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EL DESCENSO DE LA INFLACION Y LA POLITICA MONETARIA

José Vifals(*)

Es para mi un honor estar hoy aqui, en la
London School of Economics, para pronunciar
la conferencia anual sobre banca central. Per-
mitanme, por tanto, que comience agradecien-
do alos organizadores y, en especial, a la Fun-
dacién LSE y a la direccién su amable invita-
cidén para hablar ante tan distinguido publico.

Durante mi estancia como estudiante en la
LSE, hace ahora veinte anos, aprendi muchas
cosas que contribuyeron a mi desarrollo como
economista y como ser humano. Pero, tal vez,
lo mas importante que aprendi fue que la eco-
nomia, lejos de ser la "ciencia abismal" que de-
cia Thomas Carlyle, constituye una poderosa
disciplina para comprender aspectos muy rele-
vantes de la conducta social y un instrumento
muy importante para servir al interés publico. A
este respecto, quiero senalar al principio de mi
conferencia que, en una democracia, los ban-
cos centrales son instituciones que existen
para servir al interés publico, y que la mejor
manera de llevar a cabo dicho servicio es crear
un entorno econdmico y financiero estable
para el desarrollo de la actividad econdmica.

Durante el curso de mi intervencion, deseo
centrar mi atencion en las cuestiones referen-
tes ala estabilidad monetaria. Y no porque con-
sidere que la estabilidad financiera no tiene im-
portancia, que la liene y mucha; sino porque el
examen de la estabilidad monetaria me permiti-
ra abordar las relaciones entre la conducta del
banco central, la politica monetaria y la infla-
cién, que es el tema principal de mi conferen-
cia.

Aunque es suficientemente conocido el he-
cho de que, con gran frecuencia, los economis-
tas no suelen estar de acuerdo entre si, en la
actualidad existe un consenso generalizado
acerca de que, uno de los fendbmenos econo-
micos mas notables de los Ultimos diez anos
ha sido la reduccidn tan significativa de la infla-

cién que ha tenido lugar en numerosos paises;
un hecho que, hace algin tiempo, parecia im-
posible.

A efectos de indicar la magnitud del cambio
experimentado, conviene recordar que, a me-
diados de los afos 80, la tasa de inflacién, por
término medio, era el 5% en el conjunto de los
paises industriales, en comparacion con el 2%
actual; el 35% en los paises en desarrollo, en
comparacion con el 11% actual; y el 7% en la
Unién Europea (UE), en comparacién con el
2% actual. También es significativo el hecho de
que las tasas de paro, si bien contintian siendo
en muchos paises mas elevadas de lo que se-
ria econdmica y socialmente deseable, en ge-
neral no son actualmente mas altas de lo que lo
eran a mediados de los anos 80.

Alaluz de estos rasgos basicos se plantean
dos cuestiones relevantes: qué explica el des-
censo tan acusado de la inflacion; y en qué me-
dida es la situacion actual de baja inflacion un
equilibrio que pudiera considerarse estable.

Como es habitual, pocas cosas hay tan sus-
ceptibles de ser mal interpretadas como el éxi-
to. Quizés, por esta razoén, en los Gltimos arios
ha habido una oferta abundante de explicacio-
nes populares de porqué la inflacién se ha re-
ducido tanto en el ambito internacional(1). Una
de las explicaciones mas conocidas pone su
énfasis en el proceso de integraciéon econdmi-
ca mundial, alegando que el incremento de la
competencia exterior derivado de la mayor in-
tegracién comercial habria mitigado las presio-
nes inflacionistas en los sectores y mercados
sometidos a la concurrencia exterior. Y argu-
mentando, al mismo tiempo, que los avances
en la integracion financiera junto a la creciente
globalizacién y sofisticacion de los mercados
financieros internacionales, habrian acelerado
e intensificado las sanciones que los mercados
imponen a los paises que siguen politicas que

146

CUADERNOS DE INFORMACION ECONGMICA, NUM. 140/141
NOVIEMBRE/DICIEMBRE 1998




SISTEMA FINANCIERO Y REALIDAD EMPRESARIAL

no resultan coherentes con el mantenimiento
de la estabilidad macroecondmica.

No niego que los avances en los procesos
de integracién econémica y financiera interna-
cionales hayan contribuido eficazmente a que
las autoridades nacionales sean mas conscien-
tes de las repercusiones de sus acciones y
que, al mismo tiempo, hayan amplificado di-
chas repercusiones. También acepto que una
competencia exterior méas intensa puede haber
resultado en unos precios mas bajos en los
sectores productores de bienes comerciables
y cuasicomerciables de numerosos paises.
Pero no estoy seguro de porqué, si ésta fuese
la explicacion principal de la reduccion de la in-
flacion en los ultimos diez anos, no bajo la infla-
cion, sino que subid, en décadas anteriores, en
las que también se registraron avances signifi-
cativos en el proceso de integraciéon econdmi-
ca internacional.

Debe reconocerse asimismo que, en los ul-
timos diez afnos, el entorno econémico interna-
cional se ha beneficiado de la ausencia de
shocks adversos de los precios de energia,
como los ocurridos a mediados y final de los
anos setenta, y que hoy en dia estamos disfru-
tando de las repercusiones favorables de unos
precios mundiales de energia y de otras mate-
rias primas muy bajos en relacion con sus nive-
les pasados. Sin embargo, considero que la in-
flacion de los anos setenta no fue debida sola-
mente a la aparicién de shocks de oferta
adversos. Si la inflacion persistio, fue debido,
principalmente, a la instrumentacién por parte
de la mayoria de los paises industriales de
unas politicas de demanda que resultaban ina-
propiadas para hacer frente a dichos shocks en
un entorno social en el que la estabilidad de
precios no estaba suficientemente valorada.

Por las razones anteriores, querria dedicar
el resto de mi conferencia a explicar lo que con-
sidero es una explicacién mas tradicional, pero
muy importante, de los formidables progresos
que se han realizado en los Ultimos diez o quin-
ce afnos en la consecucion de la estabilidad
monetaria.

En mi opinién, las claves que se encuentran
tras los éxitos cosechados en numerosos pai-
ses en la lucha contra la inflacion son, de una
parte, la percepcién progresiva de la sociedad,
basada en las experiencias del pasado, de que

la inflacién entrana unos costes econdmicos
que son mucho mas importantes de lo que se
pensaba, y que el controlarla con éxito es una
condicion esencial para conseguir un creci-
miento econdmico sostenido; y, de otra parte,
que las autoridades —y en especial los bancos
centrales— son cada vez mas conscientes de
que la instrumentacién de politicas activistas
de demanda resultan ineficaces para mejorar
de forma duradera las perspectivas de creci-
miento y empleo y acaban teniendo conse-
cuencias inflacionistas que erosionan al bie-
nestar econémico y social.

