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|.INTRODUCCION

El objetivo de este trabgjo consiste, en primer lugar, en dfrece una breve explicadon
de los principales fadores que justificaron e cambio de instrumentadon ce la pdlitica
monetaria espaidla, para lo que se hacenecesario referirse alas principales ineficadas del
anterior esquema de antrol asi como evaluar el grado de agerto qLe la estrategia de objetivos
diredos de infladdn esta dcanzando desde su puesta en marcha. En un segundo boque, lo
gue pretendemos corntrastar es que, efedivamente, al andlizar la evolucion ce las principales
variables utili zadas para la geaucion ce la paliticamonetaria por parte del Banco de Espafia,
podemos llegar a la onclusion e que se ha produwcido ura quiebra en la tendencia que
seguian con anterioridad ala glicadon dal nuevo esquema de cntrol. Para dlo se reflgaran
los resultados obtenidos tras la glicadon el test de Chow alas variables IPC y ALP, con €l
fin de determinar si se ha producido uncambio estructural alo largo del periodo e estudio.
En cada cao analizaremos los modelos de regresion deterministas estimados para cala
variable tanto en unmodelo restringido como en los modelos sn restringir. Finalmente, en un
tercer bloque se expondan las principales cuestiones relativas al futuro marco operativo de la

paliticamonetaria Gnicasegin las previsiones del informe del IME de septiembre de 1997.

Il. LA NUEVA INSTRUMENTACION DE LA POLITICA MONETARIA
ESPANOLA: LA ESTRATEGIA DIRECTA

I1.1.LA POLITICA MONETARIA ESPANOLA DE OBJETIVOSINTERMEDIOS

El conjunto de anomalias y disfunciones del esquema de @ntrol monetario que se
venia glicando en nuestro pais desde 1973, mediante la definicion de una variable operativa
y un oletivo intermedio -adivos de cga del sistema bancaio (ACSB) y un agregado



monetario amplio, respedivamente-, se habia ido agravando a finales de los ochenta
alcanzando su nivel critico en € primer semestre de 1989 (Malo de Molina y Pérez
Fernandez, 199Q pég. 39.

Las pdliticas monetarias y de tipo ce canbio que venian pradicéndose por el Banco de
Espaiia ya desde 1986tenian como oljetivo la mnvergencia respedo al resto de paises de la
UE, lo que planted freauentes corflictos entre los objetivos monetarios cuantitativos y la
conseaucion ¢k la estabilidad del tipo de canbio. La alhesion dcefinitiva d SME pretendia
mejorar la cgaddad de la pdlitica monetaria espafiola para dcanzar su oljetivo bésico
-control de lainfladon- através de los efedos de disciplinay credibili dad que proparciona la
estabili dad del tipo de canbio (Rodriguez y Pall, 1992 pag. 54).

La necesidad de converger con los paises de la Comunidad, €l cumplimiento de los
compromisos cambiarios que se derivaban de nuestra pertenencia d SME y €
aprovechamiento de las ventajas que reportarian los mencionados efedos de disciplina y
credibili dad, fueron los elementos que llevaron, en definitiva, a nuestras autoridades a relgjar
el control monetario cuantitativo para pasar a prestar una mayor atencion alostipos de interés
como variable operativay a tipo de canbio como oljetivo intermedio. No olstante, desde
1989 lasta 1994, inclusive, la aitoridad monetaria ha seguido estableaendo obetivos de
credmiento en términas de bandas de fluctuaddén ce ALP, paralo que se fijaban, dentro de
limites muy flexibles, la evolucion de los ACSB compatibles con la mnseaucion ce los

objetivos de inflad6n fijados por € Gobierno.

El optimismo inicial con gue se cerd la aimbre de Maastricht que, como han sefidado
Bengoedhea y Errasti (1993, pags. 150151), reflgaba la interiorizadon por parte de los
mercados de unas expedativas de estabilidad cambiaria completamente genas a los
fundamentos econdmicos de dgunas de los paises miembraos, tras las turbulencias monetarias de
1992, do paso a una situadon ce enorme incertidumbre que diadié un naable obstaaulo a los
gue ya de por si existian para ¢ cumplimiento de las condciones de @nwvergencia nomina
estableddas en d tratado. A pesar de que la pdlitica monetaria espafiidla desde nuestra
incorporadon a mecaismo de canbios ddd SME habia dado un giro sustancia en su
instrumentaddn, las mayores criticas a la misma se han apoyado en su dedicadon a logro de
objetivos incompatibles entre si desde & ambito estrictamente monetario. La soledad de la

padliticamonetaria, en presencia de unatotal libertad de movimientos de caitales y encorsetada



por e objetivo del mantenimiento del tipo de canbio, en su intento de recondtcir los equili brios
de nuestra e@namia, tanto internos como externos, veia sohrepasada n creces i cgpaddad de
aduadony mermada su eficada. La inexistencia de una pdliticafiscd y de rentas orientadas a
la mnseaucion & equilibrio interior no hada sino desvirtuar € grado e @nfianza y
credibili dad en los objetivos que se marcaba la padlitica monetaria. Ell o, sencill amente, paque
es un hecho comprobadc® que no pieden lograrse de forma smulténea la libertad de
movimientos de caital, la estabilidad de los tipos de canbio y la attonamia de la pdlitica

monetaria

La pdlitica monetaria tuvo como oljetivo mantener la tension cke los tipos de interés
-elevénddos cuando era necesario- para evitar que los efedos de la infladdn erosionaran la
cgpaddad competitiva de nuestra eonamia. No olstante, esto supwuso que la peseta se
mantuviera cercadd limite superior de goredadén en labanda de fluctuad 6n establedda por
SME durante pradicamente todo € periodo sefialado, con las negativas conseauencias que dlo

acared alapostre paranuestra eonamia’®.

Hasta 1994,y muy espedamente desde nuestra incorporadon a SME, la dicada de la
pdlitica monetaria, medida en términos del cumplimiento de los objetivos marcados por la
misma, ha sido escasa aingue diversas razones como la innovadon financiera, € déficit
pulico, la internadonalizadon e nuestra eonamia y la libre drculadon e caitales hayan

servido parajustificar ala autoridad monetariala dificultad parala mnseaucion de los mismos.

