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1. INTRODUCCION

Como es sabido, y como recogemos resumidamente en el cuadro 1, el
Tratado de la Unidn Europea, firmado en Maastricht el 7 de febrero de 1992
(1), establece, entre otras muchas cosas, la creacién de un Sistema Europeo
de Bancos Centrales (SEBC) y de un Banco Central Europeo (BCE) (2), fijan-
do ademads claramente el mandato para el primero de mantener la estabilidad
de precios, lo cual es importante para que sus érganos rectores no se vean
sometidos a directrices de otros érganos que pudieran estar en conflicto con
ese objetivo.

En consecuencia, el ya citado Estatuto del SEBC establece diversas dis-
posiciones que aseguran que el Sistema serd independiente en el cumpli-
miento de las funciones que le han sido asignadas. En particular, el Estatuto
especifica que el BCE, los bancos centrales nacionales y cualesquiera miem-
bros de sus drganos rectores deberan actuar sin recibir instrucciones de las
autoridades nacionales o de la Comunidad, garantiza que los miembros de
sus organos rectores disfruten de garantias de seguridad en el cargo para
cumplir sus obligaciones y algunas de sus disposiciones de caracter funcio-
nal, operativo y financiero confirman la independencia economica y practica
del Sistema (3).

Por otra parte, de acuerdo con e/ articulo 108 del Tratado de la UEME,
cada Estado miembro debera cuidar de que su legislacidn nacional, incluyen-
do los estatutos de su banco central, sea compatible con el propio Tratado y
con el Estatuto del SEBC (4), a mds tardar en la fecha de constitucién de
éste. Y su articulo 104 (A) prohibe la autorizacién de descubiertos o la conce-
sion de cualguier otro tipo de créditos por el BCE y por los bancos centrales
de los Estados miembros en favor de instituciones y organismos de la Comu-
nidad, gobiernos centrales, autoridades regionales o locales, u otras autorida-
des publicas, organismos de derecho publico o empresas publicas de los
Estados miembros, asi como la adquisicién directa a los mismos de instru-
mentos de deuda por parte del BCE o los bancos centrales nacionales.
Heglamentacion que fue establecida obviamente para eliminar el riesgo de
que los bancos centrales (y el futuro BCE) estuvieran sometidos a la presién
de tener que conceder financiacién al sector publico, lo que dificultaria la
puesta en practica de la politica monetaria pretendida y podrian poner en
peligro la consecucion de la estabilidad de precios (5).

En definitiva, pues, se avecinan cambios importantes en la aplicacion de la
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ELEMENTOS FUNDAMENTALES DE LA POLITICA ECONOMICA ESTABLECIDA EN EL TRATADO SOBRE LA

CUADRO 1:

UEME

BASES

PRINCIPIOS RECTORES-OBJETI-
vOS

MEDIDAS IRREVOCABLES

- Estrecha coordinacion de las
politicas econdmicas nacionales.

- Existencia»de un mercado unico
en la CE.

— Respeto a la economia de mer-
cado y la libre competencia.

~ Objetivos comunes a lograr.

— Precios estables.
— Balanzas de pagos sostenibles.

- Finanzas publicas y condiciones
monetarias sdlidas.

- Tipos de cambio con vistas al esta-
blecimiento de una moneda unica
(ECU).

— Politica monetaria y de tipos de
cambio Unica, con la estabilidad de
precios como objetive primordial.

—Creacién de un SEBC y de un BCE.

—Confirmacién de la liberalizacion
total de los movimientos de capita-
les {y de los pagos derivados} entre
los Estados miembros y con terce-
ros paises (con posibles restriccio-
nes en ciertos casos).

— Politicas presupuestanias sanas y
disciplina presupuestaria.

Fuente: Elaboracion propia, a partir del texto del Tratado sobre la UEME.

ri




iNDICE

15

politica monetaria y financiera para los paises que deseen formar parte de
esta Union Econdmica y Monetaria Europea, con una clara pérdida progresi-
va de autonomia para las autoridades monetarias nacionales, en beneficio de
las supranacionales ya citadas, y con una progresiva independencia de éstas
respecto a las autoridades politicas nacionales y comunitarias para el desem-
pefo de sus funciones, como caracteristicas mas llamativas del proceso.

Debemos tener en cuenta ademas, en este sentido, que el Estatuto del
SEBC y del BCE (6) establece como funciones del SEBC definir y ejecutar la
politica monetaria de la comunidad; realizar operaciones de cambio de divi-
sas; poseer y gestionar las reservas oficiales de divisas de los Estados miem-
bros; promover el funcionamiento fluido del sistema de pagos y contribuir a
una gestion fluida de las politicas de las autoridades competentes respecto al
control prudencial de las entidades de crédito y la estabilidad del sistema
financiero, entre otras. Para ejercer la primera de ellas, el BCE y los bancos
centrales nacionales podran realizar operaciones de mercado abierto, de
préstamos a las entidades de crédito, exigirlas el mantenimiento de unas
reservas liguidas minimas y usar otros instrumentos monetarios que conside-
ren precisos.

La pregunta que se nos plantea hoy, entonces, y cuya contestacion consti-
tuye el objetivo basico de este trabajo, es ;coémo van a afectar esos cambios
a los bancos centrales de los paises miembros de la CE, y la politica moneta-
ria y financiera que aplican, a la vista de sus condiciones y situacién actua-
les? Para tratar de responderla, vamos a ocuparnos, en efecto, de analizar y
comparar, con el detenimiento que nos permite una investigacién de este tipo,
la situacion actual de las principales autoridades monetarias y financieras de
dichos paises, es decir de sus bancos emisores.

Y vamos a hacerlo a varios niveles, como creemos que exige un andlisis
como el pretendido y como se deduce a lo previamente expuesto. En primer
lugar, nos ocuparemos del estudio comparativo de la situacién institucional de
los bancos centrales de cada uno de los Estados miembros de la CE, es decir
de sus organos rectores, objetivos, competencias, etc. A continuacién, com-
probaremos las principales caracteristicas y la relevancia de la financiacion
que estas entidades proporcionan a las Administraciones Publicas de sus
respectivos paises, una financiacion llamada a desaparecer préximamente,
como acabamos de sefialar. Por Ultimo, estudiaremos las estrategias, instru-
mentos y técnicas de politica monetaria que emplean en la actualidad (7).
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2. PRINCIPALES CARACTERISTICAS INSTITUCIONALES DE LOS BAN-
COS CENTRALES DE LA CE EN LA ACTUALIDAD

