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. INTRODUCCION

En los ultimos afos, la politica monetaria espa-
fiola ha venido incardinandose de forma cada vez
mas acusada en el marco del cumplimiento de los
criterios de convergencia establecidos en el Tratado
de Maastricht, especialmente en lo referido al requi-
sito de estabilidad de los precios. Para ello, los le-
gisladores espafoles consideraron prudente adap-
tar nuestra normativa a la exigencia contenida en el
articulo 108 del Tratado de Maastricht, a saber: que
los estatutos de los bancos centrales de los estados
miembros de la Unién Monetaria Europea (UME)
deberian asimilarse a los del Sistema Europeo de
Bancos Centrales (SEBC) en cuanto a su indepen-
dencia respecto de los gobiernos y al objetivo prio-
ritario de promover la estabilidad de los precios, con
una antelacion de varios afnos sobre la fecha limite
para llevar a cabo dicha adaptacion (que, como bien
es sabido, sera la fecha de constitucion del SEBC
en el momento en que se decida qué paises acce-
deran a la tercera fase de la UME). En consecuen-
cia, los legisladores espafioles creyeron oportuno
cumplir desde el primero de junio de 1994 el deno-
minado criterio «adicional» de convergencia referi-
do a la adaptacion suficiente a los estatutos del
SEBC con el fin de facilitar el requisito de conver-
gencia de la tasa de inflacion espafola hacia las ta-
sas de los paises menos inflacionistas de la Unién
Europea (UE).

Por tanto, un balance de la politica monetaria es-
panola durante el proceso de transicion hacia la
UME debe enmarcarse dentro de un programa de
desinflacion con el objetivo de converger hacia el
nucleo menos inflacionista de la UE, una vez dota-
do el Banco de Espana de independencia con res-
pecto del gobierno y de un objetivo primordial de es-
tabilidad de precios gracias a su Ley de Autonomia
de 1 de junio de 1994. En el uso de la libertad de
formulacion e instrumentacion de la politica mone-
taria que le confieren los articulos 8 y 9 de la citada
Ley, el Banco de Espafa decidi6 llevar a cabo el
programa de desinflacion referido, expresando en
noviembre de 1994 su intencion de situar gradual-
mente la inflacion, medida por el indice de precios

de consumo (IPC), por debajo de una tasa estable
del 3 por 100 a lo largo del afio 1997, ya que se es-
timo6 que el logro de este objetivo permitiria —al mis-
mo tiempo— el cumplimiento del requisito de con-
vergencia en inflacion, expresado en términos de
«un comportamiento de precios sostenible y una ta-
sa promedio de inflacion, observada durante un pe-
riodo de un afio antes del examen —en la primave-
ra de 1998— que no exceda en mas de un 1,5 por
100 la de, como maximo, los tres estados miembros
con mejor comportamiento en materia de estabili-
dad de precios».

Al mismo tiempo (en noviembre de 1994), el Ban-
co de Espana proporciond una trayectoria de refe-
rencia para la inflacion en el transito hacia el objeti-
vo fijado. Asi, para lograr un progreso adecuado
hacia ese objetivo, la tasa de crecimiento del IPC
debia situarse en los primeros meses de 1996 entre
el 3,5y el 4 por 100.

El nuevo objetivo fijado por el Banco de Espaia en
diciembre de 1996 implica un avance adicional en la
estrategia de desinflaciéon de la economia espafiola,
definiendo con mayor precision la senda necesaria
para maximizar las posibilidades de cumplir el requi-
sito de convergencia en precios. Asi, ese objetivo se
ha concretado en situar la tasa interanual de inflacion
—medida por el IPC— cerca del 2 por 100 durante el
transcurso de 1998, para lo cual dicha tasa deberia
estar préxima al 2,5 por 100 a finales de 1997.

