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PROGRAMACION MONETARIA
DEL BUNDESBANK
-CONCEPTO, EVIDENCIA EMPIRICA Y
DESAFIOS DE LA INTEGRACION EUROPEA-

MATTHIAS ARZBACH *

l. INTRODUCCION

El marco aleman ha resultado ser, a la luz de una comparacién con
las otras divisas durante un periodo prolongado, una de las monedas mas
fuertes del mundo. En el régimen de tipos de cambio flotantes la firmeza del
marco aleman se puso de manifiesto a través de una clara tendencia a la
revaluacion nominal frente a la divisa norteamericana.

El marco aleman también se ha impuesto en el Sistema Monetario
Europeo (SME), convirtiéndose en el punto de referencia para la politica
monetaria europea y, con ello, en el ancla nominal del sistema. El marco
aleman tampoco sufrié devaluaciones de caracter general respecto de los
demas integrantes del sistema en ninguno de los realineamientos del SME;
por el contrario, sigui6é consolidando con firmeza su posicion de punto fijo
del régimen.

Este balance exitoso se debe en buena medida a la politica del
Bundesbank, claramente orientada hacia la estabilidadey.aobre el
Bundesbankonfiere al banco emisor la obligacion de salvaguardar la mo-
neda, velando por su estabilidad, de manera que los intereses coyunturales
y de corto plazo deberan ser relegados a un segundo plano, para dar priori-
dad al objetivo de estabilidad a largo plazo.

El status legal y la politica del Bundesbank, no en dltima instancia
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por el balance positivo sefalado al principio, han servido de modelo a un
namero considerable de otros bancos emisores. Sin embargo, el pasado
reciente también ha significado un gran desafio para la politica del
Bundesbank. En efecto, ante las turbulencias producidas en el SME se vi6
obligado a actuar con suma flexibilidad, igual a la que aplico frente a las
perturbaciones temporarias en las relaciones entre las variables masa mo-
netaria, tipo de interés y tasa de inflacién en el contexto de la unificacion
alemana. A lo sefialado se agreg6 el hecho de que el Tratado de Maastricht
abriera nuevas perspectivas para la integracion monetaria europea por un
lado, y por el otro lado fijara nuevas condiciones para la politica monetaria
gue rigen ya a partir del afio 1994.

Il.  LINEAMIENTOS GENERALES DE LA POLITICA
MONETARIA DEL BUNDESBANK

[I.1 Fundamentos tedricos: relacion entre masa monetaria 'y
precios

La tarea primaria del Bundesbank es salvaguardar la moneda. Aun-
gue este deber se refiere en primera instancia a la estabilidad interna de los
precios, no deja de tener igualmente una implicancia «externa», ya que la
moneda de un pais con un indice de inflacién bajo tiende, a la larga, a
revaluarse respecto de las demas monedas y eso le permite cubrirse contra
la inflacién importada. A muy largo plazo, para decirlo con otras palabras,
no puede desecharse la hipotesis de la paridad del poder adquisitivo en
términos relativos para el marco alemBeftsche Bundesbank 1993b

Para lograr esa estabilidad de los precios el Bundesbank sigue la
politica de una adecuada aunque mas bien «escasa» dotacion de dinero a la
economia, ya que existe cada vez mayor coincidencia en que la inflacion es,
en resumidas cuentas, un fenémeno monetario: una inflacion alta sélo pue-
de persistir a través del tiempo si la masa monetaria rebasa claramente la
dimensién adecuada, tomando el potencial de produccién como punto de
referencia.

Esta afirmacion de caracter general puede ser corroborada para el
caso de la Republica Federal de Alemania aplicando procedimientos esta-
distico-econométricos relativamente simples; también una breve mirada al
gréafico donde se compara la evoluciéon de la masa monetaria con la infla-
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cion en Alemania resultara igualmente muy esclarecesiocaigdro ).

Segun los resultados obtenidos de una serie de tests, los precios siguen la
evolucion de la masa monetaria de una manera muy estrecha con rezagos
cuyo promedio es de 10 trimestr@g(tscheBundesbank 1992

I1.2. El concepto p («p asterisco»): el diferencial de precios
como indicador del movimiento general de los precios

Un concepto con el cual se puede corroborar la casualidad clara
entre el crecimiento monetario y la tasa de inflacion constituye el concepto
del p*asterisco»).

Como punto de partida de las siguientes reflexiones se utiliza la lla-
mada ecuacion de cantidad (por detalles V@astsché&undesbank 1993b
Segun ella, el producto resultante de multiplicar el volumen de dinero por
su velocidad de giro equivale al resultado de multiplicar el nivel de los
precios por el volumen de transacciones, resultado que comunmente se
aproxima al producto nacional bruto, en términos reales. Partiendo de esta
relacion, los especialistas del Federal Reserve Board han desarrollado un
indicador de la relacién a largo plazo entre el volumen de dinero y el nivel
de los precios, conocido bajo la denominacion’depasterisco»).

El concepto del llamado «price gap» («brecha de precios») adquiere
aqui una importancia fundamental. Se entiende por «price gap» el diferen-
cial entre el nivel de precio efectivo p y el nivel de precio de equilibrio p
siendo el nivel de precio de equilibrio el nivel de precio que existiria en una
masa monetaria realizada M si el ingreso real Y y la velocidad de giro del
dinero V se encontraran en sus valores de equilibrio a largo pla2¢Y
Expresado en logaritmos (simbolizados por las correspondientes letras mi-
nusculas) el nivel de precios de equilibrio se define de la siguiente manera:

PP = m+V-y. (1)

Por consiguiente’pesulta tanto mas alto cuanto mayor sea la masa
monetaria actual. El nivel de precios efectivo se distanciara, desde luego,
del nivel de precios de equilibrio a largo plazo porque una serie de otros
factores como por ejemplo modificaciones del tipo de cambio, aumentos
impositivos y convenios colectivos sobre salarios haran sentir, en forma
transitoria, su efecto modificador sobre los precios y, ademas, porque la
correccion de algunos precios se efectla en lapsos mas prolongados.
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A largo plazo, la presién sobre el alza de los precios generada por la
correspondiente expansion de la masa monetaria haré subir el nivel de pre-
cio actual en direccion al mas alto nivel de precios de equilibrio, de lo que
se desprende que la brecha de precios se ira reduciendo por efecto del pro-
ceso inflacionario. El «price gap» se puede dividir analiticamente en dos
componentes:

(P -p) = (V-V)+(y-Y) (2)

El primer término del lado derecho representa el grado de liquidez de
la economia en tanto que el segundo indica el grado de utilizacién de la
capacidad instalada.

Esta forma de representacion permite inferir por qué una ampliacion
de la masa monetaria no se traduce de inmediato en un salto en el nivel de
los precios:

Una expansion inesperada de la masa monetaria trae aparejada una
sobredotacion de liquidez que se refleja, por un lado, en una desaceleracion
de la velocidad de giro del dinero para ubicarse por debajo de su valor de
equilibrio. Por el otro lado, la expansion inesperada de la base monetaria
eleva la demanda efectiva global por encima del valor que refleja la tenden-
cia alargo plazo. Como los precios de los bienes no se ajustan de inmediato
hacia arriba, se logra un efecto real de caracter transitorio. En efecto, en
cuanto se empiecen a efectuar los ajustes de los precios, éstos iran contra-
rrestando el desequilibrio politico-monetario en que se ha incurrido y el
nivel de precios efectivo crecera paulatinamente hacia su valor de equili-
brio.

Por ejemplo, el nivel de los precios esperado a largo plazo durante la
primera mitad de los afios ochenta, en la Republica Federal de Alemania,
lleg6 a encontrase transitoriamente hasta un 5% por debajo del nivel efec-
tivo (diferencialdeflacionarig. En realidad, siguié a continuacién una
desaceleracion del alza. En la segunda mitad de los afios ochenta, el nivel a
largo plazo lleg6 a situarse, en su punto mas alto, mas de un 3% por encima
del nivel efectivo diferencial inflacionarig. A continuacion se aceler6
considerablemente la tendencia alcista, por lo que el diferencial volvié a
reducirse a comienzos de la presente década. El crecimiento anterior de la
masa monetaria se habia reflejado cada vez mas en una subida de los pre-
cios. El calculo del diferencial, que de momento sélo esté referido a Alema-
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nia Occidental, se hara considerablemente mas dificil con la unificacion
alemana de 1990 y con el salto consiguiente de las series cronologicas.
Desde mediados de 1990, el fuerte crecimiento de la masa monetaria habia
vuelto a generar notables riesgos de inflacién.

