presionada por los intentos de
que coexistieran los gastos en bienestar social dentro de la nacion y el esfuerzo
bélico de Vietnam. La pulsacion excesiva de la demanda terminé generando en
Norteamérica déficit de la balanza de pagos por cuenta corriente y provocando
la exportacion de tasas de inflaci6n relativamente elevadas a los restantes paises
industrializados. A comienzos del afo 1969, el presidente Nixon traté de atajar
el problema con un programa de austeridad, de corte netamente «monetarista»,
que sosegé los mercados del dolar. Pero la perturbacién ya se habia solapado con
una crisis cambiaria en Europa, ocasionada por los movimientos sociales del afio
1968, que se saldé con una devaluacion del franco francés del 11 % y una reva-
luacién del marco alemén del 9 %.

De esta manera, llegaba a su término una década que aspir6 a mantencer
simultdneamente un alto nivel de actividad, una situacion equilibrada de los in-
tercambios internacionales, y tipos de cambio fijos en el marco del Fondo Mo-
netario Internacional. Los frutos de dicho voluntarismo fueron unas economias
desajustadas, con tasas de inflacién y desequilibrios corrientes relativamente ele-
vados, y un escepticismo generalizado sobre la permanencia de un orden inter-
nacional basado en el délar como moneda de reserva y en la absoluta estabilidad
de las cotizaciones de las diferentes divisas. En este contexto de incertidumbre,
fueron ganando atractivo las politicas monetarias centradas en el control de al-
guna definicién del dinero en circulacién, que postulaban una mayor autonomia
de los paises para elegir la combinacién deseada de crecimiento e inflacion. La
condicion necesaria para que pudiera existir un «anclaje» interior independiente,
era la libre fluctuacién de las monedas, de modo que expresaran la pujanza —o
los problemas— de las economias y aislaran a las naciones de los vaivenes mo-
netarios procedentes del exterior.

Tras la devaluacién de la peseta de 1967 y la congelacion de precios y salarios
de 1969, que marcaron el fin del segundo «Plan de Desarrollo», en la primera
mitad de los anos setenta la economia espaiola experimento las perturbaciones
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que precipitaron la desaparicién del Sistema Monetario Internacional. A partir
del verano de 1970, a medida que el presidente Nixon abandoné el programa de
estabilizacion y forzé el crecimiento de la economia americana para presentarse
a la reeleccion, se reavivaron las turbulencias cambiarias. En abril y mayo de
1971, el Bundesbank tuvo que intervenir en los mercados de divisas, comprando
dolares y, en junio, se inici6 la fluctuacion del marco, del florin holandés y del
dolar canadiense. El 15 de agosto de dicho ano, los Estados Unidos decretaron
una elevacién del precio del oro hasta 38 délares por onza troy, suprimieron
oficialmente la convertibilidad de su moneda en oro, introdujeron una tasa su-
plementaria del 10 % a la importacién, redujeron en el 10 % la ayuda exterior,
y congelaron precios y rentas.

En el transcurso de 1972, a pesar de que se restablecieron los controles de
cambios en diversas naciones, la lira italiana y otras monedas europeas registraron
dificultades que culminaron, en febrero del afio siguiente, con la flotacién gene-
ralizada de todas las divisas y una devaluacién del 12 % del ddlar estadounidense.
Tras el cierre de los mercados cambiarios, su apertura, el 19 de marzo de 1973,
vino acompanada del acuerdo de cotizacion conjunta, conocido como la «serpien-
te europea», y de la plena fluctuacién del yen japonés y del délar canadiense.

Después de los reajustes, los problemas al parecer entraron en vias de solu-
cién, ya que se estimaba que los excesos de demanda tenderian a cerrarse en
1974 con una leve recesién, que vendria acompaiiada de una inflacion elevada
—Ppero en vias de desaceleracion— y de un mayor equilibrio de las balanzas de
pagos de los paises industrializados. No obstante, el panorama cambié radical-
mente, en el mes de octubre, cuando los paises productores de petréleo aprove-
charon la «Guerra del Yom Kippur» para introducir restricciones fisicas de crudos
—hasta enero de 1974— y para forzar subidas del precio del barril, desde 1,3
dolares —cotizacién de enero de 1971—, hasta 9 délares —valor de enero de 1974.

El 21 de enero de 1974 se denunciaron los compromisos de intervencién con
¢l Fondo Monetario Internacional y la peseta pas6 a cotizar sin ninguna limitacién
en los mercados de divisas. La crisis del petréleo y la ruptura del Sistema Mo-
netario Internacional habian abierto un horizonte de potencial inestabilidad que
se agrando con la transicion hacia la democracia, que habia comenzado su anda-
dura un mes antes, con la muerte del almirante Carrero Blanco.

El programa que se habia iniciado en el seno del Banco de Espana en el afio
1970 aspiraba a paliar algunas de estas dificultades y a dotar a la politica mone-
taria de una cierta autonomia frente a las turbulencias financieras procedentes
del exterior, proporcionando unos instrumentos de control que sustituyeran a las
toscas herramientas de racionamiento que se habian utilizado anteriormente. En
esta linea, cabe apuntar que, en septiembre de 1969, la economia espaiiola habia
sufrido la dltima experiencia de «control directo» de las magnitudes financieras,
consistente en el establecimiento de un «techo del crédito» del 18 %, que poste-
riormente se elevé hasta el 20 %, y en dicho nivel se mantuvo hasta el verano
de 1970. Los problemas bursatiles, las dificultades que experiment6 la cuenca
cantdbrica por la sobreproduccién de acero y, sobre todo, el efecto restrictivo
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sobre 1a base de liquidez ocasionado por el depdsito previo del 20 % a la impor-
tacién, aconsejaron realizar un cambio de orientacién durante los meses de ve-
rano. Se abolieron los «techos de crédito» y se permiti6 una mayor expansion
monetaria, que fue acelerandose, al compas de la absorcién de liquidez proce-
dente del mercado de eurodélares, y alimentando una pujante inflacién de de-
manda, que empez6 a preocupar a las autoridades a comienzos de 1972.

Mientras tanto, en el Banco emisor iban perfilindose los nuevos instrumentos
de control. Habia que definir unos ritmos de crecimiento de la cantidad de dinero
que, siendo apropiados para financiar la demanda de gasto, limitasen el incre-
mento de los precios y sentasen las bases de un razonable equilibrio de la balanza
de pagos. Para que el sistema bancario generase ese flujo de dinero, era preciso
establecer unas pautas de creacién de la base de liquidez, que dotasen a las
instituciones de crédito de los activos de caja adecuados para dar respaldo, pre-
cisamente, a dichas tasas de expansion de las magnitudes monetarias.

En los tres primeros aios de la década, se definieron los rasgos centrales del
esquema que, en sus lineas basicas, se ha mantenido practicamente inalterado
hasta el ingreso de la peseta en el mecanismo de estabilidad cambiaria del Sistema
Monetario Europeo, en junio de 1989. Se opté por elegir como objetivo para
cada ejercicio una tasa de crecimiento anual de una definicién amplia de dinero
—las disponibilidades liquidas, 0 M3— confiando, por los estudios realizados, en
que se mantendria una razonable estabilidad en la relacién que asocia su avance
con el incremento del Producto Interior Bruto y de los precios, de modo que, si
las autoridades alcanzaban dicha meta, esperaban influir en la direccion deseada
sobre el nivel de inflacién y los ritmos de actividad. Como instrumento para
obtener dicha progresién de la cantidad de dinero, se eligié a los activos de caja
del sistema bancario. En consecuencia, el Banco de Espaiia debia ordenar el
ritmo de avance de los activos de caja puestos a disposicion de las instituciones
de deposito; como éstas tenian que cumplir con un coeficiente de «encaje», a
través de dicho mecanismo, se intentaria controlar el incremento de los agregados
monetarios. Por consiguiente, era necesario disponer de los medios para hacer
maleable el balance del Banco emisor, de manera que éste pudiera regular el
«encaje» del sistema crediticio y las disponibilidades liquidas de la economia.

Para hacer efectivo dicho proyecto, fue preciso realizar un conjunto de trans-
formaciones en el entramado juridico y operativo del control que aparecen muy
resumidas en el cuadro 1. En el plano legal, ¢l Banco de Espaiia absorbié com-
petencias sobre el crédito a medio y largo plazo, sobre las cajas de ahorro y el
crédito cooperativo. Volvieron, de nuevo, a su seno las tareas de ordenacién de
la financiacién exterior y de los mercados cambiarios y se suprimieron los sistemas
de redescuento automdtico. En el plano instrumental, se disei6 un coeficiente de
caja para los bancos comerciales, industriales y las cajas de ahorro, de computo
diario, y se puso en marcha un método de recogida de informacién sobre la
evolucién de la base monetaria, de los estados contables de los bancos y de los
tipos de interés, que permitia seguir muy estrechamente el curso de los mercados
financieros. En el ambito de la politica de financiacion, se iniciaron los créditos
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CUADRO 1. Medidas de politica monetaria. Cambios instrumentales.

Fecha Nueva regulacion

Diciembre 1970 Creacién por Orden Ministerial del coeficiente de caja para la banca

comercial.
Junio 1971 Ley del Crédito Oficial. Supresion del redescuento automatico.
Julio 1971 El Banco de Espana absorbe las funciones de control de las cajas de
ahorro, cooperativas de crédito y del crédito a medio y largo plazo.
Octubre 1971 Depésito en efectivo que congela en el Banco de Espana los incremen-

tos de pesetas convertibles.
Diciembre 1971  Se crea por Orden Ministerial el coeficiente de caja para las cajas de

ahorro.

Marzo 1972 Cémputo diario del coeficiente de caja. Quedan incluidos los bancos
industriales. Se desplazan dos dias los activos de cobertura.

