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INTRODUCCION

Una de las primeras manifestaciones de la im-
plantacién de la union econémica y monetaria
(UEM) en la Comunidad Europea es el incremento
en la coordinacion de las politicas monetarias de
los paises miembros. Mas alla de los aspectos ins-
titucionales que reviste este fendbmeno —cuya ex-
presion mas significativa es, en la actualidad, el
proyecto de normativa de Banco Central Euro-
peo—, se plantea el problema de la formulacion
de la politica monetaria o, lo que es lo mismo, de
seleccionar los objetivos que se le asignaran. ;De-
ben las autoridades monetarias centrarse colecti-
vamente en alcanzar unos objetivos publicos cua-
lesquiera, como ocurre en ciertos paises de la Co-
munidad? En caso afirmativo, ;qué variables se
seleccionaran como objetivos y de acuerdo con
qué criterios? y ;como garantizar la correlacion
entre los diversos objetivos nacionales? Estas son
las principales dudas que a continuacién analiza-
mos.

Antes de entrar en el tema, se impone realizar
un par de observaciones:

e En primer lugar, la nocion de objetivos de la
politica monetaria tiene hoy mayor importancia que
la basada tradicionalmente en las variables llama-
das «intermedias» (a través de las cuales se supone
que se transmiten los efectos de la politica mone-
taria, pero sobre las que las autoridades solo pue-
den ejercer un control indirecto) (1). De hecho,
como se pondra de relieve mas adelante, el proce-
so de liberalizaciéon financiera hace que resulte
cada vez mas problematica la formulacion de ob-
jetivos intermedios en términos de masa monetaria
o de crédito bancario. Por contra, variables direc-
tamente controlables por las autoridades moneta-
rias (como la base monetaria o la liquidez bancaria)
pueden también convertirse en objetivos explicitos
de la politica monetaria, lo mismo que determina-
dos objetivos finales (como el crecimiento del pro-
ducto nominal o la tasa de inflacion).

e En segundo lugar, el problema de la formula-
cion de la politica monetaria a escala europea v,
en términos mas generales, de la coordinacion de
las politicas monetarias se plantea de modo dife-
rente segun se sitle en las fases 1, 2 6 3 del pro-
ceso de unificacion monetaria para emprender el
despegue preconizado por el Informe Delors (2).
En el posterior andlisis, nos limitaremos a identificar
el modo de formular la politica monetaria durante
las fases 1y 2 de la unién monetaria. Estas dos
primeras fases parecen, en efecto, cruciales para
garantizar la «convergencia» de las economias in-
volucradas, especialmente en materia de inflacion,
antes de proceder a adoptar una politica monetaria
comun y una moneda unica durante la tercera y
ultima fase.

¢ES PRECISO ASIGNAR PUBLICAMENTE
OBJETIVOS CUANTITATIVOS
A LA POLITICA MONETARIA?

A juzgar por el consenso existente, tanto en el
plano de las instituciones oficiales como entre los
economistas, en relacion con el papel del futuro
Banco Central Europeo, son muchos los que estan
de acuerdo en que el objetivo esencial de la politica
monetaria dentro de la UEM debera consistir en
asegurar la estabilidad de los precios (3). Hay una
explicacion para ello, heredada de la experiencia
de los afios ochenta: dada la considerable impor-
tancia que revisten en nuestros dias las previsiones
de los agentes econémicos, que son, con mucho,
los mejor informados, las autoridades monetarias
deberian centrar sus prioridades en «afianzar» tales
previsiones (con una baja tasa de inflacion) mas
que en tratar de corregir sistematicamente la ines-
tabilidad coyuntural de la produccién y el empleo.
La experiencia del pasado demuestra, en efecto,
que, al quererse utilizar frecuentemente la politica
monetaria como instrumento de ajuste de la activi-
dad economica a corto plazo, surge el riesgo, a la
larga, de llegar a resultados opuestos a los busca-
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dos. El hecho es que, en este sentido, las autorida-
des monetarias de Europa y de otros lugares han
tendido habitualmente a reaccionar de manera ex-
cesivamente tardia y limitada ante la aceleracion
de la inflacion.