La utilizacién del diferencial de precios, como indicador de la rela-
cién a largo plazo entre la masa monetaria y el nivel de los precios se basa
en una serie de supuestos que ha de tenerse en cuenta al interpretar los
resultados, aparte de los elementos empiricos de inseguridad mencionados
mas atras. Sobre todo cuenta aqui el que haya de considerarse como exdgeno
el desarrollo del potencial real de produccion, de los distintos factores de
costos y de la velocidad de giro a largo plazo, asi como el crecimiento de la
masa monetaria.

No obstante, entre estas magnitudes y el movimiento de los precios
se da en realidad una compleja red de relaciones, que no debe descuidarse
en el andlisis corriente de la relacién entre masa monetaria y nivel de los
precios. Por ello, los efectos de la regulacion del volumen de dinero sélo
pueden deducirse condicionadamente de la ecuacion aqui descrita. Entre el
volumen monetario y el nivel de los precios existen mdltiples vias de trans-
mision de influjos. Tales interdependencias s6lo pueden abarcarse en el
marco de un amplio modelo estructural; pero, pese a todo, el diferencial de
precios constituye un indicador util para describir la relacion entre masa
monetaria y evolucion de los precios.

I1.3. En busca del concepto monetario adecuado: base
monetaria modificada versus M3

Como vimos, la relacion entre la tasa de inflacién y el crecimiento
monetario puede ser calificada como estrecha en Alemania. Dicha estrecha
relacion entre la cantidad de dinero y el comportamiento de los precios
justifica que el Bundesbank haya elegido una masa monetaria, hoy en dia
definida ampliamente como meta intermedia, para lograr estabilidad de los
precios como resultado final. Para asegurar precondiciones ideales para
una politica monetaria eficaz, también tienen que existir mecanismos de
transmision suficientemente estables y previsibles entre los instrumentos
del banco central y los agregados monetarios.

Sin embargo, la masa de dinero que el banco central estd en mejores
condiciones de controlar no es necesariamente la que se encuentra en mas
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estrecha correlacion con la evolucién de los precios. También hay factores
institucionales que pueden sufrir alteraciones y modificar la adecuada defi-
nicioén de la masa monetaria que el banco emisor debe controlar durante un
periodo determinado.

Tras el derrumbe del sistema de tipos de cambio fijos, el Bundesbank
anuncio a fines de 1974 la adopcién de una politica monetaria independien-
te, estableciendo, por primera vez, un objetivo anual de crecimiento mone-
tario. Al principio la base monetaria en un concepto modificado fue utiliza-
da como meta intermedia que comprendia el circulante mas la exigencia del
encaje legal, computada a tasas de encaje constantes (véasedapibién
tulo 4.2). Con el correr del tiempo, sin embargo, se modifico este concepto
y se eligi6 M3 como meta, lo que implica un agregado monetario todavia
mas amplio. M3 esta compuesta por el efectivo fuera del sistema bancario,
depoésitos a la vista, depoésitos a plazos menores de 4 afios y depésitos de
ahorro (vcuadro 23. Actualmente, M3 constituye el 58% del PBl aleman,
significando una velocidad de la circulacion del dinero devl gu@dro
2b). Como la base monetaria modificada y la masa M3 se desarrollaron en
forma bastante paralela, el cambio en la definicion de la meta en 1988 no
requirié una modificacion de la metodologia para la derivacién de la meta
monetaria.

[1.4. Control de la cantidad de dinero M3: derivando la meta
monetaria

I1.4.1. EIl concepto basico

¢, Como se fija ahora la meta anual para el crecimiento de la asi defi-
nida masa monetaria M3?

En la Gltima sesion de cada afio, es decir a mediados de diciembre, el
Consejo del Banco Central fija un canal de crecimiento para la expansion
de la masa monetaria que rige desde el cuarto trimestre del afio en curso
hasta el cuarto trimestre del afio siguiente. Las consideraciones hechas con
ese fin se basan esencialmente en la ecuacion cuantitativa. Si se utilizan las
respectivas letras minusculas para los logaritmos de las variables y el ope-
radord para la primera diferencia entonces rige la ecuacion

om = dp +dy° - Ov°, (3)
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siendodm la tasa de crecimiento pretendida para la masa monégaléa,
norma de precios fijadaye la tasa de crecimiento estimada para el poten-
cial de produccion gve la estimada tasa de variacion de la velocidad del
giro monetario calculado a largo plaiss{ng 1993 Esta ultima, como
podemos deducir detiadro 2htiende a disminuir con el tiempo, reflejado

en un aumento secular de la relacion M3/PBI nominal en Alemania; la
magnitud de la reduccion anual actualmente es del orden del uno porciento.

[1.4.2. La estimacion del potencial de produccion

A los fines de la derivacion de la tasa de crecimiento del potencial de
produccion se puede recurrir a métodos tradicionales (es decir, no
econométricos) y también, para mayor seguridad, a una funcién de produc-
cién con elasticidades de substitucion constantes (CES) con por lo menos
dos factores (trabajo y capital). Las elasticidades de produccion determi-
nan entonces, junto con las tasas de crecimiento de los factores potenciales
y la tasa del progreso técnico autbnomo, el crecimiento del potencial del
PBI real.

Por su simplicidad recorramos por un momento a un caso especial
de la funcién del tipo CES, la funcién de produccion del tipo Cobb-Douglas,
en la cual las elasticidades de produccién de los dos factores suman uno:

Y = T Lo Cleo (4)

Sean T el nivel tecnoldgico, L la cantidad utilizada del factor trabajo
(p.€j. mil mill. de horas trabajadas en el periodo) y C el stock de capital (en
una definicién estricta o amplia, en el Gltimo caso abarcando también las
inversiones acumuladas por ejemplo en infraestructura). Expresandola en
tasas logaritmicas de crecimiento, la ecuacion (4) se convierte en

oy = ot+ adl + (1 -a)dc. (5)

Una estimacion de esta ecuacion rendiria valores estimtdes
progreso técnico autonomody (la elasticidad de produccién). En un mo-
delo econométrico de la economia completa el proximo paso seria la deri-
vacion de las tasas de crecimiento de los factores potenciales trabajo y
capital (el ultimo basicamente con la ayuda de la funcion de inversion,
tomando en cuenta las depreciaciones).
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Resultados tipicos de este procedimiento podrian mostrar los siguien-
tes valores:

6" = 0,01 (aprox. 1% p.a.) (6)
8 = 0,01 (aprox. 1% p.a.)

6 = 0,04 (aprox. 4% p.a.)

a = 0,70.

Con estos valores el crecimiento (logaritmico) del poteriiake-
ria aproximadamente 2,9%. Sin embargo, este procedimiento so6lo puede
ser un método auxiliar, dado los numerosos problemas inherentes, como
por ejemplo

- laadecuada definicion del stock de capital (consideracion de las
inversiones acumuladas en infraestructura?),

- ladefinicién del potencial del factor trabajo (consideracion de la
totalidad de los desempleados como oferta efectiva en el merca-
do laboral?) y

- la definicion del potencial del factor capital (que grado de utili-
zacion de las capacidades?).

A pesar de todas esas restricciones, el método econométrico presen-
tado constituye una ayuda muy valiosa para el método tradicional.

11.4.3. La «norma de precios»

En la derivacion de la meta monetaria el Bundesbank empleé al prin-
cipio el concepto de la «tasa de inflacion inevitable». Esta se ubicaba siem-
pre por debajo del indice inflacionario esperado, de modo que resultaba
una masa monetaria «escasa», que ejercia una presion descendente sobre el
indice de la inflacion. A pesar de ello, el incremento de los precios era en
general inesperadamente alto. Recién al lograrse, a mediados de los afios
80, una gran estabilidad de los precios, se pudo finalmente incorporar la
«norma de precios» del 2%, un concepto que el Bundesbank sigue aplican-
do en la actualidad.
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11.4.4. Efectos estabilizadores de la regla

La utilizacién del potencial del PBly de la norma de precios de 2%

p.a. tienden a ejercer efectos estabilizadores: Suponiendo una fase coyun-
tural de auge, la tasa de crecimiento del PBI potencial normalmente se
ubica debajo de la tasa de crecimiento observada. En las mismas condicio-
nes la dindmica de los precios tiende a exceder la norma de los precios de
2% anual. El conjunto de esas dos constelaciones hace que la masa mone-
taria sea comparativamente «escasa» en una situacion de boom econémico,
mientras en una recesion el concepto empleado por el Bundesbank tiende a
facilitar la recuperacion, sin poner en peligro la estabilidad de los precios.

