Leccion XI

La cantidad de dinero y su control

1. La relacion efectivo/depdositos del publico y la relacion reservas/depositos de los bancos

Hasta ahora hemos analizado las decisiones de cartera financiera que el publico debe asumir con el fin de
gestionarla bajo la perspectiva mas rentable. Decidida, pues, la cantidad de dinero y de otros activos financieros renta-
bles que debe componer las carteras de la gente, otra decision ulterior que le queda por asumir al sector no monetario
de una economia (como agregacion, insistimos, de lo que decide cada agente econémico individual que lo forma) radi-
ca en cuanto del total de dinero que desea mantener desea mantenerlo en forma de dinero legal, en forma de billetes,
en efectivo (Ep), por un lado, y en forma de dinero bancario, dinero de giro, en forma de depositos a la vista (Dp), por
otro.

La proporcion existente entre una y otra modalidad de mantener dinero se denomina relacion efectivo / depo-

sitos deseada por el publico, e = D—P , la que se expresa y maneja en tanto por uno y tiende a ser menor cuanto mas de-
P

sarrollo y dinamismo alcanza un pais en su actividad financiera. Asi, si la relacion efectivo/depdsitos fuese —por

ejemplo— 0,25 querria decir que la gente desea tener 25 unidades monetarias en efectivo por cada 100 que desea te-

ner en depositos a la vista. Esto quiere decir, al mismo tiempo, que el efectivo supone la quinta parte del total de dine-

25 . . . . 100 . .
0 (E) y, en consecuencia, los depositos a la vista las restantes cuatro quintas (E) partes. Conviene precisar, a

este respecto, que cuanto mas desarrollo y dinamismo alcanza un pais en la actividad financiera menor tiende a ser su
relacion efectivo/depositos.

Por otro lado, dentro del enfoque agregado a que nos venimos refiriendo, hay que entender que las reservas
del sistema bancario estan constituidas por las denominadas reservas monetarias de los bancos (Rg) o activos de caja
del sistema bancario (ACSB). Es decir, son la cantidad de dinero que tales intermediarios financieros mantienen para
atender una doble finalidad. De una parte, tales reservas estan constituidas por las reservas legales (Ry), u obligatorias,
con la finalidad de cumplir con lo prescrito en las normas emanadas del Banco de Espafia y en la actualidad del Banco
Central Europeo (BCE), y su cuantia queda determinada al aplicar a los pasivos computables (o pasivos sujetos a re-
servas minimas, que son los depositos recibidos del ptblico mas otros instrumentos financieros que tienen emitidos)
de tales instituciones, una determinada proporcion mas o menos fija en el tiempo que se denomina coeficiente legal u
obligatorio de caja (rr).

En dicho sentido, la Ley 26/83 de 26 de diciembre (BOE del 27) dispuso que dicho coeficiente tendria el li-
mite maximo del 20%. En la actualidad esta establecido en el 2% desde el 21/9/93 en que entra en vigor la Circular del
Banco de Espafia 10/93 de 17 de septiembre (BOE del 21). Asimismo, el Banco Central Europeo también ha estable-
cido en el 2% dicho coeficiente que cuenta con un limite maximo del 10%, segtin el Reglamento del Consejo de la UE
2531/1998, de 23 de noviembre (DOCE del 27). En nuestra historia mas reciente alcanzo un nivel maximo del 19,5 en
el periodo 21/4/87 a 21/12/87 (Circular del Banco de Espana 12/87 de 22 de abril, BOE del 23). Es de destacar en este
sentido la Circular del Banco de Espafa 2/90 de 27 de febrero (BOE 1/3/90) que rebajo este coeficiente en un 12%, si-
tuandolo en el 5% desde el 17% en que se encontraba.

Si, por motivos de simplificacion, suponemos que tales pasivos computables se corresponden con Dp ten-

R . . . .
dremos que 1, = D—L Al mismo tiempo, otra parte de tales reservas totales (Rp) la constituyen las reservas voluntarias
P

o excedentarias (Ry) que los bancos deciden mantener libremente con una finalidad diversa: atender las disposiciones
que los clientes realizan con cargo a sus depositos, realizar operaciones a corto plazo ya sea en el mercado de divisas,
en el interbancario, etc., y su cuantia también puede conocerse al aplicar a Dp una determinada proporciéon mas o me-

nos variable en el tiempo que se denomina coeficiente voluntario de caja (ry), con lo que tendremos que 1, = —-.
P
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En consecuencia, dado que las reservas totales (Rg) es la suma de lo que los bancos mantienen obligatoria y
voluntariamente, tendremos que Rg = Ry + Ry y al dividir cada miembro de esta ecuacion por Dp quedaria,

—L =r=r1_+r,. Este cociente (r) se denomina relacion reservas/depositos de los bancos, que por definicion del ne-

P
gocio bancario tendra que ser menor que la unidad. Por tltimo, sefialemos que las reservas totales del sistema banca-
rio, Rp, se encuentran materializadas en efectivo en las cajas del mismo (Eg) y depositos a la vista que tiene realizados
en el banco central (Dg), con lo que Eg + Dg = Rg = Ry + Ry.

Si bien el coeficiente legal de caja, r;, como instrumento que es de la politica monetaria es controlado direc-
tamente por el banco central, en funcion de los objetivos monetarios que persiga, no se puede afirmar lo mismo res-
pecto al coeficiente voluntario de caja, ry.

Dado un determinado volumen de depdsitos del publico, Dp, dicho coeficiente varia en el mismo sentido en
que lo hagan las reservas voluntarias, Ry, y éstas tenderan a variar de la forma que a continuacion se expone, segun se
vean afectadas por uno u otro factor.

¢ Ry varia inversamente con el tipo de interés de mercado que dejan de obtener los bancos por mantener di-
nero en tales reservas y no en inversiones financieras rentables.

¢ Ry varia directamente con el coste de intereses que han de atender los bancos al pedir prestado por falta de re-
servas (tipo de interés de las subastas de las operaciones principales de financiacion del BCE, tipo de interés
del mercado interbancario de la zona euro EONIA,EURIBOR, el interbancario en el Reino Unido LIBOR,etc.).

¢ Ry varia directamente con el grado de incertidumbre sobre la variabilidad de los flujos diarios de entrada y
salida de efectivo por las ventanillas de los bancos.

2. La base, la oferta y la masa monetaria.

La base monetaria, o dinero de alta potencia, de alto poder o de alto voltaje, (BM) esta constituida por los
pasivos monetarios del banco central, o sea, por la suma del efectivo en manos del publico (Ep) mas las reservas de
los bancos (Rg). También puede obtenerse como la suma de los billetes puestos en circulacion por el banco central
(circulacion fiduciaria, E), el que obviamente debera estar en poder del sistema no monetario o publico (Ep) o en poder
del sistema bancario (Eg), mas los depdsitos a la vista realizados por los bancos en el Banco de Espafia (Dg).