Para presentar esas ideas de un modo mas
0 menos organizado dedicaré la primera parte
de mi conferencia a describir sucintamente el
estado del conocimiento actual acerca de los
costes econdmicos de lainflacion, con el fin de
intentar explicar porqué hay hoy en dia una
preferencia social mas alta por las politicas
orientadas hacia la estabilidad. A continuacion,
examinaré cuales son las opiniones prevale-
cientes en los bancos centrales acerca de los
principales factores que determinan la inflacion
a corto y a medio plazo, y acerca de las condi-
ciones bajo las que puede esperarse que la po-
litica monetaria tenga éxito en alcanzar y man-
tener tasas de inflacion muy reducidas. Por ulti-
mo, me referiré a la experiencia reciente de los
bancos centrales con estrategias alternativas
de politica monetaria antiinflacionista y a las
lecciones que pueden sacarse de dicha expe-
riencia.

* % *

Generalmente se supone que los costes de
la inflacién surgen cuando la economia se
aparta de manera prolongada de lo que consti-
tuye una situacion de estabilidad de precios,
esta Ultima definida —siguiendo a Alan Greens-
pan- como una tasa de inflacién lo suficiente-
mente reducida como para no perturbar los
procesos de toma de decisiones por parte de
los agentes econdmicos. En términos numéri-
cos, mviene a considerarse que unatasa anual
de inflaciéon de hasta un 3% —segun algunos
eminentes académicos como Stanley Fischer—
0 un 2% -segun la mayoria de los banqueros
centrales— constituye una cifra razonablemen-
te proxima a lo que; en la practica, debe enten-
derse por estabilidad de precios(2). Por otra
parte, las razones alegadas con frecuencia
para justificar que la nocién de estabilidad de

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 140/141
NOVIEMBRE/DICIEMBRE 1998

147




SISTEMA FINANCIERO Y REALIDAD EMPRESARIAL

precios debe interpretarse de un modo prag-
matico, en vez de absoluto, son a la vez esta-
disticas y econdmicas. Estadisticas, a causa
de la dificultad que existe para medir adecua-
damente la evolucién del coste de vida me-
diante los indices tradicionales de precios al
consumo, dado que, segun los estudios empi-
ricos disponibles, estos Ultimos tienden a exa-
gerar el aumento del coste de vida en una mag-
nitud que ha sido estimada en varios paises
como entre un 0,5 y un 1,5% anual. Y razones
econdmicas porque —segun senal6 Tobin hace
muchos anos y ha sido recordado reciente-
mente por Akerlof, Dickens y Perry—en la medi-
da en que existan rigideces a la baja de los ni-
veles de los precios y los salarios, una peque-
na tasa de inflacion es como el "engrase en las
ruedas" de la economia, que hace posible que
las necesarias variaciones de precios relativos
que tienen lugar regularmente se efectien de
forma fluida, lo que redunda en una mayor efi-
ciencia en la asignacion de los recursos(3).

Por tanto, si aceptamos que, en la practica,
la estabilidad de precios se corresponde con
una tasa de inflacion de —digamos— hasta un 2%
anual, el paso siguiente es averiguar como per-
cibe el publico los costes de la inflacion. A este
respecto, en varios paises se han llevado a cabo
encuestas detalladas —como las realizadas por
Robert Shiller- para poder responder a esta
cuestion(4). Dichas encuestas muestran que el
publico considera que la inflaciéon es global-
mente perjudicial porque reduce el nivel de
vida. Sin embargo, los resultados son mucho
menos clarificadores a la hora de revelar los ca-
nales concretos a través de los cuales piensa el
publico que la inflacion deja sentir sus costes.
En consecuencia, desde un punto de vista es-
trictamente econdmico, resulta esencial sumi-
nistrar una explicacion tedricamente convincen-
te y empiricamente significativa de las diversas
vias a través de las que la inflacion puede dete-
riorar el nivel de vida de la poblacion.

En las Ultimas décadas y, muy especialmen-
te, araiz del aumento generalizado de las tasas
de inflaciéon que tuvo lugar en numerosos pai-
ses tras las crisis del petréleo de mediados de
los afnos setenta y principios de los ochenta, se
ha construido un nimero apreciable de mode-
los tedricos capaces de fundamentar que la in-
flacion resulta perjudicial para los niveles de
vida y bienestar de la poblacion. Sin embargo,
no ha sido sino hasta muy recientemente cuan-

do estos avances conceptuales han venido
acompanados de evidencia empirica de cierto
peso, capaz de corroborar que los costes de la
inflacion son, ademas, significativos en la prac-
tica. Por todo ello, a continuacion se describe
sucintamente cuales son los principales costes
asociados con la inflacién para pasar, poste-
riormente, a resumir la evidencia empirica dis-
ponible acerca de su tamano.

Tradicionalmente, los costes de la inflacion
han tendido a diferir segun sea el grado de in-
certidumbre y volatilidad de la tasa de creci-
miento de los precios. Asi, incluso una tasa de
inflaciéon estable en el tiempo y perfectamente
esperada por los agentes genera costes al dar
lugar a aumentos de los tipos de interés nomi-
nales que, al incrementar el coste de oportuni-
dad de mantener saldos liquidos, reducen la
demanda de estos por debajo de lo que se con-
sidera eficiente. A su vez, las empresas se ven
obligadas a tener que revisar con cierta fre-
cuencia los precios de sus productos, incu-
rriendo en los costes administrativos corres-
pondientes.

Sin embargo, los costes mas importantes
de lainflacion son los que se derivan de su inte-
raccion con un marco legal y contractual que
no esta plenamente adaptado para hacer fren-
te alamismay los que vienen ligados a laincer-
tidumbre asociada a cualquier proceso infla-
cionista. Por lo que a los primeros se refiere, el
coste mas destacable es el que se produce
como consecuencia de los desincentivos e ine-
ficiencias que introduce la inflacién a través del
sistema fiscal, que se materializa en la eleva-
cion de las tasas efectivas de imposicion, dada
la falta de adaptacién de los sistemas fiscales
de la mayoria de los paises para neutralizar por
completo el impacto de la inflacion.

De otra parte, dado que los procesos de in-
flacion traen consigo un grado notable de in-
certidumbre y volatilidad, se generan costes
econdmicos adicionales, por cuanto la mayor
incertidumbre incorpora una prima de riesgo
inflacionista sobre los tipos de interés que afec-
ta desfavorablemente la decisiones de inver-
sion; produce distorsiones en el sistema de
precios de la economia, al hacer que muchos
agentes confundan las variaciones del nivel ge-
neral de precios con cambios en los precios re-
lativos de los bienes; e induce a los agentes a
dedicar un nimero considerable de recursos a
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protegerse de la inflacidn, en detrimento de las
actividades de naturaleza productiva. Por ulti-
mo, la inflacién incide desfavorablemente, no
solo sobre la eficiencia sino también sobre la
distribucion de la renta y la riqueza, al hacer
gue sus costes recaigan de manera especial
sobre los sectores sociales menos favoreci-
dos, que son los que disponen de menores me-
dios para protegerse de la inflacion.

Una vez identificadas algunas de las princi-
pales vias a través de las que se manifiestan los
costes econdmicos de la inflacidn, quisiera co-
mentar brevemente cual es la evidencia empiri-
ca acerca de la magnitud de dichos costes en
la practica.