11.4.5. Derivacion de la banda

El cuadro 3muestra en el ejemplo de los ultimos afios a qué resulta-
dos conduce la aplicacion de la ecuacion cuantitativa en la practica. Esta,
sin embargo, no se aplica en forma tan esquematica como podria parecer a
primera vista. En las estimaciones para calcular el crecimiento potencial en
términos reales y la variacion relativa de la velocidad del giro del dinero
entran una serie de factores especiales, por ejemplo cambios en las tenen-
cias de marcos alemanes en efectivo en el exterior. Ademas un dato a tener
en cuenta es que no se fija un determinado «punto» sino que se establece la
amplitud de una banda. A principios de los afios 80 esta amplitud era de 3
puntos porcentuales, pero con el correr del tiempo se ha reducido, ubican-
dose actualmente en 2 puntos porcentuales. Esto contribuy6 a acrecentar la
«previsibilidad» de la politica monetaria y el efecto confianza por ella ge-
nerado sin necesidad de privar a la politica monetaria de flexibilidad.

[1.4.6. Un ejemplo: derivacion de la meta para 1995

Para el afio 1995 el Bundesbank partié de la norma de precios del
2% anual y se estim0 el crecimiento del potencial de produccién en 2,75%
y la reduccién de la velocidad del giro del dinero en 1%. Del valor para el
crecimiento monetario equilibrado asi derivado el Bundesbank permite en
su meta monetaria el margen de fluctuacion antes mencionado para asegu-
rar una mayor flexibilidad de su concepto monetario. De tal manera la meta
del Bundesbank para el afio 1995 permite un crecimiento de la masa mone-
taria M3 entre 4% y 6%, calculado del cuarto trimestre de 1994 al mismo
periodo de 1995.
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11.4.7. Evidencia empirica

¢ Qué experiencias se hacen ahora con este concepto de la programa-
cibn monetaria? Si se comparan en baseu&tiro 4las metas con el
cumplimiento efectivo, se pueden observar incumplimientos en algunos ca-
sos. Sin embargo, el Bundesbank sigue con el método empleado, convenci-
do de gue la meta monetaria intermedia constituye un instrumento suma-
mente Util. Este concepto se caracteriza por una flexibilidad considerable,
sobre todo a raiz del margen de fluctuacién otorgado. Ademas, después de
la fase inicial en el empleo del método mencionado, los resultados obteni-
dos eran bastante satisfactorios. Con la unificacién alemana algunas reglas
de juego cambiaron transitoriamente, complicando considerablemente el
manejo de la politica monetaria. Sin embargo, el concepto basico de la
misma no ha sido cuestionado en ningiin momento por el Bundesbank.

[I.5. Instrumentos de la politica monetaria del Bundesbank
11.5.1. Una amplia gama de instrumentos

El Bundesbank dispone de una serie de instrumentos para influir
sobre las tensiones en el mercado de dinero y poder, en definitiva, controlar
la masa monetaria M3. Estos instrumentos son de diversa naturaleza: basi-
camente se refieren a la politica de tipos de interés, pero con restricciones
cuantitativas para la liquidez.

En esencia se trata de la refinanciacién a través de la politica del
crédito de descuento y de lombardo, del instrumento de las reservas mini-
mas, de la politica de mercado abierto y, finalmente, del instrumento de los
depdsitos del sector publico en el Bundesbank. Aqui no se entrara en con-
sideraciones detalladas acerca de estos puntos. Los diferentes instrumentos
estan ampliamente explicados@eutsche Bundesbafik994c, pags. 59-

99). Antes bien se expondran los respectivos principios fundamentales y la
significacion cuantitativa de las diversas variables de la politica.

11.5.2. Las tasas de descuento y lombardo

Uno de los instrumentos del Bundesbank que tal vez interese mas
concientemente al publico es la fijacion del tipo de descuento y del tipo
lombardo. Mientras el primero se aplica a la compra de pagarés comercia-
les con un plazo de hasta tres meses por parte del Bundesbank, la lombardo
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es una tasa comparativamente alta a la cual se liquida una variedad mas
amplia de titulos, también con un plazo de hasta tres meses. El tipo de

descuento se sitda, por lo general, en 1 - 2 puntos porcentuales por debajo
de la tasa lombardo; sus valores minimos respectivamente maximos en la
historia de la posguerra ascendieron a 2%2% (1987/88) y 8 3/4% (1992).

Ambos tipos de crédito estan limitados cuantitativamente. Hasta me-
diados de la década del 80 en particular, la tasa lombardo era considerada
como una especie de interés de referencia para la tasa del mercado moneta-
rio. Con la mayor penetracion de los instrumentos de mercado abierto, el
tipo lombardo ha ido perdiendo una parte de su anterior importancia. A
partir de entonces, se trata de adaptar la tasa de descuento y la lombardo a
los movimientos de la tasa Repo que, en «circunstancias normales» tendria
gue ubicarse entre la de descuento y la lombardo.

[1.5.3. Operaciones en el mercado abierto

La llamada tasa Repo se refiere a las operaciones de compray venta
de valores que el Bundesbank realiza en el marco de su politica de mercado
abierto y de este modo se relaciona con la tercera forma importante de
refinanciacion de entidades crediticias.

Las operaciones de mercado abierto con pacto de recompra en titu-
los de renta fija, las realiza el Bundesbank ya desde el afio 1979. Se trata
aqui de operaciones de mercado abierto a término. Por la cesién temporal
de letras y valores se pone a disposicion de la banca liquidez primaria s6lo
por un tiempo limitado, aumentando de esa manera la flexibilidad de la
politica monetaria. Desde la crisis desencadenada en el Sistema Monetario
Europeo (SME) en otofio de 1992 el Bundesbank opt6 por un plazo de 14
dias en vez del plazo de dos meses utilizado antes. En general, se concierta
una operacion por semana.

En este esquema hay vencimientos de operaciones tipo Repo cada
semana, dando al Bundesbank la posibilidad de influir de manera flexible
sobre la liquidez del sector crediticio: Para restringir la liquidez del sistema
el Bundesbank podria por ejemplo repartir menos crédito en una licitacién
de lo que vence el mismo dia.

Desde 1988 se adjudican las licitaciones de tipo de interés
(«Zinstender») segun el procedimiento americano, que permite las pujas
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individuales de las entidades de crédito. Estas refinanciaciones de caracter
standard se complementan con el ofrecimiento, en forma esporadica, de
licitaciones rapidas del mismo dia con un plazo de vencimiento de 2 a 10
dias, con lo cual se incrementa ain més el grado de flexibilidad de la poli-
tica monetaria.

11.5.4. Encajes legales

La necesidad de refinanciacion de los bancos queda de por si asegu-
rada por el encaje legal, al que se asigna una posicion de alta relevancia en
la politica monetaria alemana. Estan sujetos a encaje legal los depoésitos a
la vista, a plazo fijo y cuentas de ahorro, por lo que el instrumento de las
reservas minimas adquiere una base muy amplia. El nivel y la estructura de
los coeficientes del encaje legal han sufrido frecuentes variaciones en el
pasado, pero nunca han dejado de observar los topes superiores estableci-
dos por laLey sobre el BundesbarfR0% para cuentas corrientes; para
pasivos frente a no residentes el limite puede llegar al 100% segun la Ley
sobre la Economia Exterior para impedir entradas de capitales excesivos).
Un principio basico tenido en cuenta para la fijacion del coeficiente del
encaje legal ha sido en todo momento la gradacién de acuerdo con el plazo
de vencimiento de los depdsitos, siendo siempre mas alta la imposicién
sobre los pasivos a la vista de corto plazo.

Con efecto a agosto de 1995 el coeficiente del encaje legal para este
tipo de depdsitos, que ascendia hasta el 12,1% antes de marzo de 1994 y
hasta 5% después, ha sido reducido al 2%. Al mismo tiempo se bajaron los
encajes para depositos de ahorro de 2% a 1,5%. Esto debe interpretarse, no
en ultimo término, como una reaccion frente a la fuerte competencia, cada
vez mas intensa, de las entidades de crédito dentro de la Union Europea.

Los plazos para el célculo de la obligacion del encaje legal y su
cumplimiento ascienden a un mes, con un desfasaje de dos semanas del
plazo para el cumplimiento, a fin de que los bancos cuenten con una mayor
flexibilidad en el manejo de sus disponibilidades. A diferencia de las dispo-
siciones validas hasta julio de 1995, las existencias en caja ya no sirven
para cumplir con el encaje legal.