Dicho esto, considerar que el objetivo prioritario
de las autoridades monetarias debe consistir en
mantener la estabilidad de los precios lleva, natu-
ralmente, a preguntarse sobre el modo de alcanzar
dicho objetivo. ;Es preciso, para lograrlo, que di-
chas autoridades se planteen objetivos especificos
en términos de crecimiento de la masa monetaria
o de otras variables susceptibles de servir de guia
a la hora de poner en practica su politica? Algunos
economistas sostienen que una politica monetaria
llevada de modo discrecional, y, por tanto, carente
de puntos de referencia, podria resultar incompa-
tible con el mantenimiento de la estabilidad de los
precios (4). Esta opinién parte del hecho constata-
do de que, a partir del momento en que se contiene
la inflacion, las autoridades monetarias sienten la
tentacion de flexibilizar su politica para mantener
el aumento de la actividad y del empleo. En este
supuesto, no cabe mas que una de dos cosas: 0
bien el banco central tiene credibilidad suficiente
a los ojos del publico como para procurar que la
relajacion de la politica monetaria asi practicada
no dé lugar a previsiones inflacionistas (lo que equi-
vale a decir que, a la vista de las anteriores expe-
riencias, se supondra que las autoridades moneta-
rias no permitiran que aumente la inflacion), o bien,
por el contrario, se le imputard al banco central
una actitud de excesiva relajacion, en cuyo caso
se planteara el enorme riesgo de que los agentes
economicos prevean una nueva escalada inflacio-
nista.

De todo ello surge la necesidad de que las auto-
ridades monetarias se forjen una fuerte credibilidad
en su lucha contra la inflacion, lo cual les permitira
aparecer permanentemente como garantes de la
estabilidad de los precios. Pero ;como adquirir esa
credibilidad si no es a través del respeto a unos
objetivos cuantitativos anunciados con antelacion?
Este tipo de férmula presenta una doble ventaja
para las autoridades monetarias: por una parte, les
permite dar a conocer publicamente sus intencio-
nes de influir en las previsiones inflacionistas y, por
otra, les permite reaccionar con mayor rapidez ante
cualquier signo precursor de una acelaracion en el
alza de los precios, en caso de superarse los obje-
tivos fijados. Ademas, supone un punto de referen-
cia a partir del cual se podra evaluar el rendimiento
del banco central, de modo concreto y ano tras
afio. En ausencia de tal punto de referencia, las
autoridades monetarias se expondrian a que se les

considerara responsables de las consecuencias
(distintas de la inflacion) que no estuvieran en con-
diciones de controlar realmente.

Sin embargo, explotar estas ventajas supone la
posibilidad de identificar una variable adecuada
que pueda servir de objetivo cuantitativo y asegurar
que, salvo en el caso de que surgieran circunstan-
cias imprevistas, se podra respetar el citado obje-
tivo. La tarea no es sencilla, como explicamos a
continuacion.

¢(QUE VARIABLES SELECCIONAR
COMO OBJETIVOS?

Si el seguimiento de un cierto numero de varia-
bles como indicadores de la evolucion econémica
y financiera resulta indispensable para orientar la
accion del banco central, la utilizacion de una cual-
quiera de dichas variables para asignar objetivos
cuantitativos a la politica monetaria resulta méas
aleatoria. Esto supone que la variable que sirva de
base al objetivo: a) sea facilmente controlable por
las autoridades monetarias, y b) se encuentre es-
trechamente relacionada, de manera estable y pre-
visible, con los objetivos finales en términos de
crecimiento de la actividad y la inflacion. Ahora
bien, no existe en la practica ninguna variable que
pueda ser controlada perfectamente, ni siquiera
durante el ano que generalmente sirve de marco
temporal a la politica monetaria. Por ello, seria di-
ficil identificar una variable que muestre, a través
del tiempo, una relacion estable con el producto
nominal o con los precios. Y, aun suponiendo que
tal relacién existiera, el hecho de querer explotarla
operativamente para formular objetivos precisos
podria dar lugar a comportamientos que, a fin de
cuentas, la convertirian en inoperante para la pues-
ta en préactica de la politica monetaria (5).