Generalmente, los andlisis existentes par-
ten de la base de que, cualesquiera que sean
las vias a través de las cuales la inflacion incide
desfavorablemente en la economia, aquélla, en
Gltima instancia, erosiona la evolucion de la
renta per capita, disminuyendo, temporal o
permanentemente, el ritmo de acumulacién de
los factores de produccion y/o reduciendo la
eficiencia con que dichos factores se emplean
en los procesos productivos. Dada la diversi-
dad de enfoques asi como de &mbitos geogra-
ficos y temporales de aplicacion de los estu-
dios realizados para aproximar empiricamente
el impacto a medio plazo de la inflacion, no
debe extranar que los resultados de estos estu-
dios presenten algunas diferencias aprecia-
bles. A su vez, es cierto que la mayoria de los
estudios empiricos realizados hasta la fecha
son susceptibles de ser criticados como in-
completos en la medida en que la inflacién y el
crecimiento son variables que se determinan
conjuntamente en un marco de equilibrio gene-
ral, viniendo la relacion entre dichas variables
determinada, en dltima instancia, por la natura-
leza de las politicas macroecondmicas lleva-
das a cabo en los distintos paises. Sin embar-
go, los resultados que arrojan, tanto los estu-
dios que se han dotado de un marco tedrico
firmemente anclado en la teoria del crecimien-
to como aquellos que utilizan procedimientos
estadisticos para tener en cuenta la endogeni-
dad de la inflacién, tienden a corroborar la pre-
suncion de que, los paises que entran en una
dinamica inflacionista, en ninglin caso ven me-
joradas sus perspectivas de crecimiento y, en
cambio, tienen una alta probabilidad de experi-
mentar un deterioro en sus tasas de crecimien-
to econoémico durante periodos prolongados.

Los estudios y trabajos a los que he hecho
referencia extraen sus resultados de combinar
los datos de numerosos paises durante perfo-
dos de tiempo relativamente amplios y llevar a
cabo estimaciones de tipo econométrico. Por
consiguiente, las conclusiones que de eflos se
obtienen son las que caracterizan al pais "me-
dio" de la muestra escogida. De ahi, que tenga
interés ver si la evidencia anterior —tendente a
confirmar la importancia practica de los costes
de lainflaciony, en consecuencia, de los bene-
ficios de la estabilidad de precios— resulta co-
rroborada cuando se efectlian analisis concre-
tos y especificos de dichos costes para un pais
determinado que parte de una situacion dada.
En este sentido, quiero mencionar un proyecto
muy reciente, auspiciado por el National Bu-
reau of Economic Research, en el que acadé-
micos y banqueros centrales de numerosos
paises han colaborado a fin de dar respuesta a
una pregunta muy concreta: ¢évale la pena pa-
sar de tasas de inflacion moderadas a tasas de
inflacion compatibles con la estabilidad de pre-
cios?(5)

A diferencia de los estudios multi-pais an-
tes comentados, los trabajos del proyecto Na-
tional Bureau realizan un andlisis minucioso
del impacto econdmico resultante de la inte-
raccion entre la inflacion y el sistema fiscal de
cada pais para calcular o aproximar los benefi-
cios de pasar de una inflacién moderada a una
situacidn de estabilidad de precios, y tienen en
cuenta, a su vez, los costes que puedan existir
para cada pais al transitar por la Curva de Phi-
lips a corto plazo desde una tasa de inflacion
moderada a otra compatible con la estabilidad
de precios. Una vez hechos los diversos ejerci-
cios nacionales y estimados los beneficios ne-
tos, la conclusién generalizada es que econo-
mias como Estados Unidos, Alemania, Inglate-
rra o Espana experimentan ganancias netas
permanentes de bienestar del orden del 1% del
PIB cada ano cuando la inflacion se reduce
desde el 4% al 2%.

En consecuencia, en base a la evidencia
empirica disponible, puede concluirse que per-
severar en la consecucion de la estabilidad de
precios tiene su recompensa incluso cuando
ya se parte de tasas de inflacion bastante redu-
cidas. O, dicho de otra forma, una vez se han
alcanzado tasas de inflacién compatibles con
la estabilidad de precios resulta aconsejable
no abandonarlas, ya que ello entranaria costes
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significativos para el conjunto de la sociedad.
No obstante, debe reconocerse que alin se
estd lejos de comprender adecuadamente la
complejidad con que el proceso inflacionista
se manifiesta en las economias modernas y de
proporcionar valoraciones precisas de la ver-
dadera magnitud de los costes que entrafa di-
cho proceso.

) Kk ok

Tras haber analizado algunas de las princi-
pales vias a través de las que se manifiestan los
costes econdmicos de la inflacién y haber con-
cluido que la estabilidad de precios es percibi-
da por el publico como un objetivo de politica
econdmica altamente deseable, quisiera pasar,
a continuacién, a exponer cuales son, a mi jui-
cio, los puntos de vista actualmente prevale-
cientes, principalmente en los bancos centra-
les pero también entre la mayor parte de los
economistas, acerca de cuales son los factores
fundamentales que determinan el curso de la
inflacién a corto y a medio plazo, antes de pa-
sar a explicar como esos puntos de vista estan
condicionando las decisiones de politica mo-
netaria.

La distincion entre el corto y el medio plazo
es importante para comprender adecuadamen-
te el proceso inflacionista, ya que, mientras que
en el medio plazo es comunmente aceptado
que la inflacién es predominantemente un fené-
meno monetario, en el corto plazo la evolucion
de los precios viene condicionada por diversos
factores, que inciden tanto sobre la demanda
como sobre la oferta agregadas.

Por lo que respecta al anélisis de la inflacién
desde una perspectiva de medio plazo, el ritmo
de expansién de la liquidez constituye el deter-
minante principal de la inflacién como lo confir-
ma el hecho de que sean aquellos paises con
ritmos de expansién monetaria méas elevados
los que, por término medio, registren tasas de
inflacion mas altas. Aunque, en las circunstan-
cias presentes, resulta a menudo dificil identifi-
car qué agregado monetario concreto se co-
rresponde mas estrechamente con el concepto
relevante de "liquidez", la conviccion generali-
zada de que el control de esta resulta indispen-
sable para alcanzar una evolucion satisfactoria
de la inflacién explica que, incluso las autorida-
des monetarias de aquellos paises que han
adoptado esquemas de politica monetaria muy

diferentes compartan la inquietud de alcanzar
un ritmo de creacién de dinero que, a medio
plazo, resulte compatible con la financiacién
del crecimiento potencial de la economia en
condiciones de estabilidad de precios.

Por tanto, surge la siguiente pregunta: si la
inflaciéon entrana, como hemos visto, costes
econdmicos significativos a medio plazo para
el conjunto de la sociedad, y si la politica mo-
netaria constituye el principal factor que deter-
mina el curso de la inflacién en el medio plazo,
équé impide entonces -0 qué ha impedido en
el pasado en la inmensa mayoria de los pai-
ses- la adopcién de ritmos de expansién mo-
netaria que resulten compatibles con alcanzar
y mantener la estabilidad de precios?