Enero 1973 Orden Ministerial sobre la emision de bonos del Tesoro, al 5 %, por
tres meses, sin limite de cantidades, ni necesidad de fedatario publico.

Marzo 1973 Se inicia la subasta de bonos en el Banco de Espaiia. Se establece una
ventanilla abierta de compra y venta de bonos del Tesoro.

Junio 1973 Recogida telegrifica diaria de informacién sobre los activos de caja.
Recogida telefonica de tipos interbancarios. Inicio de los créditos de
regulacion.

Julio 1973 Se suspende la libertad de tipos de interés para los depositos del sector

privado a mds de dos afos.
El Banco de Espana absorbe las funciones cambiarias del Instituto Es-
painol de Moneda Extranjera.

Enero 1974 Libre fluctuacion de la peseta.

de regulacién y la emisién por el Estado —Y posterior endoso a tipos de interés
libres por el Banco de Espaiia— de los bonos del Tesoro.

La nueva concepcién postulaba, asimismo, una mayor libertad para la fijacion
de los tipos de interés, que estaban plenamente regulados, e implicaba una mas
amplia autonomia del tipo de cambio de la peseta para que pudiera moverse con
plena espontaneidad frente a las restantes monedas del Sistema Monetario Inter-
nacional. Por dltimo, cabe destacar que, aunque por motivos de sencillez se ha
realizado una exposicion en la que la actuacién del Banco emisor posee efectivi-
dad inmediata; en la realidad, el mecanismo de control esta basado en la persis-
tencia de las autoridades en la orientacién establecida, de modo que consigan
modular las expectativas del sistema bancario en un sentido congruente con sus
aspiraciones. Para que se alcancen resultados satisfactorios, han de discurrir pe-
riodos «relativamente largos, entre los que el plazo trimestral es mas bien un
minimo que un méximo» *.

T
' Banco de Espaiia, Informe Anual 1973, Madrid, 1974, p. 164.
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Respetando el gradualismo que imponian dichos desfases, se intent6 dirigir la
economia hacia cotas de mayor estabilidad y, asi, tal como puede comprobarse
en el cuadro 2, al comenzar la segunda mitad de 1972 se pretendié cerrar el
ejercicio con una progresion de las disponibilidades liquidas del 20 %, aspirando,
también, a que el avance monetario se localizara en el 16 % a mediados de 1973.
No obstante, las perturbaciones exteriores impidieron realizar dicho deseo. En
este periodo se desarroll6 el Gnico intento restrictivo de la etapa predemocratica.
En efecto, a mediados de 1973, la tasa de expansion de M3 se hallaba en el 30 %,
y el Banco de Espaiia, en sintonia con otros bancos centrales. decidié reducir el
crecimiento de las magnitudes, de modo que se situaran en el 20 %, a finales de
afio, para ir aproximandose hacia el 18 % anual en el transcurso del primer
semestre de 1974. Era consciente de que aceptaba incrementos monetarios de-
masiado elevados y preferia crecimientos mds moderados, pero no deseaba ge-
nerar procesos de «inestabilidad instrumental», si «forzaba» el ritmo de aproxi-
macién hacia una senda de mayor disciplina. La crisis de la energia del dltimo
trimestre de 1973 y la politica instrumentada por todos los paises, a lo largo del
primer semestre de 1974, dieron al traste con este primer intento de ajuste, que
no volvera a producirse hasta los Acuerdos de la Moncloa.

CUADRO 2. Referencias de crecimiento de la cantidad de dinero M3 *

ARo Objetivo de M3

1972 2.” semestre. Se intenta cerrar el afio con un crecimiento interanual del 20 %.
1973 1. semestre. Se pretende llegar a finales de junio con un crecimiento anual del
16 %.
2.° semestre. Se aspira a reconducir el ritmo de crecimiento hasta el 20 % (se
encontraba situado en el 30 %).
1974  Se fija un objetivo del 18 % para el 1. semestre, que s¢ extiende posteriormente
al resto del ano.
1975 Para junio de 1975, se aspira a alcanzar un crecimiento anual del 14 %. El ritmo
de crecimiento de M3 debera mantenerse en este valor el resto del ano.
1976 1.~ semestre. Objetivo del 16,5 %.
2.° semestre. Objetivo del 20 %, incrementado posteriormente, en septiembre,
hasta el 21 %.
1977 1.7 semestre. Objetivo del 21 %.
2. semestre. Se aspira a cerrar el afno con una tasa anual del 17 %.

* Las referencias de crecimiento, que se daban a conocer con posterioridad a su periodo de instru-
mentacion, se establecian habitualmente para un semestre. Las tasas no son uniformes, ya que el
Banco estuvo buscando unos pardmetros de definicion que cubrieran los periodos de referencia y
tuvieran un carécter poco errtico. En esta etapa inicial, llama la atencion el caracter «balbuciente»
de la programacién [plazos no uniformes, etapas que se solapan, tasas de crecimiento con diversos
horizontes, etc.]. frente a la mayor precision que caracteriza a las fases posteriores, tal como puede
observarse en el cuadro 4.

Fuente: Banco de Espana. (Informes Anuales de los afios respectivos. )
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2. El inicio de la transicién. Afios de letargo (1974-1977)

Pasado el impacto inicial de la crisis del petroleo, en el transcurso de los anos
1974 y 1975, el entorno internacional fue adquiriendo un cariz menos dramatico.
En los primeros meses de 1974 se normalizé el suministro de crudos y los distintos
paises occidentales aplicaron medidas compensadoras que atenuaron el efecto
depresivo de la perturbacion, a pesar de que anularon los factores que podian
dificultar la aceleracién de los precios. En consecuencia, acabado el ano 1974 y
una vez que se encajo la subida permanente de la inflacién que supuso la explo-
sion del valor de las materias primas, las economias de los paises industriales
empezaron a reanimarse. El choque real habia sido tan grave que no fue posible
avivar la inversién —con la excepcién de la dedicada al ahorro y sustitucion de
energia—, pero la demanda de consumo respondié con rapidez y se vio acompa-
nada por las exportaciones de bienes y servicios hacia los paises productores de
petréleo. Estados Unidos, primero, y Alemania y Japon, después, impulsaron la
economia mundial, mientras los paises occidentales observaban la emergencia de
naciones, como México, Venezuela .o los paises arabes del Mediterrdneo y del
Oriente Préximo, que parecian iniciar un firme despegue hacia el desarrollo.

Tras el intento fallido de reduccién del ritmo de avance de los agregados
monetarios, practicado durante la segunda mitad del afio 1973 y ¢l primer semes-
tre de 1974, la politica monetaria espaiiola siguié un curso intermedio, que ex-
presaba una clara indecision. Si se adoptaba una orientacién restrictiva, los im-
pulsos impartidos por las autoridades iban a traducirse, a corto plazo, en un
incremento del paro, ante la creciente dificultad de doblegar unas expectativas
inflacionistas fuertemente arraigadas en la sociedad. Téngase en cuenta que, en
aquellos momentos, Espana, con un precario seguro de paro, debia pechar con
el desempleo propio y con el expulsado por los restantes paises europeos recep-
tores de nuestra emigracién. Por el contrario, si se optaba por imprimir un tono
expansivo al control de la liquidez, sélo una progresiva aceleracion del proceso
inflacionista, financiada mediante un avance sustancial de los agregados moneta-
1ios, y acompanada por una combinacién de ingresos y gastos piiblicos modera-
damente deficitaria, podia sostener una tasa apreciable de crecimiento real, aun-
que la economia debia caminar por una senda abundante en sobresaltos, con el
flanco exterior en descubierto y en un clima de incertidumbre creciente. El Banco
de Espana terminaba opinando que era «dificil imaginar la viabilidad de tal fu-
turo, ya que estos ensayos acaban muy mal» 2.

Dicho dilema atenazé a las autoridades, que no contaban ni con la fuerza
politica ni con el apoyo social para abordar un programa de austeridad. En con-
secuencia, se produjo la paradoja del arrinconamiento de una potente herramien-
ta de estabilizacion, precisamente cuando mds necesaria era su presencia. Hasta
las elecciones generales de 1977, el Banco de Espana se dedic6 a perfeccionar un

—_———

* Banco de Espana, Informe Anual 1974, Madrid, 1975, p. 113.
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GRAFICO 1. Disponibilidades liquidas e indice general de precios al consumo
(Tasas interanuales de crecimiento)
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Fuente: Banco de Espaiia y elaboracion propia.
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instrumento que ya estaba pricticamente perfilado. Como puede observarse en
el grafico 1, en el intervalo 1974-1977 la economia espafiola registré una tasa de
inflacién que crecié del 14 % al 26 %, mientras que el producto interior, que
habia trazado el cénit de su expansién en 1972 y 1973, con niveles del 8 %, fue
descendiendo hasta valores muy préximos al estancamiento, situados en el entor-
no del 2 %.

En el aiio 1974, el Banco se fijé como objetivo un crecimiento de las dispo-
nibilidades liquidas del 18 %, claramente incompatible con una razonable estabi-
lidad interior. No obstante, la expansién de M3 rebasé el valor de referencia y
alcanz6, al cierre del afio, una tasa anual ligeramente superior al 20 %. Desde
ese nivel, tal como puede apreciarse en el cuadro 2, las autoridades intentaron
reducir el ritmo de crecimiento del agregado, a lo largo del primer semestre de
1975, hasta el 14 %, y a partir de ese momento, se propusieron mantenerlo
estable en dicha tasa anual. De nuevo, fracasaron en su empeiio, pues se registré
un incremento cercano al 19 %, con un perfil aproximadamente uniforme.

El primer gobierno nombrado tras la muerte del general Franco pretendi6
reducir dicho valor hasta el 16,5 % y aplicar medidas estabilizadoras, comenzan-
do con la depreciacién de la peseta, en febrero de 1976 —depreciacién Villar
Mir—. Tal medida no estuvo acompaiiada por un programa estabilizador, resul-
tando un ejemplo de depreciacién no «arropada» por una caida de la demanda
interna, que qued6 eliminada por la aceleracién de los precios (véase grifico 2).

