LA ESTRATEGIA MONETARIA
DEL REINO UNIDO

Las autoridades britanicas han manifestado
recientemente su disposicion a integrar la libra en el
mecanismo de disciplina cambiaria del Sistema
Monetario Europeo (SME), aunque hasta la fecha han
preferido continuar con una estrategia monetaria
independiente. En este articulo, Joaquin Zamorano
analiza las razones economicas que han podido
sustentar esta estrategia. El trabajo consta de cuatro
secciones: en la primera, se examina el proceso de
desmantelamiento de la anterior estrategia monetaria, a
partir de 1979, en el Reino Unido; proceso que implico la
desaparicion de los controles de cambios, de los
controles directos sobre el crédito y de la politica de
colocacion de la deuda publica, asi como el abandono
de los objetivos sobre agregados monetarios amplios; en
la segunda, se expone el origen de los desequilibrios
monetarios britanicos y se analizan las razones que
propiciaron la estrategia de mantener una determinada
paridad de la libra con el marco aleman; en la tercera
seccion se analizan las dificultades y consecuencias de
esta estrategia y, por ultimo, en la cuarta, se resumen las

conclusiones principales (*).

I. EVOLUCION DE LA
POLITICA MONETARIA

A creacion del SME en

1979 supuso una diferen-

ciacién importante en los
procesos de reduccion de la in-
flacion en los paises comunitarios
segun éstos aceptaran o no el
mecanismo de disciplina cambia-
ria del Sistema. Como es sabido,
en los paises que se adscribieron
inicialmente al mecanismo de es-
tabilidad cambiaria del SME, los
tipos de cambio de sus monedas
alcanzaron la categoria formal de
objetivos intermedios de sus res-
pectivas politicas monetarias. Por
el contrario, los paises que no
pudieron o, como el caso del Rei-
no Unido, no consideraron opor-
tuno adscribirse al citado me-
canismo, debieron continuar su

lucha antiinflacionista de forma
independiente, a través de esque-
mas tradicionales de politica mo-
netaria basados en el control de
algun agregado monetario y/o
crediticio. La logica de estos es-
quemas exigia, ademas, una ma-
yor permisividad respecto a las
variaciones de sus tipos de cam-
bio.

A pesar de estas diferencias,
ambas estrategias tuvieron un éxi-
to parecido en la reduccion de
las tasas de inflacion, al menos
durante la mayor parte del perio-
do analizado. Asimismo, la exis-
tencia de procesos de innovacion
y desregulacion hizo que se pro-
dujera un acercamiento de los
esquemas tradicionales hacia pos-
turas cercanas a las representa-
das por el SME. En efecto, el de-
bilitamiento generalizado de la

relacién entre los agregados mo-
netarios y el gasto nominal de
bienes y servicios hizo que la
reaccion inicial de los paises prac-
ticantes de los esquemas tradi-
cionales, basados en el control
de algun agregado monetario,
fuese la ampliacion de los agre-
gados monetarios objeto de con-
trol. Sin embargo, las mayores
dificultades que su control supu-
so, junto al descenso continua-
do de la inflacion, determinaron
que las autoridades adoptasen un
mayor pragmatismo respecto a
la evolucion de los agregados mo-
netarios, otorgando asi una im-
portancia creciente a las consi-
deraciones de tipo de cambio;
sobre todo, dadas las ventajas re-
lativas que proporcionan dichas
consideraciones como indicado-
res de las condiciones moneta-
rias en épocas de perturbaciones
financieras.

El caso del Reino Unido puede
considerarse, en lineas generales,
representativo de la evolucion
mencionada, aunque con carac-
teristicas propias. Por una parte,
su negativa a formar parte ini-
cialmente del SME supuso que
la estrategia monetaria adoptada
se considerase como una verda-
dera alternativa a la representada
por aquél, que, de esta forma, se
constituyo en referencia continua
y obligada. Por otra parte, el pro-
ceso de creciente consideracion
del tipo de cambio se realizo en
condiciones de ausencia de con-
troles de cambios, abolidos en
1979.

Desde el punto de vista de la
aproximacion gradual al tipo de
cambio como variable intermedia
de la estrategia monetaria brita-
nica, pueden distinguirse tres eta-
pas claramente diferenciadas.

La primera etapa, durante el
periodo 7979-1981, corresponde
a los primeros tiempos de la nue-
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CUADRO N 1

1979-1981. LA ESTRATEGIA FINANCIERA A MEDIO PLAZO: PREVISIONES Y RESULTADOS (')
i ————— I R N e R S|

1979/1980 1980/1981 1981/1982 1982/1983 1983/1964
Obijetivos monetarios definidos
sobre EM3
Junio 1979 (™) 7-11
Marzo 1980 ... — 7-11 6-10 5-9 4-8
Marzo 1981 — e 6-10 5-9 4-8
Efectivo 11,2 194 128 11,2 10,1
Necesidades de financiacion del
sector publico (% PIB)
Junio 1979 (") 45
Marzo 1980 475 375 3.0 225 15
Marzo 1981 50 6,0 4,25 325 20
Resultado ... .. .. . 48 53 2.8 241 3.4

(") Las cifras en negrita son objetivos. El resto son previsiones
(") En el Presupuesto de junio de 1979 se publico un objetivo para los diez meses restantes

Fuente: Financial Statement and Budget Reports 1979/80 a 1984/85

i

va estrategia antiinflacionista, y
se caracteriza por una adscrip-
cidn muy rigida a la consecucion
de objetivos monetarios, instru-
mentada a través de controles di-
rectos sobre el crédito privado y
sobre la colocacion de deuda pu-
blica a los sectores privados no
bancarios y no residentes (fun-
ding policy). El tipo de cambio,
por su parte, goza de plena flexi~
bilidad en sus cotizaciones.

La segunda etapa abarca des-
de 1982 a 1986y es, sin duda, la
mas decisiva por cuanto en ella
se adoptan los primeros cambios
en la estrategia monetaria llevada
a cabo hasta entonces. Asi, se
produce el abandono de los agre-
gados monetarios amplios, que
se venian utilizando desde 1977,
siendo sustituidos por otros de
caracter mas estrecho, como M0
(base monetaria). Previamente,
se produce un cambio en la ins-
trumentacion del control mone-
tario, ante la desaparicion de la
politica de colocacion de deuda
publica por encima de las nece-

sidades de financiacion del sector
publico (overfunding policy). Por
ultimo, el tipo de cambio es con-
siderado desde 1982 como un in-
dicador adicional de las condi-
ciones monetarias existentes. En
definitiva, se configura un control
monetario mucho mas flexible y
acorde con la liberalizacion que
se venia llevando a cabo en el
sistema financiero britanico.

La tercera etapa es la mas re-
levante para el proposito de este
articulo. Comprende desde el
mes de marzo de 1987 al mes de
febrero de 1988, y se caracteriza
por situar el tipo de cambio de la
libra esterlina frente al marco ale-
man como el objetivo intermedio
de la politica monetaria a de-
sarrollar.

En los dos siguientes aparta-
dos se realiza una breve descrip-
cion de los factores que impul-
saron los cambios de una etapa
a otra, asi como una valoracion
de los logros conseguidos en las
dos primeras etapas. Con ello,
se pretende explicar los moti-

vos de la decision de mantener
el tipo de cambio de la libra es-
terlina frente al marco aleman du-
rante 1987-1988.

1. La estrategia financiera
a medio plazo

Como ya se ha senalado, la
llegada al poder del partido con-
servador en el Reino Unido, en
mayo de 1979, representd un
cambio en la concepcion de la
politica macroecondmica. De es-
te modo, si bien los objetivos fi-
nales eran de caracter antiinfla-
cionista, como en el resto de los
paises, su instrumentacion y su
estrategia global eran diferentes
a las representadas por el SME.

El objetivo prioritario de las
autoridades britanicas fue reducir
la tasa de inflacion, situada en-
tonces alrededor del 20 por 100
en términos del deflactor del PIB,
a través de una mayor coordina-
cion entre las politicas moneta-
rias y las fiscales. El horizonte de
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actuacion contemplado era dila-
tado, con la publicacion anual de
las sucesivas estrategias financie-
ras a medio plazo (MTFS), que
recogian las previsiones sobre la
evolucion de los saldos presu-
puestarios y de los agregados mo-
netarios para los cuatro anos si-
guientes al de su publicacion. La
parte central de esta estrategia
seguia siendo el control de la evo-
lucion de los agregados mone-
tarios y, con el fin de evitar una
excesiva presion sobre los tipos
de interés, se programo inicial-
mente una fuerte reduccion en
las necesidades de financiacion
del sector publico (PSBR). De
conseguirse, se podria, por un
lado, continuar con el ajuste fiscal
mediante la reduccion de impues-
tos en anos posteriores y, por
otro, evitar cualquier efecto ex-
pulsién sobre el sector privado,
derivado de unos elevados nive-
les de tipos de interés.

El objetivo intermedio elegi-

do fue, de nuevo, un agregado
monetario amplio como EM3 (1),
cuya evolucion se pretendia con-
trolar con la ayuda de determi-
nados controles directos que afec-
taban al volumen y composicion
del crédito al sector privado a
través de la limitacion del creci-
miento de los depositos bancarios
remunerados (corset) y de |a co-
locacion de deuda publica a los
sectores privados no bancarios
y no residentes (funding policy).

Esta estrategia se aplico de
1979 a 1981, con los objetivos
que se muestran en el cuadro nu-
mero 1. Como se observa, se es-
tablecio una senda de progresiva
desaceleracion para EMB3, hasta
alcanzar un intervalo del 4-8 por
100 en el ano fiscal 1983-84, con
el compromiso explicito de que
no se permitiria ninguna desvia-
cion. Por su parte, se preveia que
las necesidades de financiacion
del sector publico disminuyesen
en 3,5 puntos porcentuales sobre

el PIB, hasta situarse en un 1,5
por 100 en 1983/84. En definitiva,
se considerd que la consecucion
de los objetivos monetarios re-
flejaria el éxito de la pretendida
coordinacion entre la politica mo-
netaria y la presupuestaria, y re-
forzaria la credibilidad de la es-
trategia adoptada.

Con estas bases, dicha estra-
tegia se configur6 como una al-
ternativa a la representada por el
SME, dejando flotar libremente
el tipo de cambio de la libra es-
terlina. Simultaneamente, una de
las primeras acciones del nue-
vo gobierno fue la abolicion de
los controles de cambios entre
los meses de junio y octubre de
1979.