La oferta monetaria (M1) esta constituida por el dinero en manos del publico, es decir, por la suma del
efectivo (Ep) mas depositos a la vista (Dp) en manos del publico. También se suele expresar como el total de activos
monetarios en poder del sistema no monetario.

La masa monetaria (MM) esta constituida por la totalidad de dinero, medios de pago o activos monetarios
existente en la economia, tanto en poder del sistema bancario (Eg + Dg) como en poder del publico (Ep + Dp). Esto es
lo mismo que decir que esta constituida por la totalidad de medios de pago que existe en la economia, ya sea en forma
de dinero legal o billetes (E = Eg + Ep = circulacion fiduciaria) o en forma de dinero bancario o depositos a la vista
(D=Dg + Dp).

El siguiente esquema puede ayudarnos a comprender con mayor facilidad la composicién de estas magnitu-
des monetarias y las relaciones existentes entre ellas.

Banco central —>| Pasivos monetarios |—> Dg Es E;
Sistema /
monetario
Es
Sistema bancario —| Activos monetarios | —>
Rs
| Pasivos monetarios |—> Dp
Sistema
no mqnetarlo — | Activos monetarios | —» D» E»
(el publico)
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De acuerdo con las definiciones aportadas con anterioridad podemos obtener la base, la oferta y la masa mo-
netaria por cualquiera de estos procedimientos:

RB EP
rz——)RB:er erzEp<——=e
D, | | D,
E +Dg=BM= Rg +Ep — BM=rDp+eDp —> | BM=(r+eDP |
— —
EP+EB+DB:BM:DB+EB+EP
Ml= Dp +Ep — Ml=Dp+eDp —> | Ml=(1+eDP |

MM:E+D:EB+DB+DP+EP
— —
MM= Ry + Ml > MM=mp+(1+e)Dp > | MM=(+r+eDP |

Sabiendo que e > 0, asi como que 1 >r > 0 tenemos que (1+ 1+ ¢) > (1+¢) > (r + ), con lo que

| MM>MI1>BM |

Por otro lado, ademas de seguir manteniendo la suposicion relativa a que la totalidad del pasivo computable
a efectos del calculo de las reservas legales, o encaje bancario, toma la forma de depositos a la vista, Dp, también va-
mos a suponer que los créditos (Cg) que, en un sentido amplio, los bancos tienen concedidos a sus clientes de activo
(es decir, el conjunto formado por préstamos, créditos, descuentos de efectos, etc.) totalizan la diferencia entre los de-
positos computables y el encaje bancario, con lo que tenemos que

CB =Dp-Rg=Dp-1rDp — ‘ CB= (1- l‘)DP ‘

Ademads, también podemos conocer las relaciones que existen entre cada una de las magnitudes monetarias
que venimos manejando y la base monetaria:

Ml 1+e MM I+r+e D, 1 E, e R, r Cg 1-r
BM r+e BM r+e BM r+e BM r+e BM r+e BM r+e

3. Los multiplicadores de la economia monetaria

Cuando en Economia se utiliza el término multiplicador en un sentido restringido o estricto, se quiere expre-
sar con el mismo la relacion existente entre la variacion habida en la produccion o renta de la economia y la variacion
que experimenta una variable exdgena (o un conjunto de ellas), cuando —precisamente— aquel cambio viene origi-
nado por éste, es decir, el numero por el que hay que multiplicar el cambio exdgeno para conocer el cambio que, fi-
nalmente, va a experimentar la produccion o renta de la economia.

Pero en un sentido mas amplio también se utiliza el término multiplicador para expresar la relacion existente
entre la variacién habida en una magnitud cualquiera (x) y la variacion que experimenta otra magnitud (), siendo
aquella variacion efecto de ésta, es decir, el nimero por el que hay que multiplicar el cambio de y para conocer el
cambio que, finalmente, va a experimentar la magnitud x.

Dado que la base monetaria queda controlada—al menos en parte— por el banco central éste se encuentra
sumamente interesado en conocer los efectos que ocasionaria en las demas magnitudes monetarias que hemos maneja-
do con anterioridad, el que llevara a cabo una determinada actuacion que modifique la base monetaria, puesto que
aquellas magnitudes monetarias quedan determinadas a partir de la base monetaria. Es decir, cualquier cambio que se
produzca en la magnitud monetaria BM, que es la base en la que se sustentan las demas, originarad unos cambios de-
terminados en las restantes (M1, MM, Dp, Ep, Rg, y Cp).

Con base en lo visto con anterioridad, podemos manejar los siguientes multiplicadores relativos a las magni-
tudes monetarias que estamos analizando:
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| Multiplicador monetario | Relacion existente entre la variacion que experimenta la oferta monetaria, ante un cam-

. . . . AMI1
bio de la base monetaria, y dicha variacion de la base [ j .
. . , .y . . Ml 1+e
Si en el apartado anterior veiamos que la relacion existente entre oferta y base monetarias es BM = ,
r+e
facilmente se deduce que, considerando constantes a r y e, el multiplicador monetario (k) no es sino el referido que-
.| AMI 1+ 1+
brado, es decir, | —— =k, =— | > AMI=k_ABM=—" ABM.
ABM r+e r+e

Multiplicador monetario, o multiplicador de la oferta monetaria. Esta variara en k,, veces el cambio ob-
servado en la base monetaria.
I+e
k, =
r+e

:kDP +kEP :kCB + kRB +kEP

En relacion con este multiplicador conviene formular las siguientes consideraciones:
1. Dado que e > 0 <r < 1, siempre se cumple que ky,, > 1.
2. Un determinado cambio en la base monetaria causara un mayor efecto cuantitativo sobre la oferta monetaria
cuanto mayor sea el valor, cuantia, o tamaio de ki,
[ Tk 2 TaM1 \
3. El tamafio del multiplicador monetario sera tanto mayor cuanto menor sea el valor de la relacion efecti-
vo/depositos (e) y el de la relacion reservas/depdsitos (1):

| e > Tk, Ir = Tk, |

Para los multiplicadores que siguen también conviene realizar razonamientos analogos a los anteriores.

| Multiplicador de los depositos | Relacion existente entre la variacion que experimentan los depositos que el publico

. . . . . AD
realiza en los bancos, ante un cambio de la base monetaria, y dicha variacion de la base ( P,

Por el mismo razonamiento que el empleado en el caso anterior facilmente podemos ver que

D AD 1
P o= ! L=k, = — AD, =k, ABM = !
BM r+e ABM " or+e ’

ABM

r+e

kp,| Multiplicador de los depésitos del piiblico, o multiplicador del dinero bancario en manos de publico. Este

variard en k,, veces el cambio observado en la base monetaria.