El objetivo del encaje legal es, en definitiva, que exista una demanda
suficientemente estable de liquidez primaria y que el proceso de creacion de
dinero por los bancos quede mas estrechamente vinculado a la politica del
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banco emisor. Por lo menos en comparacion con la mayoria de los bancos
centrales europeos, el encaje legal del Bundesbank tiene una posicién muy
fuerte dentro de la gama de sus instrumentos.

[1.5.5. Politica de depositos del sector publico

Otro elemento de la politica de suma importancia en el pasado, era la
«politica de depodsitos» descripta en el articulo 17 deeyasobre el
BundesbankEste obligaba a la Federacion y a los Estados Federados
(«Lander») asi como a sus Fondos Especiales a mantener su liquidez en el
Bundesbank. Por un lado se reducia con ello el potencial de creacion de
dinero por los bancos y, por el otro, podia el Bundesbank trasladar estos
recursos al sistema bancario a muy corto plazo y nivelar los desequilibrios
que surgieran, por ejemplo, de cambios en el encaje legal. Este proceso de
tranquilizar tensiones en el mercado monetario por medio de la traslacion
de fondos publicos requeria el consentimiento de la Federacion y los Lander.
Como los depdsitos publicos en el Banco Central no eran remunerados y
los depdsitos en bancos comerciales si lo eran, el sector publico tenia un
gran interés en la traslacion de fondos. En los hechos esta variable de la
politica ha perdido significacion en los Ultimos tiempos, un proceso al que
se hara referencia en el proximo tramo de este trabajo.

lll. DESAFIOS ACTUALES

[Il.1. Politica monetaria en la fase Il de la integracion monetaria
europea

De manera indirecta, el Tratado de Maastricht, suscripto en febrero
de 1992 y puesto en vigencia en noviembre de 1993, también ha provocado
cambios importantes en la politica de depdsitos del Bundesbank. Hasta
fines de 1993 el Bundesbank podia poner a disposicion del sector publico
un crédito de caja a muy corto plazo, cuya contrafigura era practicamente
la obligacion de la Federacion y los Lander de mantener su liquidez en el
banco emisor aleman. En suma, se trataba de un plafond de crédito de caja
de aprox. 10,6 mil millones de marcos, de los cuales 6,0 mil millones recaian
sobre la Federacion.

Ahora el Tratado de Maastricht prohibe expresamente que los ban-
cos centrales otorguen créditos al sector publico, medida que entré en vigor
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con el ingreso a la segunda fase de la integraciébn monetaria europea, es
decir a principios del afio 1994. El sentido de esta reglamentacion es el de
proteger a los bancos centrales europeos de una intervencion estatal que
favorezca la inflacion y también el de apuntalar o de preparar la indepen-
dencia de los respectivos bancos emisores. Sin embargo, en beneficio de un
servicio de pagos libre de obstaculos, se seguiran autorizando los sobregiros
dentro del mismo dia bancario.

A diferencia de otros paises europeos, el crédito del banco emisor al
estado aleméan siempre ha cumplido un papel secundario, por lo que la
eliminacioén de esta facilidad de crédito se ha verificado sin inconveniente
alguno. En forma paralela a esta disposicion se levanto de facto la obliga-
cion para el sector publico de depositar su liquidez en el Bundesbank, sin
gue existiera entre ambas medidas una directa relacién vinculante. Es cier-
to que esta eliminacién de un instrumento de la politica monetaria roz6 en
forma directa la politica monetaria y la situacion en el mercado de dinero
pero sin que a raiz de ello se generaran mayores «situaciones de tension».

[1l.2. Evolucién de la masa monetaria, de la tasa de interés y de
los precios en los afios 1992-94: poniendo a prueba la
politica del Bundesbank

Desde la crisis desencadenada en el SME en otoiio del afio 1992, el
Bundesbank ha seguido la politica de reducir paulatinamente los intereses
del banco emisor. Ademas de registrarse de manera paralela una tendencia
a la baja en la tasa de inflacién, se ha aumentado mas aun la confianza en
la moneda alemana. Como consecuencia de esto, también el rendimiento en
el mercado de capitales ha ido decreciendo en forma continuada. Las con-
diciones para el control del mercado monetario habian vuelto practicamen-
te ala normalidad a mediados de 1993, pero en julio de este afio una nueva
crisis sacudié el Sistema Monetario Europeo. En un solo dia afluyeron al
Bundesbank, por operaciones de apoyo a las monedas patrticipantes, divi-
sas por un monto equivalente en marcos de aproximadamente 30 mil millo-
nes. En todo ese mes el flujo de divisas estuvo a punto de totalizar los 60
mil millones de marcos. En estas circunstancias no sélo se hizo mas dificil
el control sobre el mercado monetario, sino que ademas se puso seriamente
en peligro el limite oportunamente proyectado para la expansion de la masa
monetaria.

Con la ampliacion de las bandas de fluctuacion, introducida en el



REVISTA DE ECONOMIA 117

SME en agosto de 1993, la politica monetaria del Bundesbank logré recu-
perar un margen de accion considerable. Esa ampliacion de las posibilida-
des de fluctuacion de +/- 2 1/4% (respec. 6% para algunas monedas) a +/-
15% ha colocado al SME sobre una base nueva y mas verosimil ademas de
abrirle la posibilidad para una reorientacion. Lo que en definitiva se impu-
so fue el convencimiento de que las paridades en el SME, que se habian
mantenido practicamente invariables desde el afio 1987, no estaban repre-
sentando mas que una estabilidad «ficticia». A pesar de la nueva libertad
de accidn obtenida por el Bundesbank para su politica, la masa monetaria
en su limitacion M3 no dejo de expandirse en forma excesiva, por lo que en
el afio 1993 se excedid, por segunda vez consecutiva, el objetivo monetario
proyectadoy. cuadro 4.

La tasa de inflacion, en cambio, mostr6 una tendencia definida hacia
abajo: entre 1993 y 1994 el impulso ascendente de los precios al consumi-
dor experimenté un debilitamiento, registrandose una baja del 4,2% al 3,0%
anual, con tendencia descendente. De esa manera se podia justificar la po-
litica de reducciones paulatinas del tipo de interés a pesar del crecimiento
monetario por arriba de la meta en la mayor parte del afio.

Sin embargo, el crecimiento de M3 se redujo de manera considerable
en los ultimos meses del afio 1994, en gran parte debido a la introduccién
de «money market funds» a partir del mes de agosto. La gran demanda por
estos fondos, que no forman parte de la masa M3, ayudoé a lograr una tasa
de crecimiento monetario por debajo del 6% estipulado como techo de la
meta monetaria.

El cumplimiento con la meta muestra que las relaciones tradiciona-
les entre el interés, el crecimiento de la masa monetaria y la evolucion de
los precios siguen estando vigentes en Alemania. También lo confirman las
investigaciones empiricas mas recientes realizadas dentro y fuera del pais.
Segun estos estudios, es cierto que la unificacion alemana, las crisis mone-
tarias desencadenadas en el SME, asi como la introduccion y modificacion
del impuesto sobre los intereses, la estructura de interés inversa y otros
factores de perturbacion han conducido a situaciones de inestabilidad en la
evolucion de la masa monetaria a corto plazo y a un deterioro de la condi-
cién de indicador de dicha masa.

Pero también corroboran la hipétesis de que las relaciones a mas
largo plazo entre masa monetaria, intereses, demanda global y finalmente
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precios solo fueron rozados tangencialmente y no se vieron afectadas de
manera fundamental. La masa monetaria M3 sigue siendo, por eso, una
meta intermedia adecuada para una politica monetaria cuyo objetivo final
es la estabilidad de los precios.

IV.  PROPUESTAS DE ALTERNATIVAS PARA M3
IV.1. M3 ampliada

De todos modos, las numerosas propuestas alternativas para el dise-
flo de una politica monetaria de nuevo cufio son objeto de minuciosos estu-
dios por parte del Bundesbank. De esto forma parte también la propuesta
de cambiar la definicion de la meta intermedia M3, hasta ahora empleada,
y elegir en su lugar una definicion mas amplia. Una masa M3 ampliada,
gue abarca M3 mas las obligaciones de los bancos, mas EURO-depdésitos,
seria - en la opinién de algunos - un concepto superior. Sin embargo, la
reaccion de ese agregado frente a los intereses de corto plazo (es decir, el
proceso de transmisién) y su calidad como «indicador temprano» para la
tasa de inflacion no parecen superiores al método tradicional.