® Baste sefidar las aportadones de Padoa-Schioppa sobre la imposibilidad de la eistencia simultanea de los
cuatro componentes del «cuarteto inconsistente»: integrad én plena de los mercados de bienes, integradén plena
de los mercados financieros y de caitales, tipos de canbio estables y pdliticas monetarias nadonales
auténomas. También e modelo Mundell-Fleming establed6 que la dicada de la pdlitica monetaria y fiscd
depende, simultaneamente, del régimen de tipos de canbio y de la movilidad de los capitales, destacando cémo
la padlitica monetaria resulta ineficaz @ unmarco de tipos de canbio fijos y de perfeda movilidad de caitales
en el que, por el contrario, la paliticapresupuestaria si puede gercer efedos redes obre la adividad econémica
* Esta direcdon de la pdlitica monetaria -cuando € pais que la desarrolla no esta respaldado pa los datos
fundamentales de su economia o fundamentals- es aceptada por los mercados desde & momento en que entienden
gue & objetivo desealo es estabili zar € tipo e canbio alavezque se @rrigen los desequili brios internos por otras
vias con € fin de dcanzar la @mnvergencia red con € resto de paises. Cuando esa @mnfianza se a@ota, como
conseauencia de que los principales desequili brios maaoemnémicos no son controlados 0 empeoran de forma
ostensible en términos de infladon, déficit publico y déficit exterior, principamente, la atcuadén de los inversores
es ssficientemente dara, esto es, varian la ammpasicion de su cartera, desplazan ala moneda «débil » que representa
adicha eonomiay la sustituyen por otra mas «fuerte».



I1.2. FACTORESDETERMINANTESDEL CAMBIO DE ESTRATEGIA

El primer paso para & cambio del esquema de mntrol monetario lo constituye la Ley
13/1994, @ 1 de junio, de Autonamia del Banco de Espafia, en la que se establece que la
funcién kasicade estaingtitucion es definir y g eautar la paliticamonetaria wn € fin primordial
de lograr la estabilidad de predos, renurciandoala @mnseaucion ce otros objetivos que puedan
ser incompatibles con é. Asi, en 1995se producen dcs cambios trascendentales para nuestra
pdliticamonetaria, pa unlado, e estreno e la Ley de Autonamia del Banco de Espafiay, par
otro, uraredefinicion drésticadel esquema genera de pdliticamonetaria, con el abandono & su
articuladén en dcs etapas, gue se basa en unseguimiento dredo ce latasa de infladon, lo que
viene adgnificar la renurcia ala definicion de un oljetivo intermedio en términas de un
agregado monetario consderado como «dinero» o, de otra forma, que los instrumentos de
pditica monetaria aduaran a partir de @ora diredamente sobre d objetivo dtimo (la

infladon)®.

La erraticidad mostrada en & compartamiento de las variables sometidas a cntrol por
parte de la aitoridad se @nvierten en aro fador determinante del cambio de estrategia. El
Banco de Espafia, tradicionalmente, habia venido definiendo sus objetivos de padliticamonetaria
en términos de un agregado considerado como «dinero» 0, en un sentido mas amplio, como
expresion késica de la liquidez del puaHico. Los supuestos en gue se gpoyaba dicho esquema
residian en la estabilidad de la funcién, en su controlabilidad y en su reladén con € gasto
nomina. En este sentido, Espafia ha sido uno @ los paises que han mantenido duante mas
tiempo ura etrategia de pditica monetaria on oljetivos definidos en términos de una
magnitud intermedia, aunque para dlo hasido predso pasar de lainicia M3 alos més amplios
ALPy redefinir, después, estos Ultimos en varias ocasiones. A pesar de dlo, € Banco de Espafia
se havisto oligado adesarrollar unatareade interpretadon ce los movimientos de ALP que se
ha hecho credentemente mmplga e los Ultimos afios como conseauencia de las innovadones
financieras pero, sobre todo, como resultado ¢k laliberaizaddn e los movimientos de capital.

Como han sefidlado Rodriguez y Pargjo (1995, [&g. 24), este proceso de plena liberaizadon ce

® La evidencia empirica e otros paises ha puesto de manifiesto que amayor independencia del banco central
maés fadl mente se pueden alcanzar los objetivos de una infladédn baja y estable. Mas aln, dicha independencia
viene avalada por razones de dicada, disciplina, credibilidad y confianza
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los movimientos de caita ha provocado e, a pesar de aumento de la libertad y de
ladiscredonalidad de los bancos centraes en € disefioy geaucion ke sus padliticas monetarias,
éstas € mnviertan en conjuntos semivados al perder las autoridades la cgpaddad para cntrolar
los tipos de interés, que e ahora su variable instrumental, en un contexto en € que son los
mercados financieros los que dominan la formaddn e dichos tipos, permitiendo a las
autoridades Unicamente pequefias desviadones a @rto pazo en la fijaddn e sus tipos de
intervencion, que los propios mercados € encargan de rregir. En definitiva, los movimientos
de ALP proparcionan urainformadon cada vez més dificil deinterpretar sobre la evolucion cal
gasto naminal del puldico y, ademas, pa debgo de esos movimientos, la funcion de demanda
de ALP parecehaber perdido la estabili dad® que mostraba en & pasado, ce forma que dicha
magnitud havisto seriamente deteriorada su cdidad como agregado intermedio a que referir los
objetivos de la pdlitica monetaria. Ademés existen evidencias empiricas de paises s$n gran
tradicion antiinfladonista que através de este proceso han conseguido en muy corto espado de

tiempo logros de una gran envergadura’.

La conseaucion ck la estabili dad de predos es necesariatanto desde € purto de vista de
la convergencia nominal como de lared. En e primer caso, paque es prioritario acomodar la
evolucion de los predos de la eonamia espafida ala de ajuell os paises de la Unién con mayor
tradicion y reputad6n antiinfladonista, en aras de dcanzar uno c los criterios estableddos en
Maastricht para d acceso a la tercaa fase. Desde una opticared porque la infladon, lgos de
prodicir algun efedo pasitivo sobre la eonania, solo acareadificultades ala misma, es dedr,
erosionala competitividad, desalienta € ahorro y lainversién productiva amedio y largo plazo,
presiona d alzalostipos deinterés, estimulala propensién aimportar agravando el déficit de la

balanza por cuenta @rriente, generalaexplosividad de ladeuda puHica etc.

Esta estrategia, como ha sefialado Gutiérrez (1995, @g. 7), ya fue examinada en los
setenta, cuandola mayor parte de |los paises establederon ohjetivos de aedmiento de ayregados
monetarios, siendo desechada por la escasa cgpaddad de cntrol que sobre lainfladon tiene @

banco central y porque apesar de poder establecese reladones entre esta variable y los tipos de

® Sobre la estabili dad de la funcién de demanda de ALP puede mnsultarse, entre otros, Dolado (1988 y Vega
(19949.
" A este respecto puede mnsultarse Melcon (1994).



interés, seignoraba mn qLé retardos y con gué intensidad las acdones de la pditica monetaria
inciden sobre los predos. Aun cuandoestos problemas no hen desapareddo, un ben nimero de
paises han adoptado este esquema goyandase en varias razones. En primer lugar, pa lafaltade
una variable intermedia aleaada; en segundolugar, parque la percepcion generdizada en las
sociedades de las ventgas de |la estabilidad de predos 'y la mayor independencia de los bancos
centrales reducen las posibili dades de que un marco més discredonal, como € que supore €
seguimiento dredo de lainfladdn, lleve aun relgamiento de la pdlitica monetaria; la tercera
razén es € progreso significativo de las témicas para @ andisis y la prevision ¢k los predos a
través de indicadores financieros distintos de los agregados monetarios; finamente, €
mecalismo de transmision e los tipos de interés oficiales a las dedsiones de gasto es ahora
mejor conccido y, en términocs generales, mas fuerte puesto que la gertura comercia y la
liberdizadon ce los movimientos de caital han reforzado € cand del tipo e canbio, d
tiempo gle la transmision a los agentes que toman dedsiones de gasto y ahorro de los
movimientos de tipos de interés oficiales £ ha hecho mas intensa y rpida como resultado el

aumento de la competencia en los mercados financieros.

