LIMITES A LA AUTONOMIA
DE LA POLITICA
MONETARIA ESPANOLA:
LA EXPERIENCIA RECIENTE

interés» (7).

La creciente interdependencia econémica entre los
paises ha restringido seriamente el margen de actuacion
de las politicas econoémicas nacionales. Este proceso ha
sido especialmente acusado en Europa como
consecuencia del avance hacia la union monetaria. En
este articulo, José Luis Malo de Molina examina la
experiencia espafola reciente desde la perspectiva de la
cada vez mas limitada autonomia de su politica
monetaria. Para ello, tras describir lo que han significado
los sucesivos pasos de nuestra integracion comunitaria
—incorporacion a la CEE, entrada de la peseta en el
SME— analiza tanto los condicionamientos y disefio de
nuestra politica monetaria para 1991 como su
instrumentacion y resultados. Concluye el autor con un
apartado sobre la peseta y la «paradoja de los tipos de

I. INTEGRACION
ECONOMICA Y
AUTONOMIA DE LAS
POLITICAS ECONOMICAS
NACIONALES

NTEGRACION economi-

ca y autonomia de la poli-

tica economica son dos
términos, en cierta medida, con-
tradictorios. La evolucion de la
economia mundial en las ultimas
décadas se ha caracterizado por
una aceleracion considerable de
los procesos de integracion de
los flujos comerciales y de capital
y de los mercados financieros.
En un contexto de integracion
economica como el actual, los
condicionamientos externos im-
ponen ciertos retos, condicionan
los objetivos y limitan los instru-
mentos. La mayor interdependen-
cia economica entre los paises
ha restringido severamente el
margen de actuacion disponible

de las politicas econdmicas na-
cionales, sobre todo en los de
menor dimension y con escasa
presencia en los érganos de de-
cision y coordinacion de la poli-
tica economica a escala interna-
cional.

A finales de los anos setenta y
comienzos de los ochenta, en pre-
sencia de fuertes desequilibrios
inflacionistas y de agudas per-
turbaciones asimétricas, se pen-
saba que la libre fluctuacion del
tipo de cambio proporcionaba un
aislamiento suficiente para garan-
tizar la autonomia de las politicas
monetarias. Con el paso del tiem-
po, conforme se fueron reducien-
do las tendencias inflacionistas
e intensificando las corrientes in-
tegradoras, se fue constatando
que las propiedades del tipo de
cambio flexible no eran tan ais-
lantes como se habia supuesto,
y que la variabilidad del tipo de
cambio resultaba mas costosa de

lo que se habia esperado para el
desenvolvimiento de la actividad
economica (Williamson y Miller,
1987).

De hecho, en los ultimos anos,
la estabilidad del tipo de cambio
en relacion a monedas estables
tiende a ser considerada como
un requisito imprescindible para
la integracion economica, y co-
mo un poderoso instrumento de
disciplina financiera. La experien-
cia del SME, como factor poten-
ciador de la integracion europea
y como estimulo para la estabili-
dad de algunos paises que ha-
bian mostrado, secularmente, ses-
gos inflacionistas, ha resultado
decisiva para una orientacion ge-
neral de las politicas economicas
hacia la estabilidad cambiaria. Es-
ta orientacion se ha manifestado,
especialmente, en la ampliacion
del SME con la incorporacion de
nuevas monedas, en el propio
avance hacia la union monetaria,
en la fijacion de objetivos de es-
tabilidad para el tipo de cambio
con el ecu por parte de un gru-
po de paises no comunitarios, e
incluso en la presion creciente
hacia la limitacion de las fluctua-
ciones cambiarias entre las di-
versas zonas de influencia de las
monedas mas importantes (Gia-
vazzi y Giovannini, 1990).

Una vez que los paises han ido
aceptando la conveniencia de
ciertos niveles de estabilidad cam-
biaria, las restricciones exteriores
se han hecho mas severas a la
hora de definir las politicas eco-
nomicas nacionales; sobre todo
en las areas caracterizadas por
una alta movilidad internacional
del capital y por una estrecha in-
tegracion economica.