Los resultados de esta estrate-
gia en los anos en que estuvo
vigente pueden calificarse de sor-
prendentes. Si bien la tasa de in-
flacion se redujo en ocho puntos
porcentuales, hasta situarse en

CUADRO N.° 2

EVOLUCION DE LOS AGREGADOS MONETARIOS DESESTACIONALIZADOS: OBJETIVOS Y RESULTADOS

(Porcentaje de crecimiento anual)

Fecha de anuncio Periodo de vigencia Agregado Objetivo Resultado

JUnio 79 s Junio 79/junio 80 Lib. M3 7-11 10,3
Noviembre 79 . ... Junio 79/octubre 80 Lib. M3 7-11 17.8
Marzo 80 ... Febrero 80/abril 81 Lib. M3 7-11 194
Marzo 81 Febrero 81/abril 82 Lib. M3 6-10 13,0
Marzo 82 ... Febrero 82/abril 83 Lib. M3 8-12 149
M1 8-12 12,1
BSL2 8-12 11,0
Marzo 83 Febrero 83/abril 84 Lib. M3 7-11 9.5
M1 7-11 140
PSL2 7-11 12,6
Marzo 84 . Febrero 84/abril 85 Lib. M3 6-10 95
MO 4-8 55
Marzo 85 .. Febrero 85/febrero 86 Lib. M3 5-9 14,8
MO 37 35
Marzo 86 .. Marzo 86/marzo 87 Lib. M3 11-15 254
MO 2-6 50
Marzo 87 Marzo 87/marzo 88 MO 1-5 49
Marzo 88 ... . ’ v Marzo 88/marzo 89 MO 1-5 59

Marzo 89 ... ... Marzo 89/marzo 90 MO 1-5 6,0 (agosto)

Fuente: Banco de Inglaterra. Boletines trimestrales.
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GRAFICO 1

TASAS DE INFLACION
DEFLACTOR DEL CONSUMO PRIVADO
(Porcentaje sobre el ano anterior)

2 _ | l

1980 81 82 83

84 85 86 87 88

Fuente: Commission of the European Communities.

el 12 por 100 anual a finales de
1981, no se cumplieron, en tér-
minos generales, las previsiones
programadas. De este modo, el
crecimiento registrado por EM3
rebaso los objetivos fijados (cua-
dre n.° 2), con una tasa de ex-
pansion del 20 por 100 en el con-
junto del periodo 1980-81; es
decir, ocho puntos porcentuales
por encima de la banda superior
permitida. Las necesidades de fi-
nanciacion del sector publico,

por su parte, se situaron en el
5,3 por 100 del PIB en 1981, fren-
te a una tasa prevista del 3 por
100 para dicho afo. Un compor-
tamiento similar, aunque algo me-
nos acentuado, se registré en el
ano siguiente, al presentar EM3
un nuevo desbordamiento, con
un crecimiento del 13 por 100
frente a un intervalo del 6-10 por
100 programado; las necesidades
de financiacion, por el contrario,
tuvieron un comportamiento muy

similar al previsto en dicho afo.
A pesar de todo lo anterior, la
inflacion continu¢ descendiendo
hasta situarse en el 9,5 por 100 a
finales de 1982, hecho éste ob-
servado también en los paises per-
tenecientes al SME (grafico 1).

Sin embargo, los costes aso-
ciados con cada una de estas
estrategias —SME frente a no
SME— fueron diferentes. En el
caso britanico, la recesion se es-
taba mostrando mucho mas pro-
funda (grafico 2), con caidas del
ritmo de expansion de la produc-
cion industrial, de los excedentes
empresariales y de la tasa de des-
empleo, que pasoé del 4,4 por 100
en el primer trimestre de 1980 al
9,2 por 100 en el Gltimo trimestre
de 1981. Pero, sobre todo, este
proceso de desinflacion llevo aso-
ciada una fuerte apreciacion del
tipo de cambio de la libra ester-
lina en los primeros meses. Asi,
desde mayo de 1979 a finales de
1980, la apreciacion de la mone-
da britanica alcanzé un 25 por
100 en términos nominales y un
50 por 100 en términos reales
(gréfico 3). Esta sobrerreaccion
del tipo de cambio recogia toda
una serie de influencias, que van
desde la elevacion del precio del
petroleo en noviembre de 1979,
dado el status de petromoneda
de la libra con el inicio de la ex-
plotacion del Mar del Norte, has-
ta el empeoramiento de las ex-
pectativas inflacionistas ante la
elevacion de los impuestos indi-
rectos contemplada en el Presu-
puesto de 1979.

Pero, por encima de todo, la
apreciacion de lalibra era un sin-
toma de que el grado de tension
monetaria era mayor que el sena-
lado por la evolucion de EMS3,
lo que se veia corroborado por
la reducida tasa de crecimiento
de MO y por los elevados tipos
de interés. En cualquier caso, la
apreciacion de la libra fue, en sus
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GRAFICO 2

PRODUCTO INTERIOR BRUTO
(Porcentaje sobre el aio anterior)
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Fuente: Commission of the European Communities.

inicios, permitida por lo que de
contribucion adicional tenia al
proceso desinflacionista. De este
modo, se considerd que la pre-
sencia de elevados tipos de in-
terés y un tipo de cambio apre-
ciado reforzaban la estrategia an-
tiinflacionista adoptada.

Dos consideraciones hicieron
cambiar de actitud a las autori-
dades econdmicas britanicas y
adoptar, en consecuencia, una es-
trategia mas flexible a partir de
1982. Por un lado, el ajuste, ade-

mas de ser mas intenso de lo pre-
visto, incorporaba un importante
elemento de asimetria, ya que la
apreciacion de la libra afectaba
mas desfavorablemente a los sec-
tores econémicos mas vulnera-
bles a la competencia internacio-
nal. A partir de entonces, las
autoridades britanicas mostraron
una mayor sensibilidad por las
cuestiones de competitividad ex-
terior.

Por otro lado, la economia bri-
tanica, al igual que la del resto

de los paises industrializados, es-
taba atravesando una época de
fuertes innovaciones financieras
que, en el caso del Reino Unido,
vinieron derivadas de la abolicion
de los controles de cambios. En
efecto, la posibilidad por parte de
los residentes de mantener sal-
dos en divisas y de las institucio-
nes financieras de operar libre-
mente en moneda extranjera,
ademas de suponer un cambio
en la estructura de la balanza de
pagos por cuenta de capital, pro-
picio una liberalizacion interna en
el sistema financiero inglés. Asi,
llevo a la inutilizacion de los topes
impuestos al crecimiento de los
depositos bancarios (el llamado
corset) hasta su supresion en
mayo de 1980. A su vez, la de-
saparicion de estos controles di-
rectos posibilitd un control mo-
netario mas flexible, con un ma-
yor protagonismo de los tipos de
interés, e introdujo una nueva di-
namica de competencia entre los
bancos y las sociedades inmobi-
liarias, que se tradujo en la apa-
ricion de nuevos activos privados
en los mercados financieros.

Las consecuencias de este pro-
ceso de innovacion y desregula-
cion financieras son de sobra co-
nocidas. Sélo cabe senalar que,
en el Reino Unido, el descenso
de la velocidad de circulacion de
EMS3 fue particularmente intenso
(grafico 4), lo que genero un es-
cepticismo creciente respecto a
que la evolucion de dicho agre-
gado monetario fuese un indica-
dor fiable del gasto nominal en
bienes y servicios.

2. El abandono del control
de los agregados monetarios
amplios

Ante estas circunstancias, la
respuesta inicial de las autorida-
des britanicas, en su MTFS de
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GRAFICO 3

TIPOS DE CAMBIO EFECTIVOS, NOMINAL Y REAL, DE LA LIBRA ESTERLINA (')
Apreciacion (+) o depreciacion (—) acumulada desde el primer trimestre de 1979

Medias trimestrales

Porcentaje

60
APRECIACION L.E.
50
Real (CLU)
40
30
|
Real (PC)

20

Nominal \

DEPRECIACION L.E.

1979 ‘1980 1981

I

‘1982‘ | 11983 ] l1984

l ] L1

*F

b

19?6| | \198|7J I rBBB

L

20 | | [ ]

(") Tipos de cambio efectivos frente a 17 paises industriales. Los tipos de cambio efectivos reales estan calculados con los costes laborales
unitarios {(CLU) y con los precios al consumo (PC).

Fuente: FML.

1982, fue doble. Manteniendo co-
mo objetivo prioritario la reduc-
cion de la tasa de inflacion, se
decidio, por un lado, incorporar
el tipo de cambio de la libra es-
terlina como indicador adicional
de las condiciones monetarias
existentes. Por otro, se introdujo
un agregado mas amplio. Asi,

manteniendo EM3, el nuevo agre-
gado elegido fue PSL2, que in-
corporaba los depositos a corto
plazo de las sociedades inmobi-
liarias y los instrumentos mone-
tarios en manos del publico. Es-
tos cambics, sin embargo, no
representaron ninguna alteracion
en la concepcion de la estrategia

monetaria; de hecho, el nuevo
agregado fue eliminado a partir
de 1984 ante la escasa informa-
cion adicional que proporcionaba
sobre EM3 y sus dificultades de
control.

Asimismo, la incorporacion del
tipo de cambio de la libra ester-
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GRAFICO 4

VELOCIDAD DE CIRCULACION DE LA LIBRA-M3
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Fuente: Banco de Inglaterra.

lina en la funcion de reaccion de
las autoridades monetarias no su-
puso una pérdida de autonomia
significativa de la politica mone-
taria. Que el tipo de cambio ele-
gido fuese en términos efectivos
y que sus objetivos fijados, tan-
to en términos nominales como
reales, no se publicasen supuso
la adopcion de la menos com-
prometida de las estrategias cam-
biarias disponibles. En este sen-
tido, las autoridades economicas
britanicas continuaron controlan-

do sus agregados monetarios en
la creencia de que ello era com-
patible con el intento de evitar
unos niveles de la libra esterlina
similares a los alcanzados en los
dos anos anteriores (cuadro nu-
mero 3).

Sin embargo, el mantenimiento
de esta estrategia resulto ser cada
vez mas gravoso Yy, consecuen-
temente, se empezo a cuestionar
su idoneidad, hasta el punto de
que, a partir de 1984, las autori-

dades britanicas iniciaron un cam-
bio en sus esquemas monetarios
que culmind con la desaparicion
del establecimiento de objetivos
sobre agregados monetarios am-
plios.