Dicho de otro modo, desde el momento en que
se decida la formulacion de objetivos cuantitativos
sobre la base de una variable determinada, se debe
esperar que tales objetivos no siempre se respeten,
ya sea porque la variable en cuestion no resulte
perfectamente controlable o porque su evolucion
resulte dificilmente previsible. Sin embargo, mien-
tras ese tipo de inconvenientes parezca carecer de
importancia en relacion con las ventajas que depa-
re el anuncio de objetivos cuantitativos —como los
citados anteriormente—, el banco central tendra
interés en tratar de afirmar su credibilidad de ese
modo.

Partiendo del doble criterio, ya mencionado, del
«control» y la «estabilidad», parece obligado reco-
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nocer que la formulacion de objetivos de creci-
miento monetario, tal y como se practica en algu-
nos paises, carece del atractivo que tenia hace
unos anos. La razon esencial es que, como conse-
cuencia del proceso de innovacion financiera y de
la desregulacién de los mercados de capitales, re-
sulta mas dificil interpretar la evolucién de la masa
monetaria. La sustitucion entre las diversas clases
de activos financieros ha aumentado considerable-
mente, lo que ha supuesto distorsiones en la com-
posicion de los elementos que constituyen la masa
monetaria. Ademas, la relacion entre masa mone-
taria y producto nominal resulta cada vez mas ines-
table, lo que se traduce en movimientos imprevis-
tos en la velocidad de circulacion del dinero. Por
eso, la utilizacién de la masa monetaria como ob-
jetivo preciso de la politica a seguir parece mas
aleatoria, y en varias ocasiones los bancos centra-
les han debido apartarse de los objetivos que ellos
mismos se habian fijado previamente.

Evidentemente, queda el problema de saber si
el proceso de liberalizacién financiera afectara, no
obstante, a la masa monetaria —cualquiera que
sea su definicion— hasta el punto de que resulte
inadecuada para la formulacion de objetivos cuan-
titativos. Es dificil creer que se llegue a dar ese
caso, incluyendo a paises (como Alemania) hasta
hoy poco afectados por la oleada de innovaciones
financieras. En efecto, a juzgar por los ejemplos de
Estados Unidos, Canada y Reino Unido, la capaci-
dad de innovacion del sistema financiero ha resul-
tado impresionante durante estos Gltimos afios, y
no cabe duda de que tal capacidad se difundira
por Europa una vez que hayan quedado abolidas
ciertas normas o practicas de cara al mercado uni-
co de 1992.

Por consiguiente, todo hace pensar que si, en el
marco de la UEM, los bancos centrales optan por
fijar objetivos explicitos de crecimiento monetario,
deberan asumir el riesgo de tener que rebasarlos
de vez en cuando. Riesgo éste tanto mas probable
cuanto que, simultaneamente, estaran obligados a
estabilizar los tipos de cambio de sus respectivas
monedas dentro de unos limites aiin mas estre-
chos y, por consiguiente, deberan intervenir fre-
cuentemente en los mercados cambiarios. Salvo
que sean esterilizadas y resulten entonces poco
eficaces (6), estas intervenciones podran necesitar,
en efecto, que las autoridades monetarias se apar-
ten, de forma méas o menos duradera, de sus obje-
tivos. En esta eventualidad, las autoridades debe-
ran convencer a los mercados, y al publico en ge-
neral, de que el hecho de que rebasen los objetivos
establecidos no afectara a la evolucion de los pre-

cios. Si no es asi, y se produce una escalada infla-
cionista, perderian toda su credibilidad.

Para superar este tipo de dificultades, ;con qué
alternativas cuentan los bancos centrales para co-
municar sus intenciones a los mercados, y al publi-
co en general, a fin de asegurar la estabilidad de
los precios? Entre todas las que podriamos con-
templar (7), hay dos que merecen nuestra atencién
en el contexto de la UEM: el respeto a los objetivos
de tipos de cambio nominales inherentes a la union
monetaria y la adopcion de un objetivo comun de
tasa de inflacion. A continuacion, exponemos bre-
vemente las ventajas y los limites de ambas férmu-
las, que no son, necesariamente, excluyentes.