Para hacer un balance de la politica monetaria
que ha llevado a la practica el Banco de Espafa a
partir de su nuevo Estatuto, con el objetivo de cum-
plir los requisitos de convergencia del Tratado de
Maastricht, presentaré, en primer lugar, un marco
conceptual —desarrollado por vez primera por
Mervyn King (1996)— donde discutir la velocidad
con la que el objetivo de inflacion —implicito o ex-
plicito— en la politica monetaria converge hacia la
estabilidad de precios (lo que podriamos denominar
la velocidad 6ptima de desinflacion), asi como la ve-
locidad a la que la politica monetaria compensa per-
turbaciones transitorias en la tasa de inflacién (lo
que podria denominarse la flexibilidad éptima de la
politica monetaria).
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il. LA VELOCIDAD QPTIMA
DE DESINFLACION

Dado que Espana ha sido tradicionalmente un
pais inflacionista (siendo, por ejemplo, el promedio
de inflacion de los anos ochenta medido por el IPC
de un 10,3 por 100) y que durante los primeros anos
noventa existia una importante divergencia en infla-
cién con respecto a los paises menos inflacionistas
de la UE, el Banco de Espaha se vio abocado a di-
sefar una estrategia de desinflacion que permitiera
cumplir a medio plazo el criterio de Maastricht, y a
mas largo plazo, instalase a la sociedad espanola
en una situacion de estabilidad de precios. Sin em-
bargo, dadas las décadas de elevada-moderada in-
flacion sufridas por nuestro pais, el Banco de Espa-
fa no pudo tener como objetivo una reduccion
inmediata de la inflacion compatible con la estabili-
dad del nivel de precios, ya que la politica monetaria
tiene efectos a corto plazo sobre la produccion real
y el empleo, de modo que una politica monetaria
contractiva insuficientemente prevista por los agen-
tes privados genera unos costes que crecen mas
que proporcionalmente con el ritmo de desinflacion
buscado. Estos costes de la desinflacion surgen co-
mo consecuencia de la modificacion dei régimen de
politica monetaria perseguido por el banco central
—su objetivo ultimo de inflacion disminuye—, ya
que los agentes econdémicos privados se enfrentan
a una considerable incertidumbre a la hora de valo-
rar si ese régimen realmente se ha modificado o no.
El banco central debe convencer al sector privado
de que el régimen ha cambiado efectivamente, pe-
ro ese convencimiento tardara mas en producirse
cuanto mas prolongado haya sido el periodo infla-
cionista al que trata de ponerse fin. Por consiguien-
te, cuanto menos creible para el publico sea el ob-
jetivo de inflacion del banco central, menos se
ajustaran las expectativas de inflacion a la baja y
mayores seran los costes del proceso desinflacio-
nista en términos de produccion real y empleos per-
didos.

El modelo a utilizar para discutir el proceso de
desinflacién 6ptimo es muy sencillo y consta unica-
mente de tres relaciones (1). La primera relacion es
una funcion de oferta agregada (o con otra deno-
minacién, una curva de Phillips a corto plazo am-
pliada con expectativas de inflacién) que nos indica
que la oferta agregada de la economia es mayor
que la produccién «natural» si la inflacion efectiva
esfmés elevada que la esperada por los agentes pri-
vados cuando acuerdan los salarios nominales
—los cuales presentan rigidez, ya que tienen una
duracién fija de un periodo de tiempo—. Ademas,
esta relacion indica que la produccion efectiva se ve
sometida a perturbaciones posteriores a la firma de
esos contratos, pero previas a la ejecucion de la po-
litica monetaria por parte del banco central, por lo
que éste podria potencialmente estar interesado en
contrarrestar en todo o en parte dichas perturbacio-

nes (lo que dependera de su propia funcion de utili-
dad).

La segunda relacion es una funcién de demanda
agregada que nos expresa la relacion positiva que
existe entre la demanda agregada de la economia
tanto con los saldos monetarios reales como con la
tasa esperada de inflacion. Esta relacion procede, a
su vez, de una demanda de dinero en términos no-
minales tradicional (donde esa demanda depende
positivamente del nivel de precios y de la produccion
real y negativamente del tipo de interés nominal), de
una demanda de bienes que depende positivamente
de los saldos reales de dinero y negativamente del
tipo de interés real y de la definicion del tipo de inte-
rés real como el tipo de interés nominal menos la ta-
sa de inflacion esperada.

La tercera y ultima relacion es la funcion de reac-
cion del banco central a través de la que se deter-
mina la politica monetaria (la oferta monetaria o el
tipo de interés a corto plazo, dependiendo del ins-
trumento que utilice el banco central) en funcion de
distintas variables econdmicas observables, entre
las que se encuentran las perturbaciones que afec-
tan a la economia en cada periodo de tiempo.