La razon de estos cambios se
encuentra en una mayor percep-
cion de los costes que suponia
controlar unos agregados mone-
tarios de escasa fiabilidad como
indicadores de la evolucion del
gasto nominal, maxime cuando,
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a partir de la segunda mitad de
1985, el precio del petréleo pare-
cia favorecer una reduccion de
la tasa de inflacion de forma in-
dependiente al control monetario.
A su vez, dichos costes se ma-
nifestaban principalmente en for-
ma de elevados tipos de interés
reales (grafico 5), que se temia
que podian impedir el crecimien-
to economico necesario para re-
ducir una tasa de desempleo que
alcanzaba mas del 11 por 100 a
finales de 1984.

Consecuentemente, en octu-
bre de 1985 se abandono publi-
camente la prosecucion de obje-
tivos en términos de agregados
monetarios amplios, permitiendo
que la tasa de crecimiento de
EMS3 se situase en el 14,8 por 100
en ese ano financieroc. Al mismo
tiempo, se presté una atencién
creciente a MO, al considerarsele
un indicador mas fiable de la evo-
lucion del gasto nominal; y aun-
que en 1986 se volvieron a esta-
blecer unas bandas de referencia

para EM3, entre el 11 y 15 por
100, no fue mas que a titulo de
«intervalo ilustrativo». Por Gltimo,
en el mes de octubre de 1986 se
decidi6 abandonar definitivamen-
te el seguimiento de EM3 y pasar
a establecer objetivos exclusiva-
mente sobre MO.

Il. EL ORIGEN

DE LOS DESEQUILIBRIOS
MONETARIOS

La tasa de inflacion continuaba
descendiendo de tal forma que a
mediados de 1986 el incremento
del IPC sobre igual periodo del
ano anterior se situd en el 2,6
por 100, el mas reducido en los
ultimos veinte anos. A esta evo-
lucién contribuy6 la caida que el
precio del petroleo venia regis-
trando desde mediados de 1985,
que ademas no hizo siro reafir-
mar la creencia de que los des-
bordamientos de EM3 —con una
tasa de crecimiento del 25,4 por

100 en 1986— no lievaban aso-
ciados riesgos inflacionistas (gra-
fico 6).

Sin embargo, habia razones
que indicaban que, a diferencia
de lo ocurrido durante los pri-
meros anos de la década, en esta
ocasion era previsible un mayor
gasto derivado del aumento de
la liquidez. Concretamente, el
aumento ultimo de la demanda
de crédito no se destind, como
ocurrio en aguella época, a la fi-
nanciacién de activos financieros,
sino a la de activos reales y, sobre
todo, a los de caracter inmobi-
liario. La revalorizacion consi-
guiente hizo que se produjese un
efecto riqueza que se tradujo ma-
yoritariamente en un aumento del
consumo privado; ademas, parte
de lo que se destinaba a prés-
tamos hipotecarios se desvia-
ba a financiar, iguaimente, un
mayor consumo {equity withdra-
wal). Todo ello determind una
mayor capacidad de endeuda-
miento del sector privado y, por

CUADRO N-° 3

1982-1987. LA ESTRATEGIA FINANCIERA A MEDIO PLAZO: PREVISIONES Y RESULTADOS (')

Objetivos monetarios definidos
sobre EM3

Marzo 1982
Marzo 1983
Marzo 1984
Marzo 1985 .
Marzo 1986

Necesidades de financiacion del
sector publico (PIB)
Marzo 1982 ...
Marzo 1983 ... .. ...
Marzo 1984 ... ...
Marzo 1985 .
Marzo 1986 . .

Resultado ........................ ...

1982/1983 1983/1984 1984/1985 1985/1586 1986/1987 1987/1988
8-12 7-1 6-10
7-11
6-10 5-9
6-10 5-9 4-8 3-7
11,2 10,1 95 14,8 254 —
35 275 20,0
2,75 25
2,25 20 20 175
2,0 20 1,75
1,75 1.75
31 31 31 1.6 09 —0.9

("} Las cifras en negrita fueron los objetivos correspondientes a dichos anos
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GRAFICO 5

TIPOS DE INTERES REALES A LARGO PLAZO
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tanto, una mayor propension al
gasto, reforzada por la reduccion
en las tasas impositivas registrada
en 1985,

Las condiciones de los merca-
dos cambiarios exteriores favo-
recieron también esta expansién
del gasto. Desde el mes de fe-
brero de 1985, el dolar empezo6 a
depreciarse, como resultado, en
un principio, de las intervencio-
nes concertadas de los bancos
centrales de los principales pai-
ses industrializados, en un intento
de corregir los desequilibrios ex-

teriores generados desde 1980.
La respuesta inicial de la libra es-
terlina fue la esperada, con apre-
ciaciones frente al dolar y al mar-
co aleméan que determinaron un
aumento del 11,6 por 100 en tér-
minos efectivos nominales en los
primeros seis meses de 1985. Es-
to amplié el margen de maniobra
para dirigir los tipos de interés
a niveles mas acordes con las
consideraciones internas, en el
sentido de absorber la todavia ele-
vada tasa de desempleo. Conse-
cuentemente, se inicié un pro-
ceso de descenso gradual de los

tipos de interés oficiales, que pa-
saron de un 14 por 100 en el mes
de enero de 1985 a un 11,5 por
100 en el mes de julio de dicho
ano.

A partir de entonces, y alo lar-
go de todo el afo 1986, la li-
bra esteriina inicid un proceso
de depreciacion consentido por
las autoridades, al considerar que
era la respuesta adecuada a una
perturbacion real como era el des-
censo del precio del petrdleo. Y
aunque dicha depreciacion fue
bien recibida, en principio, por
lo que de mejora de competitivi-
dad representaba, coincidio en
el tiempo con el desbordamiento
tolerado de EM3 ya senalado. De
esta forma, quedaron sentadas
las bases para la expansion de la
demanda agregada en anos pos-
teriores.

En definitiva, la reduccion de
la tasa de inflacion en los ultimos
meses de 1986 estuvo basada,
fundamentalmente, en factores
coyunturales como la caida del
precio del petréleo, oscureciendo
asi el hecho de que el desborda-
miento de EMS3 reflejaba, en esta
ocasion, un aumento del gasto
nominal. En estas circunstancias,
el control de MO nc pudo evitar
que ese crecimiento de la deman-
da global por encima de la pro-
duccion potencial se tradujera,
por una parte, en un resurgir de
las presiones inflacionistas (gréa-
fico 7) y, por otra, en un inci-
piente déficit de las balanzas de
pagos comercial y corriente (gra-
fico 8).

lil. LA ESTRATEGIA
MONETARIA BASADA
EN EL SEGUIMIENTO
DEL MARCO ALEMAN

Una vez descartadas las estra-
tegias antiinflacionistas basadas
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GRAFICO 6
EVOLUCION DE LOS AGREGADOS MONETARIOS Y DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO
Porcentaje sobre el mismo periodo del afio anterior

exclusivamente en el control de
agregados monetarios mas o me-
nos amplios, debido a su escasa
representatividad y a la falta de
credibilidad en su cumplimiento,
la opcién del tipo de cambio apa-
recio como la mas seria entre las
disponibles a ojos de las autori-
dades britanicas. Ademas, esta
opcion sintonizaba con las reso-
luciones adoptadas en los Acuer-
dos del Louvre de febrero de
1987 en favor de una mayor es-
tabilidad cambiaria.

La cuestion entonces era de

qué manera se iba a concretar
esta nueva estrategia antiinflacio-
nista. Es decir, habia que decidir
cuél era el tipo de cambio, nomi-
nal o real, a considerar y cuél su
nivel adecuado. En este sentido,
el que la reduccién de la tasa de
inflacion fuese el objetivo priori-
tario descartd el mantenimiento
de un tipo de cambio real, por
cuanto ello podria implicar con-
validar las presiones inflacionistas
mediante depreciaciones com-
pensatorias del tipo de cambio
nominal. Aceptado entonces que
el objetivo se debia definir sobre

un tipo de cambio nominal, el re-
quisito para que dicha estrategia
proporcionase la disciplina anti-
inflacionista buscada era que el
pais cuya moneda sirviera de re-
ferencia tuviese una tasa de in-
flacion reducida y estable; en de-
finitiva, que su politica monetaria
gozase de credibilidad antiinfla-
cionista.

En este sentido, la experiencia
de los paises pertenecientes al
mecanismo de disciplina cambia-
ria del SME se convirtio, de nue-
vo, en referencia obligada. En el
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GRAFICO 7

~ EVOLUCION DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO
(Con y sin pagos por intereses hipotecarios)
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Sistema, los paises miembros pa-
recian importar con éxito la cre-
dibilidad anti-inflacionista del
Bundesbank mediante el mante-
nimiento de sus tipos de cambio
frente al marco, lo que hizo que
las autoridades britanicas se plan-
teasen en aquel entonces la po-
sibilidad de integrar la libra en el
SME, en vez de continuar con
una politica desinflacionista in-
dependiente.

La experiencia del SME se-
nalaba, sin embargo, que los in-
tentos de adoptar politicas eco-
nomicas incompatibles con el ob-
jetivo de tipo de cambio Illevaban

consigo movimientos de capita-
les especulativos a corto plazo
que provocaban, en ultima ins-
tancia, reajustes de paridades cen-
trales. Por tanto, la posibilidad de
entrada de la libra en el SME a
primeros de 1987 se planteaba
en los siguientes términos: por
un lado, la Unica estrategia anti-
inflacionista disponible y con cre-
dibilidad era la proporcionada
por la adscripcion al SME, a cam-
bio de reducir considerablemente
el grado de autonomia de la po-
litica monetaria, a la vez que la
participacion creciente de los pai-
ses de la CEE en el origen y des-
tino de flujos comerciales con el

Reino Unido sugeria la convenien-
cia de dotar de una mayor esta-
bilidad a la libra esterlina frente
a las monedas comunitarias; por
otro lado, de no aceptar el Reino
Unido la pérdida de autonomia
correspondiente a esta estrategia,
podria verse obligado a reinstau-
rar los controles de cambio, con
la consiguiente amenaza a la po-
sicién de Londres como centro
financiero internacional de prime-
ra magnitud.

Ante esta situacién, las autori-
dades monetarias britanicas op-
taron por una via intermedia: de-
cidieron fijar la libra esterlina a
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GRAFICO 8

SALDO DE LA BALANZA DE PAGOS POR CUENTA CORRIENTE

Miles de millones de libras esterlinas
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un determinado cambio con el
marco aleman, pero sin asumir
los compromiscs formales que
implica la integracion plena en
el SME.