1<k, :$=kM_kE" =k, tkg,

| Multiplicador del efectivo | Relacion existente entre la variacion que experimenta el efectivo en manos del publico,

. . . . AE
ante un cambio de la base monetaria, y dicha variacion de la base (AB 1\"/[ j .

Por el mismo razonamiento que el empleado en casos anteriores podemos ver que

E AE
P __© P _k, =——| - AE, =k, ABM=—— ABM
BM r+e ABM " or+e " r+e

k., [ Multiplicador del efectivo del piiblico, o multiplicador del dinero legal en manos de publico. Este variara en

k. veces el cambio observado en la base monetaria.

1>k = =k, -k,
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| Multiplicador de las reservas | Relacion existente entre la variacion que experimentan las reservas de los bancos,

. . . . AR
ante un cambio de la base monetaria, y dicha variacion de la base (AB 1\“;[ j .

Por el mismo razonamiento que el empleado en casos anteriores podemos ver que

R AR
p T Bk, =—| 5 AR, =k, ABM=—"
BM r+e ABM i 5

= ABM
r+e

r+e¢

Ke,|[: Multiplicador de las reservas del sistema bancario. Estas variardn en k, veces el cambio observado en la

base monetaria.

1>k =_"

Rp

r+e

| Multiplicador de los créditos ‘ Relacion existente entre la variacion que experimentan los créditos conce-

. . . . . . ., AC
didos por el sistema bancario, ante un cambio de la base monetaria, y dicha variacion de la base [ABlf/Ij .

Por el mismo razonamiento que el empleado en casos anteriores podemos ver que

C, I-r AC, _k
BM r+e ABM  rte

_1-r l-r

— AC, =k, ABM =——ABM

r+e

Multiplicador de los créditos bancarios. Estos variaran en k. veces el cambio observado en la ba-

se monetaria.

1<k :l-r

Cp

r+e

| Multiplicador de la masa monetaria | Relacion existente entre la variacion que experimenta la totalidad
de medios de pagos existente en la economia, 0 masa monetaria, ante un cambio de la base monetaria, y di-

.., AMM
cha variacion de la base .
ABM

Por el mismo razonamiento que el empleado en casos anteriores podemos ver que

MM 1+r+ AMM 1+r+ 1+r+
L _-TrTe 22 kg =———| - AMM =k, ,ABM=-—""CABM
BM r+e ABM r+e r+e

Multiplicador de la masa monetaria. Esta variara en kyny veces el cambio observado en la base monetaria.

+r+
1<k, =1r—e=kRB 1k, +kp, =1+k,
r+e
Por otro lado, también podemos relacionar los cambios de Dp, Ep, Rg, Cg y MM con los de la oferta

monetaria, de la manera que detallamos a continuacion:

AMM l+r+e AD, 1 AE, e AR, AC, -t

AM]  l+e AMI l+e AMI l+e AMI l+e AMI l+e

4. El proceso de creacion / destruccion del dinero bancario

La denominacién que recibe este proceso, expansion/contraccion multiple de los depositos (a la vista) y de
los créditos bancarios, nos aproxima bastante a lo que ocurre con el mismo. Por un lado, resulta imposible que los de-
positos se expansionen/contraigan sin que también lo hagan los créditos, y viceversa. Por otro lado, como sabemos que
los depositos a la vista es dinero (bancario), también podemos expresar dicha denominacion como aparece en el titulo
de este epigrafe, es decir, expansion o creacion/contraccion o destruccion del dinero bancario.
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Para que este proceso opere se necesita que se cumplan los requisitos siguientes:

¢ Hay que incluir al conjunto del sistema bancario como generador del mismo, por lo que si incluimos un
solo banco (o unos pocos) el efecto cuantitativo de este proceso quedara muy diluido.

¢ Los bancos conceden todos los préstamos (créditos, descuentos, etc.) que desean.

Veamos como ocurre este proceso en la realidad, para lo que manejamos un ejemplo numérico en el que su-
ponemos los datos siguientes:

1. Coeficiente de caja voluntario: ry = 0%.

2. Coeficiente de caja obligatorio o legal: 1, = 6,25%.

3. Relacion efectivo/depositos: e = 25%.

4. El banco central compra al sefior X titulos de la deuda ptblica por 1.250€, con pago en billetes de nueva
emision.

En principio, resulta conveniente analizar los datos que este ejemplo nos ofrece:

¢ El primer dato nos viene a decir que todos y cada uno de los bancos han decidido no mantener reservas
excedentarias, sino colocarlas en activos rentables (créditos, préstamos, descuento de letras comerciales,
valores mobiliarios, etc.).

¢ El segundo dato hace referencia a que todos y cada uno de los bancos han de constituir unas reservas o han
de reservar (en efectivo en sus cajas, o en depositos en el banco central), obligatoriamente 6,25€ de cada
100€ recibidos del publico en forma de depositos. Es decir, deben inmovilizarlas sin poder dedicarlas a la
adquisicién de activos rentables.

¢ Con base en el primer y segundo datos podemos formular estas dos consideraciones:
O El coeficiente total de caja o relacion reservas/depositos sera r=r.+ry — 1r=0,0625+0=0,0625.

¢ El sistema bancario ha realizado inversiones (financieras) rentables por un montante del (1 -r)% de los de-
positos recibidos del publico o sistema no monetario, es decir, 93,75€ de cada 100 recibidas. Y lo seguira
haciendo.

¢ El tercero de los datos expresa que la gente, el publico, desea mantener 25€ en efectivo (billetes o dinero
legal) por cada 100€ que tenga disponible en saldos bancarios (depoésitos a la vista o dinero bancario). Si
se quiere también podemos decir que desea mantener en efectivo el 20% del total de dinero.

¢ El cuarto dato significa que el banco central aumenta la cantidad de dinero legal en circulacion por una
cuantia de 1.250€ que pasa a manos del publico, del que el sefior X forma parte, ademas de que éste —
obviamente— pasa a tener menos titulos de la deuda publica por dicha cuantia.

