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Capitulo 6: El banco central y la politica monetaria
RCW.

6.1 BANCO CENTRAL Y BASE MONETARIA

El banco central esla maxima autoridad monetaria de un paisy, como tal, serala
ingtitucion encargada de supervisar el sistema bancario y de regular la cantidad de
dinero que circule en la economia. El banco central, ademas, actda como un banco mas
gue recibe depositos tanto del sector pablico como de otros bancos privados. En nuestro
pais €l banco central es el Banco de Espaiia

Antecedentes historicos del Banco de Esparia

El Banco de Espafia fue fundado en 1782 por Carlos 111 bagjo € nombre inicial de Banco
Nacional de San Carlos. Originalmente era un banco privado que gozaba de la
proteccion de la Corona y mantenia estrechos lazos financieros con € Estado. En 1829,
tras una fuerte capitalizacion, pasd a denominarse Banco Espariol de San Fernando (por
ser rey Fernando VII). Desde este momento consiguié la facultad de emitir billetes en
régimen de monopolio en Madrid. En 1847 se fusiona con € Banco de Isabel 11, € otro
banco emisor de billetes en Madrid desde 1844. Pero fue exactamente en 1856 cuando
lalegislacion bancaria de ese afio e dio su nombre actual, Banco de Espafia. En 1874 se
convierte en @ Unico banco emisor de los billetes y monedas en pesetas de todo €
territorio nacional .

El Banco de Esparia sigui¢ su andadura, ain como entidad privada hasta 1962, donde
bajo una nueva ley se produce su nacionalizacion y €l cese de su actividad de banca
privada. Desde entonces, pasa a ser en un entidad de derecho publico con personalidad
juridica propia dependiente del Ministerio de Hacienda.

Su marco institucional cambia sustancialmente otravez a partir del afio 1994 debido ala
implantacion de la Union Econémica Monetaria (UEM). En este afio se aprueba la Ley
de Autonomia del Banco de Espafia, cuya finaidad es otorgarle plena libertad y
flexibilidad en lo referente ala gjecucion de la politica monetaria.

Como consecuencia del proceso de unidn econdémicay politica de Europa, desde el 1 de
enero de 1999 € Banco de Espafia esta integrado en e Sistema Europeo de Bancos
Centrales (SEBC). El SEBC se compone del Banco Central Europeo (BCE) vy los
bancos centrales de los paises miembros de la Unidon Europea, con independencia de
que hayan adoptado € euro 0 no.

Las funciones de los bancos centrales en el mundo son basicamente las mismas. A
continuacion nos centraremos en enumerar solo estas funciones para € Banco de
Espafia, tanto en su vertiente como banco nacional como banco integrado en el SEBC.

El Banco de Esparfia en la actualidad®

Los bancos centrales nacionales tienen un papel fundamental en el mercado de
dinero de los paises. En la Unidn Europea € protagonismo de los bancos centrales se ha

! Este apartado e refiere a las funciones del Banco de Espafia y esta extraido de la informacion que
aparece en su pagina web www.bde.es
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condicionado en cierta medida por la constitucion del Sistema Europeo de Bancos
Centrales (SEBC), que ha supuesto una redefinicién de algunas funciones gque estos
bancos europeos tradicional mente venian desarrollando®.

En este contexto de unificacién, fue necesario modificar la Ley de Autonomia del
Banco de Esparia (1 de junio de 1994), con €l objetivo de garantizar |a plenaintegracion
del Banco de Espafia en € SEBC, reconociéndose, entre otros extremos, |as potestades
del BCE en la definicion de la politica monetaria de la zona euro y sus facultades en
relacion con la politica de tipo de cambio. EI Banco de Espafia, por tanto, como parte
integrante del SEBC, debe ajustarse en e gercicio de determinadas funciones a las
orientaciones e instrucciones emanadas del BCE.

s Funciones del Banco de Espafia como miembro del Sistema Europeo de
Bancos Centrales (SEBC). Desde € 1 de enero de 1999 el Banco de Espafia
colabora en € desarrollo de las siguientes funciones basicas atribuidas al SEBC:

> Definir y gecutar la politica monetaria de la zona euro, con € objetivo
ultimo y principal de mantener |a estabilidad de precios en € conjunto de
dicha zona®>. A nivel naciona la eecucién de la politica monetaria se
realiza a través del Banco de Esparia, que actia como agente delegado del
Banco Central Europeo.