Estas caracteristicas aparecen resumidas en el cuadro 2 y creemos que nos
ofrecen una sintesis suficientemente clara y significativa de la situacion institu-
cional actual de los 12 bancos centrales comunitarios. De su contenido pode-
mos destacar, sin orden de prelacion, los siguientes hechos mas significativos:

a) Sus organos rectores difieren sensiblemente, tanto en nimero como en
denominacion y competencias. En todo caso, las respectivas autoridades
politicas nacional desempefian un papel importante en el nombramiento de
los miembros de los principales de estos drganos de gobierno.

b) En cuanto al nombramiento de los gobernadores de los bancos centra-
les, quienes seran miembros del Consejo del Instituto Monetario Europeo (8)
y del Consejo de Gobierno General del BCE, generalmente es realizado por
el Jefe del Estado, a propuesta del Gobierno, o por el mismo gobierno, siendo
las principales excepciones las de ltalia, donde el nombramiento se lleva a
cabo por el Consejo de Directores, aunque con aprobacién del Gobierno, vy
Holanda, donde se realiza por el banco central, aungue el nombramiento for-
mal depende de la Corona (en Alemania, el consejo del banco central es con-
sultado oficialmente acerca de los nombrarmientos).

¢) La duracion del mandato de gobernador varia considerablemente entre
los paises comunitarios, desde el caso de Dinamarca y Francia, donde no
existe una duracion fija, y, en principio al menos, los nombramientos pueden
ser revocados en cualquier momento, hasta el de Italia, donde esta duracion’
es ilimitada. En ios restantes bancos centrales, va desde los cuatro anos
renovables (Grecia y Espana) hasta los ocho afos, también renovables (caso
de Alemania, en que la duracidén puede ser menor, aungqué nunca inferior a
dos afios) (9).

d) Por lo que respecta a los objetivos de estas autoridades monetarias
nacionales, no todos los bancos centrales de la Comunidad tienen una finali-
dad legal clara en el ambito de la politica monetaria. Sin embargo, todos coin-
ciden de hecho en que la principal finalidad de esta politica es salvaguardar
el valor de la moneda o, 0 que es igual, perseguir la estabilidad de precios.
Es decir, incluso en los casos en los que no existe una obligacion legal al res-
pecto, esta finalidad se considera como una responsabilidad fundamental de
la politica monetaria nacional.
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CUADRO 2;
NMARKS NATI 0
Concepto NATIONAL DAWCOF 1 DANMARKS AATIONAL | DEUTSCHE BUNDESBANK | BANK OF GREECE BANCODEESPANA | BANQUE DE FRANCE
OBJETIVO ESTATUTARIO PRINCIPAL [ Ninguno. aunque se sobreentiende { EI memenimianto de un sistema de | La salvaguarda de la moneda El contrad de la moneda en circula- | La sahvaguarda del! valor de la La supenasifn de la moneda el
la salvaguarda de la moneda moneda sequro ¥ sdlide. cion y del crédito. moneda. crédito
AUTORIDAD LEGAL EN CUANTO A
1. Régimen cambiario. 1. Gobiemn 1. Gebiemo 1. Goblemo 1. Gobigmo 1. Gobiemo 1. Gobiemo
2. Fijacion de obygtivos de credmienie 2. Banco Central {acluaimente no | 2. Bance Central (acuaimente no | 2. Banco Central 2 Banco Caniral 2. Banco Central 2. Banco Central junte al Gobier-
monetaric. sé fija ninguna} se fijla ninguna) o
3. Modificacion da kos tipos de nerés de | 3. Banco Central 3. Banco Cenlral 3. Banco Central 3. Barco Geniral 3. Banco Central 3. Banco Central junte al Gobier-
intervencion. no
COMPETENCIAS
1. Ejecucion de las politicas monelariay [ 1. Si 1.8i 1.8 1.5i 1.5 1.8i
gambiaria.
2. Emision de bifleles y monedas. 2.8 2. 5i 2.8 2.8i 28 2.5i
3. Servicios del sistema de pagos. 3.8i 3.6 1.8 3.8i 3.8 3.8i
4. Bano de bancos y def gobiemo. 4. 8i 4. 8i 4.8 4.5i 4.5 4_§i
5. Sypervisidn de instituciones financie- | 5. Mo 5. No 5. Np 5.8i 58 5.8i
ras.
6. Salvaguarca de la eslabilidad financie- | 8. Si 8.8i 6. §i 6.8i 6 8/ 6.5i
a. .
7. Gestion ce las resarvas oficiakes 7.8i 7.58i 7.8 7.8i 7.8 7.5
GRGANOS RECTORES - Gnbemador - Consejo de Gubernadores - Consajo - Gonsejo General - Gobernador - Gobernador
- Consejo da Direclores - Consejo de Diractores - Directorio - Subgobernador - Subgobernadares (2}
- Consejo de Regencia - Cemilé de Directitn - Gonssjo de Dirsncion de los - Conseje General - Conssjo Generat
- Gonseje de Co - Cemisario Real Bancos Centrales de los Lander ~ Consejo Ejecutive
- Consejo General
MOMBRAMIENTO DEL GOBERNADOR
Por: - La Gorona a prepuesta del - LaCorona a propuesia det ~ Presigente Federal & propugsta | - Gobiemo a propuesta del Gonse- | - La Cerena a propuesla del presi- | - Consejo de Ministras.
Goblemi Gobemo del Gobiema Federal lras con- jo Genaral. deme dei Gobiemo.
sulla dal Consejo
Mandalo: - 5 aiios {ranovable) - Sin especificar — Normalmante 8 afios, minime 2 | - 4 afios {renovable) - 4 afios (renovabia) — Sin especificar.
aiigs {renovable)
MODIFICACIONES PAEVISTAS Er marzo de 1993, se aprobaron | Ninguna Ninguna Bajn consideracion propuestas Proyecto de Ley remitdo af Para- | El Gobieme se ha comprometido

disposiciones iegales a fin ce
protibir la “financiacign monetaria®
¥ asegurar ki independencia del
vanco cantral en 8l ambite de la
politica monetania,

para ingremenlar fa independencia
dal bance gn el fuluro préme, y
Facer cempalible su eslatdo con
&l Tratado de Maasincht

menlo recientemente. Cicho pro-
yecto inlroduce todas las disposi-
ciones relativas a los bancos cen-
trales del Tralade de Maastrichl.

& modificar estatutas del bance,
pere no han prasentado adn pro-
puesias oficiales.