En base a una decision del Consejo del Banco Central en diciembre
de 1994, M3 abarca ahora también las colocaciones de no-bancos en los
«money market funds», tomando en cuenta de esa manera la importancia
gue ganaron esos fondos desde su habilitacién en agosto de 1994. Sin em-
bargo, M3 ampliado va ser observado exclusivamente para fines de anali-
sis y no tendra ningun caracter de meta intermedia.

IV.2. M3 ponderado con tasas de interés

Otra alternativa que se suele proponer con frecuencia es el manejo
de una masa monetaria ponderada con tasas de interés. Frente al alto grado
de significacion politico-monetaria que revisten los agregados, la mayoria
de los bancos emisores recurren para su creacion a un procedimiento com-
parativamente sencillo. Este consiste en establecer los activos financieros a
incorporar en el agregado y en sumar luego estos componentes a una di-
mension global. De esta manera surjen los agregados monetarios mas co-
munes, tales como M1, M2 y M3, como agregados «simple sumx», en los
gue las existencias de dinero en efectivo fuera del sector bancario y los
depdsitos (a la vista, a plazo fijo y en caja de ahorro) de entidades no
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bancarias en entidades crediticias nacionales se suman simplemente
asignandosele a cada una un peso idéntico de valor 1.

Una suma de tales caracteristicas hace presuponer que todos los com-
ponentes incorporados al agregado constituyen sustitutos plenos en lo que
atafie a su funcion monetaria y que su elasticidad de sustitucion se extiende
al infinito. Sin embargo, bastan simples observaciones y los resultados de
investigaciones empiricas para contradecir esta presuncion.

Un ejemplo de la aplicaciéon de un llamado «agregado Divisia» lo
constituy6 el manejo de la masa monetaria del Banco Central de Alemania
entre los afios 1974 y 1987: La base monetaria modificada del Banco Cen-
tral («central bank money» o «Zentralbankgeldmenge» en aleméan) estaba
definida como existencias de dinero en efectivo en manos de entidades no
bancarias mas los encajes de los bancos sobre los depdésitos a la vista, a
plazo fijo y de ahorro, calculadas a tasas de encaje constantes a diciembre
de 1974.

Considerando que las tasas de encaje historicas para depositos a la
vista ascendian al 16,6%, para depdsitos a plazo fijo al 12,4% y para depo-
sitos en caja de ahorro al 8,1%, resulta para estos tipos de depdsito un
esquema de ponderacion cuya relacion es 4:3:2. A diferencia de la masa
monetaria M3 que se utiliza actualmente, la base monetaria modificada no
representaba un agregado «simple sumx» porque si bien utilizaba el circu-
lante en su totalidad, también ponderaba los diferentes tipos de depdsito,
suponiendo que la ponderacion de los tipos de depdsito podrian correspon-
der aproximadamente al diferente grado de liquidez y monetario de las di-
versas formas de depoésit(imer 1995pégs. 162-168

Sin embargo, como las tasas de encaje apenas si pueden representar
la exacta elasticidad de sustitucién y los exactos grados de liquidez, se
propuso la aplicacion de agregados ponderados con tasas de interés. Aqui
se pondera cada uno de los agregados parciales de la masa monetaria con
las respectivas tasas de interés. Considerando su extrema sensibilidad fren-
te a los cambios del interés, el M3 ponderado con tasas de interés no puede
ser considerado como indicador y meta intermedia de la politica monetaria.

Algunas razones tedricas hablan en favor de un «agregado Divisia»,
pero estos argumentos tedricos por si solos no alcanzan para fundamentar
suficientemente la eleccion de una masa monetaria ponderada como meta:
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- Entiempos con intereses «normales» M3y Divisia-M3 se com-
portan en forma similar. Por el contrario, en épocas de interes
altos disminuye el aporte que realizan los componentes moneta-
rios que producen interés para el crecimiento de Divisia-M3. De
esta forma no resulta plausible que los depdésitos a plazo fijo no
hagan ningun aporte a la expansion monetaria si la tasa a plazo
fijo se incrementa marcadamente.

- Porlaponderacion variable del interés las modificaciones de las
tasas de crecimiento del agregado Divisia son mayores que para
M3y menor la correlacién con las tasas de crecimiento del pro-
ducto social.

El resultado empirico, por lo tanto, habla més bien en favor de una
superioridad de la masa monetaria M3 «simple» respecto de Divisia-M3
(Issing y otros 1992, pags. 18519

IV.3. Metas multianuales

Otra propuesta hecha es la aplicacion de una meta multianual en vez
de una meta para un afio solo. Sin duda, este concepto no carece de ciertas
ventajas: Los rezagos en la reaccion de la evolucion de los precios frente a
los cambios introducidos en la politica monetaria, en el concepto actual
hacen que la toma de la medida y el impacto no caigan dentro del mismo
periodo. Una meta multianual facilitaria que la medida y el efecto coinci-
dieran en el mismo periodo de observacion, haciendo la politica monetaria
aparentemente mas eficiente para el publico. Ademas, las desviaciones a
corto plazo entre la meta y la evolucion efectiva del crecimiento monetario
podrian ser compensadas de una manera mas facil por el mayor tiempo
disponible.

Por otro lado, desviaciones sustanciales y prolongadas requeririan
medidas de ajuste muy drasticas hacia el fin del periodo en cuestion. Por
eso, los problemas que surgen a raiz de la fijacién de metas de un afio bajo
determinadas condiciones, sélo pueden ser reducidos en ciertas condicio-
nes utilizando metas multianuales.
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IV.4. Meta de interés real y de estructura de interés

En tanto que la utilizacién de M3 ampliada, de un agregado M3
ponderado o de metas multianuales implicaria modificaciones del concepto
monetario actual, las otras propuestas traerian aparejados cambios funda-
mentales del concepto basico. Segun el concepto de interés real, el banco
central deberia manejar las tasas de interés de manera que resulte una cier-
ta tasa en términos reales. En el concepto de estructura de interés, una
estructura inversa con tasas mas altas en el corto plazo y comparativamen-
te bajas en el largo plazo indicaria la necesidad de aflojar la politica mone-
taria para llegar a una curva de rendimientos «normal», con tasas mas
bajas en el corto plazo. Sin embargo, con las metas de interés real y de
estructura de interés se presentan diversos problemas, tanto de definicion
como de cuantificacion, siendo uno de ellos, por ejemplo, el referido al
tamafio que deberia tener el «spread» entre el interés de corto y el de largo
plazo.

IV.5. Conjunto de indicadores

Los problemas de esta indole se agravan alin mas en caso de que se
aplique un conjunto de varios indicadores. La seleccién y la ponderacion de
los diversos indicadores plantearia, a su vez, un problema dificil de solu-
cionar. Mas aun, los indicadores en cuestiéon podrian desarrollarse en for-
ma disimil, terminando asi por sugerir medidas de politica econémica total-
mente opuestas.

IV.6. Conclusién

En virtud de la importancia que el Banco Central le asigna a la evo-
lucién de la magnitud de su meta intermedia es inevitable que vuelva a
examinar constantemente sus conceptos en cuanto a su utilidad. Un cambio
en el indicador es, sin embargo, una decision de largo alcance que Unica-
mente podrd tomarse en consideracion ante indicios inequivocos de una
deficiencia en el antiguo concepto y luego de un examen minucioso de la
superioridad de las posibles alternativas. En todo caso, las propuestas dis-
cutidas no cumplen con este criterio.

Tomando en cuenta todas las alternativas propuestas con sus respec-
tivas ventajas y desventajas y los resultados de numerosos estudios del
Bundesbank e instituciones ajenas a él, el concepto del manejo de M3 pare-
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ce ser - en las condiciones actuales - todavia la forma mas adecuada de
politica monetaria en Alemanits$ing 199%.

V.  ASPECTOS INTERNACIONALES

V.1. Cambios en los conceptos de la politica monetaria de los
principales paises industrializados

V.1.1. Politica monetaria con una meta de inflacion directa

En el pasado reciente, no sélo el Bundesbank se ha visto frente a
grandes desafios. También una cantidad considerable de bancos emisores
en los paises industrializados tuvo que afrontar, por muy diversas razones,
problemas fundamentales sobre los conceptos de sus politicas monetarias.
Una buena parte de los paises industrializados di6 respuesta a los proble-
mas con el manejo de la politica monetaria eligiendo metas inflacionarias
directas y cuantificadas (veasdéadro 53.