¢ Por tltimo, relacionando el tercer y cuarto datos, se deduce que el sefior X (el ptiblico) no desea mantener en
billetes los 1.250€ en que aumenta su efectivo que proviene del banco central por la venta de deuda publica,
sino tan solo 250 con lo que se cumple que el aumento del dinero en manos del publico se descompone en

AE 250
L= =0,25325%.
AD, 1.000
A continuacién pasamos a resefiar, paso a paso, la serie de flujos financieros que se generan entre el banco
central, los bancos (banco A, banco B, banco C,...) y el publico (sefior X, sefior Y, sefior Z,...), mediante los cambios
producidos por tales flujos en los balances de dichos agentes econdmicos, en los que resefiaremos por

AEp + ADp = A dinero = 250 + 1.000 = 1.250, al mismo tiempo que e =

Cg: Créditos concedidos por los bancos al publico (recibidos por el publico de los bancos).

DP:  Deuda publica emitida por el sector publico.

Dp: Depositos a la vista realizados por el publico en los bancos (recibidos por los bancos del publico).

DPg:  Deuda publica en poder de los bancos.

DP,.: Deuda publica en poder del banco central.

DPp:  Deuda publica en poder del publico.

E: Billetes emitidos y puestos en circulacion por el banco central (E = Ep + Eg).

Ep: Efectivo en poder del publico.

Rg: Reservas que inmovilizan los bancos; en forma de efectivo, Eg, 0 en forma de depdsitos en el banco central, Dg.
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Primer paso Cuadro de balances nimero 1
Banco central Banco A Sefior X
DPy. +1.250|E +1.250 = L > Ep + 250
T Rp +1.000| Dp +1.000 =™ Dp +1.000
» DPp -1.250
+1.250 +1.250 +1.000 +1.000 + 0 + 0

Como puede apreciarse en estos balances, si el banco A mantuviera en reservas el 100% de los depositos re-
cibidos (r = 1) no se habria creado ningtin dinero adicional en manos del publico a partir del nuevo depdsito de 1.000€
que el banco A ha recibido del sefior X. Por otro lado, vemos que en el balance del sefior X sélo se ha producido un
cambio en su estructura o composicion pero ningiin cambio en su volumen total, es decir, menos DPp a cambio de mas
dinero (legal = 250 y bancario = 1.000). También se comprueba que por el montante del dinero nuevo puesto en circu-
lacion por el banco central (AE =1.250), que es en lo que ha aumentado la base monetaria, es en la cuantia en la que ha
aumentado la oferta monetaria o dinero en manos del publico: AM1 = AEp + ADp =250 + 1.000 = 1.250.

Por consiguiente, en cumplimiento de lo que hemos supuesto en el dato 1, el banco A debe invertir en activos
rentables (Cg) el exceso de reservas (937,5€) que tiene sobre las que el banco central le exige con 1 = 6,25% (62,5€),
lo que hacemos en un segundo paso.

Segundo paso Cuadro de balances nimero 2
Banco A Sefnior Y + Sefior Z
-» Rp -937.5 —> Ep +187.5
» Cp +937,5 —» Dp + 750,00 Cg  +937,5
+0 | + 0 +937,5( 4 +937.5
Banco B
—> Rz +750,0(Dp +750,0
+750.0{ + 750,0

Como vemos, en el cuadro de balances 2, el banco A ha realizado una inversion (financiera) en conceder un
crédito, un préstamo, el descuento de una letra, etc. al sefior Y, quien —suponemos— ha obtenido dicha facilidad
crediticia en efectivo. De dicho total decide mantener en efectivo —con el fin de, por ejemplo, realizar pagos meno-
res— la cantidad de 187,5€, con lo que globalmente el publico continia manteniendo una relacion efectivo/depositos
dee=0,25.

Abhora bien, llegado este momento podemos preguntarnos ;por qué el sefior Y ha pedido prestado 937,5€ al
banco A? ;por qué esta dispuesto a endeudarse con el banco A y pagarle una determinada cantidad de intereses y —
obviamente— a devolverle el principal prestado en el plazo pactado? La unica respuesta racional a estas preguntas es:
porque le hace falta para llevar a cabo algiin gasto (de consumo o de inversion) en su actividad real, en los mercados
de bienes y servicios, es decir, porque no tiene suficiente con sus ingresos para afrontar la totalidad de gastos (de con-
sumo o de inversion) que necesita realizar.

Pues bien, supongamos que los 750€ de que dispone (provenientes del crédito de 937,5) las emplea en la ad-
quisicion de —por ejemplo— un inmueble al sefior Z, con lo que aumentara el valor de los activos reales del sefior Y,
en dicha cuantia, lo que se compensa con la disminucion del valor de tales activos propiedad del sefior Z. Suponga-
mos, asimismo, que el pago de la compra del inmueble mencionado lo realiza ingresando la cantidad pactada (750€)
en la cuenta que quien se lo vendio (el sefor Z) tiene en el banco B. Insistimos, de nuevo, en que si el banco B mantu-
viera en reservas el 100% de los depdsitos recibidos aqui hubiese concluido el proceso de expansion multiple de los
créditos y de los depositos y, en consecuencia, el proceso de creacion de dinero bancario. Pero como las reservas que
tiene no le rentan intereses, en su animo de maximizar el beneficio debera prestar las reservas excedentarias (ry = 0), lo
que da lugar al tercer paso en nuestro detallado ejemplo.
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Tercer paso Cuadro de balances numero 3
Banco B Senor XY + Senor XZ
- » R -703,125 —»FEp + 140,625
» Cg +703,125 —=Dp +562,500| Cg + 703,125
+ 0 + 0 + 703,125 + 703,125
Banco C
- » Rp +562,5(Dp +562,5 |
+562,5 + 562,5

Como vemos, en el cuadro de balances 3, el banco B ha realizado una inversion (financiera) en conceder un
crédito, un préstamo, el descuento de una letra, etc. al sefior XY, quien —suponemos— ha obtenido dicha facilidad
crediticia en efectivo. De dicho total decide mantener en efectivo —con el fin de, por ejemplo, realizar pagos meno-
res— la cantidad de 140,625€, con lo que globalmente el publico continla manteniendo una relacion efecti-
vo/depositos de e =10,25.

Ahora deberiamos plantearnos el mismo razonamiento que con anterioridad formulamos para el caso del se-
for Y. Pues bien, supongamos que los 562,5€ de que dispone el sefior XY (provenientes del crédito de 703,125) las
emplea en —por ejemplo— pagarle al sefior XZ una deuda que le debia, con lo que disminuira el volumen del pasivo
del sefior XY (rubrica acreedores) en dicha cuantia, lo que se compensa con una disminucion del activo del sefior XZ
(rabrica deudores) de igual cuantia. Supongamos que el pago de la deuda mencionada lo realiza ingresando la cantidad
pactada (562,5€) en la cuenta que quien cobr6 la deuda (el sefior XZ) tiene en el banco C.