La combinacion de estas tres relaciones permite
expresar la produccion y la inflacion efectivas de ca-
da periodo como funciones de los parametros del
modelo, de las expectativas de inflacion del sector
privado y de la perturbacion del periodo. La forma
particular que presentan estas dos funciones permi-
te, a su vez, expresar la funcion de reaccion del ban-
co central (su politica monetaria) como la eleccion
de dos variables: su objetivo de inflacion para cada
periodo —la tasa de inflacion deseada para cada pe-
riodo por el banco central en ausencia de perturba-
ciones— y su respuesta discrecional a la pertur-
bacion observada. Toda politica monetaria puede,
entonces, expresarse en funcion de estas dos varia-
bles de eleccion, por lo que las sendas efectivas de
inflacion y produccion real vendran determinadas
por esas dos variables que elige el banco central, asi
como por las expectativas de inflacion del publico y
las perturbaciones que afecten en cada periodo a la
economia.

Dependiendo de cuales sean las expectativas de
inflacion del publico en cada periodo, asi reacciona-
ra el banco central a la hora de ejecutar la politica
monetaria mediante la eleccion de su objetivo de in-
flacion para ese periodo. Supongamos que durante
un largo horizonte temporal ha existido una tasa de
inflaciéon positiva y que tanto la inflacion esperada
como el objetivo de inflacion del banco central son
consistentes con dicha tasa. A continuacion, el ban-
co central anuncia su propdsito de lograr en el futu-
ro la estabilidad del nivel de precios. Entonces, las
sendas efectivas de produccion e inflacion depen-
deran de la velocidad a la que se ajusten las expec-
tativas de inflacion al nuevo régimen monetario y, al
mismo tiempo, la velocidad optima a la que avance
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el programa de desinflacion va a depender de ese
ajuste de las expectativas de inflacion.

A titulo ilustrativo, pueden distinguirse tres mode-
los diferentes de ajuste de las expectativas de infla-
cién. El primero es el modelo de las expectativas ra-
cionales o de credibilidad completa del cambio de
régimen monetario. El segundo es el modelo de
aprendizaje exogeno en el cual las expectativas se
ajustan independientemente del proceso efectivo de
reduccion de la inflacion. El tercer y ultimo modelo
es el de aprendizaje enddgeno, donde las expecta-
tivas de inflacion se ajustan en funcion de la reduc-
cion efectiva de la inflacion.

Si el cambio de régimen monetario fuera total-
mente creible, entonces las expectativas de infla-
cién formadas por los agentes privados de la eco-
nomia serian consistentes con la adopcion por parte
del banco central de un nuevo objetivo de inflacion
que se corresponda con la estabilidad del nivel de
precios. Al ser creible este nuevo objetivo de infla-
cién, no se produciran sorpresas deflacionistas y la
produccién real (y el empleo) no caeran por debajo
de su nivel natural. En este caso, no hay pérdidas
sociales debidas a la caida de la produccion y el
banco central debe minimizar las pérdidas sociales
producidas por la inflacion moviéndose inmediata-
mente hacia un objetivo de inflacion nulo (o uno pe-
quefo y positivo que se considere consistente con
la estabilidad de precios).

Sin embargo, después de que una sociedad haya
atravesado un periodo inflacionista prolongado, no
cabe esperar que el anuncio por parte del banco
central de que su Unico objetivo es la consecucion y
posterior mantenimiento de la estabilidad de precios
sea totalmente creible por los agentes privados, si-
no que éstos se embarcaran en un proceso de
aprendizaje sobre las auténticas preferencias del
banco central.

Si durante el proceso de transicion hacia la esta-
bilidad de precios la inflacion esperada es superior
al objetivo de inflacién, se produciran sorpresas de-
flacionistas que reduciran la produccion efectiva ge-
nerando costes sociales, por lo que seria subdptima
una estrategia de desinflacion subita. Por otra par-
te, si el proceso de desinflacién es muy gradual, las
pérdidas sociales por caida de la produccion son
pequenas, pero la inflacion permanece elevada du-
rante mucho mas tiempo. Por consiguiente, existe
un intercambio entre los costes de una estrategia de
desinflacion rapida y los de una estrategia lenta vy,
consecuentemente, puede obtenerse la senda de
transicion optima hacia la estabilidad de precios.