La nueva estrategia seguida reporta dertas ventgias con reladon a esquema aiterior
como consealencia de la introducdon ce dertos edementos que implican cambios mas
concretos -y mas fadlmente identificables- respedo a las estrategias tradicionales, tanto a
corto como a largo plazo. En €l corto pazo se mnsidera imprescindible la informaddn sobre
la tendencia de la infladon, siendo € propésito fundamental favorece una valoradon
adewada de los shocks de caader transitorio sobre d nivel de predos, para evitar la
formadén e expedativas errbneas que podian generar espirales infladonistas. En € largo
plazo se pretende reforzar el carader vinculante del compromiso antiinfladonista de la
paliticamonetaria 'y su credibili dad, mediante un grado mayor de cncredon en la definicion
de los obyjetivos que permita acéerar la velocidad de guste de las expedativas, consolidando
los descensos de la infladon. En definitiva, los principios bésicos en los que se goya esta
nueva estrategia de la paliticamonetaria son el establedmiento de un haizonte amedio-largo
plazo pera la fijadon dal objetivo, la prioridad atribuida ala estabilidad de los predos, la
orientadon dreda hada d objetivo Utimo -prescindiendo ¢k los intermedios-, la definicidon
predsa del objetivo final, en términos de tasa (0 banda) de infladén y su anurcio puabico.
Junto a dlo, los aspedos témicos -presentaddn e un elevado nimero de variables y

definicion e dapas intermedias- e ingtitucionales -amplia difusion e los objetivos y logros



de la pdlitica- contribuyen a devar la transparencia de las aduadones del banco y a reforzar

los aspedos de disciplinay credibili dad.

11 .3.LOSLOGROSDE LA POLITICA MONETARIA EN EL TRIENIO 19951997

La estrategia de padliticamonetaria formulada por e Consgo de Gohierno dal Banco de
Espafia, a raiz de la Ley 131994, con € objetivo primordial de dcanzar la estabilidad de
predos, pretende mlocar la evolucion ce los predos espafides en la senda de mnwvergencia @n
el areade estabili dad europeay, en € contexto y las perspedivas aduales, ese objetivo consistio
en situar de manera gradual y estable la tasa de infladon, medida por los predos de @wnsumo,
por debajo del 3 pa 100 antes de 1998 (Banco de Espafia, 1994 pag. 16). De esta forma, la
padlitica monetaria definid sus objetivos para un haizonte gropiado ce medio plazo -si bien a
corto pazo d intervalo fijado va del 3,5a 4 pa 100 a comienzos de 1996, lo cua ha de
contribuir a mejorar la aedibilidad y confianza de los agentes en € banco emisor ya que dlo
conlleva que no se dedlen cambios sgnificativos en las metas a dcanzar, dadando de mayor

estabili dad alas expedativas ohrelainfladon.

La situadon adua contrasta on la aiterior en la que cala &io se fijaba un oljetivo a
cumplir que hada dudar, pa la experiencia, alos agentes de su grado efedivo de anseaucion.
En d periodo intermedio se busca @ mantenimiento de un proceso gradual de desacderadon
dd credmiento de los predos, de forma que la tasa de infladén se sitlie dentro de margenes
coherentes con € descenso hada d ohjetivo fina estableddo. Ladetecadn ce unadesviadona
alza respedo de la senda programada enduecea d tono restrictivo de la pditica monetaria.
Estableddo € objetivo basico en términos de infladon, la estabilidad del tipo de canbio tiene
una etraordinaria relevancia para su conseaucion. EI compromiso con la estabili dad cambiaria
-que podia ser cdificado como un obetivo fina «auxili ar» se entiende wmo € resultado ce un
conjunto coherente de pdliti cas econdmicas orientadas ala mwnvergencia @n las ecmnamias mas
estables de la UE. Lastendencias depredadoras que sobre @ tipo e canbio puderan producirse

obligaran ala alopcion de medidas restrictivas por parte de la pditicamonetaria espafida.

El hecho ce que la pdliticamonetaria s6lo haya fijado un olpetivo final en su dsefio no
quiere dedr gue no se tengan en consideradon dra serie de variables que permitan anticipar la
paosible evolucion dd mismo. Conseaentemente @n esto, la valoraddn ke las tendencias

infladonistas y de la aleauadon cke las condciones monetarias a la necesaria reducdon e la



infladon requiere d uso de un esquema relativamente omplgo de andisis, basado en d
seguimiento de un amplio conjunto de indicadores. Ha sdo pedso, pa tanto, € examen
continuo ¢k las tendencias de latasa de infladon, atendiendo a 1PC y a sus comporentes, pero
también a otros indices como € de predos induwstrides, € de predos percibidos por los
agricultores y los de valor unitario del comercio exterior. Es necesario examinar, asimismo, la
evolucion cke los slarios y los costes unitarios ddl trabgjo y de los margenes empresariales y
resulta obligado un seguimiento continuo & la presion e la demanda y de las cuentas

exteriores asi como de la pditicafiscd.

Estas variables han contribuido a mantener una vigilancia mnstante de lainfladény de
sus perspedivas amedio y largo pazo y a evitar tanto retrasos en las reacgones de la pdlitica
monetaria Mo respuestas apresuradas ante informadones purtuales que puderan revelarse
como injustificadas (Banco de Espafia, 1995 pag. 5). A esta valoradon también contribuye €
examen dela onfiguradon cela airvade rendimientos 'y de los diferenciales de tipos de interés
con dros paises, que a/udan a onaocer las expedativas de los mercados. Dado qe lainfladén
es unfendmeno késicamente monetario amedio y largo plazo para @ que e atamente relevante
el comportamiento de la cantidad de dinero, a pesar de las dificultades ya dtadas para aotar
estavariable, e Banco de Espaiia utili za @mo indicadores |os diversos agregados monetarios y,
entre dlos, los ALP tienen d cadder de indicador privilegiado cgoaz de ortribuir a la
valoradon ce la situadony perspedivas de lainfladon. Junto a dl o, también se utili zan como
indicadores € credmiento ddl crédito interno alos edores pulico y privadoy las variadones

delos adivos exteriores netos, como impulsores del credmiento delaliquidez.