Fuente: Comité de Gobernadores de los Bancos Centrales de la CEE, "Informe Anual 1992", Bruselas 1993, pag. 54.
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CUADRO 2 (Continuacion):
CARACTERISTICAS INSTITUCIONALES DE LOS BANCOS CENTRALES DE LA COMUNIDAD

CENTAAL BANK OF INSTITUT MONETAIRE
BAN ' F LAND
Concepto IRELAND CADITALIA LUXEMBOUGBOIS HEDERLANDSCHE BANK BANCO DE PCRTUGAL BANK OF ENGI
OBJETIVO ESTATUTARIO PFRINGIPAL | La salvaguardia de b integndad de | Ninguni, Bunque 58 scbreemiands | Promover la estabiidad de i La sahvaguandia def vakr dé la El mantenimienio rfa igee;mbilided Ninguno, aunque se sobreentien-
la moneda, Ia salvaguardi de la moneda meneda. moneda. gmﬁangggmmzm SB[ 4o [ salvaguaria de la monada.

AUTORIDAD LEGAL EN CUANTO A:
1. Régimen cambsiario. 1. Goolerno 1. Gobiemo 1. Goblemo 1. Gobigmo 1. Goblerno 1. Gobiemo
2 Fijacion de objetivos da credimiento 2. Banco Central (actuaimenieng | 2. Banco Central con e} Gobremo. | 2. No aplicable 2. Bango Central (actuaimente no | 2. Banco Central (actualmenteno | 2. Giobiemo

manetario. 96 fija ninguna) s filg ningun objetiva) s¢ fija ningln objetivo)
3. Modificacion e los tipos de interés de | 3. Banco Central 3. Bance Central 3. No apiicable 1. Banco Central 3. Banco Central 3. Banco Central y Goblerne con-

imervencitn. juriaments.
COMPETENCIAS
1. Ejecueién de las polflicas monetarda y | 1. 5i 1.§i {en parte} .80 1.51 1.50 1.5i

cambiaria.
2. Emigitn o8 billetas y monedas, 2.8 2.5 2.8 2.8l 2,8 2.8i
3. Sanvicios del sistema e pagos. 38 3.No 3.8 3.5i A8 3.8i
4, Banco da bancos y oal gobiemo, 4. 8i 4.Ne 4.5 4.5i 4,8 4.8i
5. Suparvision da instituciones financie- | 5. B0 5.51 5, 8i 5.8i 5 8 5.8i

1as.
6. Salvaguarda de 2 estabilidad financie- | 6. S7 B.8i 6. 5i 8.5i 6.5 6.5i

ra.
7. Gaslibn de s regervas oficiales. 7. &1, conjunt, Ofic, haliana Cambio| 7. Si 7.8 2.8i 7.8 7. §i {coma agente de Gobieme)
DRGANOS RECTORES - Consejo de Di - Gobemador, Director Geneval, 2 | - Divencion - Conseje de Geliema - Gobemadar - Corte de Directores

Vicedireclores Generales (Direg- | - Conssjo - Conseje Supervisor - Consejo de Directores
toria) - Consejo de Auditores
- Consajo de Direclores - Cons&jo Asesor
NCMERAMIENTC DEL GOBERNADOR - Propuaste per el Consejo de
Por: - Presidenta a propussta ded - Consejo de Directores con apro- | - Gran Duque a propussia del Gobiemo y el Gonsejo Supenisor | - Gonsejo de Ministros a propuesta | - La Corona & propusta del Pri-
Gobierna bagion ded Gobieme. Consejo de Miniglros ysombrado por 1a Corenaa pro- | del minisino de Hacienda mer Ministng.
puesta del Conssja o8 Ministres.
Mandate: - 7 afios renovable) - Vitahcio - fi afios [renovable) - T a0 (rencvabia) - 5 afios [rengvabla) -5 afos (renovable).

MODIFICACIONES PREYISTAS A finales de 1999 s preseniara Es ol IML 58 esid alaborarnoun | Es pmbable que los cambios kegis- | Una enmienda para prohibir fa sus- | Minguna. Serdn necesario cirtos

ama el Parlamemo un Proyectn de
Loy incorporandn las modificacio-
nes &n la kegiskacian sobre ef
banca caniral.

Es pm%_edn. prohibicion de antick
oos al Tesore y facultad para figr
& coficients da caja. Se estan
sstudianda olros cambios inslitu-
clonales necesarios para el cumpli-
minlu con ai Tratado de Maas-
Trie!

Proyecio de Ley pam eiecutar los
cambios leg:siaiivos requendos por
el Tratado de Maastricht.

Ialivos necesanios para la segunda
{ase se prasanten anles del verano
de 1983

crpciin de Letras del Tesoro, Se
electuaran los cambios necesanas
dentro del plazo estahlacido para
cumplic con el Tratade de Maas-
Lricht.

cambios si at Reino Unido partici-
pa en la lercera lase.

8l
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e) Las principales funciones de los bancos centrales de la CEE son simila-
res. Y asi, todos ellos son responsables de la ejecucidn de la politica moneta-
rna y de las operaciones de divisas; tradicionalmente emiten billetes; actuan
como Banco de bancos; proporcionan servicios al Gobierno como agente
financiero; gestionan las reservas oficiales, y tienen responsabilidades en
cuanto a los sistemas de pagos. Ademas, tienen un mandato explicito de sal-
vaguardar la estabilidad financiera, y, en su mayoria, tienen responsabilida-
des legales respecto a la supervisién bancaria, siendo los casos de Bélgica,
Dinamarca y Alemania excepciones a esta regla, puesto que en estos paises
esta funcién es desempenada por autoridades independientes del banco cen-
tral (10).

f) En todos los Estados miembros de la CEE las competencias para la fija-
cion del régimen cambiario corresponden no al banco central, sino al gobier-
no, que es por tanto quien puede decidir la incorporacion de la moneda nacio-
nal a un acuerdo sobre el tipo de cambio como el SME y la modificacion de
sus paridades centrales. Eso no impide, no obstante, que con frecuencia los
bancos centrales dispongan de una considerable libertad operativa en cuanto
a la ejecucion diaria de la politica cambiaria (11).

g) También corresponde a los bancos centrales en todos los paises comu-
nitarios la modificacién de los tipos de interés de intervencion al aplicar su
politica monetaria (salvo al Banco de Inglaterra y al de Francia, que compar-
ten esta funcién con el gobierno), asi como la fijacion de los objetives de cre-
cimiento monetario, salvo en los casos de ltalia y Francia, en que se hace
conjuntamente con el gobiemno, y en los de Gran Bretana y Espania, en los
que la autoridad legal competente al respecto es el gobierno. )

h) En este mismo ambito de la distribucion de competencias entre los
gobiernos y los bancos centrales, y aunque en el cuadro 2 no lo hayamos
recogido explicitamente, en varios paises de la CEE existen actualmente dis-
posiciones legales que posibilitan ia limitacion de la independencia de los
drganos rectores de estos Ultimos, aunque en la practica nunca hayan sido
utilizadas. Y asi, en Holanda el Ministro de Hacienda tiene autoridad para dar
instrucciones al banco central (aunque existen clausulas de salvaguardia
estrictas que controlan este privilegio, incluyendo un procedimiento de apela-
cién y una disposicion que permite al banco central hacer publica su opinién);
en Bélgica, por lo que se refiere a las decisiones en el ambito de las funcio-
nes bésicas del banco central, la facultad legal de suspenderlas o de vetarlas
de la que gozaban el Comisario del Gobierno y el Ministro de Hacienda fue



20

derogada en marzo de 1993; y en Alemania, las decisiones respecto a un
cambio de la politica del banco central pueden declararse en suspenseo
durante dos semanas, a peticion del Gobierno Federal, aunque, pasado dicho
periodo, la decisién del Bundesbank debe prevalecer.