> Redlizar operaciones de cambio de divisas que sean coherentes con las
disposiciones del Tratado de la Unién Europea

> Promover € buen funcionamiento del sistema de pagos en la zona euro.

» Emitir los billetes de curso legal.

+« Funciones como Banco Central Nacional. Respetando las funciones anteriores
gue emanan de su integracion en el SEBC, laLey de Autonomia otorga al Banco
de Espafia también e desempefio de las siguientes funciones dentro del territorio
nacional:

> Poseer y gestionar |as reservas divisas y metales preciosos no transferidas
a Banco Central Europeo. En este aspecto € Banco de Espaia es €
encargado de redlizar las transacciones exteriores y la conversion de
divisas, y se ocupa también de la elaboracion de la balanza de pagos.

2 En el momento actual hay que distinguir entre el SEBC y e Eurosistema (0 zona euro). Como se ha
comentado en € texto, el SEBC designa a BCE y alos bancos centrales de todos |os Estados de la Uniédn
Europea, incluidos los que todavia no han adoptado el euro. En cambio, el Eurosistema sélo comprende al
BCE y los bancos centrales de los Estados de la Unidn Europea que han adoptado € euro. Los Estados
miembros del Eurosistema son 19, tras la Ultima incorporacion de Lituania € 1 de enero de 2015, y los
integrantes del SEBC son 28. Para una informacion mas detallada sobre esta distribucion, organismos,
funciones, organigrama y objetivos se puede acudir ala direccion electrénica del Banco Central Europeo
(www.bce.es).

% El SEBC define la estabilidad de precios como un crecimiento interanual del indice Armonizado de
Precios de Consumo (IAPC) de la zona euro inferior y cercano a 2%. Este objetivo de estabilidad de
precios debe entenderse como algo a acanzar amedio y largo plazo
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» Promover e buen funcionamiento y estabilidad del sistema financiero v,
de los sistemas de pagos nacionaes. Para ello realiza una serie de
funciones para las entidades de crédito, como es la custodia de las reservas
liguidas, la de prestamista en Udltima instancia, la compensacion y
liquidacion de medios de pago y la supervision y control del sistema
crediticio (a esta funcion popularmente se la conoce como “ser_banco de
los bancos”).

» Supervisar lasolvenciay €l cumplimiento de la normativa especifica de las
entidades de crédito, otras entidades y mercados financieros. El Banco de
Espaia elabora informacién sobre la evolucion del crédito del sistema,
controlando €l exceso de crédito. Las entidades financieras estan obligadas
afacilitar lainformacion sobre todas |las operaciones crediticias.

» Poner en circulaciéon la moneda metdlica y desempefiar, por cuenta del
Estado, las demés funciones que se le encomienden con respecto a ella
Esta funcion la realiza en coordinacion con la fabrica nacional y timbre, y
en laactualidad bajo la supervisién del Banco Central Europeo.

> Elaborar y publicar las estadisticas relacionadas con sus funciones y asistir
al BCE en larecopilacion de lainformacion estadistica necesaria.

> Prestar los servicios de Tesoreria v e servicio financiero de la deuda
publica. (esto se conoce también “ser el banco del Estado”).

» Asesorar a Gobierno, asi como redizar los informes y estudios que
resulten procedentes.