En consonancia on ura de las principaes novedades introducidas por € esquema de
estrategia direda, es dedr, la definicion de uncs objetivos de pdlitica monetaria alargo plazo,
podemos fidar e cardder continuista en la definicion y geaucion e la pdlitica monetaria
espaiida en estos tres Ultimos afics. El Banco de Espafia, no olstante, ha ido sucesivamente
establedendo metas cada vez mas ambiciosas en materia de estabili dad de predos, de awerdo
conloslogros acanzados en los periodos fijados como intermedios y en funcién ce la esolucién
de los principales indicadores ©bre las expedativas de infladon. En este sentido, cabe sefidar
gue aungte inicidmente se fij6 € objetivo de situar la tasa interanual del 1PC por debgjo del 3
por 100 antes de 1998,con ura dapaintermedia que la situaria en € 3,54 pa 100en € primer
trimestre de 1996,con paterioridad se establedd como oljetivo que durante 19986l 1PC habria



de situarse en @ entorno il 2 pa 100, @ra lo que seria necesario que afinades de 1997
estuviera cecade 2,5 po 100. Junto a dlo, dado € caader privilegiado qie los ALP han
mantenido en & esquema de padliticamonetaria, como indicador de las presiones infladonistas,
se han estableddo iguamente objetivos de aedmiento de dichavariable (inicialmente del 8 pa
100y finAmenteinferioresa 7 pa 100) compatibles conla estabili dad de predos®.

A lo largo de este trienio la pdliticamonetaria ha empleado como instrumentos’ para su
geaucion y cortrol los que ya se venian uili zando con anterioridad, es dedr, las subastas
decendesy las operadones diarias de mercado abierto. Ell o ha permitido controlar € suministro
de liquidez a sistemay tensionar, a través de los tipos de interés, € grado e restricdon ce la
palitica monetaria wando ha sido predso. No olstante, e comportamiento de los tipos, savo
episodios purtuaes, ha seguido ura trayedoria daramente descendente ™mo consealencia de
lafavorable evolucién celainfladén olservaday sus perspedivas amedio pazo, la aisenciade
tensiones sgnificaivas obrelapeseta en los mercados de canbiosy |as expedativas optimistas

sobre @ proceso de wnstrucaén celaUME.

El balancefina que presentala glicaddn ce este nuevo esquema de paliticamonetaria
€es pasitivo y cobra una mayor relevancia s |0 comparamos con la dapa precalente en laque la
ineficada en e logro de los objetivos perseguidos era la tonica dominante -s bien se
consiguieron ndables éxitos en lareducdon ck latasa de infladon-. Esta favorable valoradén
de la pdlitica monetaria durante este trienio se goya basicamente en la mnseaucion e una
fuerte disminucion en la tasa de aedmiento del IPC que ha permitido comenzar a aumplir con
caader estricto, desde julio de 1997, € criterio de mnwergencia en infladon. Este progreso
cobra mayor importancia s consideramos que se ha dcanzado en unmarco caraderizado pa la
credente firmeza en la reauperaddn econdnica espaioa, € avance e € saneamiento de las
finanzas pulicas y una pasicion sdlida de las cuentas exteriores, y todo ello en uncontexto de

reducdon celostipos deinterésy de estabili dad cambiaria de la peseta.

8 Véae d respedo Banco de Espafia (1995 1996y 19974).
° En el cuarto apartado & este trabagjo se estudian con detenimiento los nuevos instrumentos que habran de
utili zarse en el seno de la paliticamonetaria Gnica



Il . ANALISISDE CAMBIO ESTRUCTURAL

Una vez andizado € cambio operado en € esquema de instrumentadon ¢k la pditica
monetaria en Espafia, en este gartado pretendemos corrobarar, mediante la utilizadon e
témicas cuantitativas, que ea modficadon e la etrategia ha tenido su reflgo en las
principaes variables consideradas por la aitoridad monetaria en la geaucion ¢k dicha pdlitica
en lafedha en que pulicamente se anurcio la puesta en marcha de la estrategia de objetivos
diredos de infladén. Es dedr, nuestra intencion consiste en andizar cud ha sido €
comportamiento de las distintas variables, antes y después de 1995, @ra ver s se ha produwcido
en d mismo ura variadén lo suficientemente significaiva cmmo para poder afirmar que
estamos en presencia de un cambio en la estructura de modelo siguiendo la termindogia del

test de Chow°,

Para d andlisis desarrollado en las sguientes lineas % han de tener en cuenta varias
consideradones. Por unlado, que del amplio conjunto de variables y/o indicadores monetarios y
crediticios que d Banco de Espaiia cnsidera para d control monetario hemos slecaonado
aquell os mas representativos y reladonados con € objetivo fina de la pditica monetaria, es
dedr, € IPCy los ALP que, a pesar de haber perdido gran parte de laimportancia que tenian en
el anterior esquema de pdliticamonetaria, contintan siendo unindicador privilegiado cgoaz de
contribuir a la valoradén ck la situadén y perspedivas de la infladon. Por otro, los datos
utilizados N mensuales para todas y cada una de las variables andizadas y, findmente, €
periodo ck referencia temporal comienza en 1992y finadiza en novembre de 1997 (Ultima
informadén dsponible hasta & momento). La justificadon ce degir este periodo se gpoya en
gue &l se dispore de un nimero de observadones pareddo antes de la fecha de anurcio ddl
cambio de etrategiay con paterioridad ala misma, puesto que de otra forma intervendrian un

gran nimero de fadores que podrian perturbar una adeauadavaoradon ce citado cambio.
Il .1.ANALISISDEL IPC

En € gréfico 1 se representa la evolucion g 1PC, medido en tasas interanuales de

credmiento, para @ periodo que va desde 1992a noviembre de 1997.En e mismo se gredan

10\/éase Chow, G.C. (1960).
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claramente tres etapas diferenciadas. una fuerte osciladon el indice durante 1992, um relativa
estabilidad en 1993y 1994 y, findmente, un descenso pradicamente @ntinuado desde
principios de 1995.Coné fin de evitar las distorsiones que podiaintrodicir la primera eapa'™
(zona sombreada ddl gréfico 1), en @ andlisis de la estabilidad del modelo determinista hemos
deddido dliminar las observadones correspondentes adicho periodoen la glicadon cdl test de
Chow.
Gréfico 1
Tasade aedmiento interanual del IPC (19921997

1992 1993 194 1995 199% 1997

Con € objeto de probar si € cambio de tendencia observado en la representadon
gréficade la serie del IPC es lo suficientemente importante wmo para hace modificadones
en los coeficientes del modelo, se planted laredizadon de un contraste de canbio estructural
por medio del test de Chow, donck la hipdtesis nula es la aisencia de canbio estructural
(Novales, 1993.