Los manuales de macroecono-
mia suelen plantear estas restric-
ciones en los términos siguientes:
cuando existe un régimen de tipo
de cambio fijo, los paises segui-
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dores —es decir, los que no estan
en condiciones de ejercer el li-
derazgo— pierden la autonomia
en el manejo de la politica mo-
netaria.

Sin embargo, la aplicacion de
este enfoque para interpretar las
restricciones bajo las que se de-
senvuelve la definicidn de las po-
liticas econGmicas nacionales re-
quiere algunas matizaciones:

1.°) En el contexto actual, el
margen para la eleccion del ré-
gimen del tipo de cambio es muy
limitado. Incluso lo es el margen
para realizar reajustes de parida-
des (en su frecuencia e intensi-
dad) dentro de un sistema de tipo
de cambio semifijo como es el
SME (Artis y Taylor, 1988).

2.°) Los limites a la autono-
mia no afectan solo a la politica
monetaria. Mas bien, la confluen-
cia de las restricciones a las fluc-
tuaciones del tipo de cambio con
los requisitos de estabilidad a me-
dio y largo plazo impone serias
limitaciones a la utilizacion de
otros instrumentos de politica
econémica, cuyo manejo debe-
ra orientarse mas decididamente
a la consecucion de los equili-
brios macroeconémicos internos
(Masson y Melitz, 1990).

3.°) La pérdida de autonomia
de la politica monetaria corres-
ponde a un esquema puramente
asimeétrico, en el que el pais lider
fija las condiciones monetarias
de la zona en funcion de sus ob-
jetivos puramente domésticos.
Sin embargo, este esquema ya
no se corresponde ni siquiera
con el estado actual del SME. El
avance hacia la uniéon monetaria
debe suponer, y en alguna me-
dida ya lo esta suponiendo, la pro-
gresiva sustitucion de las reglas
de decision asimétricas por una
direccion mas concertada de la
politica monetaria coman. Una
coordinacion mas estrecha de las

politicas monetarias nacionales
debe abrir la posibilidad de que
el tono global de la politica mo-
netaria de la zona se defina de
acuerdo con las necesidades de
estabilidad en su conjunto, tenien-
do en cuenta, por lo tanto, la si-
tuacion de todos los paises par-
ticipantes, que deben tener, asi,
un margen mayor de influencia,
siempre que sus politicas se orien-
ten hacia la estabilidad (Frenkel
y Goldstein, 1990).

IIl. LA INTEGRACION
ECONOMICA EUROPEA
Y LA AUTONOMIA DE LA
POLITICA ECONOMICA
ESPANOLA: LA ENTRADA
DE LA PESETA EN EL SME

En los ultimos afios, las res-
tricciones exteriores estan afec-
tando a Espafia con especial in-
tensidad, como consecuencia de
la aceleracion de la integracion
europea y de nuestra tardia in-
corporacion a ésta. La participa-
cion de Espana en ese proceso
ha sido el principal catalizador
de las decisiones de politica eco-
nomica de la ultima década, y la
entrada en el SME ha sido el pa-
so de mayor alcance en esa di-
reccion, asi como la decision con
repercusiones mas profundas
desde el punto de vista de los
condicionamientos externos de
la politica economica espariola.

Dicha decision supuso la for-
malizacion de las restricciones ba-
jo las que se venia desenvolvien-
do la economia espafola en los
anos anteriores a ella. En efecto,
desde bastante tiempo antes de
la entrada de la peseta en el SME,
la fluctuacién del tipo de cambio
estaba sometida a limitaciones
efectivas que restringian la auto-
nomia de la politica monetaria.
Limitaciones que se derivaban de
la influencia negativa que se atri-

buia a la excesiva variabilidad del
tipo de cambio sobre el desen-
volvimiento de la actividad real,
sobre la formacion de las expec-
tativas, sobre el clima de certi-
dumbre de las decisiones a me-
dio y largo plazo de los agentes
economicos y, sobre todo, sobre
los flujos de comercio y la espe-
cializacion de la estructura pro-
ductiva. Todo lo cual habia lle-
vado a las autoridades al segui-
miento flexible de ciertos
objetivos no oficiales de tipo de
cambio (Ariztegui, 1990).