Si repitiésemos cuantas veces fuera necesario los pasos que hemos dado hasta el cuadro de balances 3 y re-
fundiésemos o consoliddramos los balances de los bancos A, B, C.,....., por un lado, y los de los Sres. X, Y, Z, XY,
XZ....., por otro, veriamos que

Situacion final Cuadro de balances niumero 4
Banco central Sistema Bancario Publico
DPy. +1.250| Rg + 250 Rg(A) +1.000,00000 | Dp (A) +1.000,000 DPp(X)  -1.250,000| Cg (Y) +937,500
Ep +1.000 Rp(A) - 937,50000| Dp (B)+ 750,000 Ep (X) + 250,000|  Cg (XY) + 703,125

Cs(A) + 937,50000| Dp (C)+ 562,500 Dp(X) +1.000,000
Rg (B) + 750,00000| Dp (D)+ 421,875 Ep(Y+Z) + 187,500

Rg(B) - 703,12500| . . Dp(Y+Z) + 750,000
Cg(B) + 703,12500| . . Ep (XY+XZ) + 140,625
Rg (C) + 562,50000| . . Dp (XY+XZ)+ 562,500

Rg (C) - 527,34375
Cp(C) + 527,34375

DP,.+1250 [Rg + 250 Rg +250| Dp  +4.000 Ep  + 1.000 Cp  +3.750
Ep + 1.000 Cp +3.750 Dp  + 4.000
DP, - 1.250

41250 |  +£1.250 +4.000] +4.000 +3.750 +3.750

Dentro de este proceso, el banco A es un banco original o de primera generacion y el depodsito que recibe
se denomina deposito originario. El banco B es un banco de segunda generacion, el banco C de tercera generacion, y
asi sucesivamente, y los depositos que reciben se denominan depoésitos derivados.

Lo expuesto en el cuadro de balances nimero 4 también podemos expresarlo de esta otra forma
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ADp = 1.000,0 + 750,000 + 562,50000 + 421,8750 + ..... = 4.000
AEp=250,0 + 187,500 + 140,62500 + 105,4687 + ..... = 1.000
ACg= 937,5+703,125+ 527,34375 + 395,5078 + ..... = 3.750
ARg= 62,5+ 46,875+ 35,15625+ 26,3671 +....= 250
Porque lo que tenemos en cada una de estas lineas es la suma de los términos de una progresion geométrica
cuya razoén es 0,75, el ultimo término de cada suma es 0, y sabemos que el valor del total de la suma puede obtenerse
mediante
S a,-a, raz. _a, -0-0,75 _ 3 —a .4
1-raz. 1-0,75 025
No se puede dudar que el deposito inicial de 1.000 (el realizado por el sefior X en el banco A, con el dinero
que ha conseguido al venderle al banco central un titulo de la deuda ptblica por 1.250€), al final de este proceso se ha
expansionado hasta 4.000, es decir, el conjunto del sistema bancario ha podido crear un total de dinero (bancario) de
4.000 a partir de una cuantia de dinero legal de 1.000. Tampoco se puede dudar que los créditos concedidos por los
bancos han aumentado en 3.750. Es decir, nadie puede negar que, con las condiciones establecidas al comienzo, el
ejemplo que hemos descrito constituye un proceso de expansion miiltiple de los depésitos y de los créditos banca-
rios, o constituye un proceso de creacion de dinero bancario.

También conviene precisar, a este respecto, que si la causa detonante de este proceso ocurriese en sentido
contrario, manteniendo las condiciones establecidas, se produciria el mismo efecto cuantitativo pero exactamente en
sentido contrario, es decir, se produciria un proceso de destruccion de dinero bancario.

Ademas, manejando los resultados anteriores, también podemos obtener que

'ABM = AR;; + AE, - ABM = 250 + 1.000 — ABM = 1.250 —

ADp = ACg + ARg — 4.000 = 3.750 + 250 — 4.000 = 4.000 — el aumento experimentado por los depdsitos realiza-
dos por el publico en el sistema bancario (que es en
lo que ha aumentado el total del pasivo de éste), ha
de coincidir con el aumento experimentado conjunta-
mente por los créditos que ha concedido mas las re-
servas monetarias que ha acumulado (que es en lo
que ha aumentado el total de su activo).

Por ultimo, podemos —en vez de utilizar el procedimiento aritmético y algebraico que acabamos de em-
plear— aplicar las conclusiones a las que llegamos cuando en el epigrafe anterior manejabamos los multiplicadores de
la economia monetaria, y veremos como obtenemos idénticos resultados que los anteriores, salvo que de una manera
mas rapida. En consecuencia, sabiendo que la base monetaria ha aumentado 1.250 €, como consecuencia de la compra
de deuda publica en el mercado abierto, por un lado, asi como que e = 0,25 y r = 0,0625, por otro

+
AMI = ky ABM = S ABM = —F925 1550 _ 4.1.250 > AMI = 5.000
r+e 0,0625+0,25
ADp =kp ABM = —— ABM = — 1 _1250=32.1.250 > AD} = 4.000
P r+e 0,0625+ 0,25
e 0,25
AEp =kg ABM = —— ABM = ——=>_1.250 = 0,8-1.250 — AE, =1.000
P r+e 0,0625 +0,25
AR = k. ABM = —— ABM = — 290251 550 _02.1.250 - AR, = 250
B r+e 0,0625 + 0,25
- 1-0,062
ACp =k, ABM = —— ABM = 1200625 53,1250 > ACy, =3.750

r+e 0,0625+0,25
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5. El control monetario

La politica monetaria puede definirse como el conjunto de medidas que adopta la autoridad monetaria de un
pais —encaminado a controlar, o bien el coste del dinero, o bien la cantidad del mismo (liquidez) que existe en dicha eco-
nomia— con el fin de posibilitar el logro de determinados objetivos macroeconémicos, fundamentalmente el control de
la inflacion o estabilidad de precios.Si bien —como hemos manifestado al final del apartado anterior— nos referiremos,con
cierto detenimiento, a la politica monetaria que lleva a cabo el BCE y los pilares en los que se sustenta, también debemos re-
ferirnos, asimismo, a la posibilidad de gestionar la politica monetaria mediante, fundamentalmente, el control de algin agre-
gado monetario, como puede ocurrir en la actualidad en alguna economia y como ha ocurrido en la nuestra en el pasado.