1. Valoracion

Los problemas derivados del
seguimiento de la estrategia men-
cionada anteriormente aparecie-
ron rapidamente, ante la insos-
tenibilidad del tipo de cambio
fijlado como objetivo informal (3
marcos por libra). Asi, la libra es-
terlina registro desde los momen-

tos iniciales unas presiones al-
cistas que se interpretaron como
una correccion ante la intensa de-
preciacion del ano anterior. En
este sentido, el tipo de cambio a
mantener se evidencié como de-
masiado depreciado, y no hizo
sino contribuir a intensificar los
conflictos entre los objetivos in-
ternos y externos; conflictos que
se resolvieron en favor de la es-
tabilidad cambiaria.

Consecuentemente, las auto-
ridades britanicas iniciaron un
proceso de reduccion gradual de
los tipos de interes oficiales hasta

situarlos en el 8,5 por 100 a fina-
les de 1987 (gréfico 9). Asimismo,
se vieron obligadas a intervenir
para evitar la apreciacion de la
libra esterlina de forma continua
y por volumenes cuantiosos, con
lo que el incremento de las re-
servas exteriores, estimado en
unos 2.000 millones de dolares
(grafico 10), contribuy6 al ya de
por si elevado crecimiento de los
agregados monetarios amplios.

El proceso anterior se tradujo
en un repunte de la inflacion, cu-
ya tasa anual media (medida por
el IPC) se situo, en 1987, en el
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GRAFICO 9

EVOLUCION DEL TIPO DE INTERES OFICIAL Y TIPO DE CAMBIO
DE LA LIBRA FRENTE AL MARCO ALEMAN
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4,2 por 100, a pesar de la reduc-
cion experimentada en el com-
ponente de pagos por intereses
de préstamos hipotecarios. Por
otra parte, el mayor gasto interno
privado compenso los beneficios
de una libra subvalorada, posibi-
litando la aparicion de un déficit
comercial que, por primera vez
en los ultimos anos, vino acom-
panado de un deficit por cuenta
corriente que se situd en el 1,6
por 100 del PIB.

A |a luz de estos resultados, la
existencia de unos tipos de in-
terés a la baja y de un tipo de
cambio de la libra mantenido,

de forma artificial, a un nivel muy
depreciado no eran la combina-
¢ion adecuada para proporcionar
la disciplina antiinflacionista bus-
cada en este contexto de fuerte
pujanza de la demanda interna y
de elevada utilizacion de la ca-
pacidad productiva.

En este sentido, la leccion més
evidente de la experiencia brita-
nica en este periodo fue, quiza,
el hecho de que la mera fijacion
del tipo de cambio frente a la mo-
neda de un pais con una tasa de
inflacion reducida y estable no
es una condicion suficiente para
garantizar de forma inmediata la

disciplina antiinflacionista busca-
da. Concretamente, dada la evo-
lucion de la economia britanica
a lo largo de este periodo, el con-
trol de la inflacion a través del
tipo de cambio debia de contem-
plarse en un horizonte temporal
mas dilatado. Por el contrario, el
seguimiento de una regla muy
rigida de estabilidad de la libra a
un tipo de cambio que habr'a de
resultar infravalorado supuso una
rapida perdida de la autonomia
de la politica monetaria, en el sen-
tido de limitar drasticamente el
manejo unilateral de los tipos de
interés y obligar a aceptar un fuer-
te crecimiento de las magnitudes
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GRAFICO 10

EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO DE LA LIBRA ESTERLINA FRENTE
AL MARCO ALEMAN, Y DE LAS RESERVAS EXTERIORES (*)
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monetarias. La pérdida de auto-
nomia es, con una politica fiscal
dada, mayor cuanto mayor es el
grado de compromiso respecto
al objetivo fijado y mas inade-
cuado (por insostenible) es el tipo
de cambio elegido inicialmente
como referencia.

En definitiva, el grado de ads-
cripcion al objetivo del tipo de
cambio y lo inadecuado de éste
no proporcionaron la disciplina

necesaria para evitar una acele-
racion de la inflacion y un fuerte
crecimiento de la demanda in-
terna. A su vez, las presiones al-
cistas sobre la libra esterlina con-
tinuaron, a causa de la reduccion
generalizada de los tipos de in-
terés en la totalidad de los pai-
ses industrializados después del
crash bursatil de octubre de 1987.
Estas circunstancias determina-
ron el abandono, desde febrero
de 1988, de la estrategia cambia-

ria descrita, al permitir a la libra
esterlina apreciarse mas alla de
los 3 marcos alemanes y volver a
dar prioridad a la consecucion
de objetivos internos.

2. La situacion actual: reglas
frente a discrecionalidad

En los presupuestos correspon-
dientes a los anos 1988 y 1989,
las autoridades economicas bri-
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GRAFICO 11

"~ EXPORTACIONES E IMPORTACIONES NO ENERGETICAS EN TERMINOS DE VOLUMEN b

(Porcentaje anual)
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Fuente: Barclays Bank.

tanicas han venido estableciendo
objetivos cuantitativos exclusiva-
mente para M0 y considerando
el tipo de cambio, por un lado,
como un objetivo modificable y,
por otro, como un indicador del
caracter restrictivo de la politica
monetaria. El principal instrumen-
to utilizado continua siendo el
ajuste de los tipos de interes, si
bien dirigido en un principio a la
consecucion de los objetivos in-
ternos. Sin embargo, esta estra-
tegia monetaria se enfrenta a nu-
merosas dificultades, derivadas
tanto del precario estado en que
se encuentra el sistema de con-

trol monetario actual —dados los
frecuentes cambios de diseho
que se han introducido en los ul-
timos afnos— como de la exis-
tencia de episodios frecuentes de
crisis en el tipo de cambio de la
libra esterlina.

Asi, a pesar de que, a lo largo
de 1988, los tipos de interés ofi-
ciales se elevaron en 4,5 puntos
porcentuales, hasta alcanzar el
13 por 100, y de que la libra es-
terlina se aprecidé un 6 por 100
frente al marco aleman, el creci-
miento del indice de precios al
consumo fue cercano al 7 por

100 a finales de dicho ano. Por
su parte, la demanda interna cre-
Cci¢ a tasas del 6,5 por 100 —por
encima del producto potencial—,
alentada por el gasto de consu-
mo y de inversidn, cuyos creci-
mientos se situaron en el 65 y
11,8 por 100, respectivamente. La
renta disponible se elevo un pun-
to porcentual, hasta alcanzar un
crecimiento del 8,8 por 100, y la
tasa de ahorro continud descen-
diendo desde el 5,6 por 100 del
PIB en 1987 hasta el 4,1 por 100
en 1988. El saldo de la balanza
de pagos continu¢ registrando
un fuerte deterioro, hasta alcan-
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GRAFICO 12

EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO DE LA LIBRA ESTERLINA
Y DIFERENCIALES DE INTERES A CORTO
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zar un deficit de 14.600 millones
de libras, correspondiente a un
crecimiento de las importaciones
{en volumen) del 12 por 100, fren-
te a un descenso del 1 por 100
de las exportaciones (grafico 11).
Consecuentemente, la apelacion
a la financiacion exterior reflejo
la insuficiencia del ahorro nacio-
nal para financiar los proyectos
de inversion, a pesar de continuar
el esfuerzo ahorrador del sector
publico, cuya capacidad de finan-
ciacion se tradujo en un superavit
del 0,8 por 100 del PIB.

Un comportamiento muy pa-
recido se ha venido registrando

a lo largo de 1989. A pesar de
gue los tipos de interés oficiales
se encuentran en el 15 por 100,
la inflacion continda situandose
en tasas cercanas al 7 por 100 y
los déficit por cuenta comercial
y corriente se estima que habran
alcanzado a finales de 1989 un
45 por 100 y un 4,1 por 100
del PIB, respectivamente. Pero lo
que, sin duda, presenta el com-
portamiento mas perturbador es
la evolucion de la libra esterlina.
Después de dar por terminada la
estrategia de mantenimiento del
tipo de cambio de la libra ester-
lina por debajo de los 3 marcos
alemanes, en marzo de 1988, su

evolucion ha presentado un com-
portamiento irregular (grafico 12).
Asi, desde marzo de 1988 a di-
ciembre de dicho afo, la libra es-
terlina se ha apreciado un 7,4 por
100 respecto al marco aleman,
alentada por los diferenciales de
tipos de interés favorables a la
colocacion de activos denomina-
dos en libras y la debilidad pre-
sentada por el marco aleman en
este periodo.

Por el contrario, durante los
diez primeros meses de 1989, la
tendencia mostrada por la libra
esterlina ha sido, en términos ge-
nerales, hacia la depreciacion. De
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hecho, las dos elevaciones de los
tipos de interés oficiales en dicho
ano han sido motivadas, funda-
mentalmente, por la debilidad de
la libra frente al marco aleman,
manifestada en una depreciacion
del 8 por 100 en los diez primeros
meses. Este comportamiento del
tipo de cambio de la libra ester-
lina puede poner en peligro la
credibilidad de la estrategia anti-
inflacionista britanica y alentar los
temores de una brusca recesion.
En efecto, la debilidad de la divisa
britanica impide llevar a cabo ajus-
tes compensatorios en los tipos
de interés y de cambio y, de esta
forma, puede endurecer, acaso
de manera innecesaria, las con-
diciones monetarias, que de otra
forma serian suficientes para ga-
rantizar un crecimiento economi-
co mas sostenible a medio plazo.

Por otra parte, la evolucién de
MO en 1988 y en los diez prime-
ros meses de 1989 se ha situado
por encima del limite maximo per-
mitido del 5 por 100, reflejando
la pujanza de la demanda interna.
Sin embargo, MO no parece ha-
ber proporcionado esta informa-
cion con el suficiente adelanto,
cuestionandose, por tanto, su
mantenimiento como objetivo mo-
netario. La inexistencia, en el ca-
so britanico, de algun agregado
significativo y controlable, junto
a la falta de estabilidad del tipo
de cambio de la libra esterlina,
aparecen como las principales |i-
mitaciones de la actual estrategia
monetaria britanica.

