LA POLITICA MONETARIA
o SEARSER o
HACIA LA UNION MONETARIA
EUROPEA

El objetivo de este articulo de José Luis Malo de Molina
y José Pérez Fernandez es abordar algunos aspectos de
la politica monetaria espafiola desde la actual perspectiva
de su participacion en el proyecto de union monetaria
europea. En el epigrafe Il se sintetizan los principales
problemas recientes. El epigrafe Il se dedica a las
medidas adoptadas, en 1989, con el fin de afrontar
algunos de estos problemas y de detener la fuerte
expansion monetaria que amenazaba con realimentar las
tendencias a la inestabilidad. La incorporacion de la
peseta al mecanismo de cambios del Sistema Monetario
Europeo y la imposicién, con caracter transitorio, de
limites al crédito bancario concedido al sector privado
marcan un giro en la conducta de la politica monetaria,
con el que las autoridades han pretendido establecer la
base de partida para la articulacion de una nueva
estrategia. En el ultimo epigrafe, se esbozan algunas de
las caracteristicas que, presumiblemente,

debera revestir el esquema de control monetario para
adaptarse a la dinamica creada por el proceso de

union monetaria europea.

I. INTRODUCCION

L esquema de control

monetario en dos etapas

—mediante el seguimiento
de un objetivo intermedio, con el
fin de alcanzar un objetivo ultimo
en términos de gasto nominal y
ritmo de inflacion—, instrumen-
tado con métodos indirectos —a
través del manejo de los tipos de
interés en un contexto de mer-
cados cada vez mas desarrolla-
dos—, y con flotacién limitada
del tipo de cambio, ha desem-
pefiado un papel significativo en
la reduccion de la inflacion en
Espana (véase gréfico 1) y en la
consecucion de un grado acep-

table de convergencia con la
CEE, que ha permitido a la eco-
nomia espanola incorporarse a
los proyectos europeos de unifi-
cacion monetaria.

A pesar de algunos episodios
de cierta holgura financiera y de
la existencia de problemas im-
portantes de instrumentacion, es-
te esquema de control monetario
suministré el anclaje necesario
para mantener los equilibrios ma-
croeconomicos y encauzar el pro-
ceso de formacion de las expec-
tativas de inflaciébn hacia una
mayor estabilidad de precios. El
esfuerzo desplegado para instau-
rar unos mecanismos de control

adecuados y para modernizar los
mercados financieros promovio,
asi, los resortes apropiados para
estimular la disciplina financiera
y la estabilidad econémica a lo
largo de este periodo.

Sin embargo, en los uitimos
arios el esquema de control mo-
netario en Espana se ha visto in-
merso en la problematica que ha
conducido, en la mayoria de los
paises, a una menor confianza en
la capacidad de las reglas mone-
tarias cuantitativas para actuar co-
mo cauce adecuado de formacion
de las expectativas de inflacion a
medio y largo plazo, y para lograr
un funcionamiento ordenado de
los mercados financieros.

En efecto, a lo largo de la
década de los ochenta, las rela-
ciones entre los agregados mo-
netarios y las variables finales evi-
denci6, en numerosos paises,
una estabilidad inferior a la que
se habia esperado. Con ello se
redujo, considerablemente, el nu-
mero de los partidarios, tanto en
el mundo academico como en
los ambitos de decision de la po-
litica econdmica, de los esque-
mas de control monetario basa-
dos en el seguimiento de normas
rigidas para el crecimiento de la
cantidad de dinero o de la liqui-
dez. La menor confianza en la
estabilidad de las relaciones entre
las distintas definiciones del di-
nero y el gasto nominal ha hecho
necesario recurrir a una creciente
interpretacion de los movimien-
tos de los agregados monetarios,
utilizando para ello una amplia
gama de indicadores financieros
y reales, y, en definitiva, ha abier-
to el camino para una mayor dis-
crecionalidad en el manejo de la
politica monetaria. Vistas las co-
sas desde la perspectiva presen-
te, la trayectoria de la década de
los ochenta ha marcado el des-
censo de la marea monetaria con
que se habia iniciado. Goodhart
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- GRAFICO 1
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(1989) proporciona una panora-
mica completa y detallada de esta
trayectoria.

En Espana, donde el control
monetario siempre descanso en
una concepcion pragmatica y fle-
xible de las relaciones entre la
cantidad de dinero vy la renta no-
minal (véase Pérez y Rojo, 1977,

y Ariztegui, 1988), la aparicion de
estos problemas dio origen a nu-
merosas modificaciones con el
fin de adaptar el diseho de la po-
litica monetaria a los cambios re-
gistrados en los ultimos arios. Es-
tas modificaciones han tendido,
en lineas generales, a adecuar la
definicion del agregado bajo con-
trol a las innovaciones de los mer-

cados financieros y a introducir
formas de instrumentacion mas
flexibles, que conceden a los
tipos de interés un papel mas
importante como variable instru-
mental de la politica monetaria y
relegan a los activos de caja al
papel de simple indicador ade-
lantado de los agregados inter-
medios (véase Escriva, 1989). Es-
ta nueva concepcion refleja una
mayor preocupacion por reducir
la variabilidad de los tipos de in-
terés (véase Escriva, 1990) y por
hacer compatible el control de la
liquidez con la estabilidad del tipo
de cambio, con el fin de evitar
tanto las bruscas oscilaciones a
corto plazo en la cotizacion de la
peseta como posibles desviacio-
nes mas persistentes respecto de
los niveles sostenibles a medio y
largo plazo.

No es el propésito de este ar-
ticulo hacer una revision siste-
matica de todos los cambios ope-
rados. Estos se pueden encontrar
descritos y analizados en una am-
plia literatura (véase, por ejemplo,
Sanz, 1988) que se une a las ex-
plicaciones dadas por el Banco
de Espafa en sus informes y pu-
blicaciones. Baste con senalar
que, al menos hasta 1987, se man-
tuvo béasicamente inalterado el es-
quema de control monetario es-
tablecido en la primera mitad de
la decada de los setenta. Ninguno
de los problemas planteados has-
ta entonces habia puesto en duda
su eficacia ni habia sido necesa-
rio recurrir a soluciones de emer-
gencia que se apartasen signifi-
cativamente de sus caracteristi-
cas fundamentales. Y ello, a pesar
de que el desarrollo de los mer-
cados monetarios, la presion del
deficit publico y la conexion cre-
ciente con los mercados finan-
cieros exteriores habian ido re-
duciendo esa eficacia en la
segunda mitad de la década de
los ochenta.
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Sin embargo, en los ultimos
anos, especialmente a partir de
1987, la continuidad del esquema
basico de instrumentacion de la
politica monetaria ha ido acom-

pafiada de un aumento de la gra-
vedad de algunas de sus disfun-
ciones, hasta el punto de que, en
la etapa mas reciente, los méto-
dos habituales de control mone-

tario han sido insuficientes para
abordar las tareas de estabili-
zacion en la medida requerida,
y ha sido inevitable introducir
algunos mecanismos excepcio-
nales que han interrumpido, tem-
poralmente, la tradicion del sis-
tema vigente en los ultimos
quince anos.

L.a acumulacion de problemas
ha venido impulsada, principal-
mente, por dos factores: por un
lado, las dificultades para la apli-
cacion de las politicas de estabi-
lidad necesarias en un contexto
de expansion fuerte y persistente
de la demanda interna, y, por
otro, las exigencias derivadas de
la creciente apertura al exterior y
de la mayor interdependencia
con los mercados financieros in-
ternacionales. Estas exigencias
se han materializado, en el ultimo
periodo, en una aceleracion de
los calendarios que conducen a
la plenaliberalizacion de los mo-
vimientos de capital y a la esta-
bilidad de los tipos de cambio.
La confluencia de los obstaculos
que la politica monetaria ha en-
contrado para desempenar sus
funciones estabilizadoras con los
requisitos que impone la partici-
pacion en los proyectos de crea-
cion de un area de union mone-
taria europea, ha determinado el
inicio de una fase de transicion
en el esquema de instrumenta-
cion de politica monetaria. A lo
largo de ésta, debera producirse
la adaptacion a las reglas y prac-
ticas que prevaleceran en el nue-
vo ordenamiento institucional
que va a surgir en el proceso ha-
cia la union monetaria.

Il. LAS DIFICULTADES
RECIENTES DE LA
POLITICA MONETARIA
ESPANOLA »

Las dificultades especificas ha-
lladas en Esparia al aplicar el es-
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quema, antes resenado, de fija-
cion y seguimiento de un objetivo
intermedio en términos de creci-
miento de un agregado moneta-
rio, se pueden sintetizar en torno
a los siguientes factores causales:
la magnitud del déficit pablico y
las dificultades para su finan-
ciacion en un marco de rapida
innovacion financiera; las resis-
tencias para aplicar la combina-
cion de politicas econdmicas ade-
cuada para el acercamiento de
la economia espafola a los re-
sultados macroeconomicos ob-
tenidos por los paises comunita-
rios, en un marco de estabilidad
cambiaria creciente, y por ultimo,
las barreras al funcionamiento del
mecanismo de transmision a tra-
vés de los tipos de interés, en
unos mercados crecientemente
desarrollados e internacionalmen-
te interconectados.

1. Las dificultades del esquema
de control monetario
derivadas de la dimension del
déficit pablico y de la
innovacion financiera.

Como es sabido, una de las
constantes de la politica mone-
taria espanola ha sido la utiliza-
cion de una definicion amplia de
la liquidez como objetivo inter-
medio. Los criterios de contro-
labilidad fueron los que, princi-
palmente, fundamentaron esta de-
cision, avalada, ademaés, por unas
propiedades de estabilidad de su
demanda, y de los correspondien-
tes multiplicadores, razonable-
mente satisfactorias. En conexion
con este enfoque, cuando el
deéficit publico experimentd un
aumento rapido y cuantioso, y
se hizo apremiante la necesidad
de aminorar el impacto inflacio-
nista de su financiacion, fue con-
veniente incluir en la definicion
del agregado bajo control la deu-
da del Estado a corto plazo y las
cesiones con pacto de recompra

en las carteras de empresas y
familias, que, por su alta liqui-
dez, presentan unas relaciones
estrechas de sustituibilidad con
los depositos bancarios y con
otros activos liquidos incluidos
en la variable objetivo (véase gra-
fico 2). Esta decision se presen-
taba, en aguellos momentos, co-
mo la Unica capaz de preservar
la posibilidad de una politica mo-
netaria activa en la lucha contra
la inflacion, y de favorecer el de-
sarrollo de una cierta autonomia
entre el banco emisor y el Teso-
ro. Sin embargo, concatenada
con los fendmenos inducidos por
la constante aparicion de nuevos
productos y practicas financieros,
ha contribuido también a difumi-
nar los siempre imprecisos limites
de la liquidez y ha condicionado
una tendencia hacia la progresiva
ampliacion del agregado. Una cri-
tica de las repercusiones de esta
decision se puede encontrar en
Cuervo-Arango (1987).