Dado qe disporemos de informadon externa para expli car estos posibles cambios, esto
es, la puesta en marcha del nuevo esquema de instrumentadon ce la pdlitica monetaria apartir
de cmmienzos de 1995y que, ademas, esa dteraddn ce la tendencia parecesituarse justamente
en dchas fedhas, se determiné que enero de 1995 hen podia ser e momento en € que se

produce ®n uramayor potencia esa modficadonen € comportamiento de la serie.

El procedimiento de andlisis sguido para d estudio del fendmeno que pretendemos
contrastar ha @nsistido en comprobar si el cambio que se observa en enero de 1995es lo

suficientemente grande cmo para hace que los coeficientes del modelo determinista, del

1y aque nos podriallevar arechaza H, con fadli dad, puesto que dicha eapa es muy diferente de las otras dos.
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periodo enero de 1993 a noviembre de 1997, se modifiquen. Para dlo se epedficd un
modelo restringido:
Yi = B U [1]
t=1,2,3 ... Ta Targ, ..., T
donck y es latasa de aedmiento interanual del IPC, x es la tendencia determinista; u es €

residuo el modelo; y T, es el momento de canbio de tendencia (enero de 1995.

Por su parte, e modelo sin restringir consta de una regresion dferente para cala una de
las submuestras, es dedr, una para @ periodo pevio alafedade canbio de tendenciay otra

paralas observadones posteriores. La espedficadon e las mismas eslaque sigue:
yit = Bo1+ B11Xt + Ut t=1,23 ... T, [2.4]
Yot = Bo2 *+ B12Xt +Uut t=Ta, ... ,T [2.b]
Donce d estadistico F para @ contraste de la hipdtesis nula de ausencia de cambio

estructural es;
SRR -(SR,+SR ,)

q
SR, + SR, U Fq 1k [3]
T-k

en & que SRR es lasumaresidua de [1]; SR; es la sumaresidua de [2.a]; SR, es la suma
residual de [2.b]; T es € numero de observadones totales (T = 59); g es € nimero de

restricdones linedes (g = 2); k es el nimero de parametros del modelo sin restringir (k = 4).

Un cambio estructural puede significar que los dos coeficientes n dstintos o que las
dos pendientes on dferentes o que tanto |os coeficientes como las pendientes on dstintas o
cuaquier otra cmmbinaddn paible de los pardmetros. Por supuesto, s no hay cambio
estructural (es dedr, hay estabili dad estructural) podemos combinar todas las observadones
1, 2, 3...Ty Ta, ... T) y estimar la funcion como ura sola. La contrastadon o test nos
indicaque si se produce un cambio estructural (rechazo de Ho con p= 0,000 a partir de enero
de 1995en la evolucidon cel IPC. Los resultados que se han oltenido en la estimadén ce los

diferentes modelos (restringidoy sin restringir) sonlos que se muestran en el cuadro 1.
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Cuadro 1
Test de Chow de cambio estructural para d |PC (19931997)

Modelo restringido [1]
199301 199711

Variable Cosf. S t-estadistico Prob.
A 5,479486 0,167733 3266787 0,0000
'[3 -0,051520 0,004862 -10,59563 0,0000
SRR 23,05769
R?2 0,657347

Modelos sin restringir
199301 199412[2.4]

Variable Cosf. S t-estadistico Prob.
A 4567029 0,124924 36,55840 0,0000
[§ 0,006304 0,008743 0,721084 0,47852
SR; 1,933877
R?2 0,021316
199501 199711 [2.b]
Variable Coef. Sy t-estadistico Prob.
A 7,971597 0,267921 29,75356 0,0000
B -0,107759 0,006202 -17,37415 0,0000
SR, 4,531930
R?2 0,898465
Test de Chow de canbio estructural: 199501
F-estadistico [3] 7056767 Probabili dad 0,0000
Log verosimilitud 75,01683 Probabili dad 0,0000

Como complemento de los datos ofrecidos en el anterior cuadro, a
continuacién en el grafico 2 mostramos la representacion gréafica de los residuos,
los cuales ponen de manifiesto que hasta 1995 siguen una tendencia creciente para
a partir de ese momento comenzar a decrecer.

Gréafico 2
Representad on graficade los residucs (1PC)
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12 Incluso se greda que la tendencia deterministicano es sgnificaiva para & perfodo 199301/199412, por lo
gue @ modelo determinista no explicala variabilidad del 1PC.
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Il .2.ANALISISDE LOSALP

En e gréfico 3 representamos la evolucién de los ALP* para @ perfodo 19921997
(noviembre). A diferencia de lo que ocurria @n € IPC, en este c&0 no po@mos apredar a

smplevistala eistenciade uncambio de tendencia en e comportamiento dela dtadavariable.

Gréfico 3
Evolucion celos ALP (19921997
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No olstante, para comprobar s existe canbio estructural en la esolucién ke estavariable
hemos utili zado la misma fedha de referencia, es dedr, enero de 1995. El procedimiento de
andlisis ha sido exadamente & mismo -sdlo que en este cao no se ha diminado nnguna
observadon e periodo muestra- que d llevado a cdo para d IPC, pa lo que para la
expresion formal del modelo remitimos a apartado Ill.1. La contrastaddn del test en este cao
nos harevelado gue también se produce un cambio estructurd (rechazo de Hy con p= 0,000Q

en lafedha sefidada. Los resultados obtenidos onlos que se ofrecan en & cuadro 2.

13 |Los datos corresponden a la serie desestadonalizada que publica é Banco de Espafia en su Boletin
Estadistico.
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Cuadro 2
Test de Chow de cambio estructural paralos ALP (19921997

Modelo restringido
199201 199711[1]

Variable Coef. Sy t-estadistico Prob.
A 5105229 1786449 2857752 0,0000
ﬁ 4227004 4,054879 1042449 0,0000
SRR 33830814
R? 0,993599

Modelos sin restringir
199201 199412[2.4]

Variable Coef. Sy t-estadistico Prob.
a 5185171 1501209 3453997 0,0000
ﬁ 3733933 6,286953 59,39178 0,0000
SR, 5220960
R? 0,990172
199501 199711 [2.b]
Variable Cosf. Sy t-estadistico Prob.
A 5358117 4941890 1084224 0,0000
'[3 3830381 8,537011 4486794 0,0000
SR, 8586059
R?2 0,983383
Test de Chow de cambio estructural: 199501
F-estadisticoc [ 3] 4858378 Probabili dad 0,0000
Log verosimilitud 63,62984 Probabili dad 0,0000