Objetivos de tipos de cambio nominales

Teniendo en cuenta la finalidad de la UEM —de-
terminacion irrevocable de las paridades—, orien-
tar la politica monetaria en funcion de tal objetivo
seria, por asi decirlo, completamente natural. Esto
implicaria que las autoridades monetarias de los
paises afectados se alinearan con la tasa de infla-
cion del pais cuya moneda sirviera en ese momen-
to de referencia —actualmente, Alemania— o con
la tasa de inflacion mas baja de las existentes en
la Comunidad (8). Desde ese punto de vista, la
situacion no seria muy diferente de la que subyace
en los mecanismos del SME, que necesitan —por
parte de los paises miembros— una estabilizacion
de los tipos de cambio dentro de limites estrechos
y la subordinacion de la politica monetaria a esta
exigencia.

A juzgar por la experiencia del SME, parece inne-
gable que el hecho de centrar la direccion de la
politica monetaria en torno a la estabilidad del tipo
de cambio ofrece una doble ventaja, ya que permi-
te: a) contribuir a contener el alza de precios en
la medida en que el «pais de referencia» cuente
tradicionalmente con una baja tasa de inflacion, y
b) limitar las fluctuaciones de los tipos de cambio
reales y, por consiguiente, evitar que ciertas modi-
ficaciones repentinas de la competitividad de la
economia (a consecuencia de una apreciacion o
depreciacion del tipo de cambio real) den lugar a
una mala asignacioén de los recursos. Ademas, con-
viene afadir que, por ser facil e instantaneamente
observable, el tipo de cambio no esta expuesto a
los problemas de interpretacion que plantea la evo-
lucién de los agregados monetarios en el entorno
financiero actual.

Como contrapartida, el respeto a un objetivo de
tipo de cambio implica que el banco central siga
los movimientos de los tipos de interés vigentes
en el pais de referencia y, por tanto, que se pierda
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parte de la autonomia de la politica monetaria na-
cional. En la perspectiva de la UEM, esta pérdida
no parece ser necesariamente perjudicial, ya que
ofrece la posibilidad de importar una tasa de infla-
cion relativamente baja, contribuyendo asi a la con-
vergencia de las actuaciones de las distintas eco-
nomias implicadas. Sin embargo, pueden surgir in-
convenientes si la evolucion de las tasas de interés
y de la masa monetaria en el pais de referencia se
ve afectada por choques exdgenos. En tal caso, el
deseo de adaptarse a un objetivo de tipc de cambio
provocara ajustes inadecuados para la politica mo-
netaria nacional.

Las consecuencias de la reunificacion alemana
constituyen, en cierto aspecto, un buen ejemplo
de este fenédmeno: como resultado de las presio-
nes inflacionistas y del consiguiente fortalecimiento
de la politica monetaria en Alemania, varios paises
miembros del SME se vieron obligados a elevar
sus tipos de interés, siguiendo el ejemplo aleman
—o0, al menos, a mantenerlos inalterados cuando
deseaban bajarlos—, para conservar la estabilidad
del tipo de cambio de sus monedas con respecto
al marco aleman. Ahora bien, esta reaccion forzada
parecio injustificada en relacion con las necesida-
des econdmicas internas de dichos paises, hasta
el punto de que algunos han visto en ella un nuevo
ejemplo de «sesgo deflacionista» debido a la asi-
metria de los mecanismos del SME.