GRAFICO 2. Poddénefecﬁvndehpesen'l’rentcalcspaisesdenrrollados
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La politica monetaria del primer semestre tuvo un cardcter moderadamente res-
trictivo y su impacto se vio acentuado por un fuerte crecimiento de los costes
—sobre todo laborales—. Se generaron, en consecuencia, algunas tensiones que
aconsejaron revisar los objetivos perseguidos, primero en agosto de 1976, hasta
el 20 %, y después, en septiembre del mismo afo, hasta el 21 %. Dicha tasa se
us6 como referencia para la primera mitad del afio 1977, poniendo en evidencia
que el Gobierno concedia absoluta prioridad a los cambios politicos del periodo,
financiando una grave inflacion de costes y rentas, a través de un incremento
monetario intenso y de una considerable pérdida de reservas de divisas. La infla-
cién fue acelerandose a medida que discurria el ano, de modo que a mediados
de 1977 se situaba en el 30 % en tasa intermensual elevada a anual, en una loca
pugna entre precios y rentas consentida por las autoridades.

Esta misma sensacién de letargo de la politica monetaria se percibe cuando
se revisan los avances instrumentales registrados en los tres anos y medio que
discurren desde el inicio de 1974 hasta el mes de julio de 1977, que figuran
extractados en el cuadro 3. En febrero de 1974 se unificé el sistema de computo
del coeficiente de caja, incluyendo en €l a las distintas entidades —banca comer-
cial, industrial, cajas de ahorro— y a los diferentes tipos de pasivos bancarios.
Asimismo, en el verano de 1974, se inici6 la concesion de préstamos de regulacion
monetaria a 3, 4, 5y 7 dias, a tipo variable, y otorgados en cuantia proporcional
a los recursos propios. En 1976 se puso en marcha el Servicio Telefénico del
Mercado de Dinero, que se convertiria, con el paso del tiempo, en el sistema
central de liquidacion de los mercados financieros.

El Banco de Espaia procuré mantener unos ritmos uniformes de generacion
de la base monetaria para no suscitar respuestas impetuosas del sistema bancario
ante recortes subitos e irregulares de la liquidez. Estos recortes eran provocados,
en ocasiones, por los distintos coeficientes de caja aplicables a las diversas insti-

CcUADRO 3. Medidas de politica monetaria. Cambios instrumentales

Fecha Nueva regulacion

Febrero 1974  Computo del coeficiente de caja en medias decenales de cifras diarias. Se
aplica también a la banca industrial.

Julio 1974 Se inicia la concesion diaria de préstamos de regulacién a siete dias, con
tipo variable, en cuantia proporcional a los recursos propios.

Agosto 1974  Libertad para el tipo de interés de los depdsitos y créditos a mds de dos
afios. Las comisiones bancarias para créditos a la clientela eran libres.

Julio 1976 Se establece el Servicio Telefonico del Mercado de Dinero en Madrid,
Barcelona y Bilbao.

Mayo 1977 Se crea el Servicio de Transferencias Telef6nicas Interbancarias.

Julio 1977 Se liberalizan los tipos de interés a mis de un ano.

Julio 1977 Devaluacion Fuentes Quintana.
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tuciones; 0 por un movimiento excesivo de dichos coeficientes; o por la inflexi-
bilidad de los tipos de interés a la baja —ya que no podian rebasar en su descenso
el nivel del tipo de redescuento—; o por simple desconocimiento de la evolucién
de la liquidez de base, ocasionado por discrepancias cn la cuantificacion de los
dep6sitos en el Banco de Espafa entre los datos obtenidos de los registros del
Banco emisor o de las cifras extraidas de la contabilidad de las entidades. Pese
a los pequeiios retoques que se han reseiado, el siguiente progreso de importan-
cia en la definicién e instrumentacion de la politica monetaria se desarrollara a
partir del segundo semestre de 1977.

3. Aios de apogeo y crisis (1978-1982)

Los afios de indecision y ambigiiedad llegaron a su fin en ¢l verano de 1977,
iniciandose 1a nueva etapa con la devaluacion de la peseta. Como se ha senalado,
el anterior ajuste cambiario habia resultado un fracaso, dejando una secuela de
mayor inflacién. En esta ocasion, el Gobierno se propuso iniciar con celeridad
un programa de saneamiento, imprimié una orientacién restrictiva a la politica
monetaria y, en el mes de julio, presenté un proyecto de reforma fiscal. Por
dltimo, en octubre de 1977, los distintos partidos politicos con representacion
parlamentaria firmaron los Pactos de la Moncloa, que dieron cobertura politica
y aceptacion social a un plan de austeridad capaz de asegurar el clima de estabi-
lidad que precisaba la elaboracién de la Constitucién. Se acordé una tasa de
crecimiento de los salarios, y se marcaron un ritmo de expansion econdmica y
unos objetivos de inflacién, que suponian un «corsé» riguroso para el afio 1978.
Como compensaci6n del sacrificio salarial exigido a los trabajadores, se pergeiia-
ron un conjunto de reformas estructurales en el ambito del gasto publico, gestién
de empresas estatales, saneamiento del sistema financiero, planes energéticos,
apoyos a la exportacion, etc., que presagiaban un horizonte de modernidad.
Tras el rechazo inicial de las organizaciones situadas a la izquierda del Partido
Comunista y de grupos sindicales no asociados a los partidos politicos firmantes,
s¢ pusieron en prictica los puntos acordados. Inevitablemente eran mucho mas
factibles y controlables los aspectos financieros y salariales que las transformacio-
nes de tipo estructural y, en consecuencia, la politica monetaria pasé a ocupar
un protagonismo crucial en la conduccién de la economia. Habia hecho su apa-
ricién una herramienta, un tanto esotérica, que aportaba precision en la defini-
cién de metas y cierto tecnicismo y lejania en sus aspectos instrumentales, virtu-
des que en aquellos momentos habian de resultar preciosas puesto que le otor-
gaban prestancia y, al tiempo, le alejaban de la batalla politica a ras del suelo.
Para el cierre de 1977 y el ejercicio 1978 se definié un objetivo consistente en
«una senda de las disponibilidades liquidas, cuyo punto medio se aproximari al
17 % anual», con unos margenes de +2.5 %, que aparece en el cuadro 4. Dichas
bandas tenian por finalidad ofrecer unos limites mds amplios de tolerancia, ya
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que los errores de instrumentacion y medicién de la magnitud asi lo exigian para
evitar reacciones desmesuradas, tanto de las autoridades —si percibian desbor-
damientos en los agregados—, como de las instituciones bancarias —si respondian
con excesivo nerviosismo a las sefales del banco emisor—. Servian, asimismo,
para dar cabida a desviaciones transitorias y para acomodar perturbaciones tem-
porales en la demanda y oferta de dinero, que son relativamente frecuentes y
carecen de relevancia, puesto que no afectan de manera sistemética al gasto
nacional. En este sentido, se pensaba que s6lo una actuacion tesonera del Banco
de Espaiia terminarfa conformando las actitudes de los agentes econémicos y
doblegando las inercias inflacionistas.

CUADRO 4. Objetivos monetarios en Espana

Magnitudes monetarias (% diciembre s/diciembre ano anterior)

Banda de objetivos Evolucion efectiva

M3 ALP M3 ALP
1978 19,5 - 14,5 — 20,3 19,7
1979 19,5 - 15,5 — 19,4 19,3
1980 20,0 - 16,0 — 16,1 16,5
1981 18,5 - 14,5 — 15,7 16,7
1982 17,5 - 13,5 — 15,3 17,8
1983 15,0 - 11.0 18,0 - 140 12,8 16,1
1984 125- 85 15,0 - 11,0 12,8 14,0
1985 — 14,5- 11,5 — 13,2
1986 — 12,5- 95 —_ 11,9
1987 — 65- 95 — 14,3
1988 —_ 8,0-110 —_— 11,0
1989 * — 6,5- 9,5 —_ 10,4 *
1990 —_ 65- 95 — —

* En junio de 1989, la peseta entr6 en el Sistema Monetario Europeo y. por tanto, los objetivos de
cantidad de dinero dejan de tener el cardcter de referencia principal para pasar a ocupar un lugar
auxiliar en el esquema de instrumentacién.

Fuente: Banco de Espaiia.

La intervencion en los mercados de dinero impuls6 al alza los tipos de interés
de los depésitos interbancarios, ya que las entidades de crédito ofrecian una firme
resistencia a reducir los ritmos de crecimiento del crédito, y la liquidez de base
que proporcionaba el Banco emisor no era capaz de cubrir los pasivos generados
por el sistema bancario. Tras algunos episodios en que los tipos dia a dia se
situaron por encima del 50 % (véase el grifico 3), las entidades empezaron a
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GRAFICO 3. Tipos de interés
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Nota: La referencia del texto es a los tipos dia a dia, mas sensibles, obviamente, que los tipos a tres
meses. Los episodios de explosién en el interbancario a muy corto plazo se desarrollaron desde el
tercer trimestre de 1977 hasta comienzos de 1979.

Fuente: Banco de Espaa y elaboracién propia.

frenar la expansién de su negocio y a reducir la tasa de avance de la financiacion
otorgada a su clientela.

Dicha restriccion del crédito al sector privado, unida al recorte en el ritmo de
crecimiento de los salarios nominales, que se ajustaron a la progresion esperada
de los precios al consumo para el afo 1978, provocé una disminucién del incre-
mento de los precios (véase gréfico 1) y una dréstica revisién a la baja de las
€xpectativas de inflaci6n, sin que se resintiera apreciablemente el ritmo de avance
dela actividad, que se mantuvo en el entorno del 2 %, tal como venia sucediendo
desde el afio 1975.