La respuesta a esta pregunta no es, sin em-
bargo, tan sencilla y directa como su enuncia-
do parece sugerir, ya que la politica monetaria,
lejos de ser algo mecanico, constituye un pro-
ceso altamente complejo en el que confluyen
toda una serie de factores econdémicos, politi-
cos y sociales que, en Ultima instancia, son los
que terminan influyendo decisivamente en su
curso. En consecuencia, es importante tratar
de identificar los factores que pueden dificultar
que la politica monetaria se oriente eficazmen-
te, en el medio plazo, hacia el mantenimiento
de la estabilidad de precios.

Cuando se conjugan algunos de los princi-
pales resultados suministrados recientemente
por lateoria monetaria con las lecciones que se
desprenden de la experiencia de numerosos
bancos centrales en la gestién de la politica
monetaria a lo largo de los afos, se llega a la
conclusién de que existen dos razones princi-
pales que explican que las politicas monetarias
se desvien de la senda que resulta compatible
con el logro de la estabilidad de precios: las di-
ficultades que crea una politica presupuestaria
estructuralmente deficitaria, y los problemas
de inconsistencia dinamica suscitados por la
tentacién de las autoridades de explotar la rela-
cidn de sustitucién que, a corto plazo, se pre-
sume que existe entre paro e inflacion con el fin
de estimular el ritmo de actividad econémica.
En el medio plazo, el principal problema que
una politica presupuestaria desequilibrada de
déficit cronicos plantea a la politica monetaria
es que ésta se vea abocada a mantener un rit-
mo de expansion de la liquidez por encima del
que resulta adecuado para financiar el creci-
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miento sostenido de la economia en condicio-
nes de estabilidad de precios. La via mas direc-
ta de creacion excesiva de liquidez, se da cuan-
do el déficit publico se financia mediante su
monetizacion por el banco central. Esta situa-
cién, caracteristica de los paises no industriali-
zados que mantienen desequilibrios agudos
en sus finanzas publicas y con mercados de
capitales poco desarrollados, pone de mani-
fiesto que, en dichos paises, el control del défi-
cit publico es una condiciéon imprescindible
para moderar de forma duradera el ritmo de ex-
pansién monetaria y la tasa de inflacion.

Sin embargo, también los paises industriali-
zados pueden verse abocados a sufrir las des-
favorables consecuencias que una politica pre-
supuestaria estructuralmente deficitaria tiene,
en el medio plazo, para el rigor anti-inflacionis-
ta de la politica monetaria. Como sefnalaron
hace anos Sargent y Wallace, la existencia de
déficit publicos que conducen a un crecimiento
insostenible del endeudamiento publico puede
acarrear expansiones monetarias y mayores
tasas de inflacion(6). Y si bien puede argumen-
tarse que, en la actualidad, son pocos los paises
industrializados que, afortunadamente, se en-
frentan con problemas de insostenibilidad finan-
ciera de la deuda, el argumento anterior todavia
resulta relevante una vez que se considera que,
en los paises con déficit y niveles de endeuda-
miento elevados, pueden existir presiones sobre
el banco central para que éste mantenga los ti-
pos de interés relativamente reducidos, con ob-
jeto de facilitar y abaratar la financiacion del défi-
cit via deuda. En tal caso, si bien no llega a pro-
ducirse la monetizacion directa del déficit, si
tiene lugar su monetizacion indirecta que,
igualmente, repercute adversamente sobre la
inflacién.

La opinidon, cada vez mas unanime, acerca
de la importancia de los problemas macroeco-
némicos derivados de una politica presupues-
taria estructuralmente deficitaria, tanto por lo
que respecta a su incidencia sobre la politica
monetaria y la inflacién como por lo que se re-
fiere a su efecto desfavorable sobre el creci-
miento econdmico, ha llevado en estos ultimos
anos a las autoridades de numerosos paises a
adoptar medidas tendentes a restablecer, con
caracter duradero, un mayor equilibrio presu-
puestario. Asi, por citar el caso mas préoximo de
la Unién Europea, el establecimiento de nor-
mas de disciplina fiscal para regular el acceso

ala Union Monetariay, para evitar, una vez den-
tro de esta, la aparicion de déficit excesivos,
junto ala reciente entrada en vigor, en estos Ul-
timos anos, de disposiciones legales que
prohiben la financiacion del sector publico por
parte del banco central, constituyen pasos im-
portantes para resolver los problemas inflacio-
nistas que, a medio plazo, se derivan de un
prolongado desequilibrio presupuestario. Sin
duda, el esfuerzo realizado en buen nimero de
paises a lo largo de estos Ultimos anos para
restablecer un mayor grado de disciplina pre-
supuestaria, ha sido un elemento favorecedor
de lareduccion de las tasas de inflacién que ha
tenido lugar en el ambito internacional.

Sin embargo, no so6lo son los problemas de-
rivados del mantenimiento de politicas fiscales
inadecuadas los que se esconden tras las difi-
cultades de la politica monetaria para abatir
con caracter definitivo la inflacién. Segun he
mencionado anteriormente, existe también el
problema de la inconsistencia temporal o dina-
mica que proviene de la tentacion que experi-
mentan las autoridades de explotar la relacién
de sustitucién que, a corto plazo, se presume
que existe entre paro e inflacion con el fin de
estimular la actividad econdmica.

La generalidad de los modelos tedricos que
fundamentan este problema llega a la conclu-
sion de que, la aplicacion sistematica de politi-
cas monetarias expansivas para impulsar la
economia tan solo conduce a una inflacién
mas elevada sin reportar beneficio duradero al-
guno en términos de la produccién o del em-
pleo(7). Esto es asi, porque, una vez que los
agentes economicos perciben cuél es la con-
ducta de las autoridades, proceden a adaptar
la evolucion de los precios y los salarios en li-
nea con unas expectativas de inflacion superio-
res, con lo que la autoridades se ven impoten-
tes para lograr sus objetivos de mayor produc-
cion y empleo, y deben aceptar, en cambio,
una tasa de inflacién mas elevada y, con fre-
cuencia, un empeoramiento de las variables
reales que, en principio, trataban de relanzar.

En mi opinidn, una de las contribuciones
principales de la literatura de la inconsistencia
dinamica a la practica de la politica monetaria
es que permite identificar los factores que influ-
yen sobre el sesgo inflacionista de la politica
monetaria. Asi, este sesgo tendera a estar pre-
sente cuando exista un nimero mayor de obje-
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tivos que de instrumentos de politica econémi-
ca; cuando la autoridades asignen al objetivo
de estabilidad de precios una importancia re-
ducida en relacion con el resto de objetivos de
la politica econdmica; cuando sean importan-
tes las distorsiones y rigideces estructurales en
los mercados de bienes y de factores; y cuan-
do las autoridades estén convencidas de que
son capaces de estimular la economia median-
te una relajacion del tono de la politica moneta-
ria. Permitanme que pase a efectuar, a conti-
nuacioén, un breve comentario sobre cada una
de estas cuestiones.