En dicho orden de ideas, ciiéndonos a la segunda mitad del siglo XX, el pilar basico en el que el Banco de Es-
pafia sustentaba su estrategia monetaria consistia en ejercer un determinado control monetario tratando de regular, desde
1995 a 1998, la evolucion del tipo de interés a corto plazo como variable operativa y de M4 a medio plazo. Con ante-
rioridad, 1974 - 1983, se fij6 como objetivo intermedio el control de M3 y después, 1984 - 1995, la variable monetaria a
controlar fue M4. Con anterioridad, hasta 1973 la politica monetaria fue puramente pasiva y supeditada en todo
momento a la necesidad de lograr los objetivos prioritarios fijados por la politica de desarrollo econémico, iniciada en los
afios sesenta, siguiendo los principios keynesianos en los que la politica monetaria s6lo ocupa un lugar secundario.

No obstante, conviene tener claro que ningun agente econdémico —por muy monopolista que sea— puede
establecer al mismo tiempo el precio deseado y la cantidad que se desea negociar en un mercado. Eso mismo ocurre en
los mercados financieros y, por consiguiente, también en el mercado monetario. En consecuencia, el banco central
puede poner el énfasis en la cantidad de dinero que cree conveniente que exista en la economia, con lo que resultard un
precio del dinero (tipo de interés) determinado. O bien, puede realizar un seguimiento mas de cerca al nivel en el que
desea que se situe el tipo de interés, con lo que resultara una cantidad de dinero determinada. Obviamente, tratar de es-
tablecer la cantidad de dinero en circulacion presenta mayores dificultades que el segundo procedimiento mencionado
con anterioridad por una sencilla razén, la cantidad de dinero que se desea que exista es mas dificil de controlar.

En el cuadro 11.1 se expone la forma en que suele presentarse esta cuestion.

Cuadro 11.1
Objetivos, variables e instrumentos de la politica monetaria

Segundo nivel l—{ }—l
| Instrumentos | | Variable operativa | Variable monetaria Variables ma-
¢ Coeficiente legal de que actia como ob- croeconémicas
e jetivo intermedio que representan
! : : 4 Base monetaria . . objetivos finales
¢ Crédito al sistema . ) ¢ Cantidad de dinero
bancario > ‘?ig‘:gr/g; ggrfcazjlﬁi (()1e1 »l (M1, M2, o M3) > +Nivel de precios
¢ Operaciones de mer- . ., ¢ Tipo de interés (1 .p.) p
eavilo sl ETiE ¢ Tipo de interés (c.p.) o Créditos concedidos OBalapza} de pagos
# Adquisiciones con por sistemabancario ¢ Crecimiento
pacto de recompra ¢ Tipo de cambio ¢ Nivel de empleo

Fuente: Rodriguez Saiz, Luis y otros (2003), Manual de sistema financiero espafiol, pag. 131.

Los objetivos macroeconomicos de la autoridad monetaria se concretan, normalmente, en el control de la in-
flacion, la mejora del saldo de la balanza de pagos, una tasa de crecimiento satisfactoria, la reduccion del desempleo,
aunque normalmente se pone el énfasis en el control de la inflacion.

Antes de considerar las posibilidades de controlar los precios mediante el control de la cantidad de dinero en
circulacion, resulta conveniente que analicemos detenidamente el balance simplificado del banco central que figura en
el anexo 1.

Respecto al citado balance observamos, como no podia ser menos, que E + Dg =BM =Rg + Ep = Dg + Eg +
Ep. Pero al mismo tiempo podemos ver que estos pasivos monetarios tienen unas contrapartidas en el activo del balan-
ce que totalizan exactamente la misma cuantia: la base monetaria. Estos cuatro elementos del activo son factores ge-
neradores de base monetaria o fuentes de la misma, pues con sus cambios generan la necesidad de poner (retirar) bi-
lletes en (de) la circulacion, es decir, conducen al aumento (disminucion) de la base monetaria y —por consiguiente—
de todas las demas magnitudes monetarias que descansan o se basan en aquélla.
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5.1| Reservas de oro y moneda extranjera, reservas exteriores (RE) |

Cuando un turista extranjero viene a nuestro pais, cuando una empresa espafiola ha exportado determina-
dos bienes al exterior, cuando un agente econdomico del resto del mundo invierte su dinero en comprar acciones
de una sociedad espafiola en el momento en que se constituye, etc., aumentan las reservas exteriores de la na-
cion. Como acabamos de ver, una de las funciones del banco central consiste en centralizar las reservas exterio-
res. Al quedarse con las divisas debera entregar los euros correspondientes a su contravalor a quien le vende
al turista bienes y servicios, a la empresa exportadora, a la sociedad que se acaba de constituir, etc. Y si el Banco
de Espana debe entregar euros debera emitir nuevos billetes que llegan a poder de los agentes econdmicos
mencionados, agentes estos que realizan pagos con este nuevo dinero (o al menos con parte de él) con lo que los
nuevos billetes quedan circulando en el pais.

En consecuencia, el aumento de las reservas exteriores a que conduce un superavit de la balanza por
cuenta corriente junto con la balanza de capital, o la entrada de capital financiero procedente del resto del
mundo (inversion exterior) en el pais considerado hace que aumente la cantidad de billetes (dinero legal) en
circulacion, y viceversa. Adviértase que con esto nos encontramos exactamente en el mismo caso que el del
ejemplo que empezamos a describir en la pagina 7 de esta leccion "primer paso — cuadro de balances numero
1", salvo que por un motivo distinto, que conduce finalmente a la creacion de una cantidad determinada de crédi-
tos y depositos a la vista (dinero bancario).

5.2 | Créditos al sector publico (CSP) |

Cuando el sector publico incurre en déficit presupuestario, porque desea llevar a cabo unos gastos (co-
rrientes y de capital) que supera a sus ingresos, acude a los mercados financieros con el fin de obtener los recur-
sos que necesita mediante el correspondiente endeudamiento. Otra posibilidad que tiene el sector publico en de-
terminados paises, como asi ocurria en el nuestro en el pasado, es la de endeudarse con el banco central de esa
economia, ademas de con los ahorradores Gltimos de la economia (o del extranjero). Y si el banco central debe
prestar dinero al sector publico debera emitir nuevos billetes (lo que se conoce con el nombre de monetizaciéon
del déficit) con los que el sector publico realiza los pagos correspondientes a los gastos previstos, billetes que ya
quedan circulando en el pais.

En consecuencia, la monetizacion del déficit publico hace que aumente la cantidad de billetes (dinero
legal) en circulacion, y viceversa. Adviértase que con esto nos encontramos exactamente en el mismo caso que
el del ejemplo que empezamos a describir en la pagina 7 de esta leccion "primer paso — cuadro de balances
numero 1", salvo que por un motivo distinto, que conduce finalmente a la creacion de una cantidad determinada
de créditos y depositos a la vista (dinero bancario). Téngase en cuenta, al mismo tiempo, que el sector publico
forma parte también del sistema no monetario o ptblico en general.