El banco central, como autoridad monetaria de un pais, tiene una influencia en la
actividad econdmica. Este influjo se redliza basicamente por dos vias: la primera es la
posibilidad de intervencion en los tipos de interés del mercado monetario, y la segunda,
la alteracion de la cantidad de dinero que existe en la economia. Ambas vias son
aspectos objeto de estudio alo largo de este capitulo.

El balance del banco central

A continuacion describimos en e Cuadro 6.1 |as partidas mas importantes del balance
del banco central. Estas partidas, ademas de indicar cdmo se gecutan algunas de las
funciones enunciadas en epigrafe anterior, nos permiten deducir cudes son las fuentes o
causas de la variacién de la base monetaria.

Una vez gue sepamos como puede cambiar € volumen total de la base monetaria, nos
serafacil comprender las herramientas de que dispone el banco central para hacerse con
el control de la oferta monetaria y, a partir de ahi, tratar de influir sobre la demanda

agregada.
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Cuadro 6.1: Estructura del balance del banco central
Balance resumido del banco central
ACTIVO PASIVO
Y Activos frente al sector Billetes y monedas '
exterior: Pasivo
A Efectivo en manos del publico monetario 6
A Reservasdeoro Base
A Efectivo en los bancos '
A Reservasdedivisas Monetaria
Depdsitos de los bancos comerciales
Y Créditos a sistema bancario
% Titulos o Activos Financieros Depdsitos del sector publico Pasivo no
Y Activos realesy otros activos Cuentas de capital y otros monetario

En e activo del balance del banco central (donde se incluyen las propiedades que posee
mas todos |os derechos a su favor frente aterceros) destacamos las siguientes partidas:

o Reservas de oro y de divisas. Como hemos visto en e capitulo anterior, la

mayoria de los paises occidentales hasta casi la primera mitad del siglo XX
seguian el patron oro. Hasta esa época los bancos centrales debian mantener una
cantidad de oro para respaldar los billetes en circulacion. En la actualidad, €
valor de la liquidez ya no se define en funcion de las tenencias de oro sino de
otros activos. Por esta razon, |as reservas de oro que figuran hoy en los bancos
centrales es sobre todo un legado del pasado y no tienen ninguna funcién
monetaria.

En cambio, las reservas de divisas (es decir, los medios de pago liquidos
generalmente aceptados en los intercambios internacionales como € délar y €
yen) cuantifican la posicion acreedora del banco central frente a resto del
mundo.

Créditos al sistema bancario. Cuando |os bancos comercial es tengan problemas
0 necesiten liquidez, acudiran al banco central para que |es otorgue créditos a un
tipo de interés conocido como tasa de descuento o redescuento. Hay que advertir
gue los bancos centrales no operan con e publico, es decir, no conceden créditos
ni a particulares ni a empresas. Por _esta razon, al banco central se le conoce
como el banco de |os bancos.
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o Titulos o activos financieros. La compra o venta de estos titulos por parte del
banco central a los bancos comerciales es la via mas frecuente que tienen los
bancos comerciales para gjustar su liquidez.

Como veremos mas adelante, estas operaciones de compra o venta de titulos por
parte del banco central es la principal herramienta para controlar la oferta
monetaria y, de este modo, aplicar |a politica monetaria deseada. En realidad, se
trata de titulos de renta fija (deuda publica) con un bajo nivel de riesgo emitidos
por entidades publicas y privadas.

En € pasivo de banco central se registran todos los compromisos financieros
contraidos por esta institucion. Se divide en partidas de pasivo monetario y partidas de
pasivo no monetario.

A El pasivo monetario esta constituido por |a base monetaria (efectivo en manos
del publico, efectivo del sistema bancario y depdsitos del sistema bancario en €l
banco central).

A El pasivo no monetario lo forman, basicamente, los depésitos del sector publico
y otros depositos. En este sentido, el banco central es el banco del Estado porque
estos depositos se utilizaran tanto para ingresar la recaudacion impositiva como
para pagar |as deudas contraidas con €l gasto publico.