Uno de los principales problemas con que se
enfrentan tradicionalmente las autoridades es el
de tener que alcanzar diversos objetivos de poli-
tica econdmica sin contar con un nimero apro-
piado de instrumentos. En efecto, segtin sefnalo
Tinbergen hace tiempo y cualificé Brainard
anos después, los dilemas de politica economi-
ca son debidos a que, en la practica, no se cum-
ple el principio basico de disponer, al menos, de
tantos instrumentos como objetivos de politica
econdmica se establecen(8). De este modo,
cuando las autoridades tienen como meta al-
canzar un ritmo elevado de actividad econdmi-
ca en condiciones de estabilidad de precios
pero solo cuentan para ello con la colaboracion
de la politica monetaria, pero no del resto de po-
liticas, se produce una sobrecarga de la prime-
ra. En estas circunstancias, cuanto menor sea la
importancia que las autoridades otorguen al ob-
jetivo de estabilidad de precios en relacion con
el objetivo de mantener un ritmo elevado de ac-
tividad econdmica, y cuanto méas apremiadas se
vean las autoridades a acortar el horizonte de
las decisiones de politica monetaria debido, por
ejemplo, a la existencia de ciclos electorales,
tanto mayor sera la orientacion expansiva e in-
flacionista de la politica monetaria.

En un contexto de objetivos multiples para
la politica monetaria, otro factor que, de acuer-
do con los modelos de inconsistencia dinami-
ca, influye sobre la orientacion a medio plazo
de la politica monetaria es la diferencia que
existe entre el nivel de produccion potencial de
la economia y el nivel de produccién deseado
por las autoridades. Por ejemplo, si las autori-
dades se marcan como objetivo alcanzar el ni-
vel de produccion potencial que prevaleceria
en un marco mas eficiente y competitivo y, en
cambio, el nivel de produccion potencial efecti-
vamente alcanzable resulta inferior como con-

secuencia de las rigideces y distorsiones que
perturban el buen funcionamiento de los mer-
cados de bienes y servicios y/o del mercado de
trabajo, esto induce un sesgo expansivo e infla-
cionista en la politica monetaria. En términos
menos formales, cuanto mayores son las rigi-
deces y distorsiones que atenazan los niveles
de produccion y empleo de la economia, ma-
yores suelen ser también las presiones para
que la politica monetaria estimule la actividad
economica.

El Gltimo factor que, segun la teoria de la in-
consistencia dindmica, induce un sesgo ex-
pansivo en la politica monetaria es la capaci-
dad con la que, en el corto plazo, cuentan, a
priori, las autoridades para provocar incremen-
tos del ritmo de actividad econémica mediante
sorpresas monetarias. De ahi que, cuanto mas
convencidas estén las autoridades, justificada-
mente o no, de la capacidad de la politica mo-
netaria para estimular la economia en el corto
plazo, mayor serd el incentivo para expandir la
liquidez de forma sistematica y apartarse de la
senda de estabilidad de precios.

Una vez hechas estas consideraciones,
querria referirme brevemente al papel de la po-
litica monetaria en el corto plazo, con objeto de
valorar cuél es su capacidad para encauzar la
evolucion de los precios en dicho horizonte
temporal.

En la practica, es sabido que existen nume-
rosos factores, ademas de los de naturaleza
estrictamente monetaria, que inciden directa-
mente en la evolucion de los precios en el corto
plazo. En efecto, cualquier factor que afecte a
la demanda o a la oferta agregadas de la eco-
nomia puede, en principio, provocar una alte-
racion de la tasa de inflacién en dicho horizon-
te. De ahi, que no deba extranar el que ala hora
de explicar la evolucién de los precios se aluda
también a otros factores como las decisiones
presupuestarias y fiscales del gobierno, el
comportamiento de los agentes econémicos y
sociales en los procesos de formacion de pre-
cios y salarios, la evolucién econémica interna-
cional y el curso de los precios de los produc-
tos importados. Es mads, la experiencia confir-
ma que, en plazos relativamente cortos, la
influencia del conjunto de las variables anterio-
res sobre los precios es, a menudo, superior a
la de la politica monetaria, debido a que los
efectos de esta ultima sobre las magnitudes
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nominales solamente tienden a hacerse plena-
mente visibles con el tfranscurso del tiempo.

La relacién que, en dicho plazo, existe entre
las decisiones de politica monetaria, por un
lado, y la evolucién de los precios y el ritmo de
actividad, por otro, constituye una de las cues-
tiones mas debatidas tradicionalmente en el
ambito de la macroeconomia y de mayor tras-
cendencia desde un punto de vista practico.
Esto es asi porque, aun si existe el firme con-
vencimiento de que la estabilidad de precios es
buena para la salud econémica del pais, las au-
toridades también deben evaluar si una politica
de desinflacién entrana, en el corto plazo, cier-
tos costes en términos de la actividad econémi-
ca y cual es la previsible magnitud de estos
costes, con objeto de determinar el ritmo ade-
cuado al que debe ir reduciéndose la inflacién
hasta alcanzar las metas establecidas.

El conocimiento imperfecto que los econo-
mistas y los bancos centrales tenemos acerca
del mecanismo de transmisién de la politica
monetaria al conjunto de la economia y la di-
versidad de experiencias registradas durante
los episodios de reduccion de la inflaciéon que
han tenido lugar en diferentes paises, hacen
muy dificil alcanzar conclusiones definitivas y
validas con caracter general acerca del impac-
to que la politica monetaria tiene en el corto
plazo sobre la evolucién de los precios. Por
consiguiente, a lo mas que podemos aspirar es
a identificar los puntos que suscitan un mayor
consenso —con la esperanza de que sirvan, al
menos, de guia rudimentaria a la hora de tomar
decisiones—y también aquellos que, siendo im-
portantes, permanecen mas abiertos a la dis-
cusion.

El punto de consenso mas extendido, es
que el impacto de las medidas de politica mo-
netaria se deja sentir de manera gradual sobre
los precios, como fruto de los retardos que
existen en la transmisién de los movimientos
en los tipos de interés oficiales a los tipos de
mercado, de la respuesta paulatina de las deci-
siones de gasto ante alteraciones de las condi-
ciones financieras, y de la mayor o menor lenti-
tud con que los precios y salarios responden a
las variaciones del gasto nominal.