Después de que Canada y Nueva Zelanda publicaran, a principios
de los afios 90, margenes de fluctuacion que fijaban la politica monetaria
conforme a una paulatina disminucion de la tasa de inflacion, se introduje-
ron en el Reino Unido, Suecia y Finlandia en 1992, en Francia en 1993y en
Espafia en 1994 metas de inflacién a mediano plazo. En Italia las metas de
inflacion publicadas desde 1992 juegan un papel cada vez mayor en la
politica econdémica general y especialmente en la politica salarial

La publicacion de cifras especificas para la meta final de la politica
monetaria encierra un problema de caracter general, ya que las repercusio-
nes de la politica monetaria sobre la tasa de inflacion y la influencia a corto
plazo que otros factores ejercen sobre los indices de precio son dificiles de
evaluar. Por lo tanto, no hay ninguna seguridad de que el Banco Central

1 Enlos Estados Unidos la Reserva Federal esta obligada por ley a perseguir tres objetivos: alto
grado de ocupacion, precios estables y moderadas tasas de interés a largo plazo. Su presidente,
sin embargo, ha destacado reiteradamente ante el Congreso que la estabilidad de los precios
es una condicion para alcanzar las otras dos metas. No hace mucho tiempo se presentaron en
el Congreso propuestas para modificar las instrucciones al Banco Emisor en el sentido de que
se dé mayor importancia a la estabilidad de los precios, pero este tema sigue siendo motivo de
controversia.
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logre mantener siempre la tasa de inflacion dentro de las estrechas bandas
determinadas por las metas publicadas. Existe entonces el peligro de que el
incumplimiento de la meta afecte la credibilidad. En los paises en los cuales
el Gobierno codetermina las metas de inflacion fijadas por el Banco Cen-
tral podria cuestionarse la continuidad de la politica monetaria ante un
cambio de la politica de gobierr®gnco deCompensacion Internacional

de Pagos 1995Sin tomar posicidn en estos asuntos basicos se discuten a
continuacion algunas cuestiones practicas que se han presentado en rela-
cion con el manejo de la metas directas de inflacion - de un desarrollo
reciente.

En la mayoria de los paises que aplican metas de inflacion explicitas
la tendencia a mediano plazo consiste en lograr una tasa de inflacion baja,
definiéndose lainflacion a través de los precios al consumidor. El indice del
precio al consumidor esta disponible luego de un tiempo razonable, se revi-
sa muy pocas veces y es un indice ampliamente difundido de la inflacion,
tenido en cuenta especialmente para las negociaciones salariales. El indice
del precio al consumidor suele presentar, en mayor o menor medida, una
distorsion hacia arriba producida, entre otros factores, por la utilizacion de
otros productos debido a modificaciones de los precios relativos y a la
subestimacion de las variaciones producidas en la calidad y el uso por la
introduccion de nuevos productos. Esto puede ser tenido en cuenta fijando
un valor positivo para la meta inflacionaria.

Las metas se formulan, por lo general, para un horizonte temporal a
mediano plazo suficientemente largo para considerar el retraso de los efec-
tos de la politica monetaria y al mismo tiempo suficientemente corto para
efectuar el ajuste hacia abajo de la expectativa inflacionaria. Mientras que
una meta puntual deberia constituir una clara sefial para el retroceso de la
expectativa inflacionaria, las metas en forma de bandas permiten fluctua-
ciones transitorias de los precios y una especie de inseguridad respecto de
los efectos probables de la politica monetaria sobre la inflacion.

En Canaday Nueva Zelanda se convino una clausula eventual por la
gue se permiten incumplimientos temporales de las metas e incluso una
revision o suspension de la meta, cuando se producen determinados shocks
de ofertas, como por ejemplo modificaciones masivas de los precios del
petréleo u otras materias prim&@aaco de Compensacion Internacional
de Pagos 1995
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El cuadro 5amuestra, en el ejemplo de algunos paises seleccionados
de la OCDE, las respectivas metas inflacionarias, donde los objetivos de
largo plazo con frecuencia se pueden cumplir y también modificar por me-
tas para el corto plazo. En el caso de Nueva Zelanda se lleg6 incluso a
establecer una norma de precios a través de un contrato celebrado entre el
presidente del banco emisor y el Ministro de Finanzas del pais. Este contra-
to sirvid, a su vez, para homologar el estatuto del banco emisor, vigente
desde el afio 1990, por el que se le confiere al banco central neocelandés la
salvaguarda de la estabilidad de los precios como objetivo sugesing (
1993b, pags. 276-27.7

V.1.2. Politica monetaria con una meta intermedia

Los bancos centrales de algunos paises industrializados siguen orien-
tando marcadamente su politica monetaria hacia metas intermedias para
lograr la meta final de su politica. En algunos paises todavia se publican
supuestas metas para los agregados a la masa monetaria que siguen cum-
pliendo un papel central, especialmente en Alemania, para el disefio y la
estructuracion de la politica monetaria (véasadro 5. En los paises
donde rige el mecanismo de cambio del SME los tipos de cambio siguen
teniendo una posicién clave en la realizacion de la politica monetaria. En
los demés paises con metas intermedias la politica monetaria se orienta
conforme a una combinacion de indicadores aunque, en general, los desa-
rrollos de los mercados monetarios, crediticios y de divisas siguen ocupan-
do un lugar fundamental.

Muchos Bancos Centrales siguen considerando a determinados agre-
gados a la masa monetaria como indicadores precursores utiles para el
desarrollo de la economia y de los precios. Algunos también utilizan metas
de la masa monetaria para la dilucidacién de la adecuada orientacién de la
politica a mediano plazo. En Alemania la meta de la masa monetaria sigue
siendo el pilar de la estrategia de la politica monetaria, pero se maneja en
forma flexible. Las autoridades monetarias en Francia, Suiza y Espafia
formulan ahora sus metas como suposiciones a mediano plazo para la ex-
pansién monetaria porque son de la opinién que este «medianoplacismo»
de la meta sigue representando una pauta Util en relacion con los efectos
inflacionarios a largo plazo de la politica monetaria a pesar de la variacion
de la demanda monetaria registrada en los ultimos afios. Al mismo tiempo
el desarrollo de las masas monetarias ha cumplido sélo un papel secunda-
rio en la determinacion de las tasas de interés a largo plazo.
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El tipo de cambio frente al marco aleman también sirvio como pauta
de referencia esencial para la politica monetaria en Austria, los Paises Ba-
jos, Bélgica, Dinamarca, Irlanda y - en combinacion con metas para masas
monetarias e inflacion - en Francia (véase sinops@iadro 5¢. En la
ampliacion de las bandas de fluctuacién en el mecanismo cambiario del
SME a + 15% introducida en 1993, la mayoria de los paises vio en ella ante
todo un recurso para dominar los ataques especulativos de corto plazo so-
bre las monedas dentro del mecanismo de los tipos de cadalpioo( de
Compensacion Internacional de Pagos 1095

El Bundesbank era el primer banco central que establecié una masa
monetaria como meta intermedia para 1974. Mas de 20 afios después, es
uno de los ultimos institutos emisores al operar con ese tipo de meta inter-
media (ssing 199%. Al revisarse, en julio de 1995, la meta de la masa
monetaria fijada, volvio a confirmarse el concepto béasico del control sobre
un agregado monetario como meta intermedia. Esto, sin embargo, no ex-
cluye eventuales modificaciones de menor envergadura, pues de lo que en
definitiva se trata, es de reaccionar en forma adecuada cuando el marco de
las condiciones béasicas se modifica. A estos efectos, el concepto sobre la
masa monetaria resulta suficientemente flexible y, al mismo tiempo, por
demas sadlido.

V.2. Politica monetaria en una Unién Monetaria Europea
V.2.1. El Tratado de Maastricht: los criterios de convergencia

Al mismo tiempo que se generan reflexiones a nivel nacional sobre el
control de la masa monetaria, tiene lugar una discusion en el @mbito euro-
peo, cuyo tenor esta cada vez mas determinado por el Tratado de Maastricht:
Siempre que se cumplan determinadas condiciones, a principios de 1997, a
mas tardar para comienzos de 1999, la Union Monetaria habra de ser una
realidad en el area européazbach 199 Para ese entonces, las parida-
des entre las monedas participantes seran fijadas en forma irrevocable, sin
perjuicio de que eventualmente se introduzca una moneda unitaria. Para la
participacion en esa comunidad, de dificil disolucion posterior, no regira
un principio de automatismo; antes bien se debera dar cumplimiento a los
criterios para la convergencia econdmica fijados en el Tratado de Maastricht.
Estos se refieren a la inflacion, los intereses, la situacion presupuestaria y
de endeudamiento, asi como a la posicién de las respectivas monedas den-
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tro del SME. Loguadros 6a-gnuestran cuéan restrictivos son - tan solo -
los primeros cuatro criterios. Cabe recordar que en los afios 1992y 1994 el
Unico pais que cumplié con los cuatro requisitos fue Luxemburgo; en 1993
ningun pais cumplié con los cuatro criterios de convergencia.