Ta y como hadamos para d caso del IPC, en e andlisis de los ALP la representadon
graficade los residucs (gréfico 4) reflgiaun cambio de latendencia en 1995.De hedho, antes
de este periodo € modelo estima un credmiento de los ALP superior a red, mientras que
desde lafedhadel cambio estructural sucede |o contrario.
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Gréfico 4

Representadon gréficade los residucs (ALP)
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IV.LA POLITICA MONETARIA DEL SEBC

A partir de 19991a daboraddny geaucién e la pdlitica monetaria wrrespondera d
Sistema Europeo de Bancos Centrades (SEBC). La formuladdn se redizara de forma
centralizada por €l Banco Central Europeo (BCE) y los Bancos Centrales Nadonales (BCN)
desempefiaran cometidos fundamentales en la instrumentad6n de la misma. Como ha
sefialado el profesor Rojo (1997, [@g. 7), €l esquema operativo dseflado goza de un elevado
grado ck descentralizadén, de forma que se permita utili zar la experiencia de los BCN en sus
respedivos ambitos de influencia, aprovechar la infraestructura aduamente eistente y

fadlitar la alaptaddn gradual de los gstemas financieros nadonaes ala Union Monetaria.

El Instituto Monetario Europeo (IME) ha venido redizando trabajos preparatorios
(IME, 199%&; 1997h 1997) con e objetivo de tener disefiado € marco operativo de la
paliticamonetaria Unicaque habra de desarroll arse en latercera déapa de la UME (estrategia,
objetivos intermedios, instrumentos y procedimientos operativos). En septiembre de 1997 €
IME present6 y pulicd e ultimo de los mismos -La pditica monetaria en la tercera etapa.
Documentacién general sobre instrumentos y procedimientos de palitica monetaria del
SEBC-, que mnstituye d informe mas completo y adualizado sobre @ definitivo disefio cela
futura pditica monetaria. No obstante, la dedsion final sobre & marco operativo deberd ser
adoptada por € Consgo de Gobierno del BCE tras s constituciénalo largo de 1998.
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En e momento adtual existen cuestiones pendientes de resolver. Asi, descartadas tres
de las variables objetivo de vigilancia bargjadas -tipo de cambio, renta nomina y tipos de
interés-, queda por determinar la decdon e dguna de las restantes estrategias: agregados
monetarios u oljetivo de infladén dredamente. Tampoco se ha tomado dedsion sobre la
amplitud ce la banda de los tipos de intervencion daria de las standing facilities, como
iguamente se ha dejado a la dedsion ddl SEBC la introducadn o no @ un coeficiente de
cga A este respedo, e IME ha daborado toda la base legal y € marco operativo, de forma
que ¢ BCE pueda adopar su contenido ce manera inmediata y sin necesidad de redizar
modificadones u opte por no Uuili zar todas las dternativas disponibles o cambiar algunas de

Sus caraderisticas.

IV.1.0BJETIVOSY ESTRATEGIA DE LA POLITICA MONETARIA UNICA

El obetivo prioritario del SEBC no es otro que d de mantener la estabilidad de
predos en e dmbito de la UME, aungle este fin primordial se complementa @n el apoyo a
las pdliticas ecndmicas generales de la Unidn Europea de manera que sus aduadones

permitan ura gestion eficaz delaliquidez en €l areaintegrada

Por lo gqLe serefiere alas estrategias de padliticamonetaria, € IME considera que no es
amnsgable que d SEBC adopte estrategias de objetivos intermedios basados en € tipo e
cambio, en los tipos de interés 0 en ura variable representativa del PIB nomina (vid. IME,
19979). En conseauencia, el abanico de posibili dades queda reducido a dos: estableamiento
de objetivos hre agregados monetarios 0 definicion e objetivos diredos bre tasa de
infladén. Aungle tedricamente estas estrategias ©n dferentes, en la pradica pueden
confundrsey, de hedho, se puede operar utili zandolos mismos instrumentos monetarios con
ambas. En efedo, los BCN que en la adualidad desarrollan alguna de estas estrategias toman
en consideraddn unconjunto de variables econdmicas y financieras bastante similar como

indicadores en ladeterminaddn ce laorientadon ce su pditicamonetaria.

La alopcion pa e SEBC de una estrategia de objetivos monetarios o de objetivos
diredos de infladon requiere, cualquiera que seala degida, la identificaddn ce una serie de

elementos de gran uilidad para la caaderizadon ce la misma (IME, 1997h pag. 10): @)
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concredon y cuantificaddn del objetivo de estabilidad de predos y su anurcio pubico; b)
pubicadon cke los objetivos espedficos del SEBC; ¢) seguimiento pa parte del SEBC de la
evolucion de un amplio conjunto de indicadores econdmicos y financieros; d) los agregados
monetarios deben desempefiar en este wnjunto un @pel destacalo, pulicéhdose tasas de
credmiento o kandas de referencia de la demanda de dinero, y €) elaboraddn de previsiones

deinflad6n pa parte del SEBC.

Hasta la aeaédn del BCE, e IME deberd ontinuar avanzando en los estudios
empiricos referentes a las estrategias de paliticamonetariay los BCN redizando |os trabajos
preparatorios que permitan dsporer de la informadon estadistica monetaria y bancaria que
requerira ¢ BCE parala daboraddn ck la pdliticamonetaria, cualquiera que seala estrategia
adoptada.

IV.2.INSTRUMENTOSDE POLITICA MONETARIA

Para la geaucion e la pdlitica monetaria ¢ SEBC contard @n los sguientes
instrumentos: operadones de mercado abierto, fadli dades permanentes -crédito y depdsito- y
la posibilidad de establece un coeficiente de cga. Esta geaucion se lleva a cdo ce forma
descentralizada, de manera que siendo € BCE quien la disefie, seran los BCN los que en
contado con las entidades nadonales redi cen |as operadones correspondentes, reservandoa

BCE laresolucion dtimade las mismas.

1V.2.1.O0PERACIONES DE MERCADO ABIERTO

Su oljetivo es cortrolar los tipos de interés, gestionar la situadén ce liquidez del
mercado y sefidar la orientaddn ce la pdlitica monetaria. Se distinguen cuatro tipos:
operadones principales de financiadon, ce financiadon a més largo plazo, de guste (fine-
tuning) y estructurales. Las mismas pueden tener carader tempora y redizarse mediante
repos o a través de operadones de aédito uilizando adivos de garantia cmo colateral,
aunque @ SEBC también puede redizar operadones en firme, emisién e catificados de
deuda, swaps de divisas y cgptaddn ce depdsitos a plazo fijo. Todas las operadones de

mercado abierto se han de iniciar a instancias del BCE, quien establecea los instrumentos a
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utili zar y las condciones de geaucion. A continuadon exporemos los principales rasgos de

los diferentes tipos de operadones.