Con anterioridad a 1986, el in-
dicador de tipo de cambio ob-
servado por el Banco de Espana
estaba constituido por un indice
del tipo de cambio efectivo no-
minal de la peseta frente a las
monedas de los paises mas
desarrollados, convenientemente
ponderadas por la importancia de
su comercio exterior con Esparia.
Sin embargo, excepto en perio-
dos muy concretos, la evolucion
de este indice no constituyé un
mecanismo de reaccién de las
autoridades econdmicas. Con la
incorporacion de Espana a la
CEE, al inicio de 1986, el Banco
de Espana paso a observar un
indice de tipode cambio efectivo
nominal frente a los paises co-
munitarios, excluidos Grecia y
Portugal. El comportamiento de
este indice fue asumiendo mayor
importancia de forma progresiva
en las decisiones de politica mo-
netaria y en las intervenciones en
los mercados de cambios. Ra-
zones vinculadas a la forma de
operar por parte del Banco de
Esparia en este mercado y al fun-
cionamiento del SME, con el mar-
co como moneda dominante, pro-
piciaron que la politica cambiaria
espanola tornara como referencia
esencial la divisa alemana. Asi,
formalmente, desde 1988, y hasta
la incorporaciéon de la peseta al
SME en junio de 1989, la actua-
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cion del Banco de Espafia en
materia cambiaria se guio por la
evolucion del tipo de cambio
nominal entre la peseta y el mar-
co (Escriva y Malo de Molina,
1991).

Sin embargo, las limitaciones
que se producian, para el disefo
de las politicas economicas na-
cionales y para la toma de deci-
siones, como consecuencia de la
basqueda de una cierta estabi-
lidad cambiaria no estaban for-
malizadas, y los agentes eco-
nomicos no eran plenamente
conscientes de ellas, por lo que
la economia espafiola se encon-
traba en una situacion poco fa-
vorable: estaba sometida a las li-
mitaciones de pertenecer a un
area de tipo de cambio fijo, pero
no estaba, en cambio, en condi-
ciones de aprovechar las ventajas
potenciales de un sistema de es-
tas caracteristicas.

La alternativa a la entrada en
el SME habria sido la de usar el
margen de autonomia de la poli-
tica monetaria, manteniendo la
peseta fuera del SME, para apli-
car dosis de restriccion monetaria
superiores, aceptando una apre-
ciacion mayor del tipo de cambio
(Malo de Molina y Pérez, 1990).
Pero esta alternativa no habria
conducido, probablemente, a una
mejora de la convergencia y ha-
bria generado, en cambio, nume-
rosos problemas.

Respecto a la eficacia anti-
inflacionista de un esquema de
estas caracteristicas, cabe pensar
gue su aplicacion no habria sido
un obstaculo para el manteni-
miento de una inflacion relativa-
mente elevada en el sector de los
bienes y servicios no comercia-
les, mientras que la presion de-
flacionista adicional sobre los pre-
cios de los bienes comerciales
habria sido reducida, por lo que
dificilmente habria ayudado a

mejorar sensiblemente el resul-
tado en términos de precios. Pa-
ralelamente, al generar expecta-
tivas de un mayor margen para
la eficacia de la politica moneta-
ria, se habria reducido la presién
en favor de un mayor protago-
nismo de la politica presupues-
taria en las tareas de regulacion
del equilibrio interno, de forma
que los problemas de falta de ade-
cuacion que, en los ultimos anos,
ha mostrado la combinacion em-
pleada de instrumentos de la po-
litica economica se habrian he-
cho mas dificiles de abordar
(Informe Anual 1989 del Banco
de Espana, pags. 33-43).