El Banco de Espaia introdujo un bloque muy amplio de reformas en la ges-
tin monetaria, que se resume en el cuadro 5, buscando ordenar y simplificar sus



320

Transicion y democracia en Espana

CUADRO 5. Medidas de politica monetaria. Cambios instrumentales

Fecha

Nueva regulacion

Septiembre 1977

Septiembre 1978
Enero 1979
Febrero 1979
Marzo 1979

Abril 1979

Febrero 1980

Mayo 1980
Jutio 1981

Octubre 1981

Noviembre 1981

Abril 1982

Agosto 1982

Diciembre 1982

Se amplia el contenido de la variable instrumental. Antes sélo com-
prendia los activos liquidos de la banca, a partir de septiembre también
incluye los activos de caja de las cajas de ahorro.

Se iguala el nivel del coeficiente de caja —fecha limite octubre 1978—
en el 5,25 %.

Plena libertad de tipos de interés del Banco de Espana, incluso para
el redescuento.

Se inicia la concesién de préstamos de regulacion monetaria a las cajas
de ahorro. Estos se distribuyen mediante subasta.

Con tipos dia a dia al 50 %, se suprime durante una decena la subasta
de préstamos de regulaciéon monetaria.

Deposito del 1 % de los pasivos computables, remunerado al tipo ba-
sico. Cumplimiento trimestral.

Se conceden hasta 4 créditos de regulacién monetaria al mes con la
garantia de los bonos del Tesoro.

Depésito remunerado del 2 % de los pasivos computables.

Reduccion del limite de redescuento en 50 000 millones.
Deposito previo del 25 % del endeudamiento exterior de las empresas
no financieras hasta octubre 1979.

Superado el limite de emisi6n de los bonos del Tesoro (150 000 millo-
nes), es necesario poner en circulacién Certificados del Banco de Es-
paia para plazos superiores a 3 meses. Se ofrecen por el nominal, en
ventanilla abierta, a 1, 2 y 3 meses, sefialando diariamente tipos de
interés.

Se inicia la emision de Certificados del Banco de Espaia a 6 meses.

Desaparece la clausula de derecho a 4 créditos al mes con la garantia
de titulos publicos.

Se ofrecen Certificados a 1 afio y esporadicamente a plazos superiores.
El mercado interbancario inicia la negociacion de «repos» para evitarse
el IGTE y obtener una mayor garantia.

Se colocan 30 000 millones en pagarés del Tesoro, no desgravables,
abiertos al publico. La banca privada suscribe toda la emision.

Se crean los Certificados de Regulacién Monetaria para colocar a des-
cuento sélo dentro del sistema bancario. Los plazos se solapan con los
pagarés del Tesoro.

Se asigna un inico activo publico para cada plazo; hasta 3 meses, Cer-
tificados de Regulacion Monetaria del Banco; para 6 meses y 1 ano,
pagarés del Tesoro.

Devaluacién de la peseta del 8 %.
Incremento de 1 punto en el coeficiente de caja (6,75 %).
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instrumentos: coeficientes, financiacién al sistema bancario y libertad de los tipos
de interés. Estaba convencido de que, si aspiraba a controlar la cantidad de
dinero, debia dotar de plena autonomia a los tipos de interés, puesto que su
limitacién suponia una subvencion a la acumulaci6n de capital ~—precisamente en
un momento en el que era necesario un uso intensivo del factor trabajo—, e
implicaba para la industria financiera un recorte de la concurrencia entre institu-
ciones mal acostumbradas por afios de oligopolio y status quo. Inicié, asimismo,
la concesion de préstamos mediante subastas, con pujas de tipos de interés. En
un primer momento, hubo que proceder a suspender dichas subastas, ya que las
entidades creian que alimentaban subidas en el precio del dinero. Cuando el
mercado observé que habian dejado de convocarse v, a pesar de ello, no habian
descendido los tipos de interés a corto plazo, volvieron a celebrarse, pasando a
ser el método habitual de distribucién del crédito.

Pese a que se habia conseguido limitar el gasto nominal, sobre todo en su
componente de precios, a mediados del afio 1978 empezaron a actuar nuevos
factores impulsores del crecimiento de las magnitudes monetarias. Tras la deva-
luacién del verano del 77, se habia experimentado un vuelco en las expectativas
de cotizacién de la peseta y en la evolucién de los intercambios con el exterior.
Los exportadores, ante las ganancias de competitividad de los productos elabo-
rados en Espafia, la persistente pulsacién del comercio internacional y la menor
absorcion de los mercados internos, incrementaron sus ventas de bienes y servi-
cios al exterior. Al tiempo, se deshicieron las posiciones especulativas contra la
peseta y, al amparo de unos diferenciales de tipos de interés ampliamente favo-
rables para las colocaciones en Espaiia, se registr6 un reflujo de capitales, tanto
de no residentes que deseaban invertir en nuestra economia, como de nacionales
que demandaban créditos en el exterior. Estas mutaciones provocaron un cambio
sustancial en los mercados de divisas.

En un primer momento, hasta la primavera de 1978, se opt6 por reconstituir
las reservas exteriores, que habian quedado muy reducidas, y se mantuvo el tipo
de cambio estable, acumulando divisas convertibles (véanse gréficos 4a y 4b). El
acopio de activos exteriores, unido al crecimiento del déficit publico y al atraso
en la emisién de deuda del Estado, aceleraron la expansion de las disponibilida-
des liquidas, poniendo en peligro la consecucién de los objetivos. En consecuen-
cia, se decidié aceptar una apreciacion de la peseta que acabé rapidamente con
las ganancias de competitividad obtenidas con la depreciacién, tal como puede
observarse en el grafico 2.

Las tensiones, no obstante, perduraron y el Banco de Espaia, a comienzos
de 1979, tuvo que esterilizar activos liquidos de los bancos y las cajas de ahorro,
estableciendo depésitos obligatorios remunerados al tipo basico —8 %—, utili-
Zando la misma base de computo del coeficiente de caja. Como no basté para
frenar la tendencia a la apreciacion de la peseta, terminé imponiendo, en el mes
de abril y hasta el 31 de octubre de 1979, un depésito previo no remunerado del
25 % de la financiacién crediticia obtenida por los residentes en los mercados
internacionales. Los depésitos remunerados desempenaban un cometido semejan-
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GRAFICO 4a. Reservas de divisas y deuda exterior
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te al coeficiente de caja, pero con una carga fiscal reducida a la mitad, aproxi-
madamente; mientras que el depésito no retribuido pretendia primordialmente
encarecer la financiacion exterior. Estas medidas se acompafiaron con una reduc-
cién en 50 000 millones de los limites de redescuento.

A pesar de las actuaciones resenadas, las autoridades no terminaban de con-
trolar los agregados monetarios y crediticios, y la inflacién. Para el afio 1979
confiaban en lograr un incremento relevante de la actividad a través de una
expansion fiscal. Combinaban dicho impulso con un control del crecimiento de
M3, que cifraban en el 17,5 %, y aspiraban a situar el avance del crédito a las
empresas y familias en el 17 %, en un intento de atenuar la expulsién del sector
privado de los mercados de crédito por obra de la acumulacién de reservas ex-
teriores y del incremento del recurso del Tesoro al Banco de Espaia. Tales ob-
jetivos, excesivamente ambiciosos, se vieron desbordados a partir de la convoca-
toria y celebracién de elecciones generales en el mes de marzo de 1979. La
conjuncién de la perturbacién cambiaria y la expansion del gasto publico con la
firme pulsacion de la demanda de crédito del sector privado, y con la «relajacion»
que supone todo periodo electoral, plantearon dificultades graves al Banco de
Espana que, a finales del verano, se complicaron con una nueva crisis en los
suministros de energia.

En efecto, en la primavera de 1979 se apreci6 un rapido deterioro del clima
econémico, a medida que se radicalizaba la revolucién isldmica, tras el retorno
a Teheran del im4n Jomeini. El mercado de petréleo, que habia encontrado una
senda de estabilidad desde 1975 a 1978, volvié a entrar de nuevo en ebullicion
ante la pujanza de la demanda de los paises occidentales y la reduccién de la
oferta de un productor de la importancia de Irdn. Desde el afio 1976 las naciones
occidentales habian alcanzado, otra vez, ritmos de actividad elevados; Estados
Unidos empeiiado en una politica claramente expansiva, Japén cosechando tasas
de crecimiento del PIB préximas al 6 % durante cuatro afios consecutivos; y
Alemania expandiendo su produccién interna, mientras experimentaba una re-
duccién de precios como resultado de la apreciacion del marco. Estas actuaciones
terminaron alentando una cierta despreocupacion, en especial en los Estados Uni-
dos, donde el presidente Carter aceptd un incremento de la tasa de inflacién con
el objetivo de prolongar una etapa de recuperaciéon que empezaba a declinar. En
estas circunstancias, la cotizacion del barril de crudo volvié a subir desmesurada-
mente. En comparacion con 1978, los precios se incrementaron un 30 % en el
afo 1979 y un 70 % en 1980. De 14 délares que costaba un barril de crudo
«Arabio ligero» en 1978, su valor se elevé hasta 32 délares en el ano 1980.