El hecho es que todo sistema de tipos de cambio
fijos implica una cierta dosis de asimetria: en efec-
to, en un sistema de ese tipo, hay un pais, por lo
menos, que desempena un papel primordial en la
determinacion de la tasa de inflacion y, por consi-
guiente, impone a los otros las repercusiones de
sus decisiones sobre politica monetaria en funcion
de su propio ritmo de alza de precios. Mientras
dicho pais sea un modelo de lucha contra la infla-
cion —como ha sido el caso de Alemania hasta el
presente— este tipo de asimetria sera, en el fondo,
beneficiosa como factor de disciplina para unos
paises vinculados por la obligacion de mantener
sus tipos de cambio (9). Desde ese punto de vista,
conseguir que la asimetria no resulte insoportable,
hasta el punto de que vaya en contra de las prerro-
gativas internas de ciertos gobiernos, supone que
ha de haber un acuerdo sobre el objetivo de infla-
cion. Lo que nos lleva a preguntarnos sobre la
oportunidad de combinar el compromiso de esta-
bilidad del tipo de cambio con un objetivo conjunto
de tasa de inflacion que trataria de facilitar el man-
tenimiento de las vigentes paridades monetarias,
con la finalidad, claramente comunicada por las
autoridades, de controlar la evolucion de los pre-
cios hasta un determinado nivel.

Objetivo conjunto de tasa de inflacién

Esta férmula, basada en el respeto a un ritmo
explicito de alza de precios durante un periodo
determinado, presenta una doble ventaja (10):

— contribuye a favorecer la evolucion de los
costes y de los precios en las decisiones de politica
monetaria y, por ello, ofrece ademas la seguridad
de que se mantendra la estabilidad de los precios;

— obliga a las autoridades monetarias a prever
las presiones que puedan producirse sobre |os pre-
cios y a reaccionar mas rapidamente ante una
eventual aceleracion de la inflacion.

En la practica, este enfoque supone el segui-
miento de una serie de indicadores nominales (pre-
cios, salarios, masa monetaria, tipo de cambio,
curva de rendimientos, etc.) que pueden proporcio-
nar informacién sobre las tendencias subyacentes
de lainflacion. El inconveniente es, evidentemente,
que todos esos indicadores pueden, a veces, pro-
porcionar sefales contradictorias e inducir a error
a las autoridades monetarias. Ademas, a fuerza de
observar simultaneamente toda una serie de varia-
bles, se corre el riesgo de modificaciones frecuen-
tes —y, por tanto, desestabilizadoras— de la poli-
tica monetaria con el pretexto de tener que reaccio-
nar constantemente ante nuevos datos.

Por dltimo, y aunque esto no es necesariamente
un inconveniente, el banco central debe ser lo su-
ficientemente auténomo frente al gobierno como
para tomar las medidas necesarias para contener
el alza de precios dentro de los limites del objetivo
inicialmente fijado. De no ser asi, por ejemplo en
el caso de una politica presupuestaria expansionis-
ta, el banco central se expondria a tener que tolerar
un ritmo de inflacién superior al considerado como
deseable para la economia. En este caso, compro-
meteria su credibilidad, y es posible que esta pér-
dida de credibilidad resultase mucho mas impor-
tante que el simple desbordamiento de un objetivo
de crecimiento monetario. Por consiguiente, la efi-
cacia de una politica monetaria centrada en el
anuncio de un objetivo explicito de tasa de inflacion
implica, de un modo u otro, una relativa indepen-
dencia del banco central en la direcciéon de dicha
politica. '

Suponiendo que esta ultima condicion se cum-
pliera en el marco de la UEM (de hecho, todo hace
creer que asi ocurrira, mas o menos), ;,qué umbral
de tasa de inflacion deberan tratar de establecer
publicamente las autoridades monetarias? Para
que tenga sentido la busqueda de una estabilidad
en los precios, es preciso que aquélla no consista
en aspirar a una tasa media de inflacion para la
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zona monetaria europea. Contentarse con un obje-
tivo de este tipo significaria no soélo un retroceso
con respecto a los resultados logrados bajo el
SME, sino también el abandono de la disciplina
impuesta por el Bundesbank en la direccion de las
politicas monetarias. Por lo tanto, las autoridades
monetarias deben tratar de alinearse con la tasa
de inflacion mas baja de la zona, tasa que —a
medio plazo— deberia estar lo méas cerca posible
de cero.