El quinto criterio exige a la moneda en cuestion una permanencia de
por lo menos dos afios en la banda «normal» del SME; con motivo de la
ampliacién de las posibilidades de fluctuacion, decidida en agosto de 1993,
se han registrado hechos significativos no previsibles en el Tratado de
Maastricht. La ampliacion de los margenes de fluctuacion posiblemente
requiera una redefinicién o una nueva interpretacion del quinto criterio de
convergencia, dado que el Tratado de Maastricht usa la expresion «marge-
nes normales» sin definirlos con mayor precision. Por lo menos, todavia no
se ha llegado a ningun «deadline» o limite absoluto, a raiz del cual el SME
tenga que volver a la banda estrecha, de manera tal que, de hecho, se puede
seguir hablando de la posibilidad de una flotacion entre las distintas mone-
das europeas.

A pesar de esa posibilidad potencial, actualmente, a mas de dos afios
de la ampliacion de los margenes, las nueve monedas que participan toda-
via en el SME en general volvieron a ubicarse dentro de los margenes ante-
rioreg. Observamos, por lo tanto, una tendencia muy firme hacia la estabi-
lidad de las paridades que se sitian ahora en niveles mas realistas.

V.2.2. Aspectos institucionales

Una vez concretada la unibn monetaria eso significa que todas las
monedas nacionales se convertiran en perfectos sustitutos entre si y que
desde entonces no habrd mas que una masa monetaria «europea» Unica
(Arzbach 1994 El Instituto Monetario Europeo, erigido en Frankfurt, tie-
ne la mision de facilitar la transicion hacia ese sistema y de sentar las bases
de la politica monetaria para el futuro Banco Central Europeo; de esa ma-
nera se pretende asegurar la continuidad de una politica de clara orienta-
cion hacia la estabilidad.

2 De los tres nuevos miembros de la Unién Europea que fueron incluidos a partir de 1995
(Austria, Finlandia y Suecia), hasta ahora sélo la moneda austriaca participa en el mecanismo
cambiario del SME; ltalia e Inglaterra salieron temporariamente del sistema en septiembre de
1992, Grecia nunca participaba.
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En el tercer peldafio de la integracibn monetaria europea, vale decir,
en la unidon monetaria, los bancos centrales nacionales no podran seguir
implementando una politica monetaria independiente. En efecto, la respon-
sabilidad por el control monetario seré ejercida exclusivamente por el Ban-
co Central Europeo, que surgira del ya existente Instituto Monetario Euro-
peo. Hasta entonces le correspondera sobre todo al Bundesbank asumir
una enorme responsabilidad con vistas a la estabilidad monetaria en Euro-
pa: Hasta su posible disolucién en la uniébn monetaria, el marco aleman
debera preservar su posicion firme, para cumplir con su responsabilidad
como el ancla nominal del Sistema Monetario Europeo.

V.2.3. Elementos de una politica monetaria en la Unién
Monetaria Europea

Todavia es muy temprano para hacer conjeturas sobre el disefio exacto
de una politica monetaria en la Unién Monetaria Europea. Sin embargo, se
podra suponer la existencia de por lo menos tres elementos claves:

- Elinstrumento del encaje legal (con coeficientes moderados) para
garantizar una demanda de fondos del banco central por parte de
los bancos,

- larefinanciacion standard a través de operaciones de mercado
abierto (compra temporaria de valores del tipo «Repo») y

- la refinanciacion extraordinaria a través de una tasa de interés
mayor que la tasa «Repo» (dentro de limites de contingentes para
los bancos).

Una politica monetaria con estas caracteristicas seria parecida a la
instrumentacioén de la politica llevada a cabo actualmente por el Bundesbank.

También con las recientes reducciones del encaje legal en Alemania,
se observo una cierta convergencia de las modalidades y de las tasas de los
encajes legales en Europa. Sin embargo, quedan importantes diferencias en
las disposiciones nacionalesquadro . El instrumento del encaje en una
Unién Monetaria Europea va a seguir siendo un tema controvertido, sobre
todo, porque cuatro bancos centrales de la Unién Europea ni siquiera tie-
nen el instrumento del encaje legal.
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VI. OBSERVACIONES FINALES

Para poder cumplir con la tarea de velar por la estabilidad de los
precios el Bundesbank seguira adhiriendo a su concepto politico-moneta-
rio. La pretension de lograr una estabilidad a través de una meta monetaria
intermedia ha probado ampliamente su eficacia; mientras tanto, las relacio-
nes tradicionales y los mecanismos de transmisién entre intereses, masa
monetaria y precios siguen en plena vigencia, mas alla de que las condicio-
nes que le sirven de marco se hayan modificado.

Esta opinién ha encontrado un respaldo muy pronunciado, volvien-
do a demostrar que en muchos paises del mundo se esta apreciando cada
vez mas el verdadero valor de la estabilidad de los precios. Un modelo para
un banco central empefiado en esa estabilidad lo constituye, sin duda, el
Bundesbank, cuya politica en el futuro va a continuar fiel a su tradicién
anti-inflacionaria.
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CUADRO 1
Evolucion de la masa monetaria y de los precios a largo plazo

Cifras trimestrales

% I %
M3 N2

13 13

12 lr\\ 12

1 ' 1

10 10

s

U jm)
6 \ Al
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WA 4

— Tasa de inflacion "3 /
2

™

el e by e o b b oo b b b b o Lo e e

1970l 71172173174 75176177 178 70180 e1 82193184l 85186 [ a7ealse sa a1 1902

1 Variacidr porcentual frente al afo anterior, suavizada & base de una media de 10
periodos. — 2 A partir de junio de 1990, se inctuye el Este de Alemania. — 3 Deflactor
de la demanda interna. Tasas de crecimiento suavizadas, desplazadas en 10 trimestres.

Fuente: Deutsche Bundesbank (1994c), pag. 116.



Circulante*

60,6

84,2

112,2

171,8

225,9

Depésitos a la vista (hasta 1 mes de plazo)

126,3

171,1

246,6

432,3

538,2

Depositos a plazo fijo hasta 4 afios**

10

Depositos de ahorro

EURO-depdsitos, obligaciones negociables y
money market funds

Pasivos del Banco Central***

11,3

233,8

54

132,9

2229

297,9

35,2

172,9

252,2

439,8

50,9

220,9

480,5

513,1

165,1

359,9

518,6

654,3

294

356,5

Incluye los 5 nuevos Estados Federados (Lander) en 1991 y 1994;
*) Sin existencia en caja de los bancos; **) En bancos nacionales; ***) Efectivo mas
depdsitos en el Bundesbank.
Fuente: Deutsche Bundesbank (1994c), pag. 105 e Informes Mensuales. |
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‘ en por ciento del Producto Bruto Interno (PBI) \

Depdsitos a plazo fijo hasta 4 afios**

Depositos de ahorro

EURO-dep6sitos, obligaciones negociables
de bancos y money market funds

Pasivos del Banco Central***

20,87

11,86

14,52

19,41

11,26

13,10

22,84

11,47

PBI (prec.de mercado), mil mill. de marcos 1120,5 1535 1925,3] 2863,8] 3321,1
1 Circulante* 5,41 5,49 5,83 6,00 6,80
Depositos a la vista (hasta 1 mes de plazo) 11,27 11,15 12,81 15,10 16,21

16,78

17,92

12,57

15,62

19,70

10,73

depésitos en el Bundesbank.