La segunda escalada del precio del petréleo suscité una respuesta muy dife-
rente a la que se observé tras el alza de 1973. Los paises consumidores se habian
convencido de la inconveniencia de enmascarar un problema real con «emplastos»
monetarios y, en esta ocasién, optaron por encajar el impacto depresivo e infla-
clonista del shock y por realizar las adaptaciones que demandaba la nueva situa-
¢ién: ahorro de energia, reduccién de los costes salariales, traslacion de recursos
hacia la exportacién, retroceso del consumo privado y de la renta real. Para ello,



324 Transicion y democracia en Esparna

era necesario que la politica financiera no crease un clima de euforia artificial
que equivocase a los agentes sobre la profundidad y persistencia de la crisis. En
consecuencia, dictaron politicas monetarias restrictivas; en Estados Unidos y los
paises nordicos aplicaron incrementos del coeficiente de caja, control de la base
monetaria y reduccién de los limites de redescuento; en Japon, Francia e lItalia
establecieron «techos de crédito»; y, en todos ellos, se registraron subidas de los
tipos de interés, que se manifestaron con especial virulencia desde mediados de
1979 hasta el primer semestre de 1980, tal como puede observarse en el grafico 3.
La tasa de crecimiento del comercio mundial, en términos reales, que habia al-
canzado el 5.5 % en 1978 y el 6,5 % en 1979, descendio al 1,5 % y al 1,6 % en
1980 y 1981, respectivamente. El Producto Interior de los paises industrializados
cay6 desde el 4 % en 1978, al 3,4 %, 1,4 % y 1% en 1979, 1980 y 1981, respec-
tivamente; mientras que la inflacion ascendié al 7 %, 9 %, 12 % y 10 % desde
1978 a 1981, en términos de precios al consumo.

La perturbacién energética dejo secuelas permanentes en los mercados finan-
cieros en forma de una acusada inestabilidad, que todavia se percibe en la actua-
lidad. En efecto, el presidente Carter tom6 medidas restrictivas en el verano de
1979 y, en marzo de 1980, el tipo preferencial de los bancos norteamericanos se
situé en el 18 %. Tras una leve distension durante los primeros meses de la
presidencia Reagan, en el otofio de 1980 se registré un nuevo incremento de los
tipos de interés hasta la zona del 20 %, en términos de los depdsitos interban-
carios a tres meses representados en el grifico 3, y del 22 % para el tipo prefe-
rencial, que estuvo asociado a un curso mas estricto en la oferta de liquidez por
parte de la Reserva Federal. Dichas actuaciones, unidas a nuevas tensiones po-
liticas, como la invasién de Afganistin y la sucesion de Breznev, alentaron una
tendencia persistente a la apreciacién del dolar. Las naciones europeas, que te-
mian que el ascenso del dolar acentuara sus problemas de inflacién, trataron de
frenar esta revalorizacion elevando los tipos de interés e interviniendo en los
mercados cambiarios.

Espaiia participé en esta nueva orientacion puesto que sus problemas eran de
la misma indole que los sufridos por los restantes consumidores de petrdleo, pero
maés acentuados. Su ahorro energético habia sido préacticamente inexistente, ya
que, mientras los paises de la OCDE habian reducido en el periodo 1973-1978
un 6 % sus inputs energéticos primarios, en Espana se habian incrementado un
6 %; y en 1978 su produccién energética apenas cubria el 31 % de la demanda,
frente al 64 % en la OCDE. El gobierno espanol, consciente del atraso que
arrastraba nuestro aparato productivo en los ajustes que la situaciéon demandaba,
no tuvo mas remedio que adherirse a la estrategia mundial.

En el otono de 1979, el Producto Interior Bruto crecia a una tasa del 2,5 %
y la inflacién se habia acelerado ligeramente hasta el 16 %. En consecuencia, s€
decidié encajar el impacto depresivo exterior, situar el crecimiento de M3 para
el segundo semestre del afio en el 19,5 % y fijar para 1980 un ritmo de avance
de las disponibilidades liquidas del 18,5 %. Las turbulencias exteriores y la quie-
bra de una parte sustancial de los bancos privados espafoles, que se habia ini-
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ciado a finales de 1977 y se manifestaba en toda su virulencia en aquellos mo-
mentos, habian reducido los margenes de holgura de la politica econémica debido
a la conveniencia de atender con fondos publicos unas pérdidas tan voluminosas
de ahorro financiero y a la necesidad de financiar el déficit corriente acumulado
y mantener unos diferenciales de tipos de interés a favor de las colocaciones en
pesetas que asegurasen una evolucién ordenada de los mercados cambiarios. El
Banco de Espana se propuso localizar el crecimiento de M3 en el extremo inferior
de la banda de fluctuacion y acepté una suave depreciacién del tipo de cambio.
Para 1981 se definié un objetivo de incremento de los agregados monetarios del
16,5 %, capaz de atender un avance de los precios del orden del 14 % y un creci-
miento del producto del 1,5 %, y para 1982 se fijaron unas referencias semejan-
tes, que permitian un tono contenido de la actividad interior (véase cuadro 4).

A los problemas econémicos generales de los paises occidentales, agravados
por la mayor dependencia energética, se sumaron, en el caso espanol, la inesta-
bilidad politica —intento de golpe de Estado— y la sibita aparicién del déficit
publico. La inestabilidad politica aconsej6 abrir un paréntesis en el ajuste iniciado
cn el otono de 1979, de manera que 1981 y 1982 pueden calificarse como afos
de transicién. Mientras tanto, se procedi6 a poner en marcha la Ley de Organos
Rectores del Banco de Espana, que consagraba una mayor autonomia del banco
emisor, y en el Acuerdo Nacional para el Empleo se establecié una pausa en las
reivindicaciones salariales y en la lucha contra la inflacion.

Esta parada supuso un compas de espera para el control monetario. Se man-
tuvo una actitud gradualista, modulando los tipos de interés interiores a los in-
flujos de los tipos estadounidenses, tratando de que se ajustara lentamente la
cconomia y que no se agravara el deterioro del sector exterior. El problema mas
acuciante fue la necesidad de financiar un déficit publico muy voluminoso en unos
mercados que no estaban preparados para absorber emisiones masivas de deuda
(véase grafico 5). Esta carencia eché sobre el Banco de Espana la carga de su
cobertura, si queria evitar una explosion de la liquidez de base provocada por un
incremento desmesurado del Recurso del Tesoro al Banco emisor. En el cuadro 5
S¢ expresan de manera resumida las vicisitudes de su financiacién.

En una etapa inicial, se Opt6 por emitir a un tipo «artificial» bonos del Tesoro,
que el Banco de Espafia endosaba a tipos de mercado. Alcanzado ¢l limite de
emision, el banco central puso en oferta «a la par» Certificados de depdsito,
emitidos por él mismo, a plazos superiores a tres meses. Posteriormente, en
noviembre de 1981, se ofrecieron pagarés del Tesoro para su colocacion entre los
particulares y las empresas. Las entidades de crédito recelaron dc esta estrategia
Y monopolizaron la suscripcién. En la primavera de 1982, el Banco pasé a su-
bastar Certificados de Regulacién Monetaria, colocados a descuento y a plazos
inferiores a un aro, que, en principio, se solaparon con los pagarés del Tesoro.
En agosto de 1982, se asign6 un activo para cada plazo: hasta tres meses, los
Certificados del Banco, y para vencimientos superiores, los pagarés del Tesoro
4 seis meses y un aio—. Ambos activos financieros se distribuyeron mediante
subastas decenales y quincenales, respectivamente.
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GRAFICO 5. Déficit péblico en porcentaje del PIB
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Fuente: Banco de Espana y elaboracién propia. Datos de las Administraciones publicas. Para 1990
previsén presupuestaria.

Tal camulo de emisiones perturb6 la gestion monetaria, puesto que el Estado
comenzo a ser sensible al coste financiero de su suscripcion y el Banco, en oca-
siones, sacrifico la ortodoxia financiera a las facilidades de colocacién —abril 1982
y agosto 1982—, provocando incidentes de exceso de liquidez en los mercados
monetarios. Pese a los intentos que se han sefialado de trasladar al Tesoro la
tarea de cubrir las necesidades de fondos del Estado, hasta la primavera de 1984
el peso principal de la financiacion del déficit piblico descansé en el Banco de
Espana y en el sistema bancario.

Cuando se convocaron elecciones generales, en septiembre de 1982, ¢l pano-
rama econémico era sombrio: un déficit publico creciente, una financiacién de
las Administraciones publicas heterodoxa, una inflacién alta y firmemente arrai-
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gada en los hébitos sociales —muy superior a la vigente en los restantes paises
europeos—, un reducido crecimiento de la actividad y un paro elevado, un déficit
de la balanza por cuenta corriente voluminoso y un contexto internacional car-
gado de nubarrones, con una divisa en situacién muy comprometida. Se habian
malgastado dos afios claves para profundizar los ajustes reales, ya que la econo-
mia espafiola habia sido incapaz de plegarse a la fase descendente del ciclo eco-
némico internacional. En consecuencia, cuando 1os Estados Unidos iniciaron su
recuperacién, basada en una politica fiscal expansiva —para atender gastos de
armamento—y en un firme control monetario, Espaiia se vio abocada a comple-
tar el esfuerzo de austeridad que habia quedado pendiente. Tal orientacion debié
ser asumida por un partido elegido precisamente con un programa electoral que
postulaba una reactivacién de corte «mitterranista». Los problemas més acucian-
tes empezaron a ser abordados el 8 de diciembre de 1982, por el camino habitual
en Espana: un reajuste del tipo de cambio de la peseta del 8 % (véase grifico 6).

GRAFICO 6. Posicitn efectiva de la peseta frente a la Comunidad Econémica Europea
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Fuente: Banco de Espaiia y elaboracion propia. La posicién «real» se ha obtenido ajustando por los
precios al consumo

4. Fl ajuste y la madurez (1983-1986)

Los primeros pasos del nuevo gobierno y las reacciones iniciales de la politica
Monetaria estuvieron marcados por la debilidad de la balanza de pagos y de la
cotizacién de la peseta y por el debate entre una estrategia de rigor o el retorno
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CUADRO 6. Medidas de politica monetaria. Cambios instrumentales.

Fecha Nueva regulacion
Abril 1983 Incremento de los depositos obligatorios desde el 3 % al 4 % de los
pasivos computables.
Julio 1983 Incremento del coeficiente de caja del 6,75 % al 7,75 %.