IV. CONCLUSIONES

En el caso del Reino Unido,
asi como en los de otros paises,
se ha podido observar un dete-
rioro de los esquemas tradicio-
nales de control monetario ante
los procesos de innovacion y des-
regulacion financiera registrados,

gue supusieron una peérdida de
confianza en la fiabilidad de los
agregados monetarios como in-
dicadores de la evolucidon de la
demanda nominal de bienes y ser-
vicios. En el caso inglés, existio
ademas un factor adicional, co-
mo fue la abolicion de los con-
troles de cambios y sus conse-
cuencias para la liberalizacion
interna de su sistema financiero.
Progresivamente, se adopto una
actitud mas pragmatica respecto
ala consecucion de los objetivos
programados para los agregados
monetarios y, a la vista de los
efectos registrados en el sector
exterior, una mayor considera-
cion respecto al tipo de cambio.
En definitiva, a lo largo de estos
afos se produjeron variaciones
en las estrategias monetarias que
para algunos paises, como el ca-
so de Espania, supusieron que el
tipo de cambio pasase, de ser un
mero indicador adicional de las
condiciones monetarias existen-
tes, a constituirse en un compro-
miso formal y publico de la poli-
tica economica, a través de la
adscripcion de sus monedas al
SME.

Por el contrario, el Reino Unido
no ha creido conveniente, hasta
ahora, incorporar la libra esterlina
al mecanismo de disciplina cam-
biaria del SME. En los anos ini-
ciales de esta década, la no ads-
cripcion al SME se argumento
por la conveniencia de mantener
la independencia necesaria para
llevar a cabo la nueva estrategia
economica y financiera, asi como
por evitar la inestabilidad que in-
troduciria la libra esterlina, dado
su status de petromoneda. Sin
embargo, en fechas mas recien-
tes, las razones para retrasar la
integracion de la libra en el Sis-
tema se basan, en buena parte,
en el desec de no realizar una
entrada prematura que recree los
problemas que surgieron a raiz

del Unico intento serio que, hasta
la fecha, hizo el Reino Unido de
acercamiento al SME.

En relacion a la experiencia bri-
tanica de seguir informalmente
al marco aleman, en el periodo
comprendido entre marzo de
1987 y febrero de 1988, ésta puso
de relieve la importancia que tie-
ne el que el tipo de cambio esta-
blecido como referencia inicial
sea el adecuado (sostenible). De
no ser asi, su mantenimiento pue-
de llevar a una agudizacion de
los conflictos entre los objetivos
internos y externos, dada la per-
dida de autonomia de la politica
monetaria y la falta de flexibilidad
en la regulacion de la demanda
de una politica fiscal destinada a
la reasignacion de recursos a me-
dio plazo. Con la prioridad del
objetivo de tipo de cambio, estos
conflictos tienden a resolverse,
si no se dan las condiciones sa-
lariales y de politica fiscal apro-
piadas, a costa de tener que acep-
tar costes importantes en termi-
nos de produccion y empleo, y/o
de presiones inflacionistas, que
seran mayores cuanto mayor sea
el grado de libertad de los movi-
mientos de capitales y menor la
variabilidad permitida del tipo de
cambio. En el caso del Reino Uni-
do, la subvaloracion del tipo de
cambio fijado contribuyo, en una
parte importante, a la expansion
de la demanda interna y a los
problemas inflacionistas actuales.

Debe mencionarse, sin embar-
go, que si bien hay que tener en
cuenta las razones esgrimidas
por el Reinc Unido para retrasar,
hasta ahora, la integracion de la
libra en el mecanismo de disci-
plina cambiaria, a la luz de su
desafortunada experiencia de se-
guir informalmente al marco, que-
da claro que no es lo mismo fijar
de forma unilateral el tipo de cam-
bio de la libra esterlina frente al
marco aleman que adscribirse ple-
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namente al SME. Las diferencias
vienen dadas por la obligatorie-
dad de las intervenciones margi-
nales, el acceso a los mecanis-
mos de financiacion y, especial-
mente, por la credibilidad que
otorga dicha adscripcion; credi-
bilidad de la que ya se han bene-
ficiado la gran mayoria de los pai-
ses comunitarios.

NOTAS

() Agradezco a Jose Pérez y, especial-
mente, a José Vinals todos los comentarios y
sugerencias realizados.

{1) Las definiciones de los diferentes agre-
gados monetarios utilizados en el Reino Unido
y citados en el texto son las siguientes:

— Efectivo en manos del publico + reservas
bancarias en efectivo y en depdsitos en el Ban-
co de Inglaterra = Base Monetaria (MO).

— Efectivo en manos del publico + de-
positos a la vista en libras, devengando o no
intereses = M1.

— M1 + todo tipo de depésitos a plazo en
libras + certificados de depésito del sector pri-
vado en libras + depositos en libras del sector
publico = EM3.

REFERENCIAS

BIBLIOGRAFICAS

ARTIS, M. J. (1987), Integration in the EMS: the
UK debate, Manchester University.

— (1989), «The United Kingdom and the EMS»,
articulo presentado en la Conferencia sobre
el SME en la década de los 90, Atenas, sep-
tiembre.

Banco e INGLATERRA, Boletines trimestrales.

Bean, Ch., y Symon, J. (1989), «Ten years of
Mrs'Tw, CEPR discussion paper, n.° 316,
abril.

Bupp, A. (1989}, «What Went Wrong», Barclays
Economic Review, mayo.

DornsuscH, R., y Ravaro, E. (eds.) ( ): The
performance of British Economy, Oxford Uni-
versity Press.

Fratiani, M. (1988), «The European Monetary
Systern: How well has it worked?», Cato Jour-
nal, n° 8.

Garcia Atance, S. (1984), «La politica monetaria
en el Reino Unidow, Banco de Espana, Do-
cumento de Trabajo, B412.

Gisooy, P. (1989), UK Monetary System, Ox-
ford University Press.

Lavarp, R., y Nickew, S. (1989), CEFPR discus-
sion paper, n.° 317, abril.

Newus, J. (1984), Britain and the EMS —to be
or not to be, Société Universitaire Européen-
ne de Recherches Financiéres, n.° 454.

Roug, L. A. (1988), dnnovaciones financieras y
politica monetaria», PaPELES DE Economia
Espafioa, n.° 36.

ViRaLs, J. (1988), «El mercado interior de 1992
y el Sistema Monetario Europeo: perspecti-
vas de futuron, Boletin Economico, Banco
de Espana, mayo.

WaLteRs, A. (1986), Britain's Economic Renais-

sance, Oxford University Press.




INTERROGANTES SOBRE LA POLITICA MONETARIA

La politica monetaria, en el Ultimo afo y
medio, se ha visto envuelta en una espiral
intervencionista, como resultado de la ine-
ficacia relativa de este tipo de medidas y
del excesivo énfasis que las autoridades
econdmicas han puesto en ellas. Para en-
tender como es posible haber llegado a
esta situacion, después de unos afnos de
politica monetaria relativamente acertada,
y para poder evaluarla adecuadamente y
presentar una alternativa, es conveniente
retroceder al periodo en que se gestaron
las lineas maestras de una politica que entro
en crisis hace ya cierto tiempo, pero que
todavia no se ha abandonado.

LAS FASES DE LA POLITICA
MONETARIA

Las dos decadas anteriores a 1973 se
caracterizaron por un fuerte crecimiento
economico, generalizado mundialmente. La
politica monetaria en esta epoca se baso
en mantener los tipos de interes estables
y a un nivel reducido, lo que favorecio el
crecimiento economico y cred un marco
de certidumbre. Ello implicaba una politi-
ca de oferta de dinero pasiva, por la cual
los bancos centrales satisfacian las necesi-
dades de liquidez del sector privado, de
modo que los tipos de interés se mantuvie-
ran estables. El nivel relativamente reducido
de los flujos comerciales internacionales,
por comparacion al actual, y su estabilidad,
permitid el mantenimiento del sistema de
tipos de cambio fijos sin necesidad de ma-
nipular excesivamente los tipos de interés.

A partir de mediados de los anos setenta
se inicid una nueva etapa en la politica mo-
netaria, comun a numerosos paises de-
sarrollados. El detonante fue el fuerte in-
cremento en los precios de las materias
primas, especialmente el petroleo, lo que
ocasiond importantes desequilibrios comer-
ciales entre los paises productores y los no
productores, que se vieron agudizados por
otras causas de origen domeéstico en de-
terminados paises (por ejemplo, el deficit
comercial estadounidense, producto de la
inflacion resultante de la financiacion de la
guerra de Vietnam). Simultaneamente, esto
desencadeno una inflacion mundial reali-
mentada por la indiciacion, de hecho, entre
salarios y precios, que contribuyo a aumen-
tar los desequilibrios comerciales comen-
tados. La reaccion, a grandes rasgos, con-
sistio en permitir la lipre fluctuacion de los
tipos de cambio nominales, lo que se es-
peraba que ayudaria a resolver los desajus-
tes comerciales y a acomodar las diferentes
tasas de inflacién nacionales. Asi, cualquier
variacion en la oferta y demanda de una
moneda se veria absorbida por variaciones
en el tipo de cambio, de modo que las re-
servas de divisas de ese pais no variaban
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(el banco central podia controlar la emisién
de moneda domestica). Esto aislaba la
oferta de dinero de los movimientos exte-
riores de capital, lo que allané el camino
para el establecimiento de politicas antiin-
flacionistas basadas en el control de la can-
tidad de dinero. La implantacion practica
de este nuevo diseno de control no estuvo
exenta de dificultades, y fue preciso resolver
importantes problemas técnicos, como el
establecimiento y homogeneizacion del
coeficiente de caja, y la creacion y de-
sarrollo del mercado interbancario y del
sistema de subastas periodicas de présta-
mos a corto plazo a la banca privada por
parte del banco central. Otros problemas,
de indole mas econdmica, que hubo que
afrontar fueron la determinacion de un agre-
gado monetario como objetivo intermedio
y la eleccion de una variable instrumental
para controlarlo (véase Rojo y Peérez, 1977,
para un analisis de toda esta problematica
en nuestro pais).

Los principales supuestos en los que se
fundamentaba esta politica monetaria eran
los siguientes: 1) no es posible influir en el
nivel de equilibrio de la actividad real va-
riando la cantidad de dinero; 2) la oferta
monetaria determina la demanda nominal
y, dado que la oferta real de bienes y ser-
vicios es invariable, tambien determina la
tasa de inflacion; 3) el papel de la politica
monetaria debe consistir en favorecer la
eficiencia general de los mercados finan-
cieros, para lo que debe crear condiciones
de estabilidad y certidumbre; ello implica
perseguir una politica de objetivos claros,
estables y conocidos plblicamente.