En otros bancos centrales, aunque existen también censores oficiales ¢
comisarios nombrados por el Gobierno, cuya funcion general es supervisar el
cumplimiento de sus obligaciones legales, los poderes formales que tienen
difieren de un pais a otro. En Francia, por ejemplo, el censor asiste a lag reu-
niones del Consejo General y puede elevar objeciones a las decisiones, en
cuyo caso el asunto se reconsidera, mientras que en Grecia, el Comisario del
Gobierno, que no dispone de derecho al voto, puede vetar decisiones sdlo si
las considera contrarias al derecho nacional (12).

j) En la mayoria de los Estados miembros de la CEE, comg nos muestra la
parte final del cuadro 2, se han iniciado va procesos legislativos conducentes
a la plena independencia de sus bancos centrales, en linea can lo establecido
en el Tratado de la UEME, o al menos se estan considerando por las autori-
dades competentes propuestas al respecto.

Hasta aqui, pues, las principales caracteristicas institucionales de los ban-
cos centrales de los paises comunitarios en estos momentos, que nos ofre-
cen esa pretendida imagen sintética pero suficiente de su situacion actual en
este ambito (13).

3. FINANCIACION AL SECTOR PUBLICO DE LOS BANCOS CENTRALES
DE LOS ESTADOS MIEMBROS DE LA CEE

La situacién actual en este ambito en la Europa de los Doce aparece resu-
mida en el cuadro 3, en el que se distinguen, para cada uno de estos paises,
los descubiertos y otras lineas de crédito facilitadas por los respectivos ban-
cos centrales a entidades publicas, por un lado, y las compras directas de
deuda de entidades publicas por los propios bancos emisores en el mercado
primario, por otra parte.

En él vemos, en el primero de estos campos, que resulta legalmente posi-
ble en la actualidad en todos los paises comunitarios la concesion de dichos
créditos y descubiertos (14); que el acceso a esta financiacion del banco cen-
tral para el secior publico es automatico en la mayoria de los Estados miem-
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bros, salvo en Alemania y Holanda, en que es previa solicitud; que en la
mayoria de ellos, no obstante, existen ciertos limites al saldo vivo del endeu-
damiento publico en el banco central, expresados bien en términos puramen-
te cuantitativos o en porcentaje del PIB (15), limites que en algunos casos
han sido implantados y/o reducidos recientemente; y que ese saldo vivo {en
% del PIB), era nulo a finales de 1991 sélo en algunos paises (Alemania, Bél-
gica, Holanda, Irlanda y Dinamarca), mientras que en el resto alcanzaba nive-
les preocupantes, sobre todo en ltalia, Espafa, Portugal y Grecia.

En cuanto al ambito de las compras directas en el mercado primario de
deuda publica por los bancos centrales de los palses comunitarios, también
resultan legalmente posibles en todos ellos, con la Unica excepcion de Ale-
mania, alcanzando en 1991 un porcentaje del P!B positivo en Espana (16),
Grecla, Portugal, Gran Bretafia e Italia.

Queda claro, pues, ante esta situacion, y a la vista del contenido del articu-
lo 104 del Tratado de la UEME, recogido en nuestra Introduccién a este tra-
bajo, que pese a ciertos avances en |Inea con lo establecido en dicho tratado,
logrados recientemente, aun queda un importante esfuerzo por hacer para
conseguir que los bancos centrales de los Estados comunitarios dejen de
financiar, de una u otra manera, a sus respectivos sectores publicos.
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CUADRO 3:
FINANCIACION DEL BANCO CENTRAL AL SECTOR PUBLICO (a) EN LA CEE
Concepte BELGICA DINAMARCA ALEMANIA GRECIA ESPANA FRANCIA IRLANDA ITALLA LUXEMBURGD HOLANCA PORTUGAL REINQ UNIDO
GESCUBIERTOS U QTRAS LINEAS
CE CREDITO FAGILITADOS POR EL
BANCC CENTRAL A ENTIDADES
PUBLICAS
» Legalmente posible Si (b} Silc) Si Si Si Si(d) 5i S§i Si (e} Si Sid) i
» Acceso automatico o mediante solicitud | Autematica Automatice Mediante Audamatico Automético ARomatce Aulomaticn Automitico Automatico Madiante Autométice Automnifico
solictud solictud
s;Limits méxime al saldo vivo? Si Minguno Si Si Ningunc duranis) Ninguna Si Si S S Si Ningunc
(en mites de millones de la moneda o afie
nacicnal o como % g gastesdngrasos IBfr. 20) {DM 10} {5%) (@) (Ps. 1.200in Ir0,25) {14%) (Bfr 0.5} (el Fl.o15+ (10%)
piblicos) afo) %)
*Uso stectivo {en % dal PIB)
 Flujo en 1931 16 A 00 1.0 14 0.2 00 01 0,(e2) 1] 23 13
o Saldo viwo & finales de 1991 0o o0 00 &4 2,1 04 0,0 48 1,022} 0,0 23 13
COMPRAS DIRECTAS DE DEUDA DE
ENTIDADES PUBLICAS POR LOS
BANCOS CENTRALES EN EL MERCADO,
FRIMARIO
» Legalmenie pasibla Si Si N S Si Si Si 8i §i i Si 57
= Compra directas brutas en 191
{on % del PIB) A0 010 . 2.0 28l g 00 07 20 00 1.5 1,3

{a) De acuerda can el Tratada de Maasiricht, aricula 104.

{b) La finandiacian sera deragada legalmente anfes de junio da 1993.

[c} Las variaciones an la cirenta corrianta del Gebierne se producen debide a variagiones en la financiacion neta del Gabiema abtenida en el exterior.