El seguimiento de unos objeti-
vos monetarios muy restrictivos
habria ejercido su influencia con-
tractiva sobre la demanda nacio-
nal, con unos efectos sobre su
composicion interna netamente
perjudiciales para la perspectiva
de crecimiento a medio plazo y
de mejora de la competitividad
en unos mercados europeos cre-
cientemente integrados, ya que
habria concentrado sus impactos
restrictivos sobre la formacion
bruta del capital y las exporta-
ciones. Las dificultades anadidas
al sector exportador se habrian
manifestado, en primer lugar, en
una reduccion de sus cuotas de
mercado y en un aumento de las
dificultades de la balanza de pa-
gos; pero, al afectar a sus niveles
de rentabilidad, habrian termina-
do teniendo efectos perjudiciales
sobre la asignacion de recursos
a medio plazo, al desplazarlos ha-
cia el sector de bienes y servicios
no comerciales, que habria se-
guido ofreciendo una rentabili-
dad superior.

Por otra parte, la aplicacion de
una estrategia anti-inflacionista,
apoyada de forma muy impor-
tante en la apreciacion nominal
del tipo de cambio, en presencia
de rigideces persistentes en el

mercado de trabajo, habria faci-
litado el mantenimiento de unos
ritmos de crecimiento de los cos-
tes interiores incompatibles con
la convergencia con la tasa de
inflacion prevaleciente en el nu-
cleo del sistema, ya que, en esas
condiciones, el impacto favorable
del tipo de cambio sobre los pre-
cios podria haber sido absorbido
por un aumento de los salarios,
sin trasladarse al nucleo subya-
cente de la inflacion interior.

Por ultimo, bajo esta opcion,
la inexistencia de limites a las os-
cilaciones del tipo de cambio ha-
bria alimentado las expectativas
de posibles depreciaciones futu-
ras, lo que habria afectado ne-
gativamente a la formacion de los
salarios y habria erosionado la
credibilidad de la politica anti-
inflacionista.

En definitiva, todas estas ra-
zones habrian hecho muy dificil
la aceptacion de la variabilidad
necesaria del tipo de cambio pa-
ra poder confiar en una politica
de control estricto del crecimien-
to de la liguidez de la economia
como eje fundamental, y practi-
camente exclusivo, de |la conver-
gencia nominal con los paises
europeos; por lo que, muy pro-
bablemente, si la peseta no hu-
biese entrado en el SME, los con-
flictos entre los objetivos de
estabilidad interior y las res-
tricciones exteriores que se ve-
nian registrando desde 1986 se
habrian seguido produciendo,
aumentando probablemente su
intensidad.

En cambio, la formalizacion de
unos compromisos de fijeza cam-
biaria (con ciertos méargenes de
flexibilidad y con la posibilidad
de corregir la acumulacion de
desequilibrios a través de reali-
neamientos, si fuera necesario)
aparecia como una alternativa
mas consistente, que permitia ob-
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tener los beneficios de credibili-
dad y de disciplina de un sistema
de estas caracteristicas, y detener
los circulos viciosos que en el
pasado reciente habian condu-
cido a una tendencia permanente
hacia la apreciacion del tipo de
cambio.

Pero, ademas, esta opcion te-
nia un componente estratégico
muy favorable para el éxito de la
integracion europea de la eco-
nomia espanola, ya que permitia
acelerar la transicién hacia un
nuevo régimen de politica eco-
némica similar al de los paises
estables del SME, el cual esta ba-
sado en los siguientes elementos:
prioridad de la estabilidad eco-
némica; establecimiento de un
marco de certidumbre para las
decisiones de medio y largo pla-
zo, que facilite la formacién de
expectativas con un horizonte de
estabilidad de precios, y renuncia
al uso del tipo de cambio como
instrumento para acomodar la fal-
ta de disciplina o de eficiencia,
lo que significa que la mejora de
la competitividad debe estar ba-
sada en la moderacion de los cos-
tes interiores.

La experiencia de los paises
que han afrontado este cambio
de regimen muestra que dicha
transformacion lleva tiempo, exi-
ge ajustes en la conducta de los
agentes y de las instituciones, y
comporta fricciones. En definiti-
va, que es dificii converger hacia
la estabilidad desde tasas de in-
flacion més altas con elevada in-
tegracion econémica y financie-
ra, y con tipos de cambio semi-
fijos. Es un cambio muy profun-
do, cuyo éxito no esta asegurado
(Guitian, 1987).