En resumen, se puede prever que las politicas
monetarias seguirdn el camino siguiente durante la
fase de transicion a la UEM:

— atenerse a los objetivos declarados de tipos
de cambio, con el corolario del ajuste de la politica
monetaria nacional a la del pais de referencia (por
el momento, Alemania), o a la de un grupo de pai-
ses que gocen de una fuerte reputacion antiinfla-
cionista;

— fortalecer, si fuera necesario, la influencia de
la politica monetaria sobre las previsiones antiinfla-
cionistas anunciando un objetivo comun de tasa
de inflacién, a condicién de que el banco central
tenga la autoridad necesaria —frente al gobierno—
para hacer que se respete dicho objetivo y defen-
der su credibilidad. Otra posibilidad consistiria en
formular conjuntamente objetivos de crecimiento
monetario, pero en este caso los riesgos de reba-
sarlos (y, por tanto, de perder credibilidad) serian
inevitables, debido a la extensiéon del proceso de
liberalizacion financiera y a la necesidad de estabi-
lizar los tipos de cambio.

Cualquiera que sea la férmula elegida, queda por
asegurar que los objetivos establecidos en cada
uno de los paises sean compatibles entre si. Ahora
bien, como veremos mas adelante, el grado de
compatibilidad entre los diversos objetivos nacio-
nales no es independiente de la naturaleza de las
variables seleccionadas para servir de soporte a
dichos objetivos.

¢COMO ASEGURAR LA COMPATIBILIDAD
DE LOS OBJETIVOS NACIONALES?

Admitiendo que en el marco de la UEM los ban-
cos centrales se limiten a dirigir sus propias politi-
cas en funcion de los objetivos de estabilidad del
tipo de cambio, la coherencia de dichas politicas
estaria garantizada por el solo hecho de su alinea-
miento con la politica monetaria alemana. Como
ya destacabamos anteriormente, Alemania tendria
la responsabilidad de fijar la tasa de inflacién para

el conjunto de la zona monetaria. En la practica,
esto significa que los tipos de cambio serian el
vector por medio del cual podria controlarse el alza
de precios en cada uno de los paises de la zona.
Solo Alemania tendria, si llegara el caso, la posibi-
lidad de establecer otro objetivo distinto de los
tipos de cambio para guiar su politica monetaria,
objetivo que —como es el caso actualmente— po-
dria ser un agregado de masa monetaria, a condi-
cion de que resultara estrechamente controlable
por el Bundesbank.

Este esquema se aproxima ya mucho al compor-
tamiento de paises como Bélgica y Holanda dentro
del SME. Su generalizacién implicaria que Alema-
nia continuaria siendo el referente desde el punto
de vista de lalucha contra la inflacion. Sin embargo,
aunque asi fuera, nada indica que todos los paises
estarian dispuestos a dejar en manos del Bundes-
bank la direccion de sus politicas monetarias. En
este supuesto, a la espera de que se cree una
autoridad monetaria unica y de que ésta se halle
en condiciones de definir una politica comun, los
bancos centrales deberian ponerse de acuerdo so-
bre una tasa de inflacion que les sirviese de base.

Alternativamente, en el supuesto de que los ban-
cos centrales, dentro del marco de la UEM, prefirie-
ran anunciar conjuntamente unos objetivos de cre-
cimiento monetario, el ejercicio de compatibilidad
seria de naturaleza totalmente distinta (11). Los ob-
jetivos no soélo deberian satisfacer los criterios de
«control» y «estabilidad» citados anteriormente,
sino que tendrian también que cumplir tres condi-
ciones para asegurar su coherencia:

— las variables monetarias seleccionadas de-
berian ser tan poco sensibles como fuera posible
a la sustitucion de activos financieros generada
por la desregulacion de los mercados de capitales.
Esto llevaria a favorecer agregados de base mone-
taria o de masa monetaria en sentido amplio, con
preferencia sobre conceptos de masa monetaria
en sentido estricto;

— los agregados seleccionados deberian ser
estadisticamente comparables, lo que equivale a
decir que su composicion deberia ser relativamen-
te homogénea;

— los tipos unicos u horquillas de crecimiento
fijados para esos agregados deberian reflejar una
meta comun en materia de inflacion.