{d) Las variacianes en la cuania corriante dal Gobiemo se producen debida dnicamente a fluctuaciones cambiaras registadas en las reservas centrales de divisas.
{e) (1) El Gabiema luxemburgues dispone de una linea de crédile en fama te dascubierto con & Banco Central belga, sujeto a un limite maximo

(2) Adamds, la emision de billetes y monedas del Institut Monélaire Luxemboumgeois (ML) proparciena direclamertie al Gobierna fondas liquidos {limitades), contra un aclivo na exigiale del IML, frente al Gobiemo
{h La linea de crédito en frma de descubiarto desaparecia a finales de 1932, El salda vive fug susttuido por un présiamo a 10 afas. La cilra de flujo de 1991 refleja @i aumenta en ef limite maximo de la linea de descubierto.

{5) Se reduja gl limite desde g 10% hasta el 5% can efectos desde principics de 1993,

{h) Las campras sa redujaron drasticamenta hasta un ¢, 1% del PIB an 1992.
{i) El dato refieja cpemcicres excepcionalss, de gran cuantia, relacionagas con la modficackin de (os insirumantos ¥ técnicas de la poiitica monetana. Ei crédito neta al sectar pabkce dsminuyd en 1981,

Fuente: Comité de Gobernadores de los Bancos Centrales de la CEE, *Informe Anual 1992", op. cit., pag. 72.
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4. LA APLICACION ACTUAL DE LA POLITICA MONETARIA POR LOS
BANCOS CENTRALES DE LA CEE

Aunqgue al analizar el contenido del cuadro 2 ya hemos hecho ciertas refe-
rencias a la aplicacion de esta politica y a las competencias del gobierno y
banco central en este ambito, en los paises comunitarios, vamos a continua-
cién a detenernos un poco mds en el andlisis de este tema, que también
resulta crucial, como vimos al iniciar este trabajo, en el proceso de adapta-
cion de la politica monetaria y financiera de los Estados miembros de la CEE
a la futura UEME.

En primer lugar hemos de insistir, en este sentido, en que existen notables
diferencias en cuanto al grado de responsabilidad de los diversos bancos
centrales en lo referente a la formulacion y ejecucion de su politica monetaria,
puesto que también existen en cuanto a su independencia efectiva en este
campo. Estas diferencias dependen no sélo de normas legales, sino también
de tradiciones historicas y de las practicas desarrolladas durante mucho tiem-
po. Y asi, las experiencias nacionales varian desde la absoluta discrecionali-
dad del banco central en Alemania, pasando por los casos intermedios en
que hay una importante autonomia en la préactica (pero en los que el Gobier-
no puede tener ciertos derechos legales o consuetudinarios para influir en la
propuesta o toma de las decisiones), hasta los casos en que el Gobierno es
el maximo responsable de la formulacién de |la politica y en que el banco cen-
tral juega meramente un papel consultivo.

Podemos comprobario con referencia tanto a la libertad de los bancos cen-
trales comunitarios para modificar los tipos de interés oficiales como a la
autonomia que tienen concedida para elegir las estrategias, técnicas e instru-
mentos de sus respectivas politicas monetarias.

En el primero de estos ambitos, desde la perspectiva legal la mayoria de
estos bancos centrales pueden alterar los tipos de interés bdsicos. Sin
embargo, en algunos pa’ses cabe distinguir entre derechos legalmente deter-
minados y practica consuetudinaria a la hora de explicar la fuerte implicacion
del Gobierno en las decisiones clave. Y asi, como ya apuntamos previamen-
te, en el Reino Unido el Gobierno tradicionalmente ha sido el responsable de
la formulacion de la politica monetaria, aunque tras consulta con el banco
central, y en Francia las decisiones de politica monetaria son tomadas con-
juntamente con el Gobierno.
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Por otro lado, en el segundo, los bancos centrales de la CEE disponen
de una considerable autonomia para seleccionar la combinacién de instru-
mentos de politica monetaria y las técnicas usadas en sus operaciones en
los mercados monetarios (en Alemania, por ejemplo, el inventario de instru-
mentos disponibles esta contenido en el estatuto del banco central y dentro
de ese marco hay una libertad total para usar los instrumentos con flexibili-
dad). No obstante, en cuanto al uso de los coeficientes de caja, como tiene
implicaciones fiscales, si no son remunerados a precios de mercado, fre-
cuentemente se produce en general la intervencién del Gobierno en la
determinacion de su nivel maximo, de los instrumentos financieros sujetos,
etc. (17).

Entrando ya en el analisis del contenido de las diferentes estrategias
empleadas por los bancos centrales de los Estados miembros de la CEE, y
siguiendo para ello un esquema teérico convencional (18), podemos destacar
como hechos mas significativos de la comparacion de sus principales ele-
mentos, los siguientes (19):

1) Hay un acuerdo unanime entre los bancos centrales de la Comunidad
en cuanto a que la politica monetaria debe tener como objetivo final basico
alcanzar y mantener la estabilidad de precios, lo que no significa que con elio
se olvide de contribuir al logro del crecimiento econémico real y del empleo y
al equilibrio de los pagos extenores, objetivos que también se plantean expli-
citamente algunos de ellos {e implicitamente los demas).

2) En cuanto al objetivo intermedio gue utilizan, algunos bancos centrales
de la CEE fijan como tal una cierta tasa de crecimiento de la oferta de dinero,
o de expansién de sus contrapartidas internas, mientras que otros emplean el
tipo de cambio. En el cuadro 4 podemos ver precisamente en qué paises
comunitarios se fijan objetivos para el crecimiento de la cantidad de dinero en
los tres Gltimos afos y en cudles otros (Dinamarca y Holanda) se fijan para la
creacion interna de la oferta monetaria, con especificacion en todos los casos
de la variable especifica utilizada a estos efectos y de la comparaciéon entre
sus valores fijados como objetivo y el logrado como resultado, respectiva-
mente, al inicio y final de los ejercicios de 1991 y 1992 (20).

En cualquier caso, el tipo de cambio, que es usado como objetivo interme-
dio "oficial" o explicito de la politica monetaria en varios paises de la CEE
(Belgica, Irlanda, Italia, Dinamarca, Francia y Holanda), lo es también de
hecho en los que pertenecen al mecanismo de cambios del SME y estable-
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cen oficialmente tasas de crecimiento de la cantidad de dinero como objetivo
monetario, como sucede en Espafa.

3) Por lo que respecta a la variable operativa, por el contrario, hay unani-
midad, puesto que los tipos de interés de los mercados monetarios son un
objetivo operativo importante, o tal vez el objetivo clave, en la orientacién dia-
ria de la politica monetaria en todos los paises de la Comunidad, lo que no
implica tampoco que, a nivel oficial, determinados Estados miembros emple-
en como tal alguna magnitud monetaria, como la liquidez bancaria o la base
monetaria (Espana e ltalia, entre otros), aunque de hecho acudan casi mas
que al control diario de su crecimiento al de los tipos de interés a corto plazo.