Dado el estancamiento econdomico del
periodo, esta politica cosechd relativos éxi-
tos en el control de la inflacion hasta me-
diados de los ochenta. Pero, simulténea y
parcialmente provocados por esta misma
politica, fueron desarrollandose otros fe-
noémenos que acabarian por ponerla en
cuestion, y muy especialmente la innova-
cién financiera y los abultados déficit pu-
blicos. El sector financiero privado reac-
ciond ante los controles de dinero, entre
otras causas, creando una amplia gama de
instrumentos cuasiHiguidos mas alla del con-
trol de las autoridades monetarias. La vola-
tilidad de los tipos de interés y de cambio,
inducida por el control de la oferta mone-
taria, fue otro factor importante en la apa-
ricion y desarrollo de nuevos productos fi-
nancieros. Un claro exponente de este
fenomeno es el llamado proceso de «titu-
larizacion» de los mercados de crédito, en
virtud del cual los intermediarios financie-
ros tradicionales —fundamentalmente la
banca— se transformaban en meros comi-
sionistas que garantizaban la colocacion
de emisiones de deuda directamente entre
los ahorradores finales no financieros. De
este modo, los intermediarios no asumian

el riesgo derivado de la volatilidad de los
tipos de interés.

Los déficit publicos y los problemas de-
rivados de su financiacion, por otra parte,
contribuyeron también a la creacion de nue-
vos instrumentos financieros, y dificultaron
la conduccion de politicas restrictivas. Asi,
la inexistencia de mercados de deuda pu-
blica desarrollados obligaba al Tesoro a
financiar los déficit, en una primera fase,
apelando directamente al Banco de Espana.
Esto presionaba al alza el crecimiento de
la cantidad de dinero, que posteriormente
se trataba de reducir, en muchas ocasiones,
mediante operaciones que equivalian a una
emision de deuda sui generis por parte del
Banco de Espana (por ejemplo, los tramos
remunerados del coeficiente de caja, o los
certificados de regulacion monetaria). Ade-
mas, y dado que la financiacion del déficit
se llevaba a cabo con titulos a corto plazo
incluidos dentro del agregado de liquidez
objeto de control por parte de la autoridad
monetaria (pagarés y letras del Tesoro),
pero no sujetos a coeficientes, esto dificul-
taba el control de la oferta de liguidez en-
tendida en sentido amplio. La excesiva va-
riabilidad de los tipos de cambio también
mostrd sus inconvenientes, por la incerti-
dumbre que de ella se deriva. Esto hizo
que, de un modo u otro, se mantuviera
como objetivo secundario, frecuentemente,
evitar excesivas fluctuaciones en el tipo de
cambio.

Los fenémenos descritos —innovacion
financiera, déficit plblico, restriccion exte-
rior— configuraron un marco economico
en el que la politica monetaria perdio rapi-
damente efectividad, lo que se reflejaba en
errores sistematicos en los objetivos pro-
gramados y en los intentos de correccion
basados en las continuas redefiniciones de
los agregados monetarios, cuyo objetivo
era captar la liquidez real del sistema —un
concepto, por otra parte, cada vez mas elu-
sivo. Comenzo a hacerse patente la perdida
de relacion entre el agregado de liquidez
controlado por la politica monetaria y la
liquidez real del sisterna, y por consiguiente,
la desconexion entre la liquidez controlada
y la actividad real de la economia. De este
modo, las sefiales transmitidas por los agre-
gados monetarios eran cada vez menos in-
terpretables en términos de la evolucion
de la actividad real subyacente. Esta situa-
cion aconsejaba una politica basada en sa-
tisfacer pasivamente las fluctuaciones, mas
o menos erraticas, de la demanda de liqui-
dez para impedir que estas perturbaciones,
de origen fundamentalmente financiero, se
transmitieran a otras magnitudes y sectores
y. en particular, a los tipos de interés y al
sector real. La solucion, méas o menos ge-
neralizada mundialmente, consistio en sus-
tituir la anterior politica por otra basada en
el seguimiento de un conjunto amplio de
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CUADRO N° 1
s Objetivo ALP Realizado Error
(en porcentaje) {en porcentgje) fen porcentae)

1986 i1 12 9

1987 8 14 75

1588 895 11 16

1989 8 (19/12) (*) {25/50)
{"} Segun se tengan en cuenta las transferencias de actives o no.

indicadores —no instrumentos ni objeti-
vos—, reales y monetarios, cuyo fin era pro-
porcionar cierta estabilidad financiera que
favoreciese el funcionamiento ordenado de
los mecanismos de mercado. No se aban-
donaba completamente el objetivo mone-
tario, pero se intentaba alcanzar a medio
plazo y sin poner excesiva presion en los
lipos de interés (véase, por ejemplo, Mau-
ledn, 1987). Se pretendia acompafiar, asi-
mismo, el relanzamiento econémico que
comenzo a tener lugar, aunque sin aban-
donar los objetivos antiinflacionistas; un pro-
blema que ya no era tan importante en
aquel momento.

Posiblemente, la manifestacion limite de
este nuevo panorama tuvo lugar en Espafia
en la primera mitad de 1987. El desborda-
miento espectacular de unos objetivos mo-
netarios erroneamente programados sin te-
ner en cuenta las correlaciones historicas,
parcialmente originade en una fuerte ex-
pansion econdmica, generd una respuesta
restrictiva por parte de las autoridades. El
subsiguiente incremento de los tipos de in-
terés a corto plazo no hizo sino generar
una mayor expansion monetaria, a través
de la aparicion de titulos a corto plazo, y
atraer capital exterior que presionaba el tipo
de cambio al alza. Ante la imposibilidad de
recuperar el control, las autoridades am-
pliaron el objetivo de ALP, pero sin hacerlo
publico, lo que afadid mas incertidumbre
a la situacion financiera (véase, Informe
Anual 1987, Banco de Espafia). La ruptura
de las relaciones economicas tradicionales
se manifesto con particular agudeza, en este
periodo, en los casos de la inflacion, que
crecio un 5 por 100, y de la oferta monetaria
(ALP), que lo hizo al 14 por 100. A finales
de 1987, las autoridades parecieron reco-
nocer la problematica sefialada y apostaron
por la caida y posterior estabilidad de los
tipos de interés, fijando unos objetivos mas
holgados para el afio siguiente, que se pre-
tendian alcanzar de modo mas flexible
(véase el Informe Anual 1987 citado). En
1988, los objetivos monetarios se cumplie-
ron mejor y los tipos de interes permane-
cieron mas estables, propiciando un marco
de mayor certidumbre financiera. La politica
monetaria parecia haber girado, en conse-
cuencia, de modo similar a como lo habia
hecho en numerosos paises de la OCDE, y
en la direccion correcta (1). Esta segunda
etapa, desafortunadamente, duré poco
tiempo, dando paso a una nueva fase mar-

cada por un pronunciado giro hacia el in-
tervencionismo generalizado, que se analiza
a continuacion.

A finales de 1988, el relanzamiento de
las economias mundial y doméstica co-
menzé a crear algunos problemas, que se
irian agudizando posteriormente; concre-
tamente, el resurgimiento de la inflacion y
un creciente desequilibrio comercial. Ei ta-
lante de la politica monetaria, quiza condi-
cionado por la pasividad de otro tipo de
politicas, giro radicalmente hacia un fuerte
intervencionismo, manifestado dramatica-
mente, a lo largo de 1989, en sucesivos
paquetes de medidas monetarias cada vez
mas duras en la medida en que las anterio-
res eran inefectivas. Esto nos sitia en la
tercera fase. La politica de flexibilidad mo-
netaria y estabilidad de tipos se abandoné
definitivamente, y se fijaron unos objetivos
para ALP muy restrictivos, e incoherentes
con las correlaciones historicas, que final-
mente no podrian cumplirse (véase Mau-
ledn, 1989b). De nuevo, la imposibilidad de
una politica de objetivos monetarios estric-
tos se manifestaba con toda crudeza, como
muestra el cuadro n.° 1.

La politica monetaria, por otra parte, re-
cupero el viejo esquema de control de ia
inflacion a traves del control de la oferta
monetaria, a la vez que afiadié otro adicio-
nal: el control del nivel de actividad real a
través del control de los tipos de interés y,
en ultima instancia, del control del crédito
(véanse los numeras del Boletin Econdémico
del Banco de Espafia correspondientes a
1989). La autoridad monetaria no parece
haber dado importancia al hecho evidente
de que ambas politicas se basan en con-
cepciones radicalmente opuestas sobre la
transmision de los impulsos monetarios.
Asi, el control de la inflacién a traves del
control de la oferta monetaria se basa en el
supuesto de la estabilidad del nivel de ac-
tividad, o de su tasa de variacion. De este
modo, la oferta de dinero, al determinar la
demanda nominal de bienes y servicios, y
dado que la oferta es fija, determina el ni-
vel de precios y su variacion, es decir, la
tasa de inflacion. El control del nivel de
actividad a través del control de los tipos
de interes supone, contrariamente al enfo-
que anterior, que el nivel de actividad no
es estable, y que puede ser influido decisi-
vamente por ias actuaciones de politica eco-
nomica a través de variaciones en el con-
sumo y en la inversion inducidas por

cambios en los tipos de interés. Es razona-
ble suponer que la realidad se encuentra
en algun punto intermedio entre ambos en-
foques; pero lo que no es admisible, ni teo-
rica ni practicamente, es pensar que ambos
mecanismos de transmisién actian con la
efectividad que la actual politica monetaria
les atribuye.

Lasituacion termind de complicarse con
la entrada en el SME, lo que establecio,
definitivamente, el condicionamiento de la
restriccion exterior, al introducir un nuevo
objetivo monetario: el tipo de cambio no-
minal. Como es sabido, en una economia
con flujos comerciales exteriores importan-
tes, y en un contexto de movilidad transna-
cional de capitales, esto supone perder otro
grado de libertad, ya que el tipo de interés
debe subordinarse al objetivo de asegurar
unos flujos de capitales que permitan com-
pensar eventuales desequilibrios de la ba-
lanza comercial por cuenta corriente, y fa-
cilitar asi la estabilidad del tipo de cambio
nominal. Ante la evidente pérdida de efec-
tividad de la politica monetaria —debido a
la innovacion financiera y a la restriccién
exterior— y la ampliacién de objetivos
—tasa de inflacion y actividad real—, se
produjo una proliferacion de medidas in-
tervencionistas, entre las cuales cabe citar
la ampliacion indiscriminada de los ALP a
activos cuya liquidez es altamente discutible
—por ejemplo, las cesiones de activos y
las cesiones temporales de deuda ptiblica
a largo plazo—, el establecimiento de res-
tricciones a los movimientos exteriores de
capital para intentar aislar la oferta de dinero
domestica, la ampliacion de coeficientes
—incluida la reciente pseudo-eliminacion
del coeficiente de caja en su tramo remu-
nerado—, la introduccién de rigidos limites
individuales a la expansion del crédito, e
incluso un intento de control de los tipos
de interés en los mercados monetarios me-
diante recomendaciones (a finales del ve-
rano de 1989, concretamente). A este pa-
norama se ha sumado la fijacion de un
objetivo monetario para 1990 del 8 por 100,
que rompe todas las correlaciones histori-
cas entre precios, renta y cantidad de di-
nero.