De estas tres condiciones, es evidente que la
tercera es la mas crucial, en la medida en que con-
diciona el alcance de todo ejercicio de coherencia
entre objetivos monetarios. En efecto, de nada ser-
viria formular conjuntamente objetivos para un
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agregado monetario determinado si no expresaran
una voluntad comun de converger hacia una misma
tasa de inflacion.

Se ve, pues, que, en todos los casos imagina-
bles, una mayor coordinacion de las politicas mo-
netarias durante las dos primeras fases de la UEM
pasa por la definicién, de una u otra forma, de una
norma comun en materia de inflacion. El que esta
norma sea objeto de objetivos explicitos por parte
de las autoridades monetarias o que sirva de base
a objetivos de crecimiento monetario o de tipos de
cambio es algo meramente circunstancial. Lo que
importa es no perder de vista que la reputacion de
los bancos centrales comprometidos en el proceso
de unificacion monetaria europea, y el buen de-
sarrollo de dicho proceso, dependeran, en gran
medida, de su capacidad para controlar realmente
la inflacion.

CONCLUSIONES

El objeto de este trabajo consistia en plantear
cuestiones sobre la naturaleza de los objetivos sus-
ceptibles de guiar la accion de los bancos centrales
europeos durante la fase de transicion hacia la
union monetaria. Del analisis precedente se pue-
den extraer tres conclusiones:

e Por una parte, la constatacion de que el man-
tenimiento de tipos de cambio estables en el inte-
rior de la union seré prioritario en la direcciéon de
las politicas monetarias nacionales, de donde se
deduce la necesidad de que dichas politicas sigan
la evolucién de los tipos de interés vigentes en el
pais, o grupo de paises, que sirva de referencia en
materia de inflacion.

e Por otra parte, la idea de que los socios de la
union (y en especial el pais o los paises de referen-
cia) podrian, eventualmente, fijarse un objetivo ex-
plicito suplementario distinto del tipo de cambio,
a fin de fortalecer su influencia sobre las previsio-
nes inflacionistas. Este objetivo podria ser la propia
tasa de inflacién, a condicion de que el banco cen-
tral tuviera la independencia necesaria para hacerlo
respetar. Podria ser también el crecimiento de un
agregado monetaria cualquiera, admitiendo que
fuera controlable por las autoridades y que, por
tanto, su evolucién no se viera perturbada ni por
el proceso de liberalizacion financiera ni por las
intervenciones oficiales en los mercados de cam-
bios.

e Por ultimo, la opinion de que, para asegurar
la coherencia de sus politicas, las autoridades mo-
netarias deberian ponerse de acuerdo sobre una
meta comun en materia de inflacion.

En suma, el hecho de que se deba favorecer el
objetivo del tipo de cambio dara lugar a que la
mayoria de los paises miembros de la union simpli-
fiquen la formulacion de sus politicas monetarias
y reduzcan su autonomia, al menos durante la fase
de transicion. Parece, pues, poco probable que se
produzca automaticamente una mayor coordina-
cion de las politicas monetarias por medio de una
postura «colegiada» en las decisiones de los ban-
cos centrales que permitiera influir en las decisio-
nes de la politica alemana. En el mejor de los casos,
esta postura colegiada podréa favorecer progresiva-
mente la creacion de un consenso sobre las tasas
de inflacion, que las autoridades monetarias se
comprometeran a alcanzar colectivamente. Sin
embargo, no podré tratarse de una tasa de inflacion
media o mediocre, ya que se desnaturalizaria el
alcance de la coordinacion, sino de una meta lo
mas proxima posible a cero teniendo en cuenta las
circunstancias economicas internas y externas.