4) Los instrumentos monetarios utilizados actualmente por los bancos cen-
trales de la CEE son alun muy heterogéneos y diversos, aunque también en
este ambito se observa recientemente un cierto proceso de aproximacion
entre ellos (21). Podemos ver un resumen de la situacién comparativa actual
en este ambito en el cuadro 5, en el que puede observarse, en términos
generales, que, actuaimente, las operaciones de mercado abierto son el prin-
cipal instrumento en la mayoria de los Estados miembros y que aun persisten
diferencias entre los diversos paises, especialmente en lo que respecta al
uso del coeficiente de caja, (no obligatorio en Bélgica, Dinamarca, Holanda y
Reino Unido) (22), a la importancia de las lineas de crédito ofrecidas por los
bancos centrales (mucha en Holanda, bastante en ltalia, Irlanda, Grecia y
Alemania y escasa en el resto), al empleo de la refinanciacién marginal (bas-
tante intenso en el Reino Unido, Grecia, talia e Irlanda y escaso en el resto) y
a la frecuencia con la que opera el banco emisor en el mercado (muy alta en
casi todos los paises, salvo en Grecia y Portugal). Ademas, los bancos cen-
trales de la Comunidad pueden usar distintas estrategias para indicar cuéles
50N sus intenciones (23).

En la dltima década, en efecto, una caracteristica comun de la instrumen-
tacién de la politica monetaria en los Estados miembros de la Comunidad ha
sido el aumento de las operaciones de mercado abierto y el descenso relativo
en la utilizacién de las lineas de crédito de sus bancos centrales al sistema
bancario. En la actualidad, la mayoria de estos bancos centrales prefiere utili-
zar operaciones de mercado abierto, porque pueden llevarse a cabo discre-
cionalmente y se basan en mecanismos de mercado para distribuir la liquidez
y dar sefiales sobre la politica monetaria.
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CUADRO 4:

EVOLUCION (1991-93) DE LOS AGREGADOS MONETARIOS EN LOS
ESTADOS MIEMBROS DE LA CEE: OBJETIVOS Y RESULTADOS (a)

A. Paises que fijan objetivos para el crecimiento de la oferta monetaria

Variable

1891 1992 1993
Pais
Ohjetivo Chistivo Resultade Objativa Resultado Ohjetivo
Alemania M3 36 (h) 8,2 3555 4.4 4,565
Grecia M3 14-16 123 9-12 (g) 15,0 912
Esparia M3 - - 7-11 (g) 4,31 47
ALP 7-11 121(10.8) {d) 8-11 (¢} 5,1 4575
Francia M3 57 3,8 4-6 59 4-6,5
Italia Mz 58 9,0 8-7 (c) 5.9 5.7
Porugal M3 - - 12-15 (c) 16,0 -
L- 12,0 1941 12-16 125
Reino Unido MO 0-4 23 D-4 3.84{g)

B. Paises que fijan objetivos para la creacién interna de la oferta

monetaria
Variable 1881 992 1993
Pais -
Chjetivo Chjetivo Resultade Objstivo Resultado Objetivo
Dinamarca DMC (&) 47 1,4 4-7 9,1
Holanda DMC bancas {a) 7-8 11,2 7-B 10,6

Fuente: Datos nacionales
" — " Objetivo no fijado

{a) Los objetives se fijan para el afo natural (IV trimestre sobre IV trimestre o dic./dic.) excepto en ei Reino Unido
(marzo/marzo). Las columnas de "Resultados” mnuestran las tasas de crecimiento de las variables respectivas. Bélgica,
Ihanda y Luxemburge ne fijan ningin objetivo monetarie. Para 1993, Dinamarca, Hotanda y Portugal tampoco han fijado
objetivos. (b} Objetivo revisado a mediados del afio desde la banda del 4-6% que se fijd inicialmente. (¢} E! abjetivo
corresponde a una definicion revisada del agregado (d) Las cifras entre paréntesis muestran el resultado de 1991 para la
definicién revisada utilizada en 1992. (e} Greacidn interna de dinero (Dinamarca: crecimiento de "Préstamos a residentes
en moneda nacional + Saldo de bonos denominados en moneda nacional — Depdsitos especiales”. Holanda: crecimiento
de "Préstamos al sector privado + préstamos a largo plazo al sector publico - pasivos internos no monetarios") {f) . Tenien-
do en cuenta los desplazamientos financieros extraordinariso an enerc de 1992, las cifras respectivas son: M3: 5,5% y
ALP: 6,4%. (g) Tasa de crecimiento del pericdo marzo-diciembre de 192, en términos anualizados.

Fuente: Comité de Gobernadores de los Bancos Centrales de la CEE, "Infor-
me Anual 1992", op. cit., pag. 20.
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CUADRO 5:
INSTRUMENTOS Y TECNICAS DE POLITICA MONETARIA EN LOS ESTADOS MIEMBROS DE LA CEE
BELGICA DINAMARCA ALEMANIA GRECIA ESPANA FHANCIA IRLANDA ITALIA HOLANCA PORTUGAL REINO
UNIDO
COEFICIENTES DE CAJA OBLIGATORIOS ND NC Sl S| sl sl ] Sl NO sl NO
MANTENIDOS GON FINES DE POLITICA
MONETARIA
- Mivel (% del PIB) {a) - - 27 39 20 01 18 80 - 161
- Remuneracién . . - No Parcial- No Ne {a fipo por debajo Parcial- - Parciai-
menie del de mercado) menta menie
LINEAS DISPONIBLES (b)
- Da crédito a tipos por debajo o proximos d . L] - - - - ] ]
al de mercado (ipo de interés) [por dedajo del do (por debajo del def {proximo al (por debajo del def
mercadol mercado} de mercado) mercede}
o] - 3 L] 2 0 ] ] o] o] )
DPERACIONES DE MERCADO ABIEATC
1. Clases (b)
- Operaciones en firme (c} 2 [ ] a » - ] . » o} a ]
- Qperaciones dobles con valares
nacionales [ ] . [} o) [ [ ] [ ] [ ] [ ] » ]
- Operaciones i con divisas } o] a 9] Q - . ] 2 a3 -
2. Frecuencia de las operaciones (d} [ ] ¥ 3 ] ) ] ] ] 3 » [ ]
3. Procedimignios da subasta (b)
- subasta por volumen ] ] aJ o] - - - ] ] -
- subasta per tipe de interés o] ] o] . [ ] [ ] ] ] L ]

— No procede o no se utiliza.