Si contablemente €l valor del activo esidéntico al valor del pasivo (activo = pasivo), se
obtiene que la base monetaria es e resultado de restar al total del activo del banco
central |0s pasivos no monetarios:

BM ° Activos de banco central — Pasivos no monetarios
Sustituyendo las principales partidas del balance que hemos visto, se obtiene:

BM °© Reservasdeoroy divisas+ Crédito al sistema bancario + Titulos financier os
— Depdsitos del sector publico + Otras cuentas netas del activoy del pasivo

Seguin esta identidad, la base monetaria cambiara cuando, ceteris paribus, o € banco
central varia su activo o cuando se modifica su pasivo no monetario. Son, por tanto,
cuatro las principales causas de variacion o de creacidon de |la base monetaria: las
reservas de oro y divisas, € crédito otorgado a los bancos, las compras o ventas de
titulos financieros realizadas entre € banco central y los bancos comerciales, y los
depdsitos que posee e sector publico en e banco central.

Seglin este razonamiento, un aumento de la base monetaria puede ser consecuencia de
cualquiera de los siguientes movimientos:
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Y 6 un aumento de divisas (por gemplo, dolares 0 yenes) en poder del banco
central,

% 6 un aumento de los créditos o préstamos a los bancos comercial es,

¥ 0 una compra de titulos financieros a sistema bancario (por gemplo, estos
titulos pueden ser titulos deuda publica que poseen |os bancos),

% 6 unadisminucién del saldo de los depdsitos del sector publico en banco central
(por gemplo, como pago de facturas o de sueldos a funcionarios).

En cualquiera de cada uno de estos casos, € banco central se ve obligado a emitir (o
sacar ala circulacion) una mayor cantidad de billetes y monedas. Si, por € contrario, se
redujese la base monetaria ante situaciones opuestas a las citadas, € banco central
recibiria billetes, que degjarian de estar en circulacion.

Fuentes de la variacion de la Base Monetaria: auténomas versus
controlables

Los cuatro factores que explican la variacion de la base monetaria se clasifican en dos
tipos: (1) autbnomos 0 no controlables por parte del banco central, v (2) los que son
controlables directamente por & propio banco central.

% Las dos fuentes autbnomas o no controlables de generacion de Base Monetaria
son las variaciones de reservas de divisas (provocadas o bien por los cambios en €
saldo de la balanza de pagos o bien por laintervencion directa en los mercados de
divisas) y las variaciones de los saldos de los depdsitos del sector publico
(derivados de los pagos e ingresos del presupuesto publico). Pongamos algunos
gemplos:

Superdvit exterior: Si e valor de las exportaciones supera a de las importaciones,
se originard un aumento de las divisas (ddlares o yenes). Estas divisas que,
inicialmente recogen los bancos, son |levadas a banco central para ser cambiadas
por lamoneda nacional (euros). El efecto final es un aumento de |a base monetaria.

a4l délares
Superavit exterior olares Sistema bancario Banco Central

A

euros

Déficit _exterior: En e caso de que las importaciones sean mayores a las
exportaciones, las empresas nacionales necesitaran tener moneda extranjera para
poder pagar sus compras en e exterior. Para ello, cambiaran su moneda nacional
por divisas, |0 que se traduce, en este caso, en una reduccion de la base monetaria.
El efectivo vuelve al banco central, lo que significa que desaparece liquidez de la
circulacion.
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euros
e . . o —
Déficit exterior |« Sistema bancario

dolares —
dolares

A

Banco Central

Déficit_publico: Cuando los gastos publicos superan a los ingresos publicos
corrientes, el sector publico utilizara sus depositos en el banco central para pagar a
sus acreedores, |0 que ocasionard un aumento de efectivo en la economia (0
aumento de la base monetaria) cuando el importe de estas deudas se transfieran a
las cuentas de esos acreedores.