En términos generales, este es-
quema logro evitar la vulnerabili-
dad del control monetario a los
desplazamientos entre la gama
de activos incluidos dentro de
ALP, e impuso un corsé que per-
mitia corregir los efectos de las
formas de financiacion del déficit
mas inflacionistas. Sin embargo,
el comportamiento del agregado
de activos liquidos se ha mostra-
do muy sensible a las oscilacio-
nes en las estrategias financieras
del Tesoro. Cuando éste ha pa-
sado, en periodos cortos de tiem-
po, de financiarse en los merca-
dos de deuda a medio y largo
plazo a la apelacion al recurso al
Banco de Esparia, y de alli a la
deuda a corto, la evolucion de
ALP se ha visto sometida a va-
riaciones muy intensas, asocia-
das a fenomenos puramente fi-
nancieros que han perturbado su
relacion con la renta nominal.

En esta linea, hay que destacar

gue la inexistencia de limites le-
gales que establezcan una res-
triccion eficaz a la apelacion del
Tesoro al Banco de Espana, ya
sea a traves de anticipos y prés-
tamos o a través de los incre-
mentos en la cartera «no cedida»
de valores publicos, ha originado
fases recurrentes de friccion en-
tre el control monetario y la po-
litica de financiacion del sector
publico. Aungue en los ultimos
anos no se han producido incre-
mentos significativos en el sal-
do deudor del Tesoro con el
Banco de Espana al cierre del
ejercicio anual, si se han regis-
trado burbujas de apelacion im-
portantes a lo largo del afo, que
han dificultado el control mo-
netario —especialmente cuando
han coincidido con periodos de
fuerte incremento de las reservas
exteriores (véase grafico 3)—;
han obstaculizado la traslacion
de las senales que la politica mo-
netaria pretendia impartir; y, en
ocasiones, han introducido dis-
torsiones en el funcionamiento
de los mercados financieros.

Otras repercusiones de los pro-
blemas creados por la financia-
cion del déficit han sido las deri-
vadas del establecimiento, para
las instituciones financieras, de
coeficientes de inversion obliga-
toria en determinadas clases de
valores publicos, o de la eleva-
cion del coeficiente de caja a ni-
veles superiores a los justificados
por los riesgos de liquidez o por
las necesidades de instrumenta-
cion del control monetario. El uso
de estas formas de financiacion,
a precios inferiores a los del mer-
cado, ha debilitado las fuerzas de
la competencia en el funciona-
miento de las instituciones finan-
cieras y la transmision de los efec-
tos de las acciones de la politica
monetaria.

Ademas, las distorsiones crea-
das por los coeficientes, unidas
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GRAFICO 3
RECURSO NETO Y RESERVAS CENTRALES (")

Variaciones acumuladas desde diciembre
Datos medios diarios
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(") Elrecurso al Banco de Espafia en 1989 no incluye el préstamo concedido a RUMASA
por 300 m.m.



a los estimulos y contraestimulos
desencadenados por los frecuen-
tes cambios en el tratamiento fis-
cal de los activos financieros, han
producido reacciones en el com-
portamiento de las entidades de
crédito que han tenido serias re-
percusiones sobre el control mo-
netario. En efecto, las institucio-
nes financieras han disefado
diversas estrategias para eludir
el coste de las inversiones obli-
gatorias, tratando de aprovechar
las lagunas o las zonas dudosas
de la regulacion vigente, y para
ofrecer a los clientes nuevos pro-
ductos que proporcionaban opor-
tunidades de evasion fiscal, adap-
tandose a los cambios frecuentes
en el réegimen de fiscalidad y en
los criterios de vigilancia del cum-
plimiento de las obligaciones tri-
butarias.

Estas préacticas han originado
innovaciones financieras espu-
rias, que se han superpuesto, y
en ocasiones han asfixiado, a la
innovacion genuina, aumentando
artificialmente los desplazamien-
tos en las carteras del publico y
la inestabilidad en el comporta-
miento de los agregados mone-
tarios, lo que ha conducido a re-
definiciones y reinterpretaciones
demasiado frecuentes (1). Asi, re-
cientemente, la definicion de ALP
ha registrado cambios para in-
cluir las cesiones temporales de
deuda publica a medio y largo
plazo (1987) y las transferencias
de activos privados (1989). Am-
bas modificaciones fueron nece-
sarias para evitar la pérdida de
informacion que en otro caso se
habria producido, en unos mo-
mentos en los que la fuerte dina-
mica expansiva de los activos li-
quidos se estaba canalizando a
través de estos nuevos produc-
tos; sin embargo, no cabe duda
de que la excesiva frecuencia de
estos cambios ha danado las
sefales que la conducta del agre-

gado transmite a los diversos
agentes. Paralelamente, la dina-
mica de ampliaciones sucesivas
del agregado no ha ido acom-
panada de la eliminacion de cier-
tas incorporaciones que en el pa-
sado pudieron ser necesarias,
pero cuya continuidad no siem-
pre ha estado justificada.

Una de las repercusiones mas
importantes de la tendencia a la
ampliacion del agregado, que ha
llegado a representar una elevada
proporcion de la rigueza finan-
ciera del publico, ha sido la in-
clusion de un porcentaje signifi-
cativo de activos financieros
usados preponderantemente co-
mo medio de inversion y con es-
casa utilidad como medio de pa-
go, como es el caso, por ejemplo,
de los empréstitos bancarios, los
titulos hipotecarios o las carteras
en firme de letras del Tesoro. Es-
ta dinamica, en un contexto de
creciente liberalizacion de los
tipos de interés, ha activado la
sensibilidad de la demanda del
agregado a los tipos de interés
propios —es decir, de los instru-
mentos financieros incluidos en
su demarcacion—, entre los cua-
les los tipos de rendimiento de la
deuda del Tesoro desempenan
un papel dominante. Esto ha plan-
teado algunas dificultades adicio-
nales de interpretacion y, sobre
todo, ha originado una variabili-
dad mayor de los tipos de interés.
En efecto, en estas circunstan-
cias, las variaciones de los tipos
de interés de intervencion del ban-
co emisor tienen un impacto muy
inmediato sobre el tipo represen-
tativo de los activos incluidos en
el agregado de liquidez, y de
mayor intensidad a corto plazo
que el ejercido sobre la rentabili-
dad de los activos no monetarios
alternativos, que recogera ese im-
pacto con un retraso mayor. De
esta forma, el efecto de las varia-
ciones de los tipos de interés de

intervencion del banco emisor so-
bre la demanda de liquidez puede
tener signo positivo en el corto
plazo —crece la demanda de
ALP ante aumentos de los tipos
de interes de intervencion— y se
ve considerablemente amortigua-
do, e incluso en algunas ocasio-
nes anulado, su signo negativo
en el largo plazo. En términos del
analisis clasico de las curvas
IS-LM, esta situacion implica una
reduccion de la pendiente de la
curva LM en el plazo largo y una
mayor variabilidad en los tipos
de interés, con una cierta pérdida
de eficiencia en la instrumenta-
cion de la politica monetaria, co-
mo consecuencia de los proble-
mas de interpretacion resenados.

2. Los efectos derivados de las
dificultades para alcanzar
una combinacion mas
adecuada de los
instrumentos de la politica
economica

Una fuente permanente de pro-
blemas para la politica monetaria
ha sido la dificultad para alcanzar
el policy-mix apropiado. Durante
el largo periodo de saneamiento
de la economia espanola, se han
tratado de simultanear los obje-
tivos de estabilizacion de precios
y de atencion tanto a las necesi-
dades derivadas de la crisis eco-
noémica como a las crecientes de-
mandas de bienes y servicios
publicos mediante una combina-
cion de politicas monetarias re-
lativamente restrictivas y politicas
fiscales mas expansivas. Esta
combinacion, que no ha sido ex-
clusiva de Espana, ha contribuido
a la existencia de unos tipos de
interés altos y relativamente va-
riables, y ha tendido a atribuir un
papel mayor a la fortaleza del tipo
de cambio —a la politica de mo-
neda fuerte— como mecanismo
corrector de la inflacion.
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Sin embargo, el seguimiento
de esta estrategia ha comportado
ciertos riesgos de sobreaprecia-
cion de la peseta y de distorsion
en la asignacion de recursos, con
repercusiones graves en el fun-
cionamiento de la economia a
largo plazo. Estos efectos podrian
resultar especialmente perjudicia-
les para la continuidad de la in-
version, y podrian desplazar una
parte importante del esfuerzo de
ajuste sobre los sectores mas
expuestos a la competencia, es-
pecialmente sobre la industria.
Todo lo cual entraba en contra-
diccidén con los retos planteados
a la economia espariola por la
integracion europea.

Por ello, para soslayar los ries-
gos de un deterioro excesivo de
la competitividad, fue necesario
fijar referencias o limites al com-
portamiento del tipo de cambio,
con el fin de contrarrestar las ten-
dencias apreciadoras del mer-
cado, y realizar asiduas interven-
ciones por parte del Banco de
Espafia en los mercados de cam-
bios, con la acumulacion consi-
guiente de cuantiosas sumas de
reservas exteriores. Esta situacion
—en un contexto de progresiva
movilidad internacional de los ca-
pitales y creciente sensibilidad de
éstos a los diferenciales de tipos
de interés y a las expectativas
cambiarias— produjo la aparicidén
de frecuentes conflictos entre los
objetivos monetarios cuantitati-
vos y el seguimiento de las refe-
rencias fijadas para el tipo de
cambio.

La intensidad que estos con-
flictos alcanzaron en algunas oca-
siones, a lo largo de los ultimos
anos, hizo inevitable la introduc-
cion de medidas restrictivas de
la movilidad de los capitales, que
pretendian cerrar algunas de las
vias de entrada a los flujos mas
sensibles a las diferencias de ren-
tabilidad a corto plazo. Sin em-

bargo, ello no evito la aparicion
de algunos dilemas dificiles por
los que las autoridades tuvieron
que escoger entre tratar de man-
tener el control de la liquidez, con
el abandono consiguiente de la
referencia instrumental al tipo de
cambio, o aceptar un cierto des-
bordamiento de los objetivos mo-
netarios con el fin de evitar pre-
siones apreciadoras sobre la
moneda que se juzgaban exce-
sivas.