{a) Saldo vivo a finates de 1992,

{b) Importancia en el suministro {0 drenaje) de liquidez al (del) mercado: O Poca # Bastante @ Mucha

{c} Incluyen certificados de depdsitc emitidos por el banco central en los casos de Dinamarca y Portugal, y préstamos a un dia sin garantia en el caso de Grecia.
{d) O Aproximadamente, una vez por semana D Varias veces por semana ® Mas de una vez al dia

Fuente: ldem., pag. 48.

iz
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Se efectuan ademas tanto a vencimiehto en firme como mediante "repos’
o dobles. Y asi, aungue en la mayoria de los pafses de la Comunidad se rea-
lizan operaciones de mercado abierto consistentes en compraventas en firme
a vencimiento, solo en el Reino Unido, Dinamarca y Portugal son el principal
instrumento de la politica monetaria (24), mientras que las compraventas
dobles de valores en los mercados interrios se han convertido en el principal
instrumento para regular las condiciones de los mercados monetarios en la
mayoria de los Estados miembros (25). -

5) También las principales técnicas de politica monetaria varian de unos
paises de la Comunidad a otros, sobre todo por la frecuencia de las operacio-
nes del banco central, tema al que ya aludimos antes, por la fijacion de los
volumenes de las transacciones y de los tipos de interés (directamente o por
subastas) asi como por la seleccion de las entidades que sirven de contrapar-
tida de dichas operaciones (todas las participantes en el mercado monetario,
que es la ténica preponderante, 0 soélo algunos intermediarios especializados,
como en Bélgica y Gran Bretaha).

6) Finalmente, en cuanto a la indicacion sobre la orientacion de su politica
monetaria, los bancos centrales de la CEE informan al mercado principaimen-
te a través de sus tipos de referencia, que pueden ser los aplicados a sus
lineas de crédito permanente, pero también aquellos a los que absorben o
inyectan liquidez a través de operaciones de mercado abierto. Y asi, algunos
de estos bancos centrales, como en el caso de Irlanda, basan su politica en
un solo tipo de interés (tanto para guiar el curso de los tipos de integés del
mercado como para sefalar la orientacion de su politica); por el contrario,
otros emplean varios tipos de referencia, lo que puede otorgar mas flexibili-
dad, tanto para gestionar sus operaciones como para manifestar la orienta-
cion de su politica monetaria (26).

Los bancos centrales pueden también senalar sus intenciones no obstante
modificando algunos de sus procedimientos, en particular el mecanismo de la
subasta o el vencimiento de las operaciones de mercado (27).

5. CONCLUSIONES GENERALES

Creemos que este trabajo, pese a su cardcter sintético, ha puesto clara-
mente de manifiesto dos conclusiones generales fundamentales (28): por un
lado, que la situacién actual de los bancos centrales de los Estados miem-
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bros de la CEE presenta diferencias muy importantes entre si, a todos los
niveles analizados; tanto en sus caracteristicas institucionales (objetivos, fun-
ciones especificas, érganos de gobierno, etc.) como en su financiacion a sus
respectivas Administraciones y entidades publicas, como en la definicidén y
aplicacion de sus politicas monetarias.

29

Por otra parte, que el camino a recorrer para su necesaria adaptacién al
contenido del Tratado de la UEME, con diferencias nuevamente importantes
a veces entre los distintos paises comunitarios, es aun largo y dificit en todos
los Ambitos considerados para el conjunto de estos bancos centrales.
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NOTAS

(1) Vid. "Tratado de la Unidn Europea®, Madrid, octubre 1992, para un mayor detaile, asi
como el texto integro del mismo y de ios diversos protocolos sobre el Sistema Europeo de
Bancos Centrales, Banco Centrai Europeo, etc. que lo concretan y L. Rodriguez Saiz, J.A.
Parejo Gamir, A. Cuervo y A. Calvo, "Manual de Sistema Financiero Espafiol”, Arief, Barcelona,
6.2 ed. 1993, cap. 11.

(2) Vid. el art. 4 A del Tratado.
{3) Vid. especiaimente el articule 7 de estos Estatutos.

{4) Esta disposicidn no se aplica at Reine Unido en cuanto que no participe en la tercera
fase de la UEM. Ademds, la decisién adoptada por los Jefes de Estado y de Gobierno, en las
reuniones de la Cumbre de Edimburgo del 11 y 12 de diciembre de 1992, supone que Dina-
marca {que ha nofificado que no participara en la tercera fase de la UEM) conserva sus actua-
les poderes en el terreno de la politica monetaria de acueérdo con su normativa nacienal.

(5) El articulo 105 (B) establece ademas gue los Estados miembros evitaran déficits plbli-
cos excesivos. Ambas disposiciones concretan basicamente esa "disciplina presupuestaria’ a
que se refiere el Tratado de la UEME (véase de nuevo el cuadro 1).

(6} Vid. especialmente sus articulos 3, 14y 18 a 25.

{7} Basaremos nuestro andlisis fundamentalmente en la informacién que nos proporciona el
reciente "Informe Anual 1992" del Comité de Gobernadores de los Bancos Centrales de la
CEE, Bruselas, abril 1993 y en J.A. Parejo, A. Calvo y J. Padi, "El sistema financiero en los
paises de la CEE", ed. AC, Madrid 1993, obra en la que pueden analizarse ¢on mucho mayor
detalle y amplitud todos estos temas.

{8) Como es sabido, este IME, de acuerdo con el articulo 109 (D) del Tratado de la UEME,
serd creado al inicio de la 2.2 fase, con el objetivo bésico de, entre otros, contribuir a los tra-
bajos preparatorios para la aplicacion de una politica monetaria unica en la 3.2 fase y para la
constitucién del SEBC v la creacion de una moneda unica. Vid. también el articulo 2 de sus
Estatutos.

(9) Estas practicas actuales contrastan con las disposicicnes del Estatuto del SEBC, que
especifica que la duracion del cargo de gobernador de los bancos centrales nacicnales debera
ser, en todo caso, igual o superior & cinco anos (aungue los mandatos podran ser renovables)
mientras que los miembros del Comité Ejecutive del BCE seran nombrados para un periodo de
ocho afios, no renovable.
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(10} En el caso de Francia, aungue existe una Comisién Bancaria, encargada de controlar
el respeto a las normas legales y reglamentarias que les son aplicables por parte de las entida-
des de crédito y de sancionar a las infractoras, es el Banco de Francia quien realiza los corres-
pondientes controles por cuenta de dicha Comisién. Vid. Commission Bancaire, *Rapport
1992%, Paris 1993 y Bangue de France,"Organisation et functions de quelques grandes ban-
ques centrales”, Paris 1992.