La evolucion reciente de la po-
litica monetaria espafola se en-
cuadra de lleno dentro de los pro-
blemas de un cambio de esta
naturaleza, que desbordan el am-

bito de lo estrictamente moneta-
rio y estan conectados con las
perspectivas de la economia es-
panola a medio y largo plazo.

Mientras la economia espafola
esté inmersa en el dificil proceso
de convergencia nominal con las
economias centroeuropeas, tiene
una gran importancia el segui-
miento del papel ambivalente
que, en cada coyuntura, desem-
pena la restriccion externa como
limite para la autonomia de las
politicas econémicas nacionales,
por un lado, y como estimulo de
disciplina y credibilidad que fa-
vorece el cambio de régimen, por
otro.

Las restricciones exteriores
pueden impedir la aplicacion de
las politicas financieras de esta-
bilidad necesarias para conver-
ger, como postula la conocida cri-
tica de Walters (1986), o, por el
contrario, pueden favorecer un
cambio en la conducta de los
agentes y de las instituciones en
la direccion necesaria para hacer
posible el asentamiento de un es-
quema de funcionamiento eco-
nomico en el que la estabilidad
esté mas arraigada (Ungerer y
otros, 1986).

Mientras no se alcance la con-
vergencia, la economia se estara
desenvolviendo, como en el filo
de una navaja, entre la posibilidad
de un circulo vicioso, en el que
la restriccion exterior actie como
una limitacion severa para aplicar
las politicas financieras restricti-
vas necesarias, y la posibilidad
de un circulo virtuoso, en el que
la estabilidad y la fortaleza del
tipo de cambio aceleren el pro-
ceso de ajuste y reduzcan sus
costes. El analisis de esta cues-
tibn debe ser, sin duda, el ele-
mento central del andlisis mone-
tario. Esta es, precisamente, la
perspectiva que se adopta en el
resto de este articulo a la hora

de analizar la evolucion reciente
de la politica monetaria espanola.

ll. CONDICIONAMIENTOS Y
DISENO DE LA POLITICA
MONETARIA PARA 1991

La evolucion de la economia
espafola con posterioridad a la
entrada en el SME refleja un re-
forzamiento de los mecanismos
anti-inflacionistas, y una recon-
duccién de las expectativas de
los agentes en la linea de lo que
se esperaba de dicha decision, a
pesar de producirse en una co-
yuntura especialmente delicada
por la persistencia de los impul-
sos expansivos de la demanda
interior, la aparicion de un cierto
rebrote inflacionista y la rapida
tendencia al deterioro del déficit
por cuenta corriente.

Durante 1990, las medidas ex-
cepcionales adoptadas a media-
dos de 1989, acompanando al in-
greso de la peseta en el SME
—que incluian restricciones cuan-
titativas al crédito y controles de
cambios para las entradas de ca-
pitales— habian logrado quebrar
la tendencia al aumento de la in-
flacién y estabilizar la dimension
relativa del déficit por cuenta co-
rriente.

Sin embargo, el nivel de la tasa
de inflacion y de los diferenciales
con los paises del SME, la lenti-
tud de su reduccion y el ritmo de
crecimiento todavia elevado que
mostraba la demanda interior ha-
cian necesario el mantenimiento
de la prioridad anti-inflacionista
en el disefio de la politica eco-
nomica, y de un tono restrictivo
en la regulacion de la demanda
agregada. Se fijaron unos objeti-
vos cuantitativos estrictos, en el
marco de una estrategia global
de signo contractivo, con el fin
de inducir una reduccion apre-
ciable del ritmo de crecimiento
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CUADRO N1

SUPUESTOS INCORPORADOS EN LOS OBJETIVOS MONETARIOS Y RESULTADOS OBSERVADOS

(Tasas de crecimiento)