5.3 | Créditos al sector bancario (CSB) |

Cuando el sistema bancario necesita disponer de mayor liquidez para, por ejemplo alcanzar las reservas
minimas o encaje bancario, recurre al banco central con el fin de que le preste la cantidad que necesita. Y si el
banco central debe prestar dinero al sector bancario debera emitir nuevos billetes con los que los bancos cubren
sus necesidades de tesoreria y los billetes quedan circulando en el pais.

En consecuencia, los préstamos concedidos por el banco central a los bancos hacen que aumente la
cantidad de billetes (dinero legal) en circulacion, y viceversa. Adviértase que con esto nos encontramos exac-
tamente en el mismo caso que el del ejemplo que empezamos a describir en la pagina 7 de esta leccion "primer
paso, cuadro de balances numero 1", salvo que por un motivo distinto, que conduce finalmente a la creacioén de
una cantidad determinada de créditos y depositos a la vista (dinero bancario).

5.4 Deuda publica (DPy) |
Si el banco central compra valores mobiliarios en el mercado abierto, fundamentalmente titulos de la
deuda publica, debera emitir nuevos billetes con los que pagar los titulos correspondientes, billetes que ya
quedan circulando en el pais.

En consecuencia, las compras del banco central en el mercado abierto hacen que aumente la canti-
dad de billetes (dinero legal) en circulacion, y viceversa. Adviértase que con esto nos encontramos exactamente
en el mismo caso que el del ejemplo que empezamos a describir en la pagina 7 de esta leccion "primer paso,
cuadro de balances numero 1".
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Una vez analizadas las cuatro fuentes generadoras de base monetaria y si, por motivos de simplificacion, su-
ponemos que el agregado monetario a controlar es la cantidad de dinero, en sentido estricto, en manos del publico u
oferta monetaria, es decir, M1 tenemos que

E
1 1 .
Ml=k BM=—°BM=——"% (R, +E,) Ml==———" (RE+CSP +CSB + DP,_ )
r+e 41, +e e R L
L
DP

De las ocho variables monetarias de las que depende M1, contenidas en el recuadro, el banco central s6lo
puede controlar directa y totalmente las tres que se encuentran resaltadas en negrita, porque no puede controlar todo el
efectivo que desea tener el publico, los depositos a la vista que el ptblico desea tener en los bancos, las entradas y sa-
lidas de divisas que ocasionan los movimientos de la balanza de pagos, las reservas voluntarias de los bancos ni la po-
sibilidad de que el sector publico incurra en un déficit presupuestario.

Como ya hemos comentado con anterioridad, las variaciones que ocurren en cualquiera de los cuatro elemen-
tos que figuran dentro del paréntesis provocan que cambie la base monetaria. Las variaciones de los dos ultimos hacen
cambiar la base monetaria porque asi quiere el banco central que ocurra. Las variaciones de los dos primeros hacen
cambiar la base monetaria sin que el banco central tenga por qué desearlo. Por ello a las reservas exteriores y los
créditos al sector publico se les denomina factores autonomos generadores de base monetaria.

Por consiguiente, tenemos que el banco central se encuentra, en relacion con los factores que influyen en la
oferta de dinero, en la situacion siguiente:

¢ Relacion efectivo/depositos (e). No puede controlarla puesto que depende exclusivamente de la voluntad del publi-
co respecto a la cantidad de efectivo (Ep = dinero legal) que desea tener en relacion con la cantidad de depdsitos a la
vista (Dp = dinero bancario). No obstante, en condiciones normales, su evolucion es satisfactoriamente previsible
por el banco central.

¢ Coeficiente obligatorio o legal de caja (r.). Lo controla perfectamente puesto que es el banco central quien tnica-
mente decide si lo mantiene en su nivel actual o lo modifica.

¢ Coeficiente voluntario de caja (ry). No puede controlarlo puesto que depende exclusivamente de la voluntad del
sistema bancario respecto a la cantidad de reservas (Eg + Dg = Rg) que desea tener en relacion con la cantidad de
depositos a la vista (Dp) que ha recibido de sus clientes (el publico). No obstante, en condiciones normales, su evo-
lucidn es satisfactoriamente previsible por el banco central.

Recuérdese que la suma de estos dos tltimos coeficientes compone la relacion reservas/depésitos (r).

¢ Créditos al sistema bancario (CSB). Es objeto de un control preciso por el banco central toda vez que es él quien
decide si concederlos o no.

¢ Deuda publica (DP),.).Es objeto de un control preciso por el banco central toda vez que es él quien decide si man-
tener la cartera de titulos en su nivel actual o si,por el contrario,lo mas conveniente es comprar o vender tales titulos.

¢ Créditos al sector publico (CSP). El banco central no puede controlar este factor puesto que depende exclusiva-
mente de la necesidad de financiacidén que presente el sector publico.

¢ Nivel de las reservas exteriores (RE). Esta partida recoge la posicion total del banco central frente al resto del
mundo. Si bien no puede ser controlada total y directamente por el banco central, al depender de la evolucion del
tipo de cambio, tampoco hay que considerarla estrictamente autbnoma, ya que queda influida también por la politi-
ca de tipo de cambio que mantenga el banco emisor, asi como del tipo de interés que decida mantener toda vez que
en funcién de que el tipo de interés se situe a un nivel alto (bajo) hara que el capital financiero extranjero (nacional)
afluya a la economia (al resto del mundo) con la consiguiente apreciacion (depreciacion) de la moneda nacional.

En consecuencia, la funcion basica del banco central respecto al control que puede ejercer sobre M1 consisti-
rd en compensar convenientemente los cambios producidos en la base monetaria por los factores autdbnomos, asi como
los cambios que pudieran presentar los coeficientes r, y e, con el fin de que sus pasivos monetarios no se alteren o lo
hagan en la cantidad y sentido deseados, y con ello también la oferta monetaria.
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Pues bien, para conseguir la finalidad aludida el banco central utiliza los denominados instrumentos prima-
rios de la politica monetaria. Aunque la filosofia del manejo de estos instrumentos es exactamente la misma para el
banco central de cualquier pais, su denominacion y puesta en practica puede diferir de un pais a otro. Por ello, nos re-
feriremos a los que ha utilizado nuestro banco emisor, el Banco de Espafia, en los ultimos afios hasta que perdio la so-
berania —el 1/1/99, como hemos apuntado— en temas de politica monetaria en favor del BCE.