Una revision detallada de los
episodios conflictivos de esta na-
turaleza registrados en el ultimo
periodo desbordaria las preten-
siones de este articulo. Sin em-
bargo, para captar la intensidad
y la frecuencia de estas fricciones
en los ultimos afos, puede bastar
con la simple inspeccion del gra-
fico 4. Este grafico muestra la evo-
lucion de ALP en relacion a los
objetivos fijados, el diferencial
descubierto de tipos de interés
con el exterior, el tipo de cambio
efectivo real de |la peseta frente a
las monedas cormiunitarias y la va-
riacion de las reservas exteriores.
En él destaca con facilidad la gra-
vedad de las tensiones que se
registraron en 1987 y durante el
primer semestre de 1989.

Lo que esta desalentadora tra-
yectoria refleja es que la alta mo-
vilidad de los capitales y la cre-
ciente importancia otorgada a la
estabilidad de los tipos de cam-
bio, impuestas por la dindmica
de la integracion economica vy
monetaria europea, han supuesto
una merma drastica del grado de
autonomia para seguir objetivos
diferenciados o para aplicar es-
qguemas de politica divergentes
del resto del area. Bajo estos nue-
vos condicionantes, los conflictos
persistentes entre los objetivos in-
teriores y exteriores de la politica
monetaria —agregados moneta-
rios y tipo de cambio— reflejan,
sobre todo, una incompatibilidad

de la combinacion de politicas
economicas instrumentada con
la estabilidad de precios y de los
tipos de cambio existente en el
area.

En definitiva, a medida que
se han ido haciendo mas severas
las restricciones exteriores, como
resultado de la propia voluntad
espanola de participar en los pro-
yectos europeos, se han ido ha-
ciendo también cada vez mas cla-
ros los limites de la politica
monetaria en esas condiciones.
Especialmente, se ha reducido su
capacidad para contrarrestar los
efectos de otras politicas ins-
trumentadas, para compensar el
menor rigor de las decisiones pre-
supuestarias a través de un con-
trol mas estricto de los agregados
monetarios o a través de eleva-
ciones adicionales de los tipos
de interés, o para amortiguar, por
procedimientos similares, los im-
pactos de ciertas perturbaciones
reales como las producidas por
los procesos de alzas salariales.
Y se ha puesto de manifiesto la
exigencia de una mayor coordi-
nacion y contribucion de la poli-
tica presupuestaria a los objetivos
de estabilidad cambiaria y de pre-
cios (véase Vifals, 1990).

3. Los obstaculos al
funcionamiento del
mecanismo de transmision a
través de los tipos de interés

A la vez que la creciente inte-
gracion de la economia espanola
en los mercados europeos ha ido
limitando las posibilidades de re-
currir a variaciones diferenciadas
de los tipos de interés y a la mo-
dificacion del tipo de cambio,
otros factores han contribuido, en
los ultimos afos, a debilitar la
transmision de los impulsos mo-
netarios a través de las variacio-

nes de los tipos de interés.




GRAFICO 4
OBJETIVOS Y EVOLUCIONES EFECTIVAS DE ALP
Tasa anualizada sobre diciembre del afio anterior
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Estos factores estan directa-
mente vinculados con la evolu-
cion reciente de la economia es-
panola y de nuestro sistema
financiero. En efecto, cuando la
actividad economica registra ten-
dencias expansivas intensas y per-
sistentes, fuertemente asentadas
en factores reales —como las me-
joras de la rentabilidad y de las
expectativas, o los aumentos de
las rentas reales y de la riqueza—,
existen numerosos obstaculos
para que las senales contractivas
de la politica monetaria afecten,
en la medida requerida, a la tra-
yectoria de las variables financie-
ras relevantes y para que afecten,
con la intensidad necesaria, a los
planes de gasto de los agentes
privados.

Estos problemas, que se han
presentado de manera habitual
en numerosos paises cuando el
control monetario ha tratado de
encauzar los desequilibrios que
suelen aparecer en las etapas
mas avanzadas de las fases ex-
pansivas del ciclo econémico, se
han visto agudizados en la eco-
nomia espanola por la excepcio-
nal intensidad de la reciente
etapa de recuperacion, el rapido
crecimiento de los precios de los
activos y el escaso endeuda-
miento inicial de las familias. En
estas circunstancias, ademas,
han surgido estimulos para el de-
sarrollo de ciertos comportamien-
tos de las instituciones financie-
ras que han tendido a debilitar la
relacion entre el coste de los fon-
dos en el mercado interbancario,
que es el canal de transmision
principal de las actuaciones del
banco emisor sobre los tipos de
interés, y las condiciones de la
oferta de recursos prestables al
sector privado, que constituye el
eslabon mas inmediato a las de-
cisiones de gasto.

La expansion de los balances
de las instituciones financieras y

la mejora de sus cuentas de re-
sultados, fenomenos que acom-
panan al dinamismo de la activi-
dad economica, proporcionan un
marco favorable para que las ins-
tituciones desarrollen sus estra-
tegias crediticias con relativa in-
dependencia de las condiciones
de coste de la liquidez de base; y
ello en mayor medida cuando la
incoherencia de las politicas ins-
trumentales disminuye su credi-
bilidad y hace percibir las eleva-
ciones de los tipos de interés
interbancarios como puramente
transitorias. Ademas, en estas
condiciones, tanto la demanda de
recursos financieros ajenos como
la demanda de consumo y de in-
version, asentadas en la mejora
de las expectativas de renta y de
rentabilidad futuras, tienden a re-
ducir su moderada dependencia
de los tipos de interés. En defini-
tiva, esta mejora de expectativas
y el aumento del valor de la ri-
queza refuerzan la demanda de
crédito, al tiempo que las mayo-
res garantias y la reduccion de
los riesgos de fallidos aumentan
su oferta, y se convierten en las
variables dominantes en la evo-
lucion de los mercados crediti-
cios. Un desarrollo més detallado
de estos argumentos se puede
encontrar en Malo de Molina
(1990).

lll. LA TRANSICION
NECESARIA HACIA UNA
NUEVA ESTRATEGIA
MONETARIA

El conjunto de anomalias y dis-
funciones del esquema de con-
trol monetario que se venia apli-
cando en Espafa desde 1973 se
habia ido agravando en los ulti-
mos anos bajo las tensiones pro-
ducidas por la prolongacion y la
intensidad de la fase expansiva
del ultimo ciclo economico; ante

la mayor conexion con los mer-
cados financieros exteriores; vy,
en fin, ante el reforzamiento de
los requisitos de convergencia
con las economias europeas y
de mayor estabilidad cambiaria,
que se han derivado de la acele-
racion de los planes de union eco-
némica y monetaria europea.

Durante el primer semestre de
1989, estos problemas alcanza-
ron un nivel critico. A pesar de
las medidas de politica econo-
mica que se fueron adoptando
para contener los desequilibrios
financieros crecientes, la deman-
da interna continué mostrando
unos ritmos de crecimiento muy
superiores a los compatibles con
la estabilidad interna y externa.
De hecho, la tasa de inflacion
experimentd una tendencia a la
aceleracion y el déficit exterior
avanz6 con gran rapidez. Los
agregados monetarios y crediti-
cios estaban registrando una des-
viacién, en relacion a la senda
establecida, de una magnitud sin
precedentes en la experiencia es-
pafiola de fijacion y seguimiento
de objetivos cuantitativos. Y ello
a pesar de que, desde el verano
anterior, se habian aplicado su-
cesivas medidas de endureci-
miento del control monetario me-
diante incrementos de los tipos
de intervencion del Banco de Es-
pafia y aumentos en el nivel del
coeficiente de caja. A su vez, la
ampliacion de los diferenciales
de tipos de interés con el exterior
estimulo con fuerza las entradas
de capital de corte mas especu-
lativo. El establecimiento de de-
positos obligatorios no remune-
rados, con el fin de detener la
afluencia de estos capitales, y las
intervenciones compradoras del
Banco de Espana en los mer-
cados de divisas no fueron sufi-
cientes para contener las nuevas
presiones apreciadoras sobre el
tipo de cambio, y se produjo un
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nuevo y significativo aumento de
la cotizacion de la peseta frente
a todas las monedas del Sistema
Monetario Europeo.

De esta forma, los aconteci-
mientos vividos durante la pri-
mera mitad de 1989 reflejaban un
cierto agotamiento de los meca-
nismos estabilizadores emplea-
dos hasta entonces —en unas
condiciones de apertura cre-
ciente de los mercados espanoles
y de mayor conexion con los mer-
cados financieros exteriores—
para contener las tendencias al
deterioro de la situacidn macroe-
condmica, y amenazaban con co-
locar a la economia espanola en
una senda de progresiva diver-
gencia respecto a la trayectoria
de las economias comunitarias y
de alejamiento de los requisitos
necesarios para participar en con-
diciones de éxito en los proyec-
tos de integracion europea.

La experiencia inmediata mos-
traba, como ya ha sido sefialado,
una pérdida notable de eficacia
de la politica monetaria, como re-
sultado de las innovaciones finan-
cieras y de los cambios fiscales,
que afectaban a la estabilidad de
las relaciones entre los agrega-
dos monetarios y el gasto nomi-
nal, y a la controlabilidad de estos
agregados; y estos problemas ha-
bian de resultar mas importantes
en condiciones de libre circu-
lacion de capitales y de plena
integracion en los mercados fi-
nancieros europeos. Esta mayor
apertura y la movilidad creciente
de capitales erosionaban, ade-
mas, la aplicabilidad y eficacia de
unos esquemas de politica eco-
nomica que trataban de alcanzar
simultdneamente los objetivos de
moderacion del gasto nominal y
de estabilidad del tipo de cambio
con una dotacion insuficiente de
instrumentos, derivada de la falta
de subordinacion de la politica
presupuestaria a estos objetivos;

ello se reflejaba, como conse-
cuencia, en la asignacion de un
numero excesivo de objetivos a
la politica monetaria, en unas con-
diciones de conexidn creciente
con los mercados financieros ex-
teriores.

La soiucion a los conflictos
planteados, mediante la imposi-
cion de medidas de control de
cambios y de depositos obliga-
torios sobre las entradas de ca-
pital, resultaba insostenible e ine-
ficaz a la larga, y la percepcion
de las inconsistencias del es-
quema utilizado erosionaba los
propios fundamentos de la poli-
tica monetaria, en cuanto que re-
ducia la fiabilidad de sus obijeti-
vos, perturbaba el proceso de
formacion de expectativas y, en
fin, modificaba la conducta de los
agentes de forma adversa para
esos objetivos. La pérdida de la
eficacia de la politica monetaria
se habia ido acrecentando, en ul-
tima instancia, debido a la ca-
rencia de unas reglas claras de
politica econdémica y ante la evi-
dencia de unos resultados mas
pobres, que la hacian menos crei-
ble.