En este sentido, otro punto de consenso es
que la capacidad de la politica monetaria para
reducir la inflacién sin originar costes transito-

rios en términos de la actividad econdmica
sera tanto mayor, cuanto mas rapidamente
adapten los agentes sus expectativas de infla-
cién y cuanto mayor sea la moderacién induci-
da en el comportamiento de los salarios y los
margenes empresariales. Por lo que a las ex-
pectativas se refiere, su adaptacion sera tanto
mas intensa y veloz cuanto mayor sea la con-
fianza de los agentes en la perseverancia de
las autoridades con la politica monetaria em-
prendida; confianza que, a su vez, viene signifi-
cativamente condicionada por la reputacion
anti-inflacionista de las autoridades. Y, por lo
gue respecta a la evolucion de los salarios y los
margenes, cabe esperar que alli donde los
mercados de bienes y servicios gocen de un
grado mas elevado de competencia y donde el
mercado de trabajo sea lo suficientemente fle-
xible para que la evolucidén salarial pueda
adaptarse con rapidez a unas menores expec-
tativas de inflacién, tenga lugar una desacele-
racion mas intensa de los precios y con meno-
res repercusiones adversas a corto plazo so-
bre el ritmo de actividad econ6émica.

Un ultimo punto de consenso es que, dado
gque la experiencia muestra que, con frecuen-
cia, los periodos recesivos tienden a venir pre-
cedidos de elevaciones significativas de la in-
flacion, el evitar que la inflacibn aumente me-
diante medidas preventivas de politica
monetaria resulta de enorme importancia para
mantener, en conjunto, una evolucién estable
de la produccién y el empleo. De hecho, la ma-
yoria de bancos centrales comparte la convic-
cion de que conviene elevar preventivamente
los tipos de interés una vez se detecten senales
de presiones inflacionistas persistentes, con el
fin de no tener que aumentarlos en mayor mag-
nitud mas adelante, dado que ello supondria
mayores costes en términos de la actividad
economica. No obstante, un problema que
suele presentarse es que, lo que resulta evi-
dente para el banco central, en términos de
presiones inflacionistas incipientes, puede no
serlo tanto para el pUblico si la inflacion todavia
no ha empezado a aumentar, lo que puede lle-
var a retrasar la decision de elevar los tipos de
interés por miedo a que la sociedad no entien-
da el sentido de dicha medida.

Junto a este nlicleo de consenso, que esta
bastante enraizado en el pensamiento de la
mayoria de los bancos centrales, existe una se-
rie de cuestiones que pueden influir en la capa-
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cidad de la politica monetaria para impulsar
con éxito un proceso de reduccioén de la infla-
cién, pero cuya importancia practica resulta
controvertida. Entre estas cuestiones, las que
mas atencién han recibido son: el nivel inicial
de la tasa de inflacion, el grado de apertura de
la economia y la rapidez con la que se lleva a
cabo el proceso de desinflacion.

Por lo que respecta a la primera, a menudo
se presume que cuanto menor es la tasa de in-
flacion de la que se parte, mas dificil resulta su
reduccién. Esta presuncién, que implica una
curva de Philips a corto plazo cuya pendiente
es progresivamente menor a medida que dis-
minuye la tasa de inflacién, se ve apoyada por
la experiencia de aquellos paises que han aco-
metido procesos de desinflacion partiendo de
tasas de inflacién elevadas o muy elevadas.
Sin embargo, no parece que la evidencia resul-
te concluyente respecto de su validez cuando
se aplica a la experiencia de los paises indus-
trializados, que iniciaron sus procesos de de-
sinflacion a partir de tasas significativamente
més reducidas. Asi, por ejemplo, la experiencia
reciente de algunos paises europeos -como
Espaha, ltalia, Portugal y Suecia— muestra
como lareduccién de lainflacion, incluso a par-
tir de tasas moderadas, ha resultado conside-
rablemente menos costosa que en pasados
episodios de reduccion de la inflacidn.

También ha recibido considerable atencion
la cuestion de si el éxito de los procesos de
desinflacion depende del grado de apertura
de la economia. Segun este punto de vista, al
ampliarse los canales a través de los cuales
puede la politica monetaria afectar al nivel de
precios en una economia abierta, dicha politi-
ca puede incidir —a través del tipo de cambio-
mas directamente y con un menor coste sobre
lainflacion. Sin embargo, la evidencia disponi-
ble para los paises de la OCDE no parece co-
rroborar plenamente estas hipdtesis. Asi, se
detecta que, si bien es cierto que en los paises
gue han llevado a cabo procesos de reduc-
cion de lainflacion larapidez de los mismos se
ha visto aumentada por el grado de apertura
de la economia, ello no ha facilitado, en cam-
bio, una mejora de los costes relativos de la
desinflacion.

Finalmente, se plantea la cuestion de cual
es la influencia que sobre el coste relativo de
los procesos de reduccion de la inflacién tiene

el mayor o menor gradualismo con que se lleva
a cabo dicho proceso. De acuerdo con la es-
cuela keynesiana —que pone el acento en la
inercia con que precios y salarios tienden a
ajustarse- un proceso de desinflacién mas gra-
dual resultaria menos costoso en términos de
la actividad econdmica al otorgarse un mayor
margen temporal para la adaptacion de pre-
cios y salarios en la direccién y magnitud que
entrana la politica monetaria instrumentada. En
contraste, la escuela més neoclasica —que
pone el acento en las expectativas— senala
que, cuanto mas rapido sea el proceso de de-
sinflacién, mayor sera su impacto favorable so-
bre las expectativas y el curso de los precios y
menor su incidencia negativa sobre el ritmo de
actividad.

Si bien es razonable suponer, en base a la
experiencia de los palses con tasas muy eleva-
das de inflacién, que en dichos casos resulta
preferible instrumentar politicas relativamente
dréasticas con objeto de evitar cualquier sospe-
cha o riesgo de reversibilidad y de facilitar un
mas rapido ajuste de las expectativas de infla-
cién, la situacién de los paises industrializa-
dos, con tasas de inflacién mucho mas mode-
radas, es sustancialmente distinta. El interés
que tiene contrastar empiricamente cuél de los
dos puntos de vista mencionados se ajusta me-
jor a la realidad de los paises industrializados,
ha estimulado la realizacién de varios estudios
recientes que han tomado como punto de par-
tida la experiencia de los paises de la OCDE
durante los episodios de reduccion de la infla-
cién(9). La conclusion que dichos estudios al-
canzan es que, en general, el coste total de re-
ducir la inflacién en términos de la produccién
tiende a ser menor en aquellos procesos de re-
duccion de lainflacion que se llevan a cabo con
mayor rapidez. Sin embargo, esto no lleva ne-
cesariamente a concluir que resulte aconseja-
ble acometer politicas drasticas de desinfla-
cion, ya que, aunque el coste total es menor, no
lo es, en cambio, su impacto sobre el bienestar
social, al concentrarse los costes en un petrio-
do maés corto. Por lo tanto, parece justificado
que las politicas de reduccion de la inflacion se
instrumenten de forma decidida, aunque gra-
dualmente -lo que resulta consistente con las
practicas de ajuste paulatino de tipos de inte-
rés que a menudo se observan y con el conoci-
miento limitado e impreciso que se tiene del
mecanismo de transmisién de la politica mone-
taria.
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De las reflexiones que he ido haciendo du-
rante mi intervencion, puede concluirse que el
reforzamiento de la disciplina presupuestaria
en un marco de politicas macroecondémicas
mas equilibradas internamente, la instrumenta-
cién de reformas estructurales que mejoren el
funcionamiento de los mercados y la adopcién
de esquemas y procedimientos que permitan
reforzar la orientacién anti-inflacionista de la
politica monetaria, resultan de primordial im-
portancia para posibilitar la eficaz consecucion
y el mantenimiento de la estabilidad de pre-
cios. En consecuencia, permitanme que dedi-
que los ultimos minutos de que dispongo a ha-
cer algunos comentarios acerca de las leccio-
nes que pueden extraerse de las experiencias
de los bancos centrales en la blisqueda de es-
trategias o esquemas de politica monetaria idé-
neos para combatir la inflacién.