Cuando el aprendizaje de los agentes privados
sobre las preferencias auténticas del banco central
es exdgeno —en el sentido antes indicado—, la tran-
sicion optima implica que el banco central debe ele-
gir en cada periodo de tiempo su objetivo de infla-
cién como una proporcion constante —e inferior a la
unidad— de la tasa de inflacion esperada fijada exo-

genamente por los agentes privados. Esa propor-
cién es mayor cuanto mayor sea el impacto de las
sorpresas infla(defla)cionistas sobre la produccion
real y cuanto menor sea la ponderacion asignada a
mantener la tasa de inflacion cercana a la estabili-
dad de precios en relacién a mantener la produccion
proxima a su nivel natural. Asi, pues, la transicion
optima hacia la estabilidad de precios implica indu-
cir una caida gradual —pero mas acusada al ini-
cio— del objetivo de inflacién (y, asi, de la inflacion
efectiva), situandose siempre por debajo de la infla-
cion esperada por los agentes privados. Esta estra-
tegia implicaria inicialmente elevar el tipo de interés
nominal para —dada una expectativa de inflacion
inicial— elevar el tipo de interés real de modo que la
demanda agregada se reduzca y de ese modo cai-
ga también la inflacion efectiva. Una vez que las ex-
pectativas de inflacion comienzan a reducirse, se
lleva a cabo un proceso inverso de reduccion del ti-
po de interés nominal, pero siempre manteniendo
relativamente elevado el tipo de interés real de mo-
do que la demanda agregada de la economia siga
siendo menor que el nivel de produccion natural (y
la inflacion efectiva sea menor que la inflaciéon es-
perada). El grado de tirantez del tipo de interés real
debe irse relajando a medida que pasa el tiempo y
tanto la inflacion efectiva como ias expectativas de
inflacion van aproximandose a la tasa de inflacion
consistente con la estabilidad de precios.

En el caso del aprendizaje endogeno por parte
del sector privado, éste puede —en teoria— utilizar
sus observaciones de las perturbaciones que han
afectado en periodos anteriores a la economia para
inferir los objetivos de inflacion del banco central en
los periodos previos. Utilizando esa informacion, el
sector privado puede actualizar sus expectativas
sobre el objetivo corriente de inflacion, teniendo en
cuenta como se viene ajustando hacia la estabilidad
de precios la senda de objetivos de inflacion del
banco central. Bajo este proceso de aprendizaje en-
ddégeno, también puede derivarse la senda optima
de desinflacion, que es aproximadamente similar a
la obtenida bajo un proceso de aprendizaje exdge-
no. Por tanto, los resultados clave obtenidos con los
modelos de aprendizaje son: a) que el objetivo de
inflacion del banco central y la tasa efectiva de in-
flacion se iran reduciendo de forma paulatina;
b) que esa reduccion sera mas rapida durante los
primeros periodos (anos) del proceso de desinfla-
ciéon (en otras palabras, la politica monetaria sera
relativamente mas estricta al inicio que al final del
proceso), y ¢) que la inflacion esperada siempre se-
ra superior a la inflacion efectiva.

lll. LA FLEXIBILIDAD OPTIMA
DE LA POLITICA MONETARIA

Anteriormente, adelantamos que toda politica mo-
netaria podia expresarse en términos de la eleccion
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de dos variables por parte del banco central: su ob-
jetivo de inflacion en cada periodo y su respuesta
discrecional a las perturbaciones del periodo (la fle-
xibilidad de la politica monetaria). Esta respuesta
Optima consiste en acomodar parcialmente las per-
turbaciones que afectan a la oferta de la economia,
siendo mayor el grado de acomodacion —esto es,
la mayor desviacion de la inflacion efectiva que va a
permitir el banco central con respecto a su objetivo
de inflacién en cada periodo de tiempo— cuanto
mayor sea la ponderacion que el banco central asig-
na a evitar desviaciones de la inflacion efectiva con
respecto a una inflacion nula y cuanto menor sea el
impacto de las sorpresas infla(defla)cionistas sobre
la produccion efectiva.