La confianza de los diversos
agentes economicos en que una
expansion presupuestaria o unos
acuerdos salariales mas laxos im-
pondrian, finalmente, una mayor
acomodacion de la politica mo-
netaria, y en que sus desfavora-
bles consecuencias para la com-
petitividad serian corregidas con
una variacion del tipo de cambio,
aparecian, en concreto, en la pri-
mera mitad de 1989, como fac-
tores que disminuian la eficacia
de la politica monetaria y de los
intentos de estabilizacion del
gasto, y ponian de manifiesto que
el marco de disciplina y de for-
macion de expectativas creado
en el pasado por el esquema de
control monetario en dos etapas,
con flotacion controlada del tipo

de cambio, habia perdido gran
parte de su eficacia.

Las alternativas que se abrian
a las autoridades espafiolas eran
muy similares a las planteadas a
las autoridades de los otros pai-
ses europeos, y en particular a
los integrantes del Sistema Mo+
netario Europeo, ante la plena mo-
vilidad de capitales a partir de ju-
lio de 1990:

a) optar por un retorno a un
sistema de tipos de cambio mas
flexibles y a la utilizacion exclu-
siva de la politica monetaria con
fines de estabilizacion del gasto
nominal y los precios;

b) optar por un sistema de
cambios fijos, pero ajustables, me-
diante la integracion en el meca-
nismo de cambios del Sistema
Monetario Europeo, y asumir las
exigencias del proceso de union
monetaria de mayor fijeza de los
tipos de cambio y de coordina-
cion de las politicas monetarias
en un marco multilateral.

La primera de estas opciones
habria originado, en las circuns-
tancias de la primera mitad de
1989, unas fuertes presiones so-
bre los mercados de cambios y
una variabilidad creciente de la
cotizacion de la peseta y de los
tipos de interés; una pérdida pro-
bable de eficiencia de los mer-
cados, derivada de esa inestabi-
lidad; una perturbacion notable
del proceso de integracion en los
mercados europeos, en unos mo-
mentos en que se habia refor-
zado notablemente el proceso ha-
cia la union econémica y mone-
taria, y un riesgo de ampliacion
a medio plazo de los desequili-
brios econdmicos.

La entrada de la peseta en el
mecanismo de cambios del Sis-
tema Monetario Europeo propor-
cionaba, por el contrario, las ven-
tajas de crear las condiciones de
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estabilidad y certidumbre cam-
biaria precisas para obtener to-
dos los beneficios de la inte-
gracion europea; procurar la fia-
bilidad y disciplina derivadas de
la incorporacion a un area cam-
biaria con tasa de inflacion menor
y mas estable; establecer unas
reglas claras de colaboracion en-
tre las politicas presupuestaria y
monetaria para el mantenimiento
de la estabilidad cambiaria y de
precios, y, en fin, incorporar a
Espana a los esquemas de coor-
dinacion creciente de las politicas
econdmicas nacionales requeri-
dos por el proceso en marcha
hacia el mercado unico europeo.
Frente a estas ventajas, los costes
de la entrada de la peseta en el
Sistema Monetario Europeo re-
sultaban mas nominales que efec-
tivos, ya que, en una economia
como la espafiola, con un grado
elevado de indiciacion salarial, la
transmisidn de las variaciones del
tipo de cambio nominal a los pre-
cios es bastante rapida, y la ca-
pacidad de la politica cambiaria
para influir en la competitividad
y el crecimiento reales es transi-
toria (véase Banco de Espana,
1990b).

Las autoridades, al optar por
la segunda de las alternativas con-
sideradas, pretendieron, por tan-
to, establecer un punto de rup-
' tura con las tendencias anteriores
y crear el marco adecuado para
una estrategia nueva de politica
economica, orientada a adaptar
la economia espanola a las nue-
vas exigencias del proceso euro-
peo y a corregir las tendencias
al deterioro de los desequilibrios
basicos que impiden la conver-
gencia necesaria con los resul-
tados macroeconoémicos de los
paises del area. Lo cual supondra
la introduccion de algunos cam-
bios en el esquema de politi-
ca monetaria empleado hasta
ahora.

La entrada en el Sistema Mo-
netario Europeo ha significado,
asi, la formalizacion de un com-
promiso de estabilidad cambiaria
que venia exigido por la propia
intensificacion de las relaciones
comerciales y financieras con el
area a la que pertenece la eco-
nomia espanola, y constituia, en
todo caso, un requisito impres-
cindible para la integracion eco-
némica y la convergencia con los
paises de la CEE. Un desarrollo
de esta argumentacion puede en-
contrarse en Rojo (1989).

Con independencia de las ra-
zones coyunturales que aconse-
jaron la incorporacion al meca-
nismo cambiario del Sistema
Monetario Europeo, en un mo-
mento en el que se hacia espe-
cialmente necesario reafirmar el
caracter antiinflacionista de la po-
litica economica, la adopcion de
esta decision se orientaba, a me-
dio plazo, a la instauracion de
unas nuevas reglas de compor-
tamiento, de cuya eficacia va a
depender la participacion de la
economia espanola en los bene-
ficios de la integracion europea.
En efecto, para obtener dichos
beneficios, sera imprescindible
mantener la posicion competitiva
en unos mercados mas profun-
dos y flexibles a través de la es-
tabilidad de los precios, de la mo-
deracion de los costes nominales
y de las ganancias de producti-
vidad. En el marco, por lo tanto,
de una logica en la que no cabe
esperar que el tipo de cambio
pueda resolver los problemas de-
rivados de la falta de eficacia o
de disciplina.

Con la entrada en el Sistema
Monetario Europeo se pretendia
conseguir los efectos de discipli-
nay credibilidad que se despren-
den de la llamada asimetria po-
sitiva del sistema, y que se
derivan del hecho de que las re-
glas cambiarias imponen costes

mayores para los paises que se
desvian por mayor inflacion,
mayor déficit o mayor debilidad
de su moneda. En este sentido,
la asimetria positiva introduce un
sesgo hacia la estabilidad, obliga
a los paises a converger en poli-
ticas disciplinadas, y no simple-
mente en niveles medios mas o
menos relajados, y permite a los
paises con mas problemas im-
portar |la estabilidad de los paises
mas rigurosos (véase Wyplosz,
198%a y b).

Los efectos disciplinarios es-
perados se asientan, precisamen-
te, en el hecho de gue la perte-
nencia a un sistema de tipos de
cambio fijos eleva los costes de
la inflacion diferencial e introdu-
ce, de esta forma, estimulos ma-
yores para que las decisiones de
los agentes sean compatibles con
la reduccion de las alzas de pre-
cios. En este sentido, la fijeza del
tipo de cambio permite usar co-
mo ancla nominal de la economia
las tasas de inflacion prevalecien-
tes en los paises mas estables.

Una vez que se reducen vo-
luntariamente las posibilidades
de ajuste del tipo de cambio, los
diferenciales de inflacion tienden
a traducirse automaticamente en
aumentos del tipo de cambio real,
de suerte que las diferencias de
inflacion se convierten directa-
mente en un deterioro de la com-
petitividad. Si éste se mantiene
dentro de margenes moderados,
el déficit resultante puede ser fa-
cilmente financiable, ya que las
expectativas de estabilidad de los
tipos de cambio favorecen que
los paises con mayor inflacion y
tipos de interés mas elevados pue-
dan atraer los flujos de capital
necesarios. Sin embargo, este
efecto, que se ha denominado co-
mo la paradoja de los tipos de
interés, solo se produce en la me-
dida en que los mercados perci-
ben el deterioro como transitorio
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y mantienen una confianza sufi-
ciente en la pronta recuperacion
de unos niveles satisfactorios de
estabilidad. Hay un limite en el
deterioro de competitividad de un
pais y en el aumento de su déficit
exterior que, una vez superado,
conduce al convencimiento de
los mercados de que el objetivo
y la disciplina cambiarios no son
sostenibles, dando lugar a una
especulacion masiva contra la di-
visa y a un vuelco rapido y pro-
nunciado de los flujos de capital
que permitian mantener la situa-
cion.

Es la necesidad de evitar una
eventualidad de esta naturaleza,
cuyos costes politicos y econo-
micos son superiores a los que
se obtendrian a través de un ajus-
te més gradual en un régimen de
flotacion del tipo de cambio, la
que obliga a coordinar méas es-
trechamente las politicas con los
paises del area para converger
de manera efectiva con sus tasas
de inflacion. De este modo, el ries-
go de una crisis de estas carac-
teristicas actua como factor de
disuasion, aunque debe notarse
que este mecanismo de disciplina
no esta exento de fisuras. Exis-
te, en efecto, la posibilidad de
acumular desequilibrios gue el sis-
tema no sanciona a corto plazo,
aunque si con dureza a medio
plazo, por lo que el sistema no
excluye, por si mismo, la con-
ducta miope y la incoherencia
temporal de las autoridades.

Paralelamente a la puesta en
marcha de estimulos mas favo-
rables a la disciplina, se espera,
de acuerdo con lo antes expues-
to, que la entrada en el Sistema
Monetario Europeo refuerce la
credibilidad de la politica antiin-
flacionista, ya que permite com-
partir la confianza de los merca-
dos en los bancos centrales de
los paises con mayor tradicion
de estabilidad. Ello contribuye a

mejorar las expectativas de infla-
cion y, en esa medida, a reducir
los costes de la desinflacion. Este
efecto era especialmente aprecia-
do en el momento en que se pro-
dujo esta decision, ya que, en
aquella situacion, la fijacion y el
seguimiento de objetivos de cre-
cimiento para un agregado mo-
netario no despertaba confianza
ni gozaba de la fiabilidad sufi-
ciente, dadas las desviaciones
que se estaban produciendo.