SUGERENCIAS FINALES

Posiblemente, el origen de esta nueva
orientacion, marcadamente intervencionis-
ta, de la politica monetaria reside en un
intento de obtener aparentes exitos a corto
plazo dirigido a los efectos mas que a las
causas de los problemas. Asi, el aparente
control de los ALP, que es plausible que se
consiga, se ha obtenido a costa de romper
la escasa relacion que este agregado man-
tenia con la actividad real, al interferir en
los mecanismos de mercado. La politica
monetaria confunde objetivos e instrumen-
tos, al presentar como un exito el control
del instrumento, ALP, cuando éste ha per-
dido todo significado y relacion con los
objetivos ultimos (precios o renta). De forma
similar, se trata de combatir el déficit exte-
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rior y la inflacién presionando a la baja la
demanda, en lugar de favorecer la expan-
sion de la capacidad productiva de la eco-
nomia, causa Ultima de los desequilibrios
mencionados.

Las consecuencias de esta politica son
ambiguas: aparentemente estan obtenién-
dose algunos exitos parciales, pero no
parece que se hayan sopesado adecuada-
mente sus costes, quiza porque se marii-
festaran, més bien, a medio plazo. Entre
ellos podemos sefialar: a) la definitiva pér-
dida de significacion de los agregados mo-
netarios, dramaticamente manifestada en
el primer semestre de 1989 con un creci-
miento escaso de los ALP, mientras que la
economia real y los precios siguen sin verse
apreciablemente afectados; b) la transmi-
sion de sefiales confusas a los mercados,
con el subsiguiente incremento de la in-
certidumbre; una consecuencia de este he-
cho es la paralizacion de los mercados se-
cundarios de deuda publica, lo que, a su
vez, esta dificultando el despegue de los
incipientes mercados de futuros y opciones
y la financiacién del déficit publico mediante
emisiones a largo plazo; c) interferencias
en los mecanismos de mercado, particu-
larmente acentuadas con la introduccion
de restricciones individuales a la expansion
del crédito; d) efectos reales no graduables,
obtenidos via racionamiento de recursos,
en lugar de ajustes via precios; las empresas
mas innovadoras, pero con acceso restrin-
gido a los mercados de crédito, y los nuevos
proyectos de inversion son, probablemente,
los mas perjudicados. En definitiva, pro-
fundas alteraciones en el funcionamiento
de los mecanismos de mercado que afectan
tanto al sector financiero como al real. Es
evidente que por esta via la politica mone-
taria si tiene efectos reales, y muy restricti-
vos ciertamente; pero también es evidente
que eso$ efectos no operan a traves de los
mecanismos de mercado, y que, por tanto,
no son graduables, e incluso pueden llegar
a ser preocupantes, especialmente desde
el punto de vista de la eficiencia del sistema
a medio plazo.

Todavia no esta claro hasta que punto la
pujanza de la economia privada podra re-
sistir los embates de esta politica —por ejem-
plo, a través de la creacion de nuevos ins-
trumentos financieros, como los pagarés
forales, el crédito interempresas, etc...—, y
si la autoridad monetaria reaccionara con
nuevos paquetes de medidas, dentro de la
espiral intervencionista en la que se en-
cuentra. De lo que no cabe duda es de las
posibilidades del sector privado para crear
activos financieros al margen de los circui-
tos controlados por la autoridad monetaria,
e incluso al margen del sistema financiero.
Buen ejemplo de esta afirmacion es el re-
ciente avance en las cifras de emisiones de
pagarés de empresa. Es interesante insistir,
ademas, que en la medida en que estos
pagarés sean colocados entre ahorradores
finales, no se crea liquidez nueva en el sis-
tema. Pero cuando son utilizados como una
via para instrumentar el crédito interem-
presas —por ejemplo, una empresa puede

pagar a otra con pagares, en lugar de al
contado, y obtener crédito de esta forma—,
si suponen creacion neta de activos finan-
cieros, y bastante liquidos. Desde el punto
de vista agregado del balance del sector
privado no financiero en su conjunto, estas
posiciones se cancelan y el balance final
no se ve afectado. Pero es obvio que estos
instrumentos suponen una creacion impor-
tante de liquidez, que desaparece del ana-
lisis contable convencional debido, exclu-
sivamente, a que, en condiciones normales,
la liquidez es creada por el sistema finan-
ciero, y asi aparece reflejada en su balance
agregado. También debe observarse que
las exigencias de informacion a la CNMV
sobre emisiones de pagarés no son dema-
siado exhaustivas, lo que hace suponer que
el crecimiento real de estos instrumentos
es mayor que el observado.

En todo caso, parece que el diagndstico
y tratamiento de los problemas economicos
deberia orientarse a sus causas, y concre-
tamente a la insuficiencia del equipo capital
de la economia espaiiola, tanto en volumen
como en calidad. Es evidente que ésta es
la otra cara del exceso de demanda, ya
que éste es siempre relativo a la capacidad
de oferta. Asi, mantener el ritmo inversor
del sector privado se perfila como el obje-
tivo prioritario de la situacién actual. Esto
permitiria reducir el desfase con el nivel de
demanda y, por consiguiente, contribuir a
reducir el déficit exterior. Tambien parece
ser cierfo, seguin recientes investigaciones
economeétricas, que la capacidad exporta-
dora depende decisivamente de la produc-
tividad del capital, y no a la inversa (Kunst
y Marin, 1989). Lo que estos resultados in-
dican es que el camino para incrementar
las exportaciones es, precisamente, mejorar
la calidad del equipo capital de una econo-
mia. De este modo, las exportaciones no
son un factor exdgeno que depende exclu-
sivamente de la evolucién de las economias
exteriores, y pueden incrementarse a medic
plazo si se mantiene €l ritmo inversor pri-
vado. La insuficiencia del equipo capital
es, ademas, otra causa de un grave des-
equilibrio de la economia espafiola que, cu-
riosamente, ha desaparecido del analisis
monetario oficial: el desempleo. Insistir en
el exceso de demanda como causa de los
problemas es, por tanto, s6lo una parte de
la verdad: el incremento en los pasivos fi-
nancieros del sector privado no se debe
tanto a una reduccion del ahorro, provo-
cada por la expansion del consumo, como
al crecimiento de la inversion real. Y esto
es especialmente cierto si dejamos de con-
siderar la adquisicion de viviendas como
gastos de consumo, criterio seguido por
varias instancias oficiales.

La politica monetaria puede ser efectiva,
pero solo en sentido restrictivo y pertur-
bando el funcionamiento de los mecanis-
mos de mercado. Una alternativa mas de-
seable para esta politica le asignaria un
papel secundario, cuyo objetivo primordial
seria tratar de atemperar las perturbaciones
financieras (favoreciendo la estabilidad del
tipo de cambio y de los tipos de interés) y

crear un entorno sin incertidumbres, lo que
ayudaria a un desenvolvimiento ordenado
de la actividad financiera; y ello sin interferir
excesivamente en el sector real (es preci-
samente esto, y no una politica monetaria
expansiva, lo que se propone aquf). Una
adecuada combinacion de esta politica con
ofras politicas macroeconomicas —fiscales
principalmente— y microecondmicas, des-
tinadas a incrementar la competitividad de
nuestra economia, parece ser la unica al-
ternativa razonable a la situacion actual.

No es éste el lugar para realizar una pro-
puesta completa sobre el contenido espe-
cifico de estas politicas alternativas, que,
por otra parte, han sido expuestas por nu-
merosos expertos a través de los medios
adecuados. Algunas observaciones, sin em-
bargo, pueden ser especialmente relevantes
en relacion a lo aqui tratado. En primer
fugar, la reduccion del déficit pablico en
los dltimos afios ha sido debida, en gran
medida, a la bonanza economica, que ha
permitido eliminar las pérdidas de las em-
presas publicas y reducir los gastos del Es-
tado por tranisferencias a la seguridad social
en concepto de jubilaciones y desempleo.
Si se toma como medida de una politica
fiscal expansiva el porcentaje del deficit pu- .
blico sobre el PIB, parece claro, de acuerdo
con el razonamiento expuesto, que la via
para reducir esta proporcién es incrementar
el nivel de actividad. En cualquier caso, el
objetivo de reduccion del déficit publico
sigue siendo importante, y una via clave
para alcanzarlo es la indicada, que, por otra
parte, estd en contradiccion con las pro-
puestas de «enfriamiento de la economian.
En segundo lugar, una forma de hacer po-
litica microeconomica efectiva es aumentar
la productividad del capital, y esto se con-
sigue, como es natural, si la inversion pri-
vada mantiene un elevado ritmo.

NOTA

(1) En Mauleon (1989a) puede verse un anali-
sis, desarroffadc y entroncado en la tecria mone-
taria, de los motivos que pueden justificar la politica
de esta fase y de las causas de la crisis de fa
anterior.
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POLITICA PRESUPUESTARIA Y MERCADO UNICO

Cuando una economia permanece rela-
tivamente cerrada al exterior, las autorida-
des disponen de un amplio margen para
ajustar sus instrumentos de politica eco-
nomica a las necesidades derivadas de los
objetivos internos. La apertura progresiva
de las fronteras a los movimientos de bienes
y factores de produccién obliga a redefinir
los papeles de las distintas politicas de
acuerdo con las nuevas restricciones en
las que se enmarca la competitividad exte-
rior.

En el honzonte de 1993 las nuevas reglas
del juego a las que Ja politica econdmica
debera ajustarse son, esencialmente, las
que se derivan de una amplia liberalizacion
en los ambitos comercial, financiero y de
movimientos de factores productivos, en
un contexto de estabilidad cambiaria cre-
ciente. El éxito de la economia espanola
en su adaptacién a estas exigencias vendra
determinado por su capacidad para man-
tener el proceso inversor y asegurar su fi-
nanciacion estable, preservando asimismo
el crecimiento del empleo. La contribucion
de la politica presupuestaria al logro de
estas metas debera buscarse en tres frentes
estrechamente relacionados entre si: coor-
dinacion con la politica monetaria, fomento
del ahorro nacional y estimulo de la com-
petitividad de la economia.