Agosto 1983
Septiembre 1983

Enero 1984

Febrero 1984
Junio 1984

Julio 1984

Mayo 1985

Junio 1985

Enero-junio 1986

Abril 1987

Mayo 1987

Marzo 1990

Se eleva la remuneracién de los depdsitos obligatorios del 8 % al
10 %.

Se exige una pausa en la emisién de titulos cuasimonetarios: bonos
de caja y tesoreria, titulos hipotecarios, letras endosadas, avales a
pagarés de empresa.

No se aceptan tipos del 23 % en la subasta de CRM.

Se Hega a un acuerdo de suscripcion de CRM a tipos decrecientes,
mientras se prepara la reforma del coeficiente de caja.

Ley del Coeficiente de Caja. Este puede llegar hasta el 20 % de los
pasivos computables. Ampliacion de la base de pasivos computables.

Consolidacion de los CRM en pagarés del Tesoro al 15,766 %.

Modificacion del coeficiente de inversion, que se elevo hastael 11,5 %
(10 % pagarés).

Publicacion del proyecto de Ley de régimen fiscal de determinados
activos financieros en el Boletin de las Cortes. Los titulos emitidos a
cualquier plazo, antes de esta fecha, quedaron exentos de retencién.

Aprobacion de la Ley sobre régimen fiscal de determinados activos
financieros. Los titulos emitidos desde 7 de julio del 84 al 29 de mayo
del 85, a plazo inferior a 1 afo, quedaron exentos de retencién. To-
dos los demis activos financieros, con la excepcion de los pagarés del
Tesoro, pasaron a ser retenidos.

Se firma el Acuerdo de integracién en la CEE.

Vencen 3 billones de pagarés bancarios emitidos a menos de un ano
para evitar la retencion. En parte, se invierten como pagarés del
Tesoro.

Sube el coeficiente de caja. Se regularizan las cesiones de deuda. Se
hacen computables dentro del coeficiente los incrementos de pesetas
convertibles y los deterioros en la posicion de contado en moneda
extranjera de las entidades de deposito.

Se cstablece el Sistema de Anotaciones de Deuda del Estado en el
Banco de Espafia.

Se reforma el coeficiente de caja, dejéndolo en el S %. Se emiten
Certificados del Banco de Espafa por 3 315 miles de millones de
pesetas.
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a una «utopia neokeynesiana». A los ojos de los restantes paises occidentales, la
experiencia espanola estaba inevitablemente asociada a los gobiernos socialistas
del sur de Europa que atravesaban momentos de dificultad enfrentados a la co-
rriente conservadora que dominaba el panorama internacional. A pesar de los
controles de cambios, Francia habia visto depreciarse el franco frente al délar un
35 % entre enero y agosto de 1981; en octubre del mismo afio se habia registrado
un «realineamiento» dentro del SME por causa de la moneda francesa; en junio
de 1982 el franco se habia devaluado un 10 % frente al marco y, en marzo de
1983, pese a una brutal elevacion de los tipos de interés a corto plazo, habia
tenido que aceptar otro nuevo recorte de su valor frente a la moneda alemana
del 8 %. El curso de los mercados cambiarios venia a confirmar que era muy
arriesgado reavivar en solitario una economia por medio de déficit publicos, na-
cionalizaciones y politicas monetarias relajadas.

A lo largo del afio 1982, se habian empleado 3 121 millones de délares en
sostener la cotizacion de la peseta. Pasadas las elecciones y realizado el reajuste
del tipo de cambio, se registré en el nuevo afio un periodo de indecisiéon, coin-
cidente con la expropiacion de Rumasa, en el que se confrontaron dentro del
Gobierno las tendencias mds ortodoxas y las que se inclinaban por una mayor
permisividad. No obstante, la crisis del franco en el mes de marzo contagid, de
nuevo, a la peseta y las autoridades se decidieron por un camino de disciplina
ante el rapido deterioro de la relacién reservas y deuda exterior, que alcanzé el
minimo absoluto de los tltimos treinta afos (véase gréfico 4b). A partir del mes
de abril y hasta el mes de agosto, se perdieron 1 839 millones de délares en
operaciones al contado y 800 millones mas en operaciones a plazo *. La reaccion
no se hizo esperar, tal como puede observarse en el cuadro 6: en el mes de abril
s¢ incrementaron en un punto los depositos obligatorios, se redujo en un punto
porcentual la senda de crecimiento de las disponibilidades liquidas, hasta situarla
en el 12 %, y se elevaron sustancialmente los tipos de interés.

La sospecha que rodeaba a la economia espafiola tard6 en desaparecer y el
Banco de Espaia siguié subiendo los tipos de rendimiento de los Certificados de
Regulacién Monetaria hacia la zona del 20 %, elevé, de nuevo, el coeficiente de
Caja, aconsejé a las entidades que dejaran de emitir titulos sustitutivos de los
depdsitos bancarios y volvié a reducir la senda de crecimiento de M3, localizan-
dola en el 10 %. Hasta mediados de agosto continué vendiendo divisas y acep-
tando la depreciacién de la peseta, € incremento los tipos de interés hasta la
proximidad del 23 % (véase gréfico 3). En ese momento, la escalada de los tipos,
la pérdida de valor de Ia peseta y la presion ejercida sobre la financiacién interior

\..

3'Pesc a que la operacion a plazo es un simple compromiso, que no implica movimientos de
efectfvo. la cobertura de riesgos que practica la banca fuerza a que las entidades compren al contado
las divisas que deberan vender a plazo. Como en las reservas de divisas se contabilizaba la posicién
fil contado de la banca, que estaba a disposicién del Banco de Espafa, dicha magnitud sirve para
ilustrar que las reservas totales hubieran descendido en 2 639 millones de délares, si no se hubjeran
efectuado las mencionadas operaciones a plazo por 800 millones de délares.
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terminaron provocando un cambio en el mercado de divisas y un vuelco espec-
tacular en la situacién de la balanza de pagos.

El episodio de tensiones resenado puso al descubierto las carencias que aque-
jaban a la politica de financiacion piblica, ya que seguia descansando sobre los
fondos de préstamo proporcionados por el Banco de Espana, quien, a su vez,
necesitaba colocar Certificados de Regulacién en las entidades de crédito para
evitar un crecimiento exponencial de los agregados monetarios y crediticios. La
negativa del Banco a aceptar los tipos superiores al 23 % que demandaron las
entidades bancarias para suscribir los Certificados en el mes de agosto de 1983,
comprometia seriamente la financiacién del Tesoro y la generacién de liquidez
de base. Por ello, las autoridades, que habian aumentado los coeficientes obliga-
torios en tres puntos porcentuales en los dltimos ocho meses, buscaron un acuer-
do con el sistema bancario para regularizar la situacién de los coeficientes y cubrir
las necesidades del Tesoro, mientras emprendian otras medidas de saneamiento
de la economia. Durante la discusion parlamentaria de dicha reforma, los bancos
y las cajas de ahorro aceptaron el mecanismo jocosamente denominado «coefi-
ciente térmico» —por Rafael Termes, su negociador— que suponia suscribir Cer-
tificados de Regulacién Monetaria por los importes que se precisaran para lograr
un crecimiento de los activos de caja acorde con la expansién de los agregados
monetarios, a tipos decrecientes, desde el 22 % del mes de septiembre hasta el
18 % de diciembre de 1983.

Las transformaciones de los coeficientes de caja y de inversi6n, llevados a
cabo en el primer semestre de 1984, aspiraban a lograr un triple fin:

e Tratar de manera uniforme a los distintos instrumentos de financia-
cién, de modo que no se introdujesen ventajas que incentivasen una
innovacién financiera espuria.

e Consolidar unos 3 billones de pasivos del Tesoro y del Banco de Es-
pana.

e Normalizar la politica de intervencién del Banco y de emisi6n de ti-
tulos publicos a mas largo plazo, eliminando los Certificados del Banco
de Espafia y los depositos obligatorios en el Instituto emisor, y conser-
vando la deuda del Estado a corto y largo plazo —pagarés, bonos y
obligaciones— como 1nico pasivo financiero del Estado.

Para alcanzar dichos fines, se incluy6 en la base de los coeficientes —como
pasivos computables— a todos los activos financieros emitidos por los interme-
diarios bancarios y parabancarios, con la excepcion de los titulos piblicos colo-
cados directamente por el Tesoro o por ¢l Banco de Espafia, o cedidos tempo-
ralmente por el sistema bancario. Se situé el nivel maximo del coeficiente de caja
en el 20 %, y en el 12 % el subcoeficiente de pagarés del Tesoro, y se eliminaron
los depésitos obligatorios y los certificados del Banco de Espafia. Asimismo, 10s
bancos y las cajas de ahorro suscribieron una emisién extraordinaria de pagarés
del Tesoro por un billén ochocientos mil millones de pesetas al 15,77 % y acep-
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GRAFICO 7. Tipos de interés
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Fuente: Banco de Espaiia y elaboraci6n propia.

taron mantener por un periodo de tres meses cédulas para inversiones por un
Montante superior al exigido por el coeficiente de inversién.

{\1 mismo tiempo, el Banco cambi6 la magnitud de referencia para la progra-
'Pac}én monetaria, pasando a marcar sus objetivos en términos de los activos
]qulC!OS €n manos del piiblico —ALP— con la finalidad de adaptarse a la nueva
d}fﬁmgién de los pasivos computables, dar respuesta al proceso de innovacién
fm{incxera —que habia sido especialmente llamativo durante 1982 y 1983—, evitar
la inestabilidad en los componentes del agregado objeto de control, y volver a
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afianzar la ligazén entre las variables reales y los agregados monetarios, que se
habia visto gravemente deteriorada.