Banco Central euros )
(Cuenta del sector publico) Sector privado

Hasta finales de |os ochenta y principios de |os noventa del siglo pasado, |os bancos
centrales de los paises occidentales eran meros instrumentos a merced de |1os
gobiernos parafinanciar sus déficits. Era una practica extendida que cuando un pais
incurria en un déficit publico, acudia a su banco central para que le prestase la
cantidad de dinero necesariay asi pagar todas sus deudas. La emision de dinero se
convertia de este modo més en un asunto politico que econdmico. La consecuencia
del uso desmedido de esta prerrogativa por parte de los gobiernos fueron las altas
tasas de inflacion. En algunos paises de Europa centra a finales de la primera
guerra mundial (Alemania 'y Hungria) o de América del Sur durante la década de
los ochenta (Bolivia, Argentina, Brasil...), este tipo de intervencién dio lugar a
enormes inflaciones, que se conocen en la literatura econdmica como
hiperinflaciones.

Esta es |a razon por la cual en la actualidad los bancos centrales de las economias
avanzadas tienen un estatus auténomo o independiente de |0s gobiernos (en Espafia,
como se ha sefiaado antes, la Ley de autonomia del Banco de Espafia data del 1 de
junio de 1994). De este modo, a igua que en politica hay una separacion de
poderes entre € gecutivo, € legidativo y € judicial, en economia también existe
una separacion en la aplicacion de las dos principales politicas: 1a politica fiscal
gueda en € ambito de las camaras parlamentarias y la politica monetaria (0 €l
control de la cantidad de dinero y del tipo de interés) es tarea reservada
exclusivamente a los bancos centrales (segin se suele afirmar en los foros
financiero: “la politica monetaria es demasiado trascendente como para dejarla en
manos de | os politicos o de los ciudadanos”).

La independencia del banco centra es importante para € funcionamiento del
sistema financiero. Este ha de estar convencido que los anuncios 0 movimientos
gue se hagan desde la institucion monetaria son creibles, es decir, que no se dgjara
influir ni por politicos ni por mercados en la consecucion de sus objetivos. Solo
desde esta independencia, las explicaciones dadas por e banco central sobre
cambios en la liquidez y en € tipo de interés seran convincentes. De o contrario,
provocara desconcierto y confusion en €l sistema financiero.
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Superdvit publico: Supongamos que la recaudacién de impuestos del sector publico
supera en un determinado momento a sus gastos corrientes. Este exceso de liquidez
se ingresa en € banco central y dgja de circular en la economia. Tiene lugar una
reduccion autbnoma de la base monetaria.

Banco Central euros ]
(Cuentadel sector ptblico) ~[€——— Sector privado

% Lasfuentes de creacion de la base monetaria controlables por el banco central son
los créditos al sistema bancario y las compras o ventas de titulos financieros (estas
Ultimas también se conocen como operaciones de mercado abierto, abreviadamente
OMA). Al igua que hemos hecho con los factores autbnomos, vamos a mostrar,
con sendos g empl os, cdmo funcionan estos dos mecanisSmos.

Aumento de créditos al sistema bancario: Supongamos que los bancos se enfrentan
con unamayor demanda de préstamos por parte de sus clientes. Los bancos intentan
primero arreglarse entre si, prestandose entre ellos el dinero que les hace falta (esto
es lo que se conoce como e mercado interbancario). Cuando no encuentran la
liquidez suficiente por esta via acudiran directamente al banco central a solicitarle
los préstamos. Cuando se conceden estos préstamos, aumenta € activo del banco
central y, como contrapartida, también aumenta la base monetaria (en realidad, €l
banco central cuando concede estos préstamos no esta entregando directamente
efectivo a la banca comercia sino activos liquidos en forma de meros apuntes
contables, los cuaes solo se convertiran en efectivo cuando asi lo soliciten los
bancos para atender |as demandas especificas de sus clientes).