Incluye los 5 nuevos Estados Federados (Lander) en 1991y 1994;
*) Sin existencia en caja de los bancos; **) En bancos nacionales; ***) Efectivo mas

Fuente: Deutsche Bundesbank (1994c), pag. 105 e Informes Mensuales. |
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CUADRO 3
Derivacién de la meta monetaria del Bundesbank - algunos ejemplos

Afo % p.a.
Crecimiento real del Variacion de la Meta de la masa Margen de Banda de
producto potencial velocidad de la monetaria (valor oscilacion (+/-) crecimiento de M3
Norma de precios A - |circulacion del =|central) (min/max)
dinero
p* + y : v = m
1992 2,0 + 2,75 - -0,5 = 5,25 +0,25/-1,75 3,5-5,5
1993 2,0 + 3,00 - -1,0 = 6,00 +0,5/-1,5 4,5-6,5
1994 2,0 + 2,50 - -1,0 = 5,50 +0,5/-1,5 4,0-6,0
1995 2,0 + 2,75 - -1,0 = 575 +0,25/-1,75 4,0-6,0

Fuentes: Deutsche Bundesbank, Annual Report 1991 (1992, 1993) e Informes Mensuales.
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CUADRO 4
Metas monetarias y su cumplimiento

3Y2-5Y%
1987 3-6 - - 8 - no
1988 3-6 - - 7 - no
1989
1990
1991
1992 3Y2-5Y%
1993 4Y5-6Y4 - - 7 - no
1994

1995 4-6 - -

1) A partir de 1988: cantidad de dinero M3.

2) Del 4° trim. del afio anterior al 4° trim. del afio en consideracion; 1975: dic. 1974 a dic. 1975.
3) Segln meta monetaria ajustada en julio de 1991,

Sectores grises significan cumplimiento con la meta.

Fuentes: Deutsche Bundesbank (1994a), pag. 123; dto. (1995).
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CUADRO 5a

Metas publicadas para la tasa de inflacion

Reino Unido 1-4 2Y%% hasta 1997 Gobierno MO, M3
Banco Central/

Canada 1-3 hasta 1998 Gobierno ninguna
Francia <2 a partir de 1995 Gobierno M3, SME
Italia 2 hasta 1996 Gobierno M2
Espafia <3 hasta fines de 1997 Banco Central ALP, SME
Suecia 2+/-1 a partir de 1995 Banco Central ninguna
Finlandia 2 " Banco Central "
Australia 2-3 a mediano plazo Banco Central "

_ Banco Central/
Nueva Zelanda 0-2 a partir de 1993 Gobierno "
* incremento de los precios al consumidor (% p.a.);
*) SME = meta de tipo de cambio en el Sistema Monetario Europeo, ALP = aplicaciones liquidas de no-bancos.
Fuente: Banco de Compensacion Internacional de Pagos (1995), pag. 98.
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CUADRO 5b

Metas publicadas para agregados monetarios

Crecimiento monetario (%) 1994 1995
| Pais | Agregado  Meta | Realizacion |  Mew |
EE.UU. M2 1-5 1,0 1-5
M3 0-4 1,4 0-4
TNDS 4-8 5,2 3-7
Japon M2 + CD 2-3 1,1 3-4
Alemania M3 4-6 5,7 4-6
Francia M3 5 1,1 5
Reino Unido MO 0-4 7,0 0-4
M4 3-9 5,5 3-9
Italia M2 5-7 2,9 5
Espafia ALP 3-7 8,2 <8
Suiza CBM 1,6 0,6 1
Grecia M3 8-11 8,3 7-9
TNDS = endeudamiento total de sectores no financieros en el mercado crediticio interno; MO = base monetaria
(en definiciéon amplia), ALP = aplicaciones liquidas de no bancos, CBM = "central bank money".
Fuente: Banco de Compensacion Internacional de Pagos (1995), pag. 84.
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CUADRO 5c¢
Sinopsis: Metas intermedias de la politica monetaria

Alemania Agregado monetario (M3)

Reino Unido Inflacion

Nueva Zelanda Inflacién Agregados monetarios
Canada Inflacion

EE.UU. Tasa de interés real Agregados monetarios
Japon Agregados monetarios

Austria Tipo de cambio (DM)

Bélgica

Dinamarca

Irlanda

Francia Agregﬁ?;g%ftaﬂos
Paises Bajos

Fuente: Banco de Compensacion Internacional de Pagos (1995); Instituto Moneta
Europeo (1955), pags. 128-129; DM = Deutsche Mark (marco aleman).
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CUADRO 6a
Cuatro criterios de Convergencia
-1992 -

oo | s | o

1319

Valor de Referencia

Alemania

Bélgica
734

Dinamarca
Espafia
Francia

Gran Bretafia
Grecia
Irlanda

Italia
Luxemburgo
Paises Bajos
Portugal

no
no
no
no
no
no
no
no
no

si

no

1) Precios al consumidor.

2) Rendimiento de titulos pablicos de largo plazo.

3) Incluyendo seguro social.

4) Deuda bruta incluyendo seguro social.

5) Criterio de precios: lainflacion no deberia ser mayor de 1,5 puntos porcentuales de la
inflacién en los, alo sumo, tres paises més estables; agui: pais mas estable.

6) El rendimiento no deberia estar por encima de 2 puntos porcentuales del rendimiento
enlos, alo sumo, tres paises més estables; aqui: pais mas estable.

Cifras en sectores grises significan cumplimiento con el criterio respectivo.

Fuente: Deutsche Bundesbank 19%4e: pag. 99.
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CUADRO 6b
Cuatro criterios de Convergencia
- 1993 -

Valor de Referencia

Alemania
Austria
Bélgica
Dinamarca
Espafia
Finlandia
Francia
Gran Bretaria
Grecia
Irlanda

ltalia
Luxemburgo
Paises Bajos
Portugal

Suecia 4.6

1) Precios al consumidor.

2) Rendimiento de titulos pablicos de largo plazo.

3) Incluyendo seguro social.

4) Deuda bruta incluyendo seguro social.

5) Criterio de precios: la inflacion no deberia ser mayor de 1,5 puntos porcentuales de la
inflacién en los, a lo sumo, tres paises més estables; aqui: pais méas estable.

6) El rendimiento no deberia estar por encima de 2 puntos porcentuales del rendimiento
enlos, alo sumo, tres paises més estables; aqui: pais més estable.

Cifras en sectores grises significan cumplimiento con el criterio respectivo.

Fuente: Deutsche Bundesbank 1995c; pag. 105.
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CUADRO 6¢
Cuatro criterios de Convergencia
-1994 -

Valor de Referencia
Alemania

Austria

Bélgica

Dinamarca

| 1040 | 3 | 60 |

Espafia
Finlandia
Francia
Gran Bretaria
Grecia
Irlanda

Italia
Luxemburgo
Paises Bajos
Portugal
Suecia

no
no
no
no
no
no
no
no
no
no
no
si

no
no
no

1) Precios al consumidor.

2) Rendimiento de titulos publicos de largo plazo.

3) Incluyendo seguro social.

4) Deuda bruta incluyendo seguro social.

5) Criterio de precios: la inflacion no deberia ser mayor de 1,5 puntos porcentuales de la
inflacién en los, alo sumo, tres paises mas estables; aqui: pais més estable.

6) El rendimiento no deberia estar por encima de 2 puntos porcentuales del rendimiento
enlos, alo sumo, tres paises méas estables; agui: pais mas estable.

Cifras en sectores grises significan cumplimiento con el criterio respectivo.

Fuente: Deutsche Bundesbank 1995c; pag. 105.




CUADRO 7
Disposiciones sobre el encaje legal en la UE - fin de 1994 -

VINONOD3 3d V1SIAIY

Alemania 2,050 [ 1mes 1 mes 15 dias Si Sit** no no

Austria 6,0-9,0 1 mes 1 mes 15 dias Si Si no no

Esparfia 2,0 10dias 10 dias 2 dias Si no no no

Finlandia 1,0-2,0 1dia 1 mes 60 dias no no no no

Francia 0,5/1,0 1dia 1 mes 15 dias Si si Si no

~ d TOX. O

Gran Bretaria 0,35 Gmeses | 6meses | no no no no

Grecia 9,0 1 mes 1 mes 60 dias no Si Si Si

Ilanda 3,0 1dia 1 mes 50 dias no si no Si

Italia 15,0 1 mes 1 mes 45 dias Si no no Si
, . CAITIOIOS . . .

Paises Bajos ‘ 3meses | variable | variable no no no Si

racliantac

Portugal 2,0 7 dias 7 dias 3dias Si no no no

Bélgica, Dinamarca, Luxemburgo y Suecia: actualmente ninguna obligacion de encaje.

*) Periodo entre el fin del periodo de célculo y el fin del periodo de cumplimiento; **) 1,5 desde el 1.8.95; ***) "no" desde el 1.8.95.

Fuente: Instituto Monetario Europeo (1995), pags. 130/131.
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