El compromiso de estabilidad cambiaria
adquirido por las autoridades al incorporar
la peseta al SME en junio de 1989, unido a
la futura eliminacion de los controles de
capitales, acentua tanto la importancia
de la politica fiscal en el diseiio de la politica
macroecendmica como la necesidad de co-
ordinacion de las variables presupuestarias
y monetarias. En una economia pequefia
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con tipo de cambio fijo, un aumento en la
movilidad internacional de capitales resta
eficacia e independencia a la politica mo-
netaria y aumenta la efectividad de la poli-
tica fiscal. Si la autoridad desea frenar el
ritmo de actividad mediante contracciones
monetarias, la elevacion de los tipos de in-
terés que tiende a producirse atrae capitales
extranjeros, lo gue provoca presiones al-
cistas sobre el tipc de cambio que forzaran
al banco emisor a vender divisas, contra-
rrestandose asi |a restriccion monetaria ini-
cial. Una expansién presupuestaria elevara
la demanda y los tipos de interés, atrayendo
capitales externos y obligando a las autori-
dades a frenar la apreciacion de la moneda
mediante aumentos de la cantidad de di-
nero.

El desarrollo de una politica monetaria
independiente, orientada a metas de infla-
cion y de tipo de cambio, requiere de la
colaboracion de la politica fiscal. De no
darse esta, la introduccion de controles de
capital o el abandono de la estabilidad cam-
biaria seran inevitables. Pese a que todavia
existen notables restricciones a la movilidad
de capitales y a que el SME admite cierta
flexibilidad del tipo de cambio en el corto
plazo, el mantenimiento de las medidas res-
trictivas de movilidad introducidas con ca-
racter transitorio en 1989 es reflejo de que
las tensiones creadas por la paolitica fiscal
expansiva desarrollada en 1988 y primer
semestre de 1989 no han desaparecido.

La necesidad de coordinar adecuada-
mente las politicas monetaria y presupues-
taria viene reforzada por el papel de las
expectativas. Mientras que el tipo de cambio
no sea irrevocablemente fijo, una expansion
fiscal sostenida puede ser evaluada como

incompatible con la estrategia antiinflacio-
nista, en la medida en que mas déficit hoy
sea interpretado como més ingresos publi-
cos —fiscales e inflacionarios— mafiana.
Con piena movilidad de capitales, esta ex-
pectativa podria traer consigo un endure-
cimiento de la restriccion exterior («huida»
de bases impositivas y menores entradas
de capital) y una pérdida de credibilidad
de los objetivos de inflacion, Como resul-
tado, el componente disciplinario del in-
greso en el SME perderia parte de su fuerza,
e incluso la propia efectividad de la politica
presupuestaria a corto plazo resultaria no-
tablemente mermada. A esta reduccion de
la eficacia que el modelo tedrico simple
atribuye a la politica fiscal, debe afadirse,
como factor debilitador, el desmantela-
miento arancelario, que filtrara hacia el ex-
terior una fraccion creciente de los impulsos
presupuestarios.

La progresiva reduccion del déficit es-
tructural y la eliminacion de elementos de
laxitud presupuestaria son tareas prioritarias
de la politica econémica, y como tales han
sido incorporadas a los Presupuestos del
Estado para 1990. Del rigor con el que se
desarrollen depende tanto la credibilidad
de la lucha antiinflacionista, encaminada a
mantener la competitividad exterior, como
la ganancia de margenes de flexibilidad
frente a shocks futuros que requieran de
intervencion presupuestaria. El éxito de la
adaptacion a 1993 reclamara esfuerzos sos-
tenidos, ya que con la rebaja de la inflacion
se reduciran los ingresos del impuesto in-
flacionario, y con la reduccion del coefi-
ciente de caja descendera el impuesto im-
plicito de los coeficientes bancarios. Tanto
el reforzamiento de los ingresos publicos
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como, sobre todo, la contencion de los gas-
tos, son elementos necesarios para la esta-
bilidad economica a medio plazo.

Sostener y financiar el esfuerzo inversor
de la economia de forma estable reco-
mienda no confiar excesivamente en la con-
tinuidad de los flujos de capital provenientes
del exterior, ya que la disponibilidad de aho-
rro externo es relativamente vulnerable ante
cambios en las expectativas de rendimiento,
cambios que pueden producirse por causas
poco previsibles e independientes de la po-
litica econdmica nacional. E! aumento pro-
gresivo de la capacidad de financiacion de
la economia reclama la adopcion de medi-
das de fomento del ahorro nacional. Desde
1983, la tasa de ahorro nacional no ha de-
jado de crecer. En esta tendencia, sin em-
bargo, han estado presentes dos rasgos
que han movido a cierta preocupacion. En
primer término, a partir de 1986, precisa-
mente cuando se desata un intenso proceso
de formacion de capital que ha incremen-
tado la tasa de inversién nacional en mas
de seis puntos del PIB en un ftrienio, se
reduce el ritmo de aumento de la tasa de
ahorro, que apenas crece en dos puntos.
Como consecuencia, la apelacion de laeco-
nomia al ahorro externo ha crecido acele-
radamente. Por otra parte, el aumento de
la tasa de ahorro nacional ha sido posible,
a pesar del descenso experimentado por el
ahorro privado, merced al papel compen-
sador jugado por el ahorro publico.

No es razonable apostar por un catalogo
de medidas de estimulo del ahorro nacional
sin responder previamente a dos cuestio-
nes: ;cudles son los principales determi-
nantes de la evolucion reciente de los dis-
tintos componentes del ahorro?, y ;en qué
medida tenderdn a compensarse entre si
ahorro publico y ahorro privado ante me-
didas presupuestarias alternativas? Aungue
la discusién detenida de ambos interrogan-
tes supera las pretensiones de esta nota, la
evidencia disponible permite apuntar algu-
nas consideraciones. Con respecto a la pri-
mera cuestion, la caida del ahorro privado
parece haber respondido al fuerte aumento
de la presion fiscal directa (3,6 puntos del
PIB desde 1986), a la suavizacion de las
restricciones de liquidez que tradicional-
mente han limitado el endeudamiento de
familias y empresas, y a los efectos riqueza
derivados del boom inmobiliario y bursatil,
entre otros factores. La recuperacion del
ahorro publico, por su parte, es atribuible
tanto a la politica de saneamiento del sector
publico desarrollada en los afios 1986 y
1987 —basada en aumentos de la presion
fiscal y en la contencion del gasto— como
a la pujanza del crecimiento economico,
con respecto al cual el ahorro publico se
comporta prociclicamente. Por lo que se
refiere a la sustituibilidad entre ahorro pri-
vado y ahorro publico, ésta parece existir,
aunque su magnitud es funcion de la va-
riable presupuestaria empleada para aumen-
tar el ahorro publico. Asi, la disminucion

compensatoria del ahorro privado es maxi-
ma cuando aumenta la presion fiscal di-
recta, resulta menos acusada ante reduc-
ciones del consumo publico y es minima al
reducirse las subvenciones y transferencias
al sector privado.

A laluz de estas consideraciones, es evi-
dente que la politica presupuestaria puede
jugar un destacado papel en la recupera-
cién del ahorro nacional actuando sobre
los determinantes de sus componentes pu-
blico y privado. Con respecto a este Gltimo,
una reduccion de la presion fiscal directa,
compensada con mayores impuestos sobre
el consumo, puede tener efectos favorables.
Este reajuste de la factura impositiva es,
asimismo, coherente con la necesidad de
eliminar elementos de arbitraje fiscal en una
Europa con movilidad de capitales, si bien
esta tarea requerira algo mas que meras
reducciones de tributacion efectiva. El
aumento del ahorro ptiblico cuenta con la
reduccion de los gastos fiscales, asi como
de los subsidios y transferencias a empre-
sas, como principal punto de apoyo, sin
olvidar los margenes que ofrecen las mejo-
ras de gestion (reduccion del fraude, tanto
en el pago de impuestos como en el disfrute
de transferencias) y el aumento de la ra-
cionalidad en los gastos de consumo e in-
version. La experiencia del periodo 1986-
1989, durante el cual el gasto publico podria
haberse reducido adicionalmente en 2,6
puntos del PIB si se hubiese aprovechado
el mero impulso coyuntural (OCDE, Eco-
nomic Qutlook, 46, diciembre 1989), cons-
tituye una llamada de atencion a las actitu-
des excesivamente optimistas acerca de la
supuesta controlabilidad a corto plazo del
ahorro publico. S6lo una politica conti-
nuada de consolidacion presupuestaria que
se oriente a la contencion del gasto puede
alcanzar los efectos apetecidos. El enfria-
miento de la economia requerira esfuerzos
adicionales, ya que los incrementos recau-
datorios automaticos perderan el dina-
mismo mostrado en el pasado.

Junto a una adecuada mezcla de politi-
cas fiscal y de rentas, que contribuyan
tanto a moderar los costes unitarios como
a evitar la «deslocalizacion» del ahorro, la
politica presupuestaria puede constituir un
estimulo a la competitividad de la economia
si la contencion global del gasto es acom-
panada por una reestructuracion del mismo
en favor de los gastos de capital social.
Estos gastos —infraestructuras, educacion
y sanidad— son los que tienen una inci-
dencia mas positiva y directa sobre el
potencial de crecimiento de la economia.
Desafortunadamente, es precisamente en
estas areas de actuacion publica donde
las carencias de Espafia con respecto a la
media de paises de la CEE son més acu-
sadas, lo que condiciona muy negativa-
mente la competitividad de nuestra eco-
normia ante la eliminacion de barreras a
los intercambios comerciales y a los movi-
miento de factores.

Los Presupuestos del Estado para los
afios 1989 y 1990 han incorporado expre-
samente el objetivo de contribuir a la for-
macion de capital colectivo. Sin embargo,
la posibilidad de resolver nuestras peren-
torias necesidades en este ambito mediante
puros incrementos de gasto tropiezan con
restricciones de tipo macroecondmico y
social (compromisos sobre prestaciones
sociales). De aqui que sea inevitable pensar
en estrategias a medio plazo que liberen
recursos para su aplicacion a este objetivo.
La reduccion del gasto en subvenciones y
beneficios fiscales, la racionalizacion del
gasto en prestaciones sociales, y la utiliza-
cién mas eficaz de los recursos asignados
a la inversion publica y a la formacion de
capital humano vuelven a aparecer como
componentes deseables de |a politica pre-
supuestaria. Una politica presupuestaria
constrenida como nunca por restricciones
domeésticas y externas, y de cuyo acertado
disefioc depende, en buena medida, el éxito
de la convergencia espafiola hacia los es-
tandares europeos en los proximos afos.
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