- Operadones principaes de financiadén: son operadones temporales de inyecdén
regular de liquidez, de freauencia semana y vencimiento de dos £manas, se geautan de
forma descentrali zada por los BCN mediante subastas estandar'®, pudendo servir de garantia
tanto los adivos de la lista “und’ como los de la lista “dos’®®. Las fechas normales de

contratadon ce estas operadones Eran los martes de cala semana.

- Operadones de financiaddn a mas largo plazo: son operadones temporaes de
inyecaon ce liquidez, de freauencia mensual y vencimiento cada tres meses, tienen como
objetivo proparcionar liquidez adicional, gjeautandacse de forma descentrali zada por los BCN
mediante subastas estdndar y pudendoservir de garantialos adivos de las dos listas. Lafedha
norma de mntratadon sera d primer miércoles de cala mes (si no existe weficiente de c3a)

o € primer miércoles de cala periodo e mantenimiento (si existe tal coeficiente).

- Operadones temporales de guste (fine-tuning): son operadones que tienen pa
objetivo suavizar los efedos causados por fluctuadones inesperadas en el mercado sobre los
tipos de interés, pueden ser de asorcion o c inyecdon ke liquidez, su freaencia y
vencimiento no estan estandarizados puesto que se geautan de forma ad-hoc, redizandose
normalmente mediante subastas répidas*® (operadones de guste parainyecddn ce liquidez) o
por procedimientos bil aterales™’ (las de sorcion e liquidez), se llevan a cdo pa los BCN
y utili zan los adivos de anbas listas. Estas operadones de guste también pueden redizarse

mediante operadones en firme, swaps de divisasy cgptaddn e depdsitos a plazo fijo.

- Operadones temporales estructurales: son las que tienen como finalidad modificar la
pasicion estructural del SEBC frente d sedor financiero, se mnciben para inyedar liquidez,

su freauencia puede ser o no regular, su vencimiento no esta a priori estandarizado, se

14 Se geautan dentro de un periodo e veinticuatro horas desde d anurcio de la subasta hastala cetificadén del
resultado ce la adjudicadoén.

5 Lalista“uno” se mmpone de valores de renta fija negociables que aumplen uros criterios de selecdén que
son uriformes en todala UME. Lalista“dos’ incluye otros adivos, negociables y no negociables, que los BCN
consideran de particular interés para sus mercados financieros o sus gstemas bancarios.

16 Se geautan dentro de un periodo ce una hora
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gjeautan mediante subastas estdndar de forma descentrali zada por los BCN, pudendo uili zar

como adivos de garantialos de anbas listas (“und’ y “dos’).

-Operadones en firme: son aquell as que permiten a SEBC comprar o vender adivos
en firme en & mercado, se destinan tanto para inyedar como para ésorber liquidez, con
freauencia no estandarizada, gjeautadas de forma descentralizada por los BCN a través de
procedimientos bilaterales, pudendo dilizar sblo los adivos de la lista “und’ como
subyacentes. Son operadones, en suma, que se geautan solamente n popdsitos

estructurales y de guste.

- Emision e cetificados de deuda: son operadones que tienen como oljetivo
modificar la posicion estructural del SEBC frente d sedor financiero, se eniten con e fin de
absorber liquidez del mercado, ce forma regular o noy con un \encimiento inferior a doce

meses y se mlocan mediante subastas esténdar por los BCN.

- Swvaps de divisas: consisten en transacdones smultaness al contado y a plazo en
euros contra una divisa etranjera, su uilizaddn serd on popdsitos de guste, tanto para
inyedar como para ésorber liquidez, su freauencia no esta estandarizada ni su vencimiento
es regular, llevandose a c@o su geaucion a través de subastas rapidas o procedimientos

bil aterales por los BCN.

- Captacion e depdsitos a plazo fijo: € SEBC puede ofrece a las entidades la
colocadon e depdsitos remunerados a plazo fijo con el BCN del pais donck la entidad esté
establedda, siendo su oljetivo € de ésorber liquidez, su freauencia no es regular ni su
vencimiento esta estandarizado, cgptandaose |os depdsitos a través de subastas rgpidas, aungLe
no se excluyen los procedimientos bil aterales. La cgptadon ce estos depdsitos € contempla,

en conseauencia, sélo con popdsitos de guste.

Las dos primeras operadones (principales y de financiadén a méas largo plazo) se
dirigen afinanciar alas entidades de aaerdo a las condciones del mercado. Pareceno caber

duda de que d pape principa de inyecaon ce liquidez esta destinado a que lo cumpla la

" Casos en los que @ SEBC rediza la transacd6n con ura o pacas entidades sn uili zar procedimientos de
Subasta.
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subasta de repos en euros a dos $manas, mientras que las operadones estructurales de
liquidez parecen uravia paraque ¢ SEBC dedda d grado ce liquidez que desea «iste en €
areade euro y, pa Ultimo, las operadones de guste se dirigen a aubrir las necesidades de
liquidez de las entidades financieras (AFI, 1997 pag. 25. En conseauencia, las operadones
de mayor entidad seran las temporales; con popdsitos de guste y estructurales  redizaran
operadones en firme y de emision ce cetificados del SEBC, y con la exclusiva finaidad de
gjuste los swaps de divisas y la captaddn ce depdsitos a plazo fijo. En estos Ultimos casos €
SEBC puede selecdonar un nimero limitado de entidades -creadores de mercado- para que

adten como contrapartida.
IV.2.2. FACILIDADES PERMANENTES

Estos instrumentos tienen como oljetivo proparcionar y absorber liquidez a un da,
sefidar la orientadon general de la pdlitica monetaria y controlar los tipos de interés del
mercado a un da. Las entidades dispondan de dos fadli dades permanentes. una de aédito
(marginal lending facility) -equivalente d tipo lombardo aleman- y otra de depdsito (deposit
facility). Las entidades que operen con e SEBC podan uilizar ambas, con lo gue se

limitaran los movimientos de los tipos de interés de mercado.
A) Fadli dad marginal de aédito

Se utili za para obtener liquidez aun dadelos BCN auntipo ce interés preestableddo
contra adivos de garantia. El tipo sera superior al fijado en las operadones regulares de
suministro de liquidez, contituyéndcse en limite superior -maximo- para € tipo ce interés del

mercado monetario aun da.

Hasta las 18 haas de los dias habiles'®, |as entidades pueden acceler a la fadli dad
margina de aédito enviando ura peticion al BCN correspondente, concretandola catidad y

los adivos de garantia, sin que eistalimite en la cantidad de fondcs.

18 os dias en que estan operativos |os correspondientes sstemas nadonales de liquidadén bruta en tiempo red
y de liquidad6n de valores.
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Las operadones deudaas intradia que las entidades mantengan en su cuenta de
tesoreria @n los BCN d fina del dia, se mnsideran automaticamente una peticion para

reaurrir alafadli dad margina de aédito.