Mas préstamos
Banco Central > Sistema bancario

Este tipo de financiacién que ofrece el banco central se conoce como “préstamos en
tltima instancia”. El tipo de interés que se cobra por ellos recibe € nombre de tasa
de descuento porque lo gue hacen |os bancos es “descontar € papel o los efectos”
en su poder ante €l banco central, es decir, cambian reconoci mientos de deuda de su
cartera por activos liquidos aceptando en € canje una pequefia pérdida de dinero (e
descuento). Estos préstamos suelen ser la Ultima posibilidad gque tienen los bancos
para gustar su liquidez ya que la tasa de descuento es un tipo de interés
penalizador, es decir, es un tipo de interés bastante méas ato que € que rige en €
mercado interbancario.

Disminucion de créditos al sistema bancario: Si el banco central quiere reducir €
acceso de liquidez de los bancos, degjara de concederles créditos o procurara que le
devuelvan los que ya habia concedido previamente imponiendo una mayor
regulacion bancaria. Esta reduccion de la base monetaria se asocia a un aumento de
la tasa descuento, de modo que pedir dinero al banco central suponga un coste alto.

9
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Banco Central Menos préstamos

(Aumento del tipo | Sistema bancario
de descuento)

Compra de titulos en el mercado: Cuando e banco central compratitulos o activos
financieros alas entidades bancarias (titulos de renta fija como deuda publica), esta
inyectando liquidez en la economia a través de los bancos. El banco central se
queda con los titulos (de forma tempora o permanente) y paga a los bancos con un
nuevo dinero (nuevo activos liguidos en forma de apuntes contables) que
representara el aumento de la base monetaria.

Comprade titulos

Banco Centra < Sistema bancario

>

euros

Venta de titulos en e mercado: Si € banco central vende a los bancos titulos o
activos financieros que estédn en su poder, estd quitando base monetaria de |la
economia porque € dinero que los bancos destinan a comprar esos titulos se retira
delacirculacion.

Venta de titulos

Banco Central > Sistema bancario

A

euros

Estas compras y ventas de titulos por parte del banco central son, en la practica, €
instrumento habitual para regular la oferta monetaria y reciben e nombre de
operaciones de mercado abierto. Las operaciones de compra se llevan a cabo mediante
un sistema de subasta donde € banco central ofrece préstamos de activos liquidos al
mejor postor y los bancos para hacerse con ellos depositaran titulos de deuda como
garantia, comprometiéndose a su recompra.

A modo de resumen de este epigrafe sefialamos que & origen de la evolucion de la base
monetaria son las operaciones del banco central con €l sector exterior (entrada o salida
de reservas de divisas), con € sector publico (disminucién o aumento de los saldos de
los depdsitos del sector publico) y con e sistema bancario (aumento o disminucién de
liquidez proporcionada por € banco central 0 através de préstamos en Ultima instancia
o através de las compras y ventas de titul 0s).

El control de la oferta monetaria
Si recordamos del capitulo anterior, la oferta monetaria es un mdltiplo de la base

monetaria. En otras palabras, la base monetaria recibe este nombre porque actia como
una base que sustenta la oferta monetaria del pais a través del efecto multiplicador del
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dinero bancario. Cuanto mas grande sea la base monetaria, mayor sera la cantidad de
dinero existente en la economia:
M =my BM

Segun la férmula expuesta, la oferta monetaria puede variar porque o bien varia €l
multiplicador monetario (my) 0 bien lo que varia es la base monetaria (BM).

Los tres determinantes del multiplicador monetario, que ya vimos en su momento, son
el coeficiente efectivo-depositos. e, € coeficiente de reservas excedentarias, rg, y €l
coeficiente legal de caja, r; .. Ahora acabamos de ver que |a base monetaria depende de
larelacion del banco central con el sector exterior, € sector publico y € sector bancario.