En general, el banco central puede elegir este
grado optimo de acomodacién de las perturbacio-
nes transitorias de manera independiente a la elec-
cién que haga con respecto a su objetivo de infla-
cion (esta independencia se produce en los tres
modelos de aprendizaje del sector privado que he-
mos analizado). Sin embargo, si la racionalidad de
los agentes en el modelo de aprendizaje endégeno
es limitada, en el sentido de que no son capaces a
partir de su observacion de las perturbaciones pa-
sadas de discernir los objetivos de inflacion elegidos
en periodos anteriores por el banco central, enton-
ces el aprendizaje del sector privado sobre las au-
ténticas preferencias de aquél va a depender de las
tasas efectivas de inflacion de los periodos previos.
Cuando éste es el caso, si el banco central acomo-
da cualquier perturbacién —aunque sea transito-
ria— alcista sobre la inflacién, las expectativas de
inflacion del publico de cara al futuro se elevaran. A
raiz de esta elevacion, las sorpresas deflacionistas
inducidas por el banco central para un objetivo da-
do de inflacion aumentaran y, a su vez, las pérdidas
sociales debidas a la reduccién de la produccion y
del empleo. Por consiguiente, durante las fases ini-
ciales de un proceso de desinflacion, sera 6ptimo
para el banco central llevar a cabo una politica mo-
netaria anticiclica mucho menos flexible de la que
seria deseable una vez que el objetivo ultimo de es-
tabilidad de precios se haya conseguido. En otras
palabras, el banco central se enfrenta durante el
proceso de desinflacion a una disyuntiva entre cre-
dibilidad y flexibilidad, ya que cuanto mayor flexibili-
dad imprima a su politica monetaria, menor credibi-
lidad de cara a la consecuencia del objetivo ultimo
de estabilidad de precios tendra ésta. Sin embargo,
esa disyuntiva desaparecera una vez que la socie-
dad' se instale en una situacion de estabilidad de
precios.

IV. EL PROCESO DE DESINFLACION ~
DE LA POLITICA MONETARIA ESPANOLA

El analisis realizado sugiere que una estrategia
monetaria optima de desinflacion deberia estar ca-

racterizada por una aproximacion gradual a la esta-
bilidad de precios, con una politica monetaria mas
estricta en las primeras fases del proceso para rela-
jarla —relativamente— en fases posteriores, con
una senda de objetivos de inflacion por debajo de
las expectativas del sector privado y con una cierta
acomodacion de las perturbaciones transitorias que
afectan a la economia, siendo esta acomodacion
menor en las primeras fases de la transicion para
acelerar el proceso de aprendizaje del sector priva-
do con respecto al compromiso efectivo del banco
central con la reduccion de la tasa de inflacion y con
la persecucion del objetivo ultimo de la estabilidad
de los precios.

El nuevo esquema de politica monetaria imple-
mentado por el Banco de Espana al amparo de su
Ley de Autonomia de 1994 y caracterizado por el
seguimiento directo de objetivos anunciados de in-
flacion (IPC) con el fin dltimo de lograr la conver-
gencia de los precios espanoles con el nucleo me-
nos inflacionista de la UE, se puso en practica a
finales de 1994 con una tasa de inflacion interanual
que rondaba el 4,5 por 100, una tasa promedio del
4,7 por 100 y una divergencia con respecto al limite
superior recogido en el Tratado de Maastricht de
mas de un 1 por 100. Estas tasas de inflacion eran
bastante mas elevadas que las existentes en la UE,
siendo éstas, a su vez, relativamente altas, por lo
que cabia esperar que se redujeran adicionalmente,
lo que implicaria un esfuerzo de desinflacion mas
acusado por parte de la politica monetaria espafo-
la. Al mismo tiempo, a comienzos de 1995, se pre-
veia una subida del IVA y de otros impuestos espe-
ciales, cuyo impacto —aunque transitorio— podria
no absorberse hasta inicios del aho 1996, lo que po-
dria afectar de forma negativa a la formacién de ex-
pectativas de inflacion del publico y poner asi en
mayor peligro el requisito de convergencia de pre-
cios. La senda transitora de objetivos de inflacidn
anunciada por el Banco de Espana en noviembre de
1994 situaba la tasa interanual de crecimiento del
IPC entre el 3,5y el 4 por 100 en los primeros me-
ses de 1996, fijandose la referencia por estas fe-
chas con el fin de descontar el impacto de esas su-
bidas de impuestos indirectos.

Este impacto comenzé ya a acusarse en los pri-
meros meses de 1995, llegando a situarse la tasa
de inflacién interanual en el 5,2 por 100 en abiril, sin
que se produjeran reducciones de la tasa promedio
de inflacion (anclada en el 4,7 por 100) e incremen-
tandose progresivamente la divergencia con el
nucleo menos inflacionista de la UE. Ante esta si-
tuacion, el esquema tedrico anterior aconseja un
endurecimiento de la politica monetaria por dos mo-
tivos. El primero es que los procesos de desinflacion
deben arrancar con energia para que el sector pri-
vado observe en la practica descensos significati-
vos de la inflacién efectiva de modo que se proyec-
te credibilidad sobre la resolucién del banco central
de lograr en ultima instancia la estabilidad de pre-
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cios. El segundo motivo es que en las primeras fa-
ses del proceso de desinflacion, la flexibilidad del
banco central acomodando perturbaciones inflacio-
nistas —como lo es una subida de los impuestos in-
directos— interfiere con la credibilidad necesaria de
ese proceso, poniendo en peligro éste al no inducir
una adecuada reduccién de las expectativas de in-
flacion.