B) Fadli dad de depésito

Se utiliza para redizar depdsitos a un da en los BCN a un tipo ce interés
preestableddo. Este tipo serd inferior a de las operadones de mercado abierto,
cortituyéndaose en limite inferior -minimo- para d tipo de interés del mercado monetario a un

dia

Hasta las 18 haas de los dias habil es, las entidades pueden accaler a la fadlidad de
depdsito enviando ura peticion al BCN correspondente, espedficando la caitidad que va a
ser depositada (no existe ningln tipo ce limite). Los depdsitos vencen a la gertura del

sistemanadona bruto deliquidadénen tiempored (TARGET) del siguiente dia habil .

En conseauencia, como ha sefidlado Rojo (1997, @g. 9), los tipos de interés de las
fadli dades de aédito y depasito constituiran ura banda o “pasill 0" de tipos de interés que
limitara las fluctuadones de los mismos a muy corto plazo. AUn nose ha alopado dedsion
alguna -lo hara d SEBC tras s constitucion- sobre la anplitud de la banda de estos tipos de
intervencion daria. Una banda amplia reduciria la freauencia ala que & SEBC tiene que
intervenir en los mercados a través de operadones de mercado abierto, como también
reducirialafreauencia onlaque las entidades financieras accelan a operadones a estos tipos
de referencia (AFI, 1997 pag. 26).

IV.2.3. COEFICIENTE DE CAJA

No existe una dedsién firme sobre la glicaddn de un coeficiente de cga en € area
del euro, pa lo que @ IME se ha concentrado en avanzar los trabgos para su pasible
implantad6n, dgando a Consgjo de Gobierno d& BCE que dedda d respedo tras
constitucién. En su caso, se eigiria & mantenimiento de depasitos obli gatorios en las cuentas
de los BCN, en ura caitidad que vendra determinada en reladon con su base de pasivos

computables.
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Las funciones monetarias del coeficiente de cga son la estabili zadon de los tipos de
interés del mercado monetario, la aead6n oampliaddn de un dficit estructural de liquidez y
el control de la expansion monetaria mediante d aumento de la dasticidad de la demanda de

dinero al tipo ckinterés.

Las instituciones que quedarian sujetas a coeficiente de cga serian todas las entidades
de aédito estableddas en alguno d los Estados miembros'®. Por su parte, la base de pasivos
computables puede estar constituida tanto pa aguellos que resultan de la acgtadon dce
fondcs como pa operadones de fuera de balance’®. Por lo que d nivel del coeficiente se
refiere, el BCE puede glicar un pacentgie uniforme o dferenciar segun las categorias y los
vencimientos de los pasivos computables. El periodo ce mantenimiento serd de un mes,
comenzando en urafeda fijatodos los del afio. Los depasitos obligatorios & mantendran en
una aienta de adivos de cga @mn & BCN del Estado miembro en que esté establedda la
entidad sujeta d coeficiente. EIl BCE podia deddir remunerar los adivos de cga de las
instituciones, en cuyo caso € tipo e interés £ establecaia de aaerdo con ura formula fija
reladonada wn untipo de mercado ocon untipo ce interés oficia elegido pa € BCE. El
incumplimiento del coeficiente se produwciria aandola media de los sldos de los adivos de
cga d final del dia en @ periodo e mantenimiento fuera menor que la exigencia de depdsitos
obligatorios para @ correspondente periodo, en cuyo caso cabe laimpasicion de sanciones.
Por ultimo, se ha de sefidar que de imponrerse un coeficiente de cga, € mismo se glicaria
desde d 1 de enero de 1999.

Diferentes anali stas** coinciden en que la @licadén ce un coeficiente de cda serd més
probable en e caso de que d SEBC opte par una estrategia de objetivo intermedio de
agregados monetarios en lugar de la de seguimiento diredo de la infladon, pesto gue la
existencia del coeficiente permite un mayor control de la cantidad de dinero al ser utilizado

como elemento dereladdn entre las variables operativas y |os objetivos intermedios.

19 | as sicursales en el dreadel euro de entidades que no tengan oficina registrada en la misma también estarian
sujetas, sin embargo, las sucursales locdizadas fuera del dreadel euro de entidades estableddas en ella no
estarian sujetas al coeficiente de cga.

% La base potencia de pasivos computables estd mnstituida por los depésitos a la vista, a plam fijo y
disponibles con preariso, operadones con pado de recompray emisiones de rentafijay de valores del mercado
monetario. Quedan excluidos de esta base los pasivos frente aotras instituciones sJjetas a coeficiente de caa
del SEBC, los pasivos frente d BCE y BCN y los que son conseauencia direda de las operadones de pdlitica
monetaria del SEBC.

ZLvid. AFI (1997, pég. 27) y Calvo, A. y Gonzdez, J.I. (1997, pég. 19).
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V. CONCLUSIONES

A partir del andlisis desarrollado en las paginas precalentes podemos destaca como

conclusiones mas relevantes las sguientes:

1. La ineficacia en términos generales mostrada por el control monetario con
objetivos intermedios ha dado paso a un esquema basado en el seguimiento directo
de la inflaciobn que ha alcanzado satisfactoriamente las metas establecidas en
materia de estabilidad de precios, permitiendo cumplir el criterio de convergencia en
inflacion para el acceso a la UME. La eficacia mostrada por el Banco de Espafia en
la ejecucion de la politica monetaria, ha contribuido a desarraigar las fuertes
expectativas inflacionistas que tradicionalmente han caracterizado a nuestra

economia.

2. El andlisisredizado il IPC y delos ALP, mediante la glicadon dd test de Chow
de canbio estructural, evidencia una ruptura en la tendencia de ambas variables desde d
comienzo del nuevo esgquema de control monetario. Los retardos con ge dedan las medidas
aplicadas a los objetivos perseguidos nos lleva a dirmar que d Banco de Espaia ya habia

comenzado a utili zar esta estrategia con anterioridad a su anuncio pubico.

3. A partir de 1999 correspondera d SEBC € disefio y geaucion ce la pdlitica
monetaria en todo € areadel euro, aungle ©n unapredable grado ce descentralizadon que
permitira que sean los bancos centrales nadonales |os responsables de su instrumentadén. La
adopcién ce una estrategia de objetivos monetarios 0 de objetivos diredos de infladon
-cuestion alin sin resolver- permitira la utilizadon de los mismos instrumentos, aungle la
probabili dad de que exista un coeficiente de cga obligatorio serd mayor si finamente se opta
por la utilizadén de un oljetivo intermedio de agregados monetarios. El instrumento méas
importante sera, sin dudh, las operadones de mercado abierto y la gran nowdad es la
paosibilidad de utili zar valores privados —necesariamente de gran cdidad y elevada liquidez-

como colaterales.
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