Primero haremos referencia a un instrumento que fue el mas importante durante el periodo 1977-1990. Estamos
hablando de los préstamos de regulacion monetaria (PRM), mediante los cuales el Banco de Espafa suministraba dinero a
los intermediarios financieros monetarios con el fin de que éstos pudieran cumplir con el coeficiente legal de caja.

Aunque nacieron en 1974 comenzaron a funcionar como verdadero instrumento de la politica monetaria en
1977 cuando se cambi6 su sistema previo de reparto proporcional, en funcion del volumen de recursos de cada banco o
caja de ahorros, por otro de subasta competitiva. En dicho orden de ideas, al comienzo de cada mafiana el Banco de
Espafia comunicaba a los miembros del sistema monetario su intencion de celebrar una subasta con un vencimiento,
habitualmente, de un dia. En media hora, los agentes monetarios podian solicitar hasta tres pujas, con cantidades y ti-
pos de interés distintos. La subasta se resolvia ordenando tales peticiones de mayor a menor tipo y adjudicandolas has-
ta agotar el importe total subastado, lo que se ponia en conocimiento de los interesados, asi como el tipo de interés
marginal (el menor que correspondia a las cantidades adjudicadas, o sea, el mas desfavorable para el Banco de Espa-
na). A finales de los ochenta, sin embargo, al preocuparse el Banco de Espana mas del tipo de interés a corto plazo que
del stock monetario, resolvia la subasta fijando el tipo marginal, una vez conocidas las pujas, y adjudicando las que
ofrecieran tipos mayores o iguales que el deseado por el Banco de Espana. Facilmente podemos comprobar que en la
medida en que se eleve el tipo referido los peticionarios no acudiran al Banco de Espafa en solicitud de PRM, con lo
que tales intermediarios financieros frenaran la concesion de créditos a sus clientes y destinaran los nuevos depositos
que vayan recibiendo a cumplir con el coeficiente de caja cubriendo las reservas minimas. El sistema bancario, como
vemos, quedaba obligado a comportarse en el sentido deseado por el Banco de Espaiia.

En segundo lugar el coeficiente legal de caja es otro de los instrumentos de politica monetaria que puede ser
utilizado por la autoridad monetaria para alcanzar sus objetivos, puesto que con sus elevaciones (reducciones) actua de
forma restrictiva (expansiva) sobre las entidades que lo han de mantener forzandolas a retener un mayor (menor) vo-
lumen de los depositos recibidos en forma de reservas de caja, lo que frena (acelera) el proceso de creacion de créditos
y depositos bancarios y, por tanto, el de aumento de M1 con lo que el tipo de interés tendera a subir (caer).

En cuanto a los instrumentos que utilizaba el Banco de Espafa para la fijacion del tipo de interés a corto pla-
7o (o de M1) tenemos:

¢ La subasta decenal de Certificados del Banco de Espaiia (CEBE). Como ya hemos comentado con anterioridad,
en la primera pagina de esta leccion, la reforma del coeficiente de caja de 1990 supuso la liberalizacion de 199.300
millones de euros de reservas bancarias, lo que llevé al Banco de Espafia a obligar a los bancos y cajas a que suscri-
bieran dicho importe en CEBE, transferibles entre las entidades sujetas al coeficiente y entre éstas y el Banco de
Espana (estos CEBE se amortizarian gradualmente hasta el afio 2000). Este sistema sustituy6 al de los PRM con lo
que las subastas pasarian a ser decenales desde la segunda semana de mayo de 1990, en lugar de diarias, con el fun-
cionamiento siguiente:
¢ El ultimo dia de la decena, cada banco privado, caja de ahorros y cooperativa de crédito, Ginicos agentes economi-
cos autorizados para ello, que cumpliera su coeficiente de caja decenalmente, podian efectuar hasta tres pujas de
cantidades a tipos diferentes como reflejo de sus peticiones de liquidez que deseaban recibir mediante la venta,
con pacto de recompra.
¢ Las peticiones debian cumplir las condiciones siguientes:
» Importe minimo de 100 millones de pesetas.
» Debian ser multiplos de 1 millén.
» El tipo de interés se expresaba en 1/20 de punto.
¢ El primer dia habil de cada decena se comunicaba a los interesados la resolucion de la subasta especificandola en
funcion del tipo de interés o en funcidn de la cantidad. Sin embargo, el Banco de Espana solia fijar, normalmente,
el tipo de interés al que le interesaba operar, adjudicando todas las cantidades que habian pujado por un tipo igual
a ése o por encima de €l.
La subasta decenal de adquisicion temporal de los valores citados, como instrumento principal de inyeccion de
liquidez al sistema, proporcionaba, a través del tipo marginal de la misma, la referencia basica de politica moneta-
ria, por lo que su tipo de interés no variaba frecuentemente.
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Como hemos podido comprobar las subastas de estos valores no s6lo funcionaron de manera muy parecida a la de
los PRM, sino que los tipos marginales sirvieron como instrumento de politica monetaria usandose con el mismo
sentido: elevar el tipo marginal cuando el Banco de Espafa desea inyectar menos liquidez y rebajarlo cuando desea
lo contrario.

¢ Las operaciones diarias de mercado abierto. El proposito de este tipo de intervencion era mantener el tipo de inte-
rés a un dia dentro de una banda muy estrecha, lo que exigia una presencia muy activa del Banco de Espana en los
mercados monetarios. Como resultado de esta estrategia, el tipo de interés de intervencion diario se situaba en torno
al tipo decenal y solamente en circunstancias excepcionales, normalmente vinculadas a tensiones del tipo de cam-
bio, el Banco de Espaia hacia uso diferenciado de los tipos diario y decenal. Estas operaciones diarias de mercado
abierto las realizaba el Banco de Espafia mediante compras (ventas) de, normalmente, deuda publica —aunque
también CEBE, e incluso titulos privados, tanto de renta fija como variable, con caracteristicas de alta calidad y li-
quidez— tanto a los intermediarios monetarios como al publico con el fin de inyectar (drenar) dinero en el sistema.

¢ Operaciones en ultima instancia. El Banco de Espafia también suministraba liquidez a las entidades que preveian
descubiertos al cierre de las operaciones o insuficiencias en el cumplimiento del coeficiente de caja. En estos casos
el Banco de Espana procedia, en primer lugar, a la compra de activos (CEBE, titulos de deuda publica o titulos pri-
vados) a los intermediarios monetarios a un tipo penalizado. Si ello no era suficiente se recurria a disponer de una
poliza de crédito, también a tipo penalizado. Como ultimo recurso, el Banco de Espaifia concedia préstamos con ga-
rantia personal, con un precio todavia mas elevado para el intermediario monetario solicitante.