Por su parte, el Instituto Monetario de Luxemburgo no actda totalmente como un banco
central, pues en el marco de la Unidn Monetaria Belgo-Luxemburguesa el Banco Nacionat de
Belgica lleva a cabo algunas de sus funciones y el propio papel del IML en ciertos ambitos de
las competencias tipicas de un banco emisor es escaso. Vid. J. Guille, "Le statut et l'organisa-
tion monétaires actuels du Grand Duché de Luxembourg®, IML, Luxemburgo 1987.

{(11) Asi, por ejempio, la mayoria de los bancos centrales de la CE pueden decidir por sf
mismos las intervenciones cambiarias, con las excepciones de Francia, donde el Banco de
Francia hace el seguimiento de la evolucidn de su divisa, de acuerdo con las directrices gene-
rales del Ministerio de Hacienda, y del Reino Unido, donde el Banco de Inglaterra actia como
agente del Tescro.

(12) En Espafia, como es sabido, representantes del Gobierno forman parte del Consejo
General y det Ejecutivo de nuestro banco central, con los mismos derechos de voto gue el
resto de los miembros. Vid. para un mayor detalle el capitulo 4 de nuestra obra ya citada
"Manual de...".

(13} Aunque podriamos habernos detenido a desglosar y especificar més algunas de ellas,
como las funciones por ejemplo, e incluso a recoger otras, como su distinta naturaleza juridica
(los bancos emisores de Bélgica, Halia y Grecia son sociedades anénimas, por ejemplo y el
resto entidades de derecho publico). Para una mayor detalla nos remitimos de nuevo a nuestra
obra "El sistema financiero...", op. cit.

(14) Con las correspondientes matizaciones para los casos de Bélgica, Dinamarca, Fran-
cia, Luxemburgo y Portugal, que figuran recogidas al pie del cuadro.

(15)' Con {as excepciones de Dinamarca, Francia y el Reino Unido.
{16) Porcentaje que bajé del 2,8 al 0.1en 1992
(17) Vid. Comité de Gobernadores de los Bancos Centrales ds la GEE, "Informe Anual

1992, op. cit., pag. 57. Recuérdese también lo ya dicho al respecto en la letra g) de nuestro
apartado 2.
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(18} Vid. para un analisis de su contenido A. Fermnandez Diaz, L. Rodriguez Saiz, J.A. Pare-
jo Gamir, A. Calvo y M.A. Galindo, "Teoria y politica monetaria®, ed. AC, Madrid 1991, cap. 2.

(19} Nos remitimos de nuevo al “informe Anual 1992", ya citado, del Comité de Gobernado-
res de los Bancos Centrales de la CEE, pags. 18-21 y 47-52, asi como, para un andlisis mas
detenido, J.A. Parejo, A. Calvo y J. Padl, "Los sistemas financieros...", op. cit., en los apartados
de cada capitulo dedicados a la politica monetaria en cada Estado.

{20} En este altimo sentido cabe sefialar también, de acuerdo con las cifras del cuadro 4,
que en el conjunto de la CEE el crecimiento de los agregados monetarios amplios se modero
conslderablemente durante 1990 y 1991, refiejando la orientacion restrictiva de la politica
monetaria y la desaceleracion del crecimiento de la demanda nominal. Tras una aceleracion en
el ritmo de expansidn monetaria en la primera mitad de 1992 en un cierto ndmero de paises,
se registraron, al continuar moderandose el gasto nominal, signos reiterados de una posible
desaceleracion posterior en el curso del afo. En la mayoria de los paises que fijan objetivos
cuantitativos, el crecimiento monetario registrado se mantuvo ademas dentro ¢ cercano 2 las
bandas objetivo. Por el contrario, los agregados amplios crecieron fuertemente en Alemania en
1992, especialmente durante el otofio, y los objetivos fueron significativamente superados. En
¢l conjunto del afo, el crecimiento monetario en la Comunidad fue similar al registrado en
1991.

(21) En efecto, en los dltimos anos, el aumento en la utilizacion de técnicas basadas en el
mercado (al que a continuacién nos referiremos con mas detalle) ha incrementado la conver-
gencia de los instrumentos y procedimientos usados por los bancos centrales nacionales para
influir sobre los tipos de interés a corto plazo del mercado.

(22) ¥ en los demas paises no remunerado en Alemania, Espafia y Francia y en el resto
s6lo parcialmente, como nos pone de manifiesto el propio cuadro 5, que también nos muestra
su nivel respectivo a finales de 1992, en porcentaje del PIB, ambito en el que vuelve a haber
sensibles diferencias.

(23) Tema al que nos refariremos posteriormente con mayor detenimiento.

(24) Mas de la mitad de las operaciones del Banco de Inglaterra en los mercados moneta-
tios son compras a vencimiento de titulos con diferentes fechas de amortizacion; desde abril
de 1992, el Banco Nagcional dé Dinamarca ha estado emitiendo de forma regular certificados
de depdsito en los que el tipo de interés se fila a niveles de mercado, certificados que pueden
ser recomprados por el banco central cuando precisa inyectar liquidez; en Portugal, los exce-
s0s de liquidez existentes en el mercado son drenados normaimente por medio de ia emision

de titulos del banco central; y desde la importante reduccién registrada en el coeficiente de
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caja aleman en la primavera de 1983, el Deutsche Bundesbank ha emitido titulos a corto plazo
con la denominacion de papel descontable del Tesoro, que pueden ser vendidos tanto a ban-
cos come a entidades no bancarias.

{25) Como figura en el cuadro 5, las operaciones swap con divisas también se utilizan
como instrumento de politica monetaria en algunos paises comunitarios. Concretamante en
Inanda constituyen un instrumente monetario muy impaortante. Otros paises de la Comuynidad
las emplean también algunas veces, especialmente cuando el banco central desea esterilizar
el impacto sobre la liquidez interna de grandes movimientos en las reservas (e divisas.

{26} En algunos casos, un tipo de referencia girve para fijar un limite superior o inferior a los
tipos de mercado, y otro tipe de referencia sirve para guiarlas. En otros casps, como gn Bélgi-
ca, hay dos tipos de referencia que establecen ypa banda de fluctuacidn para los tipos de mer-
cagdo a corlo plazo, que son manejados por el banco central a través de gperaciones de merca-
do abierto.

(27) Por ejemplo, algunos bancos centrales, como hizo el Bundesbank en septiembre de
1992, pueden pasar de celebrar subastas de tipo de interés a realizar subastas de volumen,
para estabilizar las expectativas del mercado, o para reforzar el impacto de los ajustes de los
tipos de interés oficiales.

{28) A lo large de los apartados antericres hemos expuesto o al menos apuntado otros
resuitados mas concretos, en 108 que no creemas necesario ahora insistir.
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