Son, por tanto, muchas las variables que estan detras de los movimientos de la oferta
monetaria y actuando de muy diferentes formas. Sin embargo, la pregunta que agui nos
planteamos es la siguiente: ¢es posible que e banco central utilizando |0s instrumentos
a su alcance pueda, si no controlar directamente la oferta monetaria, al menos poder
determinar de un modo indirecto la variacion de la cantidad de dinero con bastante
exactitud? La respuesta es afirmativa y en esta respuesta esta la naturaleza de la politica
monetaria. Vamos aintentar explicar este control indirecto.

De todos los determinantes de la oferta monetaria, € banco central sélo controla tres
instrumentos: las compras y ventas de titulos, los préstamos al sistema bancario y €
coeficiente legal de caa. En cambio, no controla € coeficiente e, € coeficiente de
reservas excedentarias, la variacion de reservas de divisas ni la variacion de los
depdsitos del sector publico.

El banco central 1o que hara sera, a través de las tres herramientas que estan bajo su
control, compensar 0 ajustar todas aguellas variaciones no deseables de la oferta
monetaria gue proceden de causas externas o autbnomas.

Pongamos un gjemplo para entender este modus operandi. Supongamos que € banco
central desea acanzar un valor concreto de M con € fin de estabilizar los precios.
Segun la ecuacion M = my BM, el banco central tratard mantener |a base monetaria en
un nivel compatible con ese objetivo dela M. Paraello, deberia:

> Primero, predecir a partir de los datos de que dispone (1) cud es valor
aproximado del multiplicador monetario (o que en la préctica a corto plazo no
resulta muy dificil dada la estabilidad de los coeficientese y Ig) y (2) cull sera el
comportamiento de las fuentes auténomas de liquidez (sector exterior y sector
publico).

> A continuacion, una vez obtenida la estimacion anterior, puede responder a los
cambios mediante dos intervenciones:

O modificando |a base monetaria, mediante la introduccion de més o
menos liquidez a sistema bancario (compra o venta de titulos y
créditos alos bancos)
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O modificando el multiplicador monetario a través del coeficiente
legal de caja, de modo que los bancos se vean condicionados por sus
reservas a conceder mas o menos créditos.

Segun lo expuesto y para nuestros fines explicativos, supondremos de ahora en
adelante que la oferta monetaria es una variable gue controla totalmente el banco
central. En este sentido, las variaciones de |a oferta monetaria seran consecuencia de
las intervenciones redlizadas por € banco centra sobre la cantidad de dinero en
circulacion

El caso del BCE: Estrategia para controlar la oferta monetaria

En la practica e control de la cantidad de dinero sigue un proceso mas complegjo. En el
caso de la Union Monetaria Europea, e BCE adopta sus decisiones finales en materia
de oferta monetaria sobre una valoracién general de los riesgos para la estabilidad
monetaria. Para ello se basa en dostipos de andisis: el econdmicoy e monetario.

El andlisis econdmico examina la evolucion de la actividad real y las condiciones
financieras de la economia. Aqui € BCE analiza periddicamente las siguientes
variables: la evolucién del PIB, la situacion del mercado de trabajo, los cambios en los
indicadores de precios y sadarios, las variaciones y efectos de las politicas
presupuestarias, y las modificaciones en los saldos de la balanza de pagos de la zona
euro.

La informacion anterior es contrastada con un andlisis monetario de las tendencias del
crédito y laliquidez, basandose en la estrecha rel acion que existe entre el crecimiento de
la cantidad de dinero y lainflacion amedio y alargo plazo. Aqui la variables a seguir la
pista son € agregado monetario amplio M3, sus componentes y a otras variables
relevantes de los mercados financieros.

S6lo después del examen minucioso de todo € conjunto completo de informacién
anterior, real y monetaria, el BCE estara en condiciones de mangjar las herramientas
monetarias bajo su control para adaptar la oferta monetaria (objetivo intermedio) a su
objetivo de estabilidad de precios (objetivo final).
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