La actuacion del Banco de Espana fue consisten-
te con ese endurecimiento, de modo que a inicios
de 1995 elevo el tipo de intervencion desde el 7,35
al 8 por 100, continud esa elevacion a primeros de
marzo en otro medio punto (junto con una devalua-
cion de la peseta) y tras el deterioro acusado de los
indicadores de inflacidon durante el segundo trimes-
tre, el Banco volvi6 a elevar en junio en tres cuartos
de punto el tipo de intervencion hasta situarlo en el
9,25 por 100.

La desaceleracion de las economias europeas y
de la espanola, junto a la paulatina absorcion del
impacto de la subida de los impuestos indirectos,
condujo a una desaceleracion de las tensiones in-
flacionistas a partir del segundo semestre de 1995.
Ademas, el impacto retardado previsible de las tres
subidas de tipos llevadas a cabo por el Banco de
Espana durante el primer semestre de 1995 ha-
brian de tender a reducir adicionalmente la inflacion
durante los primeros meses de 1996 hasta situar la
tasa de crecimiento interanual del IPC en el limite
inferior (3,5 por 100) del intervalo de referencia es-
tablecido en noviembre de 1994. Estas mejores
perspectivas de cara a la inflacion han permitido mi-
tigar la tension sobre los tipos de interés reales, de
manera que el Banco de Espana ha reducido —co-
menzando en diciembre de 1995— los tipos nomi-
nales de intervencion de manera gradual en cuatro
puntos hasta dejarlos en la actualidad (mayo de
1997) en el 5,25 por 100. Este proceso de bajada de
tipos nominales ha sido consistente con el manteni-
miento —si bien progresivamente suavizado— del
grado de tension de la politica monetaria como lo
muestra el hecho de que las expectativas privadas
de inflacion hayan tendido a mantenerse por encima
de los objetivos anunciados por el Banco y de las ta-
sas de inflacion efectivas. La conjuncion de esta es-
trategia acertada de desinflacion, junto con las dis-
tintas perturbaciones de distinta indole que afectan
a nuestra economia, ha permitido conducir la tasa
interanual de inflacion hasta el 2,2 por 100 en mar-
zo de 1997 (3,3 por 100 en tasa anual promedio),
existiendo previsiones de que la tasa interanual

descienda por debajo del 2 por 100 antes de la pri-
mera mitad de 1997, lo que significaria una mejora
sustancial con respecto a los objetivos actuales del
Banco de Espana (tasa interanual alrededor del 2,5
por 100 a finales de 1997 anunciada en diciembre
de 1996) y la probable consecucion del requisito de
convergencia de los precios, al poder situarse la ta-
sa anual promedio para todo 1997 por debajo del
2,5 por 100.

Al mismo tiempo que la estrategia de desinflacion
puesta en marcha por el Banco de Espana parece
que va a permitir la convergencia en inflacion, tam-
bién va a coadyuvar de manera clave a la consecu-
cion de la convergencia en tipo de interés nominal a
largo plazo —al permitir reducciones paulatinas tan-
to de los tipos nominales a corto plazo (vinculados
al tipo de intervencion del Banco de Espana) como
de las expectativas de inflacion— y del requisito de
estabilidad del tipo de cambio —al haber logrado
mediante la instrumentacion de una politica mone-
taria rigurosa la credibilidad necesaria en los mer-
cados financieros y cambiarios, lo cual ha permitido
mantener la peseta alrededor de las paridades fija-
das tras la ultima devaluacion del 6 de marzo de
1995.

En resumen, el balance de la politica monetaria
en la transicion a la UME es altamente positivo, ya
que ha contribuido de manera fundamental a acer-
car nuestro pais al cumplimiento de los requisitos de
convergencia en inflacion, tipos de interés y estabi-
lidad del tipo de cambio sin haber —presumible-
mente— forzado desaceleraciones importantes del
ritmo de crecimiento de la produccion real y a pesar
de haber pasado por situaciones dificiles durante el
primer semestre de 1995, caracterizadas por fuer-
tes repuntes inflacionistas, tensiones cambiarias vy,
en Ultima instancia, una devaluacion de la peseta.