En cualquier caso, para obte-
ner los beneficios que se es-
peraban de esta estrategia de
politica economica era impres-
cindible detener el crecimiento
acelerado de las magnitudes mo-
netarias y crediticias que se es-
taba registrando. A medio y largo
plazo, la estabilidad cambiaria so-
lo es posible si el crecimiento de
la liquidez es coherente con la
tasa de inflacion prevaleciente en
el area. No cabe, pues, confiar
de manera exclusiva en el efecto
estabilizador del simple cumpli-
miento de las reglas de disciplina
cambiaria. La trayectoria reciente
de las relaciones entre el tipo de
cambio, los agregados moneta-
rios y los precios en la economia
espanola, y las experiencias de
otros paises, entre las que so-
bresale la del caso inglés (Za-
morano, 1990), muestran que la
estabilidad cambiaria no propor-
ciona un anclaje suficiente. Si, al
abrigo de la tranquilidad que pro-
porciona la estabilidad del tipo
de cambio y de las dudas que
rodean la interpretacion de las
magnitudes monetarias, las auto-
ridades admiten y toleran un cre-
cimiento excesivo y persistente
de la liquidez, que guarde rela-
cion con el dinamismo del gasto
y no con simples desplazamien-
tos financieros, se terminan em-
balsando desequilibrios que, a
medio plazo, erosionaran la es-
tabilidad de los precios y, por en-

de, del tipo de cambio (véase Fer-
nandez de Lis, 1989).

Por consiguiente, la obtencion
de los beneficios del nuevo sis-
tema de disciplina y credibilidad
requeria reconducir los agrega-
dos monetarios a una senda de
expansion compatible con la es-
tabilidad cambiaria y de precios.
Y ello se tenia que hacer, ade-
mas, sin incurrir en NUevos pro-
cesos de elevacion de los tipos
de interés similares a los practi-
cados, con escaso resultado, en
el pasado, ya que podian resultar
contradictorios con la banda de
fluctuacion del tipo de cambio,
qgue impuso un limite efectivo a
la apreciacion de la peseta. De
alguna forma, la adopcién de los
nuevos mecanismos de anclaje
nominal de la economia, a través
del tipo de cambio, suponia una
renuncia implicita a los métodos
de control monetario que impli-
caban una elevada variabilidad de
los tipos de interés.

La necesidad de frenar con ra-
pidez la dinamica expansiva de
las magnitudes monetarias y de
actuar con firmeza sobre la de-
manda interior, para ganar el tiem-
po necesario antes de que otras
medidas de politica econémica
—en particular, las presupuesta-
rias— pudieran llegar a ser efi-
caces, las limitaciones existentes
para el manejo de los tipos de
interés y las numerosas dificul-
tades que, en aquella coyuntura,
obstaculizaban la transmision de
los efectos de las actuaciones del
Banco de Espana mediante las
tecnicas habituales de control mo-
netario indirecto configuraban
una situacion de excepcionalidad
que, en opinion de las autorida-
des, justificaba el recurso a me-
didas de emergencia basadas en
el control temporal del crédito
concedido a las empresas y fa-
milias.
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En cualquier caso, esta medida
se adopto con caracter transito-
rio, y no tenia la intencion de in-
troducir un cambio permanente
en la orientacion de la politica
monetaria hacia esquemas de
control que van siendo progresi-
vamente abandonados por la
mayoria de los paises. La intro-
duccion de restricciones al cré-
dito tiene costes en términos de
competitividad y eficiencia de los
mercados financieros (Cottarelli
y otros, 1986) y de desviacion res-
pecto al esquema de instrumen-
tacion de la politica monetaria
que habra de operar en el proce-
so de unién monetaria, ya que
entonces solo podra basarse en
mecanismos indirectos que ac-
tuen a traves del libre desenvol-
vimiento de los mercados.

De hecho, la mayor parte de
los paises comunitarios han des-
cartado los controles del crédito,
que en el pasado eran relativa-
mente frecuentes, como instru-
mento habitual de control mo-
netario. Puede decirse que existe
una doctrina, si no formalmente
aprobada si refrendada por las
opiniones y las practicas mayo-
ritarias, en la que se basan las
orientaciones que prevaleceran
en la construccion de una zona
monetaria integrada, segun la
cual el recurso a este tipo de ins-
trumentos solo es aceptable co-
mo una medida excepcional y
transitoria para hacer frente a con-
flictos pasajeros entre las nece-
sidades de regulacion de la de-
manda interna y el cumplimiento
de los compromisos cambiarios,
o en situaciones de emergencia.

Por otra parte, la eficacia de
los controles de crédito, que se
basa en la imperfecta sustituibi-
lidad entre las distintas fuentes
de financiacion (Lown, 1988, y
Friedman, 1982), se enfrenta a se-
rios problemas como resultado
uﬂe la respuesta de los agentes,

que los propios controles indu-
cen, para encontrar fondos dis-
ponibles a través de otros cauces.
Aunque las fuentes internas o ex-
ternas de financiacion alternativa
no pueden reemplazar con rapi-
dez al crédito concedido por las
instituciones financieras, la inno-
vacion financiera y los fuertes es-
timulos gue existen en estas cir-
cunstancias para intensificar la
desintermediacion tienden a re-
ducir con rapidez las imperfec-
ciones que normalmente obsta-
culizan la sustituibilidad de unas
fuentes de financiacion por otras.
Por ello, con el tiempo, los inter-
mediarios financieros y las agen-
tes demandantes de fondos ter-
minan por desarrollar canales
muy amplios que soslayan las res-
tricciones impuestas, y en unos
mercados abiertos al exterior y
con alta movilidad de capitales
ello ocurre con gran rapidez y
bajo coste.

IV. LA POLITICA MONETARIA
ESPANOLA EN EL
PROCESO DE UNION
MONETARIA EUROPEA

El caracter especifico y coyun-
tural de algunas de las medidas
de emergencia adoptadas a me-
diados de 1989 no debe ocultar
las lineas de fuerza que van a
guiar la adaptacion de la politica
monetaria espafola a la mayor
movilidad internacional de los ca-
pitales, a la creciente fijeza de los
tipos de cambio y a la mayor co-
ordinacion de las politicas mo-
netarias de los paises miembros
de la CEE, tanto en la formula-
cion (ex-ante) de los objetivos co-
mo en la supervision multilateral
(ex-post) de su cumplimiento. To-
do lo cual sera puesto en practica
durante la primera fase del pro-
ceso hacia la union monetaria
europea, cuyo comienzo esta fi-

jado para el 1 de julio de 1990.
Para entonces, la mayoria de los
paises integrantes del Sistema
Monetario Europeo habran levan-
tado todas las restricciones a la
plena libertad de movimientos de
los flujos de capital (2), y Espafa
se vera abocada a asumir una
disciplina cambiaria mas riguro-
sa, que conduzca a la adopcion
de la banda estrecha de fluctua-
cion de su tipo de cambio. Esta
decision no podra demorarse mu-
cho una vez iniciada la primera
fase de la union monetaria, aun-
que para que ello sea posible de-
beran existir perspectivas favo-
rables para la estabilidad interior
y exterior.

1. Algunas implicaciones del
proceso hacia la union
monetaria europea

Antes de establecer el posible
contenido de la reformulaciéon de
la politica monetaria espariola
con vistas al proceso de union
monetaria, es importante carac-
terizar algunos aspectos de la na-
turaleza misma de este proceso.
No se trata de repetir aqui la des-
cripcidon de las conocidas fases
del plan Delors (vease Commitee
for the Study of Economic and
Monetary Union, 1988), cuyo sig-
nificado real permanece todavia
relativamente indefinido, ya que
su formulacion actual representa
un punto de compromiso politico
entre enfoques divergentes que
dejan, de hecho, bastante inde-
terminados algunos aspectos del
camino que se vaya a seguir, es-
pecialmente en lo gue concierne
a las etapas segunda vy tercera.

La naturaleza ultima del pro-
ceso hacia la union monetaria res-
ponde, en buena medida, a la
busqueda de una alternativa al
conflicto que se produce entre
estabilidad cambiaria y autono-
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mia de la politica monetaria, en
un contexto de movilidad plena
de los capitales, sin tener que pa-
sar por la subordinacion a un cen-
tro que suministra el ancla y la
fiabilidad a toda la zona pero que,
a cambio, conserva un elevado
margen para la actuacion discre-
cional en favor de sus propios
intereses. En este caso, que se
aproxima bastante a lo que ha
sido el funcionamiento reciente
del Sistema Monetario Europeo,
el centro y la periferia (o el lider
y los seguidores) tienen reglas
diferentes; el centro conserva el
poder de decision sobre los ob-
jetivos ultimos y un mayor grado
de autonomia, aunque no ilimi-
tado, a la hora de configurar sus
reacciones de politica, mientras
que los paises dependientes o se-
guidores tienen que adaptarse pa-
sivamente a los objetivos fijados
por el centro y tienen severamen-
te restringida su soberania para
| diferenciarse de éste. En ese es-
guema, se dan simultaneamente
los aspectos de asimetria positiva
a los que se ha hecho referencia
anteriormente —segun los cuales
hay una ganancia de estabilidad
y de convergencia en la zona—
y los aspectos de asimetria ne-
gativa, segun los cuales se dan
ciertas relaciones de dominacion
que permiten al centro reaccionar
en condiciones mas favorables
frente a las perturbaciones inte-
riores y exteriores (véase Ray-
mond, 1990).

El éxito reciente del Sistema
Monetario Europeo se basa en
que los aspectos de asimetria po-
sitiva han predominado sobre los
aspectos de asimetria negativa.
Sin embargo, el proceso de union
econdmica, que supone la crea-
cion de un mercado integrado de
bienes, servicios y factores de pro-
duccion, tiende a facilitar la pro-
pagacion de las perturbaciones
entre los paises del area, y con-

fiere, por lo tanto, mayor impor-
tancia a que los mecanismos de
reaccion y de reparto de costes
y beneficios sean mas equilibra-
dos. No parece posible, por tanto,
que se pueda avanzar més alla
de donde ya se ha llegado con
un esquema de funcionamiento
asimeétrico.

En este sentido, el impulso de
unidn monetaria europea no se
reduce a la creacion de las con-
diciones que permitan la irrevo-
cabilidad de los tipos de cambio
fijos, sino que supone un pro-
yecto de solucion colectiva, con
un mayor grado de cooperacion,
a los conflictos que podrian sur-
gir como resultado de la aplica-
cion de politicas diferenciadas
frente a las perturbaciones que
afecten, en mayor o menor me-
dida, a todos los paises, mediante
la definicién conjunta de objeti-
vos y la coordinacién de las po-
liticas economicas.