Con ¢l fin de llevar a cabo este enorme trasvase de fondos con destino al
sector publico, el sistema bancario tuvo que racionar el crédito al sector privado
durante el segundo semestre de 1983 y la primera mitad de 1984. Dicha actuacion
supuso un recorte adicional en los gastos de consumo € inversion. Tras experi-
mentar ¢l racionamiento del crédito, el sector privado, que percibia una baja
pulsacion en la demanda de sus productos y que afrontaba unos costes de finan-
ciacién muy elevados, entendi6 que la inversion mas rentable en tales circunstan-
cias era amortizar su deuda con el sistema bancario nacional e internacional. En
consecuencia, dejo de solicitar financiacién ajena y procedi6 durante los anos
1984 y 1985 a fortalecer la estructura financiera de las empresas, en un proceso
que discurri6 parejo al saneamiento del aparato productivo de la nacién y al
endeudamiento del déficit exterior.

Durante dicho periodo, se observé, también, un fenémeno financiero desata-
do por la Ley de Régimen Fiscal de determinados activos financieros, de 29 de
mayo de 1985, que tuvo implicaciones relevantes para la conduccién de la politica
monetaria. Para analizar el episodio, es preciso aclarar que, a lo largo de los anos
1981, 1982 y 1983, se habia experimentado una progresion significativa en la
emisiéon de diferentes instrumentos financieros —letras, pagarés, efectos endosa-
dos, etc.— que retribuian al inversor por medio de la plusvalia originada por el
descuento de su valor en el momento de la adquisicion. Dado que, a efectos
fiscales, la ganancia era tratada como un «incremento patrimonial», no quedaban
sujetos a retencion y, en la medida que la Hacienda Publica era incapaz de
inspeccionar exhaustivamente las rentas, proporcionaban un cauce para el ocul-
tamiento de ingresos y patrimonios. Con objeto de cortar esta evolucion, tal como
se detalla en el cuadro 6, la Ley establecio la no retencién de los titulos suscritos
a cualquier vencimiento antes de la publicacién del proyecto en el Boletin de las
Cortes, en julio de 1984, y la no retencion de los valores emitidos a menos de un
aiio. desde esa fecha hasta el momento de la promulgacion de la norma. A partir
del dia 29 de mayo de 1985, todos los intermediarios debian retener e informar
al Fisco del principal puesto en circulacion y de los intereses devengados al des-
cuento por los distintos activos financieros, con la excepcion de los pagarés del
Tesoro, cuyos rendimientos no quedaban sujetos a retencion ni debian ser decla-
rados por los intermediarios 4.

La norma indujo amplios desplazamientos en la riqueza financiera del sector
privado, que perturbaron el desarrollo de los mercados de fondos prestables, la
demanda de dinero, el control monetario, la financiacion del déficit publico y, en
algiin momento, la actividad real, al provocar un sibito incremento de la deman-
da de inmuebles y de bienes de consumo duradero. Hasta el mes de julio de
1984, se registré una intensa apetencia de pagarés de empresa y de otros instru-

4 Asimismo, se contemplaba otra excepcién que no ha sido operativa para los «Afros» (activos
financieros con una fuerte retencién en el momento de la emision).
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GRAFICO 8. Activos liquidos en manos del piiblico (ALP). Componentes
(Variaciones acumuladas desde diciembre de 1983)
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Fuente: Banco de Espafia y elaboracién propia.
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mentos puestos en oferta a plazos muy dilatados. A partir de esa fecha y durante
un ano, aproximadamente, s¢ experiment6 una cuantiosa suscripcién de pagarés
bancarios colocados a menos de un afio —como puede observarse en el grafi-
co 8—. Entre enero y junio de 1986, vencieron mas de dos billones y medio de
pesetas en pagarés bancarios, que pasaron a buscar refugio en los pagarés del
Tesoro o en bienes materiales para mantener su opacidad fiscal.

Los responsables de la emision de titulos publicos percibieron la intensa atrac-
cién del pagaré, y el Tesoro bajo la rentabilidad del activo para resarcirse de las
pérdidas de ingresos fiscales, perjudicando al sistema bancario que debia mante-
ner un coeficiente obligatorio del 10 % de sus pasivos computables colocado en
ese valor (véase grafico 9). Téngase en cuenta que, si se forzaba un descenso
traumético de la rentabilidad del pagaré, disminuiria la demanda de los ALP
—que incluyen dichos activos—y se favoreceria la adquisicion de bienes mate-
riales; al contrario, si la caida de los tipos a la emision de los pagarés del Tesoro
era mas mesurada, se acentuaria la demanda de los ALP, se lograria una finan-
ciacién més ortodoxa del déficit pablico y se reduciria la apetencia especulativa
de fincas, viviendas y bienes de consumo duradero. El Tesoro opté por un recorte
notable en la rentabilidad de los pagarés, y tal decision puso fin a la utilizacion
de dicho instrumento como herramienta de control, ocasionando una explosion
en la compra de bienes materiales, que acentué la expansion de la economia
iniciada en el otofio de 1985. Y, asimismo, hubo que alterar el crecimiento de
las magnitudes monetarias para acomodar los trasvases seiialados en la riqueza
financiera de la nacion.

Mientras tanto se habia acordado la integracion de Espaia en las Comunida-
des Europeas y se habian alcanzado éxitos notables en la politica de estabiliza-
ci6n. Tal como puede observarse en los graficos 4, 7y 10 y en el cuadro 4, se
habia reducido el ritmo de avance de los agregados monetarios, localizdndolo en
el entorno del 13 %; habia decrecido la tasa de inflacion hasta niveles del 8 %,
a pesar de la implantacion del IVA; se habia rectificado el desequilibrio del sector
exterior, con superavit de la balanza corriente, incrementos de las reservas de
divisas y amortizaciones anticipadas de la financiacién exterior; se habia logrado
un saneamiento profundo de la estructura financiera de las empresas; y se habia
registrado un descenso de los tipos nominales de interés a tenor de la revision a
la baja de la tasa esperada de inflacién y del desaliento en la demanda de fondos
prestables. Si a todo ello se afiade un clima de estabilidad laboral y politica y una
mejora de la rentabilidad de las empresas, por el recorte en la progresién de los
costes laborales, hay que reconocer que se habian consolidado avances impor-
tantes.

En diciembre de 1985 vino a sumarse a e€ste panorama optimista la caida del
precio del petréleo hasta 10 délares por barril, en un intento de los paises drabes
por debilitar a los nuevos productores no integrados en la OPEP. Dicho descenso,
favorecido por el desaliento de la demanda energética y por el crecimiento per-
sistente de la oferta, supuso una voluminosa transferencia de recursos reales a
favor de los paises consumidores de crudos. El impulso exterior, unido al nuevo
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GRAFICO 9. Pasivos financieros del Estado
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gllma de euforia mundial que alentaba la compra de productos y servicios espa-
fioles en el exterior, a la entrada de inversiones externas que acudian al socaire
de la integracién en la Comunidad Econémica Europea, y a la crisis financiera
d}t los. paises en vias de desarrollo, colocaron a la economia espaifiola en magnifica
:::latflén para recibir los impactos expansivos y deflacionistas provenientes del
erior,
Para reducir el déficit piblico, el Gobierno decidié apropiarse de una parte
de las rentas transferidas, rebajando los precios de los derivados del petréleo en
¢l mercado interior menos que lo que habian descendido en los mercados exte-
riores. Tal decision supuso mantener en 1986 los planes de ahorro energético,
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GRAFICO 10. Actives liquidos en manos del piblico.
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Fuente: Banco de Espaiia y elaboracién propia.

ejercer una menor presion para reducir la inflacién, y canalizar los impulsos
expansivos, més por la via indirecta del recorte en la demanda de crédito interno
—como resultado de las menores necesidades financieras del Tesoro—, que por
el camino del incremento del gasto en productos energéticos y en bienes de con-
sumo duradero asociados a dicha linea de produccién. Al tiempo, opté por con-
trarrestar parcialmente la tendencia a la apreciacién de la peseta, interviniendo
en el mercado de divisas. Dicha combinacién de medidas configuré una alterna-
tiva ortodoxa consistente en subvencionar a los sectores exportadores y aprove-
char la ocasi6n para sanear més decididamente el aparato productivo, que mos-
traba signos inequivocos de reanimaci6n al comienzo de 1987. El incremento de
ingresos publicos generado por esta politica y por el avance de la actividad redujo
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sustancialmente el tamano relativo del déficit pablico, segin puede observarse en
el grafico 5.

Suponia, en consecuencia, el reconocimiento del éxito logrado en el ajuste de
la economia y el momento de méximo crédito para la politica monetaria que
habia contribuido de manera sustancial a situar a la nacién en condiciones de
disfrutar de una nueva posicién en el contexto internacional. En ese momento,
precisamente, iban a plantearse nuevas dificultades al control monetario y a la
estabilidad interior, que se analizaradn brevemente en el epilogo.

5. Epilogo: los problemas monetarios
y el Sistema Monetario Europeo

A pesar de las turbulencias bursitiles que surgieron en el ltimo trimestre de
1987, los afos que van de 1987 a 1990 son una etapa de bonanza en la que se
ha disfrutado la inesperada continuidad de la fase de expansion de un ciclo largo
que ha aportado renta y riqueza a los pafses industriales. La preocupacion pri-
mordial del periodo ha sido el voluminoso desequilibrio por cuenta corriente
norteamericano y la caida persistente del délar que ha trazado un descenso desde
el nivel de 200 (febrero de 1985) hasta 100 pesetas (junio de 1990). Los peligros
que acechaban detras de estos desajustes indujeron a las naciones industrializadas
a responder al crash bursétil con un impulso monetario, que se mantuvo durante
seis o siete meses, y que terminé por despertar nuevas tensiones inflacionistas,
que ha habido que atajar en 1989 y 1990 con elevaciones de los tipos de interés
y con orientaciones mds restrictivas de las politicas fiscales. Pese a dichos vaive-
nes, el periodo de ocho afios que se cierra con la transformacién del Este de
Europa, se configura como la etapa expansiva mas duradera que ha atravesado
la economia mundial desde finales de 1973.