NOTAS

(1) La presentacion del modelo formal se lleva a cabo en el
anexo.
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ANEXO

Tres son las relaciones del modelo presentado.

La produccion agregada del periodo t, y, viene representada por la relacion:

(A1) vy, =y +Db(m —n%) +¢ b>0

1

donde yes el nivel «natural» de produccion real, mt, es la tasa efectiva de inflacion, n ¢ es la tasa esperada de inflacion
para el periodo t por parte del sector privado y €, es una perturbacion transitoria de ofena (un ruido blanco).

La demanda agregada de la economia es la forma reducida de dos relaciones y una definicion:

(A2) m=p+y-v, v>0

t

Esta relacion representa una demanda de dinero convencional, siendo m, la cantidad de dinero en términos no-
minales, p, el nivel de precios e j, el tipo de interés nominal.

(A3) y,=8(m,—-p)-or, §8>09>0

Esta relacion representa la demanda real de bienes como funcién positiva de los saldos reales de dinero y funcion
negativa del tipo de interés real.

(Ad) r=i-m

Esta expresion representa la definicion del tipo de interés real como el tipo de interés nominal menos la inflacion
esperada por los agentes privados.

Despejando /, en (A2), sustltuyendolo en (A4) para obtener r, y sustituyendo luego r, en (A3) y operando obtene-
mos la demanda agregada de la economia como funcion positiva de los saldos reales de dinero y de la inflacion espe-
rada:

O+ Y0
LA
v+y V+y

(A5) y,=c(m —p)+dn

[¢]
I

La ultima relacién representa la funcién de reaccion de la politica monetaria:
(AB) m =R, + Mg

donde el banco central puede modificar esa politica durante el proceso de transicion hacia la estabilidad de precios (re-
duciendo 1, para hacerla mas estricta, por ejemplo) y donde puede responder a las perturbaciones ¢ que afecten a la
economia.

Sustituyendo (A6) en (A1) y (A5) y operando se obtienen las sendas de produccion real e inflacion efectiva para
cada periodo de tiempo t:

b(d - ¢)

(A7) y,=yi+bao, + b e

2 + Bg,

b+d B -1

(A8) m =0 + brc Nt p &
_ C(hy =Py = W1 _ b(ch, —1)
dondeat=—b+—c—, ﬁ‘=1+—b+—c_

~ Si definimos el objetivo de inflacién del banco central en cada periodo (r;) como el valor que el banco central es-
pera racionalmente que alcance la inflacién en dicho periodo antes de observar la perturbacion «;:

) b+d B -1 b+d
(A9) =}=E(m)=E[o, + bac Mt p gl =0, + brc ™

podemos sustituir (A9) en las expresiones (A7) y (A8) para obtener:

(A10) y,=y;+Db(r} —n%) + Bg,
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-
(A11) mi=m + B‘b €,

Es decir, la politica monetaria puede definirse como la eleccion por parte del banco central de un objetivo de in-
flacion para cada periodo de tiempo, n }, y de una respuesta a las perturbaciones estocasticas que afectan a la econo-
mia, B,.

Supongamos ahora que tras un prolongado horizonte temporal con inflacion positiva, el banco central anuncia el
objetivo de conducir la economia hacia una senda de precios estable. La senda de transicion 6ptima hacia la estabilidad
de precios dependera de la rapidez con que el sector privado ajuste sus expectativas de inflacion al nuevo régimen mo-
netario.

Si el nuevo régimen es inmediatamente creible, entonces las expectativas de inflacion de los agentes privados se-
ran consistentes con el objetivo de inflacién anunciado por el banco central:

(A12) m° =m7

t t

Al no existir sorpresas inflacionistas o deflacionistas, la produccién real y la inflacion efectivas vendran dadas por:

(A13) Y = y: + ﬁtgt

(A14) nmi=m +

Por consiguiente, para evitar pérdidas sociales debido a una inflacién positiva, la politica monetaria 6ptima con-
siste en fijar inmediatamente un objetivo de inflacién nulo (r} = 0). Sustituyendo (A12) en (A9), resulta que el banco cen-
tral debe elegir A, para que se cumpla la igualdad:

CO‘n - pl—1) B y: _

(A15) OttzT =0

Es decir, debe elegir su funcion de reaccion de forma que A,, =

Yo _
e P

Si el nuevo régimen monetario no es totalmente creible y el aprendizaje del sector privado con respecto a las au-
ténticas preferencias del banco central viene representado por el modelo de aprendizaje exdgeno, la politica moneta-
ria 6ptima durante la transicién a la estabilidad de precios sera una secuencia de objetivos de inflacion y acomodacion
de las perturbaciones {r’, b,} que minimice la funcion de pérdida esperada del banco central durante todo el horizonte
temporal que dure la transicion. Suponiendo que la funcién de pérdida del banco central consta de dos términos, uno
de ellos derivado de las desviaciones de la inflacion efectiva respecto de una inflaciéon nula y otro de ellos como con-
secuencia de las desviaciones de la produccion real respecto de su nivel natural, y que el horizonte temporal de la tran-

sicién hacia la estabilidad de precios dura T periodos, la funcién de pérdida esperada del banco central sera, en cada
periodo,

(A16) L, =aE{n? + (y,—y})?3

y durante toda la transicion:

(A17) L= aZ A +( .

_ T
1)2 o2} + 21:1 {b?(r} — m°)? + B??}

donde hemos sumado todos los términos L, durante el horizonte T y hemos sustituido los valores para r, e y, a partir de
las expresiones (A13) y (A14), siendo ¢? la varianza finita de la perturbacion e,.

Las condiciones de primer orden de este problema de minimizacién implica que el par éptimo {r}, B} viene dado

por:
H 2
(A18) Ttitk = m TC‘tE
A19) B = —
A19) B=

por lo que el banco central puede separar la eleccion de sus dos variables estratégicas durante el proceso de transicién
hacia la estabilidad de precios.
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Si el aprendizaje del sector privado responde a un modelo de aprendizaje enddgeno y los agentes privados son
capaces de inferir el objetivo de inflacion del periodo previo tras la observacion de la politica monetaria y de las pertur-
baciones del periodo anterior, sus expectativas de inflacion pueden venir representadas por:

(A20) m¢=pms_,+(1-p)m;_,, O0<p<1

de manera que la inflacion esperada converge asintoéticamente al objetivo de inflacion. Utilizando el operador de retardo
L, la expresion (A20) puede reescribirse como:

. (-p)
(A21) nt = 1oL Lr}

Al prolongarse en este caso el aprendizaje hasta el infinito, la pérdida esperada del banco central durante el hori-
zonte temporal de la transicion sera:

(A22) L=, (1+Q) {aE(?) + E(y, - y'))

t

siendo Q el factor de descuento temporal. Sustituyendo la expresion (A21) para la tasa esperada de inflacién en la ex-
presién (A10) y utilizando ésta y la expresion (A11) en (A22) y operando en la condicién de primer orden del programa
de minimizacion con respecto a m}, se obtiene una ecuacion en diferencias de segundo orden para el objetivo de infla-
cion optimo:

., 2(@p+b’) ap? + b?
(A23) == a+ b2 t-17 T3 + b2 T 2

mientras que la minimizacion de esa funcion con respecto a B, resulta en el mismo valor éptimo que en el caso del apren-
dizaje exégeno, de modo que de nuevo aqui el banco central puede separar la eleccién del objetivo de inflacion de la
eleccion del grado de acomodacion de las perturbaciones.

Sin embargo, si los agentes privados no observan perfectamente ex-post las perturbaciones que afectan a la eco-
nomia, el modelo de aprendizaje endégeno implicara que no pueden inferir cual ha sido el objetivo de inflacién del perio-
do previo, por lo que basaran sus expectativas de inflacion para el periodo corriente en la tasa efectiva de inflacién pa-
sada. En este caso, acomodar hoy perturbaciones significa afectar a la tasa corriente de inflacion, lo cual influira sobre
la inflacion esperada para el futuro. Como consecuencia, el banco central no puede separar ahora la eleccién del objeti-
vo de inflacion de la eleccién del grado de acomodacion de las perturbaciones. De modo que el banco central se enfrenta
a un dilema entre credibilidad futura y flexibilidad presente, ya que cuanto mas flexible sea hoy, menos creible sera su
objetivo de inflacion de manana. En consecuencia, el banco central debe limitar la acomodacién de las perturbaciones
durante las primeras fases del proceso de transicion hacia la estabilidad de precios con el fin de lograr una reduccién
mas acusada de las expectativas de inflacion.
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