La renuncia de autonomia y de
soberania que ello implica viene
impuesta, en gran parte, por la
creciente interrelacion de los mer-
cados, y se da con cierta inde-
pendencia de la adhesion o no a
un régimen de tipo de cambio
fijo. De hecho, solo se renuncia
a diferenciarse en las politicas de
estabilidad y en los resultados ma-
croeconOmMIcos necesarios para
hacer posible el proceso de inte-
gracion economica. Vistas asi las
cosas, la participacion en un pro-
ceso de coordinacion de los ob-
jetivos y en mecanismos de vigi-
lancia multilateral supone wun
gjercicio de mayor autonomia
que la simple adaptacion a las
condiciones creadas por las de-
cisiones auténomas de politica
econtémica de los paises domi-
nantes en el area (véase Rojo,
1989 y 1990).

La concepcion de la unidn mo-
netaria, como una solucion mas

cooperativa a los conflictos de
intereses en la definicion de la
politica macroeconomica del
area, no significa la busqueda de
un punto de compromiso entre
posiciones con diverso grado de
exigencia en la correccidn de los
desequilibrios inflacionistas, co-
mo a veces ha sido malinterpre-
tada la busqueda de una mayor
simetria en el sistema. La coor-
dinacion debe establecerse cla-
ramente en torno a la aspiracion
compartida de mantener la esta-
bilidad en el area, y este objetivo
comun, aunque debe ser modu-
lado a través de calendarios de
aproximacion gradual para los
paises con mayores desequili-
brios en el punto de partida, e
incluso debe tener en cuenta las
posibles divergencias iniciales en
la posicién y la pendiente de las
«curvas de Phillips» de los dife-
rentes paises, no puede ser otro
gue una inflacion cercana a cero.
Aunque, no obstante, se debera
permitir un margen de diferen-
ciacion como consecuencia del
juego de precios relativos entre
paises con diferentes estructuras
de demanda y de produccion, y
de los distintos significado y ca-
lidad estadistica de los indicado-
res que se usan en los diversos
paises del area.

Otra base de la coordinacion
en torno a la regla de estabilidad
cambiaria debe ser, al menos en
las etapas primera y segunda del
proceso de union monetaria, la
contencion de los desequilibrios
de las balanzas de pagos dentro
de margenes compatibles con el
mantenimiento de la parriila de
paridades. En este punto, surge
la dificil cuestion de definir lo que
son déficit o superavit sosteni-
bles, en un contexto de creciente
movilidad de los capitales y en
medio de un proceso de integra-
cion econdémica que debe reducir
las diferencias de modernizacion
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y de bienestar entre los paises
del area, y que, por lo tanto, debe
implicar una localizacion mayor
de las inversiones en los paises
con menor grado de capitaliza-
cion. Segun ello, los paises tra-
dicionalmente deficitarios pueden
esperar del mercado unico una
mayor facilidad para financiar de-
ficit de mayor dimension que los
que podrian financiar en ausen-
cia del proceso de integracion.

No obstante, esta cuestion con-
tinuara siendo extraordinariamen-
te delicada (véase Ortega, Sala-
verria y Vinals, 1989). Como se
ha sefialado anteriormente, en un
régimen de tipo de cambio fijo y
plena movilidad de los capitales,
los procesos de desajuste pue-
den quedar embalsados tras una
apariencia de facil financiabilidad,
para precipitarse de forma repen-
tina y costosa en el momento en
gue los mercados se convencen
de la insostenibilidad de la si-
tuacion. En ultima instancia, la
afluencia de capitales solo puede
ser mantenida en el tiempo si tie-
ne una contrapartida segura en
el nivel de rentabilidad y eficien-
cia del sistema productivo del
pais receptor de la misma.

En todo caso, para evitar déficit
insostenibles que erosionen la es-
tabilidad de la parrilla de parida-
des, resulta primordial el papel
de la politica presupuestaria, ya
que los deficit exteriores que sur-
jan como resultado de un exceso
de necesidad de financiacion del
sector publico, en relacion al aho-
rro financiero neto del sector pri-
vado, tienden a generar inestabi-
lidad cambiaria en la medida en
que aumentan las incertidumbres
sobre la financiabilidad futura de
esos déficit, ya que se deben a
una combinacién de politicas ina-
decuadas (véase Vifals, 1988) y
aparecen CoOmo un comporta-
miento poco cooperativo gue tras-
lada la falta de disciplina hacia el

resto del area, y le impone tasas
de inflacion y tipos de interés rea-
les mas elevados.

Sin embargo, uno de los as-
pectos més atrasados en el pro-
ceso de clarificacion del con-
tenido de la coordinacion de po-
liticas, que constituye el nicleo
del proceso de creacion de la
union monetaria europea, es, pre-
cisamente, la forma en que se
debe asegurar la compatibilidad
de las politicas presupuestarias
con los objetivos de estabilidad
de los precios y de los tipos de
cambio en el area. Las diferencias
entre paises en cuanto a la di-
mension y eficacia de sus res-
pectivos sectores publicos; en los
niveles de endeudamiento y de
las cargas financieras acumula-
das, y en la propensién media al
ahorro del sector privado, unidas
a las dificultades que existen para
analizar con precision las dife-
rentes posiciones ciclicas de las
economias, tienden a obstaculi-
zar los acuerdos en este terreno.
Existe, sin embargo, un creciente
acuerdo en torno a la idea de
que la disciplina presupuesta-
ria tiene una importancia funda-
mental para alcanzar la estabili-
dad de los precios, y se ha esta-
blecido un conjunto de principios
en los que se debe asentar el sa-
neamiento presupuestario, aun-
que todavia no se han definido
las formulas en las que se deben
materializar las restricciones que
aseguren su cumplimiento. En
cualquier caso, estos principios
excluyen toda forma de financia-
cion monetaria o coercitiva de los
déficit, e insisten en la responsa-
bilidad exclusiva de cada pais en
su propio déficit y en la obliga-
cion de emprender medidas para
corregirlo, y no solo para finan-
ciarlo.

2. Algunas repercusiones sobre
la politica econdmica
espaiiola y, en particular,
sobre la politica monetaria.

Tradicionalmente, se han visto
las repercusiones de la partici-
pacion en el proceso de union
economica y monetaria europea
sobre la politica econdémica es-
panola en términos de reduccion
de los margenes de maniobra, de
un endurecimiento de los requi-
sitos de convergencia o de ma-
yores limitaciones en el grado de
autonomia. Sin embargo, todo
ello no es mas que la consecuen-
cia de la aceptacion como pro-
pios de los objetivos ultimos en
los que se basa la construccion
de la unidn monetaria: la estabi-
lidad de los precios y del tipo de
cambio como base de la integra-
cion econdémica y de un creci-
miento saneado y sostenido (3).
En un mundo de estas caracte-
risticas, la participacion en los
costes y en los beneficios que el
area en su conjunto va a obtener
del proceso de integracion de-
pendera, como ya se ha dicho,
de la capacidad para mantener
la competitividad de los produc-
tos espanoles en unos mercados
mas amplios y profundos.

Para que la economia espaiola
pueda converger en un horizonte
temporal razonable hacia el ran-
go de tasas de inflacion que se
consideran proximas a la estabi-
lidad de los precios (entre el 2 y
el 0 por 100) desde la posicion
que actualmente ocupa en tér-
minos de la tedrica curva de Phi-
llips, con alto nivel de desempleo
y tasa de inflacion comparativa-
mente elevada (véase grafico 5),
no van a ser suficientes las poli-
ticas de estabilizacion de la de-
manda agregada. Seran impres-
cindibles, ademas, reformas que
continuen la relajacidn de las res-
tricciones —de capital y de fun-
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GRAFICO 5

TASA DE PARO E INFLACION EN LOS PAISES DEL SME

Diciembre de 1989
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cionamiento del mercado de tra-
bajo— que vienen atenazando a
la economia espanola por el lado
de la oferta y politicas de caracter
microeconémico que estimulen
la mejora de la productividad,
la inténsificacion del capital, la
incorporacion de las tecnologias
mas avanzadas y la profundi-
zacion de la competencia. Sin em-
bargo, las politicas macroeco-
nomicas, y especialmente las mo-
netarias, que constituyen el ob-

jeto de este articulo poco pueden
hacer en este terreno, salvo pro-
porcionar el marco de estabilidad
y disciplina necesario para hacer
virtuales esas reformas.

Desde el punto de vista de la
adaptacion de la politica macroe-
condmica a los requisitos plan-
teados por la union economicay
monetaria, la cuestidn prioritaria,
que ha sido el centro del debate
de politica economica en nuestro

pais en el periodo mas reciente,
es la de modificar el papel res-
pectivo que los instrumentos pre-
supuestarios y monetarios han
venido desempenando en los ul-
timos afos.

En este debate, se ha abierto
claramente camino la idea de que
la politica presupuestaria tiene
que desempenar un papel mas
decidido en las tareas de regula-
cion macroeconomica (vease Za-
balza, 1990) para compensar la
insuficiencia del ahorro nacional,
para reducir la magnitud del de-
ficit exterior y para asegurar, en
fin, un clima de estabilidad finan-
ciera a medio y largo plazo que
facilite su financiabilidad. No pa-
rece necesario ser mas reiterati-
vo en este tema. En el Ultimo pe-
riodo, se han abordado algunas
medidas en esta direccidn, pero,
debido probablemente a las res-
tricciones e inercias que normal-
mente dificultan la aplicacion de
estas politicas, solo se ha podido
recorrer €l inicio de este camino,
y son necesarios, sin duda, ajus-
tes bastante mas profundos.

Los limites de la politica pre-
supuestaria como instrumento de
estabilizacion a corto plazo son
muy importantes, en este sentido,
por las caracteristicas del proce-
so de decision, que hacen mas
deseable adoptar para ella crite-
rios de estabilizacion a medio pla-
zo. En esta perspectiva, debe tra-
tar de asegurar que el saldo de
la balanza de pagos por cuenta
corriente se situe dentro de limi-
tes sostenibles, procurando para
ello el equilibrio a medio plazo
entre ahorro e inversién nacional
o, si se prefiere, entre demanda
interior y producto (4).

La nueva orientacion de la po-
litica presupuestaria debera com-
plementarse con una orientacion
mas clara de las formas de fi-
nanciacion del déficit publico, de
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acuerdo con las exigencias im-
plicitas y explicitas del proceso
de union monetaria y de creacion
del mercado Unico. Con esta fi-
nalidad, y a tenor de lo antes
resenado, se deberan introducir
modificaciones en el marco re-
gulatorio para asegurar la posi-
cion competitiva del sistema fi-
nanciero espanol en el mercado
integrado de servicios financie-
ros, para asumir los compromi-
sos de renuncia a las formas de
financiacion monetaria de los dé-
ficit, o a través de coeficientes
obligatorios sobre las institucio-
nes financieras por encima de los
niveles requeridos para asegurar
su solvencia y liquidez, o para
instrumentar el control monetario
y garantizar un funcionamiento
ordenado del sistema de pagos.