Después de la fase de transicion, el problema
de la formulacién de la politica monetaria dentro
de la unién se planteara bajo una perspectiva un
poco diferente. Ante la existencia de una politica
Unica, definida y ejecutada por una autoridad unica
(el Banco Central Europeo), la seleccion de objeti-
vos dependera, basicamente, del régimen de cam-
bios que se adopte con respecto a las monedas
de terceros paises. Si la moneda europea, cual-
quiera que sea ésta, esta destinada a flotar en re-
lacion con las principales divisas, que son el dolar
y el yen (como ocurre con el marco aleman, en
tanto que moneda de referencia dentro del SME),
la nueva autoridad monetaria gozara de la misma
libertad que el Bundesbank para decidir los objeti-
VoS que asignara a su politica. Sin embargo, nada
indica que dichos objetivos sean los mismos que
los que hoy dia se marcan las autoridades mone-
tarias alemanas. Uno de los argumentos avanza-
dos anteriormente es, en efecto, el de que la gene-
ralizacion del proceso de liberalizacion financiera
en Europa hara que resulte mas dificil el respeto
de los objetivos en términos de masa monetaria.
Por consiguiente, el hecho de que la «constitucion»
del Banco Central Europeo se calque sobre el mo-
delo del Bundesbank no significa necesariamente
que la politica monetaria de la unién sea, en su
formulacion, una simple repeticién de la politica
monetaria que se practica en Alemania.

NOTAS

(*) Titulo original: «Quels objetifs pour la politique monétaire
dans le cadre de l'unification européenne?». Traduccion de
Diorki, revisada por la Redaccion de PAPELES DE ECONOMIA EsPA-
NOLA.
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(**) Este articulo es fruto de un trabajo realizado en el Insti-
tuto Universitario Europeo de Florencia, donde ha colaborado
el autor como profesor externo. La responsabilidad por las opi-
niones en el expresadas corresponde exclusivamente al autor,
y éstas no reflejan necesariamente las de la Secretaria de la
OCDE ni las de los paises miembros de esta organizacion.

(1) Este argumento ha sido desarrollado especialmente por
Davis (1990) en la introduccion al texto completo de este estu-
dio. Véase también Konn (1990).

(2) Informe sobre la Unién Econémica y Monetaria en la
Comunidad Europea, abril de 1989.

(3) El proyecto de normativa del «Sistema Europeo de Ban-
cos Centrales», preparado (en noviembre de 1990) por el Comité
de Gobernadores de los Bancos Centrales de la Comunidad
Europea, prevé explicitamente que el objetivo prioritario de esta
institucion sera el mantenimiento de la estabilidad de los pre-
cios.

(4) Véanse, en particular, KybLano y PRescoTT (1977), asi
como ENGLANDER (1990).

(5) Esta tesis esta representada por lo que se suele llamar
«Ley de Goodhart» (el nombre del autor que la popularizd).
Estipula que el anuncio de objetivos de crecimiento monetario
ha contribuido, en cierta medida, a la inestabilidad de la deman-
da de dinero para el agregado que sirve de base a los objetivos.
Véase GOODHART (1989).

(6) Esta es, en cualquier caso, la conclusion del INFORME
JURGENSEN (1983) sobre el grado de eficacia de las intervencio-
nes oficiales para estabilizar los tipos de cambio. Este argumen-
to ha sido retomado por FRENKEL y GoLDSTEIN (1990).

(7) Se puede encontrar un analisis detallado de las diversas
opciones que pueden utilizarse para formular la politica mone-
taria en ATKINSON y CHOURAQuI (1985). Véase también, sobre el
mismo tema, CHouraqui (1990).

(8) Este segundo enfoque se encuentra en la propuesta bri-
tanica de un «ecu fuerte», presentada como alternativa a las
recomendaciones del Informe Delors sobre las fases 2 y 3 de
la union monetaria. Una propuesta de este tipo, que prevé la
creacion del Fondo Monetario Europeo, encargado de emitir y
controlar una moneda «comun» (el ecu fuerte), implica que tal
Fondo deberia, en todo momento, ajustar su politica monetaria
en funcion de la orientacién mas restrictiva vigente en el interior
de la zona. Véase GRICE (1990).

(9) Esta es la posicién que sostiene RayMonD (1990). Véase
también BANK OF ENGLAND (1991).

(10) Para mas detalles, véanse FReepmaN (1989) y SeLopy
(1990).

(11)  Como apunta Boroes (1990), tal armonizacion de agre-
gados monetarios no seria facil de realizar.
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