A riesgo de simplificar en exceso o que ha
resultado ser un proceso arduo y complejo en
numerosos paises, podria decirse que las ten-
dencias mas recientes que se observan en el
ambito de las estrategias monetarias naciona-
les han venido caracterizadas por la aspiracion
de encontrar un esquema capaz de combinar
elementos de rigor y disciplina en la orienta-
cién a medio plazo de la politica monetaria con
ciertos margenes de flexibilidad en el manejo
de las condiciones monetarias en el corto pla-
Z0.

Esta aspiracion de las autoridades moneta-
rias refleja el deseo de evitar los problemas de
inconsistencia dinamica derivados de un ma-
nejo excesivamente discrecional de la politica
monetaria —que resultan incompatibles con la
estabilidad de precios—- y los inconvenientes
gue presentan las reglas fijas o estrictas, que,
al predeterminar la trayectoria de las variables
monetarias, no dejan margen de maniobra al-
guno para que la politica monetaria pueda
reaccionar ante ciertas contingencias o pertur-
baciones, que resultan ser especialmente fre-
cuentes en los mercados financieros.

Esto explica que, en estos ultimos anos,
haya ha ido ganando adeptos la idea de que la
solucién para garantizar que la flexibilidad re-
querida en la gestién de la politica monetaria
no introduzca sesgos inflacionistas, pasa por
asignar al banco central el objetivo primordial

de conseguir la estabilidad de precios y dotarle
de los medios necesarios para ello. En este
sentido, en algunos paises, como Nueva Ze-
landa, se han suscrito recientemente contratos
mediante los cuales el banco central se com-
promete con el gobierno a conseguir en un pla-
zo determinado un objetivo explicito de infla-
cién mediante la politica monetaria que consi-
dere adecuada, siendo las autoridades del
banco central responsables ante el gobierno
en caso de no alcanzarlo.

Mucho méas numerosos han sido, sin em-
bargo, los paises que en estos Ultimos anos
han optado por la via mas ambiciosa de llevar a
cabo reformas legales tendentes a situar la es-
tabilidad de precios como objetivo primordial
de la politica monetaria y a dotar al banco cen-
tral de un amplio grado de autonomia para pre-
cisar y alcanzar este objetivo. De este modo, el
peligro de que la estabilidad de precios se vea
supeditada, en el corto plazo, a otros objetivos
de politica econdmica se ve enormemente re-
ducido, al establecerse una nitida jerarquia en-
tre los objetivos perseguidos y al hacerse posi-
ble que las decisiones de politica monetaria se
adopten con una perspectiva temporal sufi-
cientemente amplia y de manera desvinculada
del ciclo politico.

De hecho, segln se destacaba en el articulo
gue el Profesor Goodhart y yo escribimos hace
varios afos, son hoy ya bastantes los paises
—tanto dentro como fuera de la Unién Europea-—
cuyos bancos centrales tienen un grado eleva-
do de independencia para gestionar la politica
monetaria en aras de la estabilidad de pre-
cios(10). En el caso particular de los paises de
la Unidn Europea, el convencimiento de que
esta via resulta la mas adecuada para abatir
con caracter duradero la inflacién se ha plas-
mado en el Tratado de Maastricht, que contem-
plaba la creacion de un Sistema Europeo de
Bancos Centrales (SEBC) capaz de formular y
ejecutar de forma plenamente auténoma la po-
litica monetaria para alcanzar la estabilidad de
precios en el conjunto de la Unién Monetaria
Europea. El Tratado, a su vez, también estable-
cia la obligatoriedad de que los bancos centra-
les de los paises que pasaran a formar parte de
la Unién contasen, con antelacion al estableci-
miento del SEBC, con un estatuto juridico ple-
namente compatible con el de dicho Sistema.

En vista de que son numerosos los estudios
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que justifican, desde el punto de vista tedrico,
la concesién de elevados grados de indepen-
dencia a los bancos centrales en el disefio y
ejecucion de la politica monetaria para alcan-
zar la estabilidad de precios, resulta de particu-
lar interés repasar, siquiera brevemente, cual
es la evidencia empirica acerca del grado de
éxito conseguido por los bancos centrales mas
independientes en la lucha contra la inflacion.

La experiencia parece indicar que, aquellios
paises con una tradicién mas sélida de inde-
pendencia del banco central generalmente
tienden a conseguir mejores resultados en la
lucha contra la inflacién. Por supuesto, con fre-
cuencia se plantea la duda de, si es la indepen-
dencia del banco central la que favorece la es-
tabilidad de precios, o silas sociedades con un
alto grado de aversion a la inflacién tienden a
tener, a la vez, bancos centrales independien-
tes y bajas tasas de inflacion.

Pero, aun si se constata que las causas ulti-
mas que determinan la relacién entre el grado
de independencia del banco central y el éxito
en la lucha contra lainflacion no son suficiente-
mente conocidas, no obstante, la evidencia
disponible para diversos grupos de paises, du-
rante periodos de tiempo diferentes e utilizan-
do una variedad de indices para calibrar el gra-
do de independencia, generalmente muestra
que la independencia del banco central ayuda
a combatir la inflacion.

Desde algunos circulos académicos e inclu-
so desde ciertos organismos internacionales
se ha sugerido que, si bien debe aceptarse que
la introduccién de un entramado institucional
tendente a garantizar la autonomia o indepen-
dencia del banco central contribuye favorable-
mente a reforzar la credibilidad y disciplina
anti-inflacionistas de la politica monetaria y, en
consecuencia, a lograr menores tasas de infla-
cién, se corre el riesgo de que ello se consiga a
costa de una mayor variabilidad o inestabilidad
ciclica, como consecuencia de la atencion
prioritaria que los bancos centrales indepen-
dientes prestan a la estabilidad de precios.

Sin embargo, hay varias razones para disen-
tir profundamente de esta vision agridulce de la
independencia de los bancos centrales. Por un
lado, en la medida en que la politica monetaria
llevada a cabo por un banco central auténomo
goce de una mayor credibilidad anti-inflacionis-

ta, las autoridades tenderan a ver ampliados sus
margenes de maniobra para contrarrestar de-
terminadas perturbaciones macroeconomicas
que inciden sobre la produccion y el empleo sin
correr el riesgo de que el publico interprete erro-
neamente las variaciones transitorias en las
condiciones monetarias y financieras como un
cambio en la orientacién de la politica moneta-
ria. Por otro lado, una mayor credibilidad de la
politica monetaria podra también facilitar que el
publico distinga entre las variaciones del nivel
general de precios y las variaciones de precios
relativos, con lo que los agentes tenderan a
ajustar los precios y los salarios con mas rapi-
dez en respuesta a las perturbaciones macroe-
conbémicas, haciendo, de este modo, menos ne-
cesario el papel compensador de la politica mo-
netaria a corto plazo. Y, finalmente, no debemos
olvidar que, precisamente, el establecimiento
de un banco central autbnomo contribuye a
evitar las perturbaciones econémicas deriva-
das de las vicisitudes del ciclo politico, lo que
es de esperar que redunde en una mayor esta-
bilidad de la produccion y el empleo a lo largo
del ciclo.