En este terreno, se han empren-
dido en Espafa, durante 1990,
dos reformas de largo alcance en
la linea de asumir los nuevos re-
quisitos: la reforma del coeficien-
te de caja y el establecimiento
de ciertos limites a la financiacion
del Banco de Espana al Tesoro.

La nueva regulacion del coefi-
ciente de caja ha permitido re-
ducir su nivel desde el 17 por 100
de los pasivos computables hasta
el 5 por 100. Para minimizar los
trastornos que para el control mo-
netario y la financiacion del défi-
cit publico podia haber supuesto
la brusca liberacion del cuantioso
volumen de recursos retenidos,
ha sido impuesta la suscripcion
obligatoria de certificados a me-
dio y largo plazo del Banco de
Espana, con un rendimiento del
6 por 100, un calendario de amor-
tizacion progresiva hasta el ano
2000 y ciertas posibilidades de
negociacion entre las institucio-
nes sometidas a esta regulacion.

Esta reforma ha eliminado las
distorsiones que el elevado nivel
del coeficiente producia sobre las

operaciones en el margen de las
entidades de crédito, y les ha ofre-
cido cierto grado de flexibilidad
para manejar, en funcion de sus
propias estrategias, el inevitable
proceso gradual de liberalizacion
de los recursos retenidos a baja
rentabilidad. Esta medida, junto
con el calendario establecido pa-
ra la eliminacion del coeficiente
de pagarés del Tesoro, ha adap-
tado la regulacion de los coefi-
cientes a las perspectivas comu-
nitarias y ha supuesto un impulso
significativo a la competencia en-
tre las instituciones financieras
(Repullo, 1990a y b, efectia un
andlisis de las implicaciones de
la reforma del coeficiente de caja
y evalua el impacto presupues-
tario de la eliminacion de los
coeficientes obligatorios).

En el ambito del establecimien-
to de limites a la financiacion
monetaria de los déficit, la Ley
de Presupuestos Generales del
Estado para 1990 incorpora un
avance significativo en la linea
requerida por las orientaciones
comunitarias, que culmina los es-
fuerzos que se han realizado en
los Gltimos afos para acotar el
recurso del Tesoro al Banco de
Espana. La nueva formula legal
introducida establece una restric-
cion al endeudamiento neto del
Tesoro, definida de forma que és-
te no pueda exceder, al final de
cada ejercicio, el volumen alcan-
zado en diciembre de 1989. Para
llevar a sus ultimas consecuen-
cias esta reforma, sera necesario,
sin embargo, perfeccionar la de-
finicion de estos limites, de ma-
nera que éstos sean también ope-
rativos a lo largo del afio y cierren
la posibilidad de que el endeu-
damiento con el Banco de Es-
pana pueda llegar a ser muy
cuantioso en algunos periodos,
lo que terminaria desvirtuando el
alcance de la medida adoptada.

La fijacion de limites estrictos

a la posibilidad del Estado de re-
currir a la financiacion del banco
emisor debe, no obstante, esta-
blecerse en términos absolutos,
validos, dentro de cada ejercicio,
al cierre de operaciones de cada
dia. De esta manera, la financia-
cion adicional proporcionada al
Estado por el Banco de Espana
quedaria limitada a satisfacer
aquellas necesidades transitorias
de tesoreria que tengan como fin
evitar que los desfases entre in-
gresos y pagos generen tensio-
nes innecesarias. Ello clarificaria
las relaciones entre el Banco de
Espana y el Tesoro, y tendria efec-
tos beneficiosos tanto para la po-
litica monetaria como para la po-
litica de endeudamiento publico.

Con el nuevo sistema, se re-
duciria la influencia de los facto-
res exogenos en el comporta-
miento de la base monetaria, y el
Banco de Espania se veria libera-
do de la necesidad de compensar
las perturbaciones que se han ve-
nido registrando como conse-
cuencia de las oscilaciones en
las formas de financiacion del Te-
soro. Por otra parte, al tener el
Tesoro que satisfacer sus nece-
sidades de financiacion a través
de los mercados de deuda, con
una gama mas amplia de instru-
mentos de los que dispone en la
actualidad, que incluya también
los tramos mas cortos (i.e. letras
del Tesoro a tres anos), se esta-
blecerian condiciones mas favo-
rables para que las senales de
tipo de interés que el Banco de
Espana emite a través de los pla-
zos mas cortos del mercado in-
terbancario se transmitan de for-
ma adecuada al resto de la
estructura de los tipos de intereés,
en interaccion con las expectati-
vas de los agentes, sin que dicho
proceso se vea obstaculizado por
las senales divergentes que pue-
dan emitir el Banco y el Tesoro,
operando de forma segmentada
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en plazos diferentes. Estas con-
diciones serian, ademas, benefi-
ciosas para la ordenacion de la
politica de emisiones y para el
fomento y el perfeccionamiento
de los mercados de deuda.

Una orientacion de la politica
presupuestaria mas decidida a
ejercer tareas de regulacion ma-
croeconomica, y dispuesta a su-
bordinarse a la necesidad de man-
tener el recurso al ahorro exterior
dentro de margenes sostenibles,
junto con el perfeccionamiento
de las formulas que aseguren la
ortodoxia financiera del sector pu-
blico, debe establecer las condi-
ciones propicias para que al final
de la etapa de los controles de
crédito se pueda reemprender la
fijacion y seguimiento de los ob-
jetivos monetarios a través de los
mecanismos indirectos habitua-
les. La profundizacion de la com-
petencia en el senc del sistema
financiero que se esta producien-
do como consecuencia de las re-
formas emprendidas, del desarro-
llo de los mercados de deuda
publica y de las formulas esta-
blecidas para mejorar el acceso
directo del publico a éstos, asi
como de los propios efectos des-
encadenados por la perspectiva
de un mercado europeo integra-
do de servicios financieros, de-
bera favorecer el funcionamiento
de los mecanismos de transmi-
sion a través de los tipos de inte-
rés, en linea con las experiencias
de los paises con mayor grado
de desarrollo de sus mercados
financieros.

La conduccién de la politica
monetaria debera hacerse de for-
ma compatible con los compro-
misos de estabilidad cambiaria
asumidos dentro del Sistema Mo-
netario Europeo, lo que obliga a
dosis importantes de flexibilidad
en el seguimiento de los objetivos
cuantitativos y a la concesion de
una atencién prioritaria a que la

conducta de los tipos de interes
propicie la evolucion adecuada
de los mercados de cambios.

Ahora bien, ello no debe en-
tenderse como el abandono de
unos obijetivos intermedios de cre-
cimiento de los agregados mo-
netarios. La estabilidad del tipo
de cambio no proporciona, por
si sola, un mecanismo de disci-
plina suficiente; y un exceso de
confianza en esta fuente de dis-
ciplina, que lleve a menospreciar
las sefales de alarma que proce-
dan de los agregados moneta-
rios, puede dar lugar, como ya
se ha senalado, al embalsamiento
de desequilibrios graves que con-
duzcan a futuros episodios de
inestabilidad cambiaria. Estos ries-
gos son mas probables en cir-
cunstancias similares a las que
esta atravesando la economia es-
panola, en las que los cambios
estructurales de los flujos de co-
mercio y de capital dificultan el
conocimiento del tipo de cambio
de equilibrio; y en las que la re-
duccién de la variabilidad del tipo
de cambio, derivada de la incor-
poracion de la peseta al meca-
nismo cambiario del SME, impli-
cara un aumento de las entradas
de capital y un desplazamiento
al alza de la demanda interna pri-
vada.

A medio y largo plazo, la esta-
bilidad del tipo de cambio de la
peseta solo serd posible si el cre-
cimiento de la liquidez se man-
tiene dentro de los rangos com-
patibles con la tasa de inflacion
existente en los paises que for-
man el nucleo del Sistema Mo-
netario Europeo. Por ello, la po-
litica monetaria espanola debera
fijar objetivos para el crecimiento
de aquellos agregados moneta-
rios que se juzguen mas repre-
sentativos de la evolucion de las
variables finales, de acuerdo con
una senda de aproximacion gra-
dual hacia las normas de infla-

cion que se establezcan para
todos los paises del area del Sis-
tema Monetario Europeo, en el
marco de los procesos de coor-
dinacion de las politicas econo-
micas.

Como ya se ha resefado, la
coordinacion de las politicas mo-
netarias de los paises miembros
de la CEE, en la primera fase del
proceso de union monetaria, se
efectuara en torno al objetivo de
estabilidad de precios, que es con-
dicion necesaria para la estabili-
dad de los tipos de cambio. Con
este fin, la Comunidad ha refor-
zado el papel del Comité de Go-
bernadores de los bancos cen-
trales, que, a partir del 1 de julio
de 1990, asumira las tareas de
coordinacion y evaluacion de los
objetivos de politica monetaria y
de supervision y evaluacion de
su cumplimiento. Existe un acuer-
do general en que el objetivo de
estabilidad de precios se concre-
te en el logro de tasas de infla-
cion cercanas a cero (o, Si se pre-
fiere, en una banda de 0-2 por
100), de modo que las expectati-
vas de variacion de los precios
dejen de ser una variable signifi-
cativa para las decisiones eco-
nomicas; por consiguiente, la for-
mulacion de los objetivos finales
y el juicio Ultimo sobre el éxito o
el fracaso de las politicas mone-
tarias se hara en términos de al-
gun indice o indices de precios.
Las justificaciones tradicionales
que han conducido a la mayoria
de los bancos centrales a utilizar
un esquema de control en dos
etapas, mediante el establecimien-
to de objetivos intermedios en
terminos de crecimiento de un
agregado monetario, han sido,
asimismo, aceptadas por el Co-
mité de Gobernadores.

Entre los problemas plantea-
dos por la aplicacion de este es-
guema, esta la conveniencia o no
de formular estos objetivos inter-
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medios en terminos de un agre-
gado armonizado, vélido para el
conjunto del area. La diversidad
de estructuras financieras y fis-
cales de los paises integrantes, y
de sus disponibilidades estadis-
ticas, hacen, sin embargo, que el
agregado que pueda ser acon-
sejable actualmente en el caso
de un pais no lo sea para otro.
Por ello, en una fase preliminar,
parece deseable que cada pais
sea libre de escoger la variable
intermedia mas adecuada para el
proceso de coordinacion mone-
taria. Los criterios bésicos de se-
leccion seran, en primer lugar, el
de estabilidad de la relacion con
los objetivos finales —en este sen-
tido, los estudios correspondien-
tes sobre estabilidad de la de-
manda de dinero proporcionaran
el principal elemento de juicio pa-
ra la eleccion entre unos y otros
agregados en cada pais— y, en
segundo lugar, el de controlabi-
lidad por los bancos centrales.