Dicha fase alcista ha proporcionado el sustrato necesario para que Espafa
viviera unos afios de euforia —desde la segunda mitad de 1985 hasta el verano
de 1990— que han dado como fruto las tasas de crecimiento del Producto Interior
Bruto més elevadas de Europa, situadas en el entorno del 5 %-6 %. Tal racha
de bonanza ha sorprendido por su inesperada existencia y por su tremenda pu-
Janza, ya que parecia que la naci6n, atenazada por una crisis estructural perma-
nente, era incapaz de abandonar la atonia que se manifestaba en ritmos relativa-
mente bajos de crecimiento del PIB.

En este perfodo, curiosamente, se han acabado «los afios de gracia» y se ha
erosionado vivamente el crédito conseguido por la politica monetaria en una
década de esfuerzos. El punto de inflexion puede localizarse en la primavera de
1987, cuando el Banco emisor procedié a revisar los objetivos de expansién de
las magnitudes, pensados para financiar una economia vacilante, ante la evidencia
de que habia que suministrar los fondos necesarios para atender un boom de la
produccién y de la demanda (véase gréfico 10). Dicha explosién de la actividad
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vino acompaiiada de una reduccién de la inflacion hasta cotas del 4 %, en tér-
minos de precios al consumo, que fue posible gracias a la caida del precio de las
materias primas, a la apertura comercial hacia el exterior, a la apreciacién de la
peseta y a la moderacion salarial. Las autoridades abandonaron cualquier tipo de
«mecanicismo» en la lectura de los datos, interpretaron los indicadores moneta-
rios y reales disponibles, entendieron que ¢l desbordamiento de los agregados era
el resultado de un incremento muy acusado de la demanda de gasto, y modularon
el alza de los tipos de interés, plegandose a la inesperada fortaleza de la cotiza-
ci6n de la peseta. En la segunda mitad del aiio, los ALP recibicron un aporte
adicional, al registrarse una entrada masiva de fondos desde fuera del agregado
hacia la inversion en letras del Tesoro, de manera que, por primera vez, la mag-
nitud objeto de control crecié por encima de la tasa inicial programada (véanse
cuadro 4y grafico 8, donde puede apreciarse la expansion de las letras del Tesoro).

El episodio resefiado, que clausura una década caracterizada por el cumpli-
miento de las metas establecidas, es semejante a los experimentados por otros
paises en fases similares de madurez en el manejo de las técnicas de instrumen-
tacion —los Estados Unidos en 1982, el Reino Unido en 1983, Alemania en
1987— y sirve para cuestionarse las virtualidades y las carencias de los métodos
de control. En efecto, el disefio de los objetivos del ano 1987 no fue demasiado
afortunado, ya que tomé como referencia para cuantificar la expansién de los
fondos de préstamo la cifra de mayor aceptacion entre los expertos econémicos;
a saber: un crecimiento modesto, en términos reales, de la economia, cuando
ésta entraba en un auge sin precedentes en los dltimos quince afios. Una vez que
se confirmé este diagnéstico, en julio de 1987, se revisé al alza el incremento de
los activos liquidos en manos del publico.

No obstante, sin quitar importancia a los aspectos cuantitativos, el analisis ha
de concentrarse en facetas de mas calado, como la debilidad de la politica mo-
netaria cuando ha de enfrentarse, en solitario, sin el concurso de otras ramas de
la politica econémica, a la tarea de disciplinar la demanda efectiva. El control de
los agregados de liquidez ha de moldear las expectativas de los agentes y éstos,
en un momento de euforia, son reacios a revisar a la baja la tasa esperada de
rendimiento de sus proyectos de gasto y no aprecian con nitidez los potenciales
costes de oportunidad de su decision, hasta el extremo de que el dnico camino
para lograr el cumplimiento de los objetivos es elevar desmesuradamente los tipos
de interés. Las autoridades, sin embargo, dudan antes de asumir dicho coste,
sobre todo si el desbordamiento de los agregados de liquidez estd acompanado
de la apreciacién de la peseta y de descensos en la tasa de inflacién. Las dudas
se acrecientan si este fenémeno surge en un Comexto de innovacion financiera,
que viene a perturbar la estabilidad de las relaciones que ligan los ritmos de
actividad y las magnitudes monetarias. Y la falta de conviccion se transmite con
mayor claridad a los agentes del sector privado cuando simultincamente se €x-
perimenta un déficit pablico, dificil de financiar, que lleva a mirar con preocu-
pacioén cualquier subida de los tipos a corto plazo, que derive en aumentos de la
carga financiera de la deuda, en un pais donde los pasivos piiblicos s¢ han colo-
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cado basicamente en los mercados interbancarios con vencimientos muy cerca-
nos. En dichas condiciones, el coste que habria que pagar para sacar adelante
una decisién contractiva es sumamente elevado y, por ello, es muy dificil que una
orientacién de esta indole seca mantenida con tesén por las autoridades, convenza
a los agentes de su permanencia y, en consecuencia, endurezca las condiciones
de coste y disponibilidad de los fondos de préstamo durante el lapso de tiempo
que se precisa para que alcance efectividad.

Las dificultades apuntadas, que han recortado la confianza que se depositaba
en la capacidad del control monetario y la fe que se otorgaba a los agregados de
liquidez como indicadores de los ritmos de actividad en todos los paises occiden-
tales, pesaron en el Banco de Espana. Este revis6 sus clculos y concedi6 una
mayor relevancia a la informacion fragmentaria que proporcionaban las variables
de la economia real —el gasto interior, el ritmo de avance de los precios, las
sefiales de exceso de demanda, etc.—, quitando importancia a los datos suminis-
trados por los «objetivos intermedios».

El episodio de desbordamiento descrito se cerré en octubre de 1987, al «sin-
tonizar» con la expansion monetaria 'que auspiciaron todas las naciones industria-
lizadas como respuesta a la crisis de la Bolsa de Nueva York, y dej6 detras de
si una herencia de mayor relativismo en las mediciones, en los objetivos y en los
términos de referencia del control.

La integracion de la peseta en el «mecanismo de estabilidad cambiaria» del
Sistema Monetario Europeo, que se llevé a cabo en junio de 1989, ha servido
para cerrar una etapa y abrir otra nueva, ya que supone introducir a Espaiia
dentro de unos esquemas de disciplina y supervisién supranacionales, que com-
portan cambios en la eleccién de las metas de la politica financiera y transforma-
ciones en los medios de instrumentacion. A partir del momento de la integracion,
el objetivo principal del Banco de Espaiia es mantener el tipo de cambio de la
peseta dentro de las bandas de fluctuacion con el ECU °. Para ello, tendra que
permitir un crecimiento de los agregados monetarios y de liquidez mas o menos
cuantioso, dependiendo de la fortaleza de la peseta frente a las restantes monedas
del Sistema. Por conmsiguiente, la fijacién del incremento de los ALP que, tal
como se ha senalado, ya habia quedado mediatizada por consideraciones cambia-
rias y fiscales, ha pasado definitivamente a ser un objetivo auxiliar, y la variable
clave para alcanzar la estabilidad cambiaria ya no son los activos de caja, sino
los tipos nominales de interés, que incitan los movimientos de capitales causantes
de las irregularidades de la cotizacién de la peseta a corto plazo. Asimismo, se
han reformado los coeficientes de caja y de inversién, reduciéndolos drasticamen-
te (del 20 % al 5 %) o eliminandolos, respectivamente, y desnudéindolos para el
futuro de todo componente fiscal. Por altimo, en mayo de 1990, se han transfor-
mado los mecanismos de actuacién en los mercados interbancarios y de control

—————————

) * Bandas anchas de fluctuacion de +6 puntos porcentuales frente a las restantes monedas adhe-
ridas: todas las de la Comunidad, salvo la libra esterlina, el escudo y la dracma.
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de los tipos de interés, basandolos exclusivamente en operaciones de «mercado
abierto» sobre activos piblicos, orillando los clasicos préstamos de regulacién.

Dichos cambios no suponen, sin embargo, aferrarse a una nucva regla meca-
nica, y menos en las circunstancias actuales cuando las monedas intrinsecamente
mas débiles, pero que cuentan con autoridades dispuestas a dar un vuelco a la
situacion y elevar los tipos de interés, ganan en valor frente a las divisas que
presentan una menor inflacién y mayor ortodoxia en el manejo de las finanzas
piiblicas. Por el contrario, los gobiernos y los bancos centrales tendran que seguir
evaluando el grado de presién que deben introducir en sus economias y, para
ello, en ciertos momentos, deberan prescindir del impacto sobre el tipo de cam-
bio, interviniendo transitoriamente en el mercado de divisas para evitar una apre-
ciacién de la moneda, y habrén de imponer condiciones de restriccion, si entien-
den que estd deteriorandose la estabilidad de precios y rentas. A plazo medio,
llevan consigo la aceptacion de una disciplina que a partir de ahora sera exigida
por el resto de asociados al Sistema. Y puesto que las autoridades monetarias
disponen de margenes de maniobra mucho mas reducidos, suponen, en ditimo
término, que la politica fiscal habrd de adquirir una versatilidad anticiclica, que
todavia no se ha estrenado en Espaiia.

Pero las tareas de integracion y la futura absorcién del Banco de Espafa en
un Banco Central Europeo significan, ante todo, el espaldarazo a la politica
monetaria. Ha cumplido un papel digno —probablemente excesivo— en la tran-
sicién hacia la democracia y ha creado las condiciones para que puedan plantearse
metas mas ambiciosas en el futuro. Posiblemente, pecé en algunos momentos de
cierto dogmatismo y petulancia, pero, indudablemente, aport6é una contribucion
sustantiva a la transformacion de la economia espaiiola de los tiltimos veinte afios.
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