Todas estas presunciones se han visto co-
rroboradas en la préactica por la experiencia de
los bancos centrales que gozan de un grado
elevado de independencia respecto de los go-
biernos respectivos. Asi, la evidencia empirica
confirma que, en tales casos, la consecucion
de tasas de inflacibn mas reducidas no viene
asociada con una mayor variabilidad ciclica de
la produccién o de otras variables reales.

En fin, del analisis llevado a cabo hasta aho-
ra, puede concluirse que dotar al banco central
de un grado elevado de autonomia puede con-
tribuir a la consecucion de la estabilidad de
precios, si bien debe subrayarse que, segun
confirma la experiencia, dicha contribucién
sera tanto mas favorable cuanto mayor sea el
apoyo que dicho objetivo reciba por parte del
resto de las politicas econémicas y, cuanto
mas arraigada esté, en la sociedad, la convic-
cién de que mantener la estabilidad de precios
resulta esencial para favorecer el crecimiento
econdmico.

Este creciente interés que, en los Ultimos
anos, han suscitado los procesos legislativos
tendentes a establecer un marco en el que la
politica monetaria se lleve a cabo en un hori-
zonte temporal amplio y sin interferencias del
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poder politico, ha desplazado el debate acerca
de cudl es la estrategia monetaria que mejor
desempena el papel de ‘ancla nominal’ desde
un plano relativamente técnico a un plano insti-
tucional. En este sentido, puede afirmarse que,
una vez que se ha determinado legalmente que
la estabilidad de precios constituye el objetivo
primordial de la politica monetariay se ha dotado
de un grado elevado de autonomia al banco cen-
tral, el reforzamiento de la credibilidad anti-infla-
cionista que ello supone, concede un mayor
margen de maniobra a la hora de elegir el esque-
ma concreto de politica monetaria con el que se
pretende alcanzar los objetivos establecidos.
Esto, tal vez, explique el hecho de que diversos
bancos centrales que tienen en comun gozar de
elevadas dosis de autonomia conduzcan su poli-
tica monetaria sobre la base de esquemas dife-
rentes. A este respecto, es de interés mencionar
que, en la préctica, los bancos centrales inde-
pendientes que tienen a la estabilidad de precios
como el fin primordial de la politica monetaria, to-
man sus decisiones apoyandose en conjuntos
de informacién bastante similares y exhiben fun-
ciones de reaccion muy parecidas, a pesar de
haber adoptado esquemas de politica monetaria
formalmente diferentes(11).

Sin embargo, seria un error concluir que las
opciones estratégicas de politica monetaria
potencialmente disponibles para los bancos
centrales -incluyendo los que disfrutan de in-
dependencia—- son igualmente eficaces. Al con-
trario, dado el conocimiento imperfecto que se
posee del mecanismo de transmision de la po-
litica monetaria, la estrategia mas adecuada
sera aquella que, adoptando una orientacion
de medio plazo, arroje buenos resultados bajo
diferentes supuestos acerca de como funcione
la economia, haga frente satisfactoriamente a
shocks de diversa naturaleza y pueda comuni-
carse al publico con claridad y transparencia. A
este respecto, hay mucho que decir en favor de
los esquemas de politica monetaria basados
en el seguimiento de objetivos directos de in-
flacion, como los que han venido manteniendo
en estos Gltimos anos, entre otros, el Banco de
Inglaterra y el Banco de Espana; esquemas
gue se han revelado como muy eficaces en la
lucha contra la inflacién al hacer mas concreto,
visible y transparente el compromiso de los
bancos centrales con el mantenimiento de la
estabilidad de precios.

* Kk Kk

No querria concluir esta conferencia sin ha-
cer mencion a uno de los cambios mas impor-
tantes que hatenido lugar en la historia moder-
na de los bancos centrales: el establecimiento
el pasado mes de junio del Sistema Europeo
de Bancos Centrales que, a partir del primero
de enero de 1999, llevara a cabo la politica mo-
netaria en el area del euro, que comprende al-
rededor de 280 millones de personas y mas del
20% del PIB mundial.

Es indudable que el Sistema Europeo de
Bancos Centrales ha sido disenado cuidadosa-
mente en el &mbito institucional, al haberse es-
tablecido que la estabilidad de precios consti-
tuye el fin primordial de la politica monetaria
Unica, y al habérsele otorgado al Sistema un
grado de independencia superior al de cual-
quier otro banco central existente. No obstan-
te, para el Sistema Europeo de Bancos Centra-
les pueda salvaguardar con éxito la estabilidad
de precios en el area monetaria comun, tam-
bién debera mostrar, desde el primer momen-
to, que, cualquiera que sea la estrategia de po-
litica monetaria adoptada, ésta se instrumenta-
rd& con dosis elevadas de sensatez,
transparenciay con un verdadero espiritu euro-
peo. Solo asi, resultara posible lograr que la
politica monetaria Unica sea comprendida y
aceptada por el publico europeo, a quien, en
ultima instancia, debe servir y rendir cuentas.

A su vez, los gobiernos europeos deben ins-
trumentar las politicas de oferta necesarias para
mejorar el funcionamiento de los mercados de
bienes y servicios y del mercado de trabajo con
objeto de reducir el paro en el area del euro, al
tiempo gue mantienen una posicion presupues-
taria equilibrada que permita que las politicas
fiscales nacionales jueguen un papel contraci-
clico dentro de los limites establecidos por el
Pacto para la Estabilidad y el Crecimiento.

Esta divisién de trabajo entre el Sistema Eu-
ropeo de Bancos Centrales y los gobiernos na-
cionales en el ambito de la politica econdmica
es fundamental para la estabilidad de la Union
Monetaria Europeay para mantener el ritmo de
crecimiento econémico sostenido que se pre-
cisa para reducir el paro y mejorar el bienestar
de la sociedad. De lo contrario, se correria el
grave riesgo de que la permanencia de eleva-
das tasas de paro en Europa socavase progre-
sivamente el consenso social en favor de unas
politicas monetarias y fiscales orientadas hacia
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la estabilidad y de que algunos problemas que,
como lainflacién, hoy creemos resueltos, vuel-
van a plantearse, esta vez en un entorno eco-
némico e institucional mucho mas complejo.

NOTAS

(*) "Central Banking Lecture 1998": conferencia pronuncia-
da por José Vinals en la London School of Economics el 4 de Ju-
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