El desarrollo coherente de este
esquema de formulacion de ob-
jetivos monetarios, en funcion de
unos objetivos finales comunes
de estabilidad de precios, asegu-
rara la compatibilidad de las po-
liticas monetarias nacionales en
torno a una regla de estabilidad
cambiaria. La aplicacion de este
esquema habra de tener en cuen-
ta las diferencias en el crecimien-
to del producto compatible con
el objetivo de variacion de pre-
cios, y las particularidades de la
demanda de dinero en cada uno
de los paises individuales.

Esta coordinacion de las po-
liticas monetarias, prevista para
los primeros estadios de la in-
tegracion, se debera apoyar, prin-
cipalmente, en la fijacion de ob-
jetivos cuantitativos para los agre-
gados monetarios de los paises
que, por su mayor dimension re-
lativa, desempefan un papel do-
minante en la determinacion del

crecimiento de la liquidez en el
conjunto del area. El control con-
certado de la oferta monetaria en
Alemania, Francia, ltalia y Espana
—a las que debera unirse el Rei-
no Unido cuando decida incor-
porarse al proceso de unificacion
monetaria—, debera garantizar la
estabilidad de los precios en la
zona y la fortaleza conjunta de
las monedas del Sistema Mone-
tario Europeo frente a terceras
divisas.

La participacion en este esque-
ma de coordinacién de los res-
tantes paises integrantes del me-
canismo de cambios del sistema
monetario europeo —Bélgica, Di-
namarca, Holanda, Irlanda y Lu-
xemburgo—, no puede estable-
cerse en los mismos términos.
Estos paises tienen una dimen-
sion mas reducida, estan muy
abiertos al exterior y se encuen-
tran estrechamente integrados en
las areas de influencia de otras
monedas mas fuertes: el marco
o la libra esterlina, en el caso de
Irlanda. Bajo estas condiciones,
la estabilidad del tipo de cambio
suministra un resorte de discipli-
na rapido y suficiente para pre-
servar las condiciones de estabi-
lidad, a la vez que la intensidad y
la variabilidad de los movimientos
de capital a través de las fronte-
ras no dejan margen de maniobra
para un control efectivo de la li-
quidez interior. Por ello, en este
grupo de paises la fijacion de
referencias para el crecimiento de
las magnitudes monetarias solo
puede tener un caracter orienta-
tivo subordinado a la regla de es-
tabilidad cambiaria. Si estos pai-
ses aplican politicas coherentes
con la estabilidad de sus tipos
de cambio, su aportacion al cre-
cimiento de la liquidez de la zona
tendera a situarse a medio y largo
plazo en una senda convergente
con los objetivos monetarios es-
tablecidos para los paises gran-

des. A pesar deello, es altamente
deseable, para facilitar la transi-
cion hacia una politica monetaria
comun en Europa a través del
control de un agregado moneta-
rio unico, que también los paises
pequerios realicen un seguimien-
to efectivo de sus agregados mo-
netarios y que definan, en la me-
dida de lo posible, las referencias
para el crecimiento de la liqui-
dez que en cada momento se juz-
ga compatible con la estabilidad
cambiaria.

En la supervision y evaluacion
regular, con caracter trimestral o
semestral, del cumplimiento de
estos objetivos, el Comite de Go-
bernadores tendra en cuenta un
conjunto mas amplio de indica-
dores financieros y reales que per-
mita valorar el origen y el caracter
de las desviaciones registradas,
y vigilar gue los desequilibrios fi-
nancieros nacionales —déficit pu-
blico y balanza de pagos— no
generen externalidades que difi-
culten el logro del objetivo de es-
tabilidad de precios y de esta-
bilidad cambiaria a otros paises,
o impliquen un comportamien-
to poco cooperativo que fuerce
desplazamientos de fondos de
ahorro con el fin de retrasar la
correccion de desequilibrios acu-
mulados de la balanza de pagos
por cuenta corriente.

El avance hacia la union mo-
netaria no va a suponer, por tan-
to, en esta primera fase del pro-
ceso, una reduccion del papel de
los indicadores monetarios ni un
abandono del seguimiento de los
objetivos cuantitativos en Esparia.
Aunque si puede implicar algu-
nas modificaciones en la forma
de entender y aplicar el control
monetario, y, desde luego, una
mayor coordinacion con las res-
tantes politicas monetarias de los
paises integrados en el mecanis-
mo de cambios del Sistema Mo-
netario Europeo, en torno a unos
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objetivos comunes de estabilidad
de los precios y del tipo de cam-
bio.

Los estudios econométricos
mas recientes sobre la demanda
de ALP (Dolado, 1985 y 1987),
asi como las investigaciones en
curso, siguen mostrando propie-
dades razonablemente satisfac-
torias en cuanto al nivel de esta-
bilidad de las elasticidades a
medio y largo plazo, y unas rela-
ciones con las variables finales y
con los tipos de interés, propio y
alternativo, que avalan su utiliza-
cion como objetivo intermedio.
En el analisis del comportamiento
de otros agregados monetarios
y crediticios, destaca la mayor es-
tabilidad, en el Gltimo periodo y
en horizontes temporales no muy
cortos, del agregado M2, que pa-
rece presentar buenas caracte-
risticas para ser utilizado como
indicador monetario complemen-
tario de ALP.

La estabilidad de la relacion de
los agregados monetarios con las
variables finales puede mejorar
conforme se estabilice el marco
regulatorio y fiscal y se reduzca
el peso de los coeficientes, pero,
en contrapartida, el incremento
de los desplazamientos financie-
ros entre activos denominados en
diferentes monedas, o entre ins-
tituciones localizadas en diferen-
tes paises, puede generar nuevas
fuentes de inestabilidad. La ex-
periencia de otros paises con con-
textos mas liberalizados es que
las perturbaciones generadas por
esta causa son relativamente pe-
quenas, pero no hay que des-
cartar que en el proceso de
apertura se puedan producir mo-
vimientos relativamente importan-
tes.

El incremento de las decisio-
nes de cartera de los agentes,
gue impliquen cambios de divisas
y desplazamientos de unos pai-

ses a otros, aboga por un trata-
miento mas cuidadoso de la in-
cidencia de estos movimientos
sobre la definicion de los agre-
gados. Es muy probable que sea
necesario emprender algunas re-
formas para armonizar y hacer
compatible el tratamiento de es-
tas transacciones en los distintos
paises, e intercambiar la informa-
cién necesaria con otros bancos
centrales de la Comunidad.

En el futuro, conforme se avan-
ce hacia un concepto mas amplio
de la coordinacion de las politicas
monetarias, que suponga —tal y
como esta previsto en el proyecto
de union monetaria— la defini-
cion de un objetivo monetario co-
mun para todo el area del Siste-
ma Monetario Europeo y el
establecimiento de una regla de
distribucion de la creacion de di-
nero entre los paises miembros
del Sistema, sera imprescindible
disponer de unos agregados mo-
netarios suficientemente armoni-
zados entre paises, y definidos
de modo que se puedan agregar
para el area en su conjunto de
una forma consistente. Este pro-
ceso, que necesariamente sera
lento y gradual, debera ser apro-
vechado para depurar la delimi-
tacion de los agregados que se
viene utilizando en Espana y eli-
minar algunas de las particulari-
dades y adherencias del pasado,
cuya continuidad en la situacion
actual no parece suficientemente
justificada.

En el campo de los instrumen-
tos de la politica monetaria, los
proyectos de coordinacion no exi-
gen la armonizacion de los mis-
mos hasta la segunda fase del
proceso de union monetaria es-
tablecida en el Plan Delors. Sin
embargo, para entonces, todos
los paises participantes deberan
estar en condiciones de aplicar
esguemas homogeéneos de inter-
vencion, basados exclusivamente

en el libre funcionamiento de los
mercados y a través de opera-
ciones de mercado abierto. Toda
formula de intervencion mediante
procesos de refinanciacion auto-
matica debera ser descartada, los
coeficientes de caja deberan ser
armonizados, renunciandose a su
uso como mecanismo de finan-
ciacion del sector publico, y la
posibilidad de recurrir a controles
de crédito estara severamente li-
mitada, ya que, al estimular la sus-
titucion de la financiacion interna
con la externa, puede convertirse
en una medida poco cooperativa
que facilite que los paises poco
disciplinados puedan exportar
sus problemas, dafiando la esta-
bilidad del area.

La participacion de Espafia en
estas reformas debera crear las
condiciones que permitan recu-
perar la eficacia de los mecanis-
mos de control a través de los
tipos de interés. Para ello, se de-
bera avanzar en el camino se-
guido en los Ultimos afos de per-
feccionamiento y desarrollo de
los mercados financieros y de los
instrumentos del Banco de Es-
pana, con vistas a afinar la capa-
cidad de regulacion de los tipos
de interés, de modo que éstos
puedan desempefiar su tarea de
variable instrumental. En este sen-
tido se orientan los cambios re-
cientes en los mecanismos de ins-
trumentacion, que otorgan un
peso mayor a las operaciones en
mercado abierto (véase Banco de
Espafia, 1990a).
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NOTAS

(1) La propia magnitud de la carga imposi-
tiva de los coeficientes obligatorios, y su ca-
racter creciente con el tamano de los coefi-
cientes y el nivel de los tipos de interés
interbancarios, han estimulado la innovacion
en los momentos de mayor tension monetaria.
Esto ha restado valor informativo a la evolucion
de ALP y ha disminuido la eficiencia de la po-
litica monetaria, en particular, de la de caréacter
restrictivo instrumentada mediante elevaciones
de los coeficientes de caja (véase RepuLLo,
1990a y b).

{2) Espana habra de hacerlo antes del 1 de
enero de 1993.

(3) Conviene resefar que, en el caso de
economias con indiciacion muy elevada de los
salarios, las politicas monetarias y los ajustes
del tipo de cambio tienen efectos reales muy
escasos. En ellas, por consiguiente, la pérdida
de autonomia en su manejo supone, casi ex-
clusivamente, una pérdida de capacidad para
elegir la tasa de inflacion.

(4) Esto implica asignar a la politica mone-
taria un objetivo de estabilidad de precios y a
la politica presupuestaria un objetivo de equi-
libric de la balanza de pagos, sujetas ambas a
reglas de coordinacién de las politicas nacio-
nales establecidas en torno al objetivo de esta-
bilidad cambiaria.
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