[Emm——— e R T e T
1989 1990 19971

Observado Supuesto Observado Supuesto g;ig;’:ggs;g
ALP - 10,8 6,5-9,5 113 7-11 10,9
ALP mas pagarés de empresa ......... ; 11,2 15,6 7595 11,4
Crédito interno a administraciones publicas. 10,9 10 144 53 34
Crédito interno a empresas y familias ... . 17,6 10 10,2 11 18:7
Crédito interno a empresas y familias mas pa-

garesdeempresa ... ... .. . 18,1 15,0 10,9 14,0

{"} Tasas anualizadas

del gasto nominal con respecto
al registrado el afno anterior. Para
ALP, se fijé una senda del 7 al 11
por 100, y para ALP mas pagarés
de empresas, otra mas ajustada,
entre el 7,5 y el 9,5 por 100, que
se basaba en el supuesto de una
reduccion significativa del volu-
men alcanzado por el mercado
de pagarés de empresa al ampa-
ro de las restricciones al crédito.
Estos objetivos suponian el man-
tenimiento de un grado de ten-
sion en los mercados financieros
que desalentase un crecimiento
excesivo del gasto.

Sin embargo, esta orientacion
se debia atemperar a la nueva
posicion ciclica de la economia
espariola, que, tras el ajuste rea-
lizado desde mediados de 1989,
mostraba una gran diferencia con
el cuadro que habia presentado
durante la fase fuertemente ex-
pansiva de los anos anteriores.

A comienzos de 1991, la eco-
nomia espanola habia recorrido
un trecho considerable de |a fase
descendente del ciclo econdmi-
co. La demanda interna, en tér-
minos reales, que en 1989 habia
crecido 7,8 por 100, en 1990 lo
habia hecho en 4,6 por 100, vy,
tanto en los dos ultimos trimes-
tres de 1990 como en el primero

de 1991, su ritmo de expansion
se habia colocado por debajo del
crecimiento del producto, espe-
randose para 1991 una tasa de
crecimiento ligeramente inferior
al 3 por 100. La inversion en bie-
nes de equipo se habia desace-
lerado bruscamente, hasta el pun-
to de registrar tasas negativas en
la segunda mitad de 1990. La po-
sicion financiera de las empresas,
por su parte, habia empezado a
verse afectada negativamente por
la compresion de los margenes
empresariales que se venia re-
gistrando desde la ultima parte
de la fase expansiva, y por el efec-
to de la elevacion de los costes
financieros y de las propias limi-
taciones existentes para la con-
secucion de financiacion banca-
ria.

En estas circunstancias, la de-
finicion del tono restrictivo ade-
cuado implicaba, en cualquier ca-
S0, una suavizacion de las con-
diciones de dureza excepcional
que habian estado vigentes en el
periodo precedente, en el que se
habian sumado restricciones cre-
diticias, altos tipos de interés y
fortaleza del tipo de cambio. La
adaptacion a la nueva posicion
ciclica debia hacerse, ademas,
atendiendo a una serie de condi-

cionantes procedentes de los com-
promisos de integracion europea
y del entorno econdmico inter-
nacional.

1) Al finalizar 1990, era indis-
pensable poner fin al periodo tran-
sitorio de recurso excepcional al
control de los créditos. El esta-
blecimiento de estas restricciones
habia tenido efectos favorables
durante el periodo en que habian
estado vigentes: se produjo una
desaceleracion significativa de
los agregados monetarios y cre-
diticios, y, en ultima instancia, del
gasto nominal, y se redujeron sen-
siblemente las presiones aprecia-
doras que la peseta habia estado
sufriendo con anterioridad.

Sin embargo, la eficacia de es-
tas medidas, una vez que habian
logrado quebrar la tendencia a
la aceleracion de las magnitudes
monetarias, se habia mostrado
claramente decreciente. Con el
paso del tiempo, los agentes eco-
némicos pudieron desarrollar me-
canismos de obtencion de recur-
s0s que sorteaban las restriccio-
nes establecidas, como muestra
la rapida expansion del mercado
de pagarés de empresa. En este
sentido, la reciente experiencia
espanola de recurso al control
del crédito no fue una excepcion
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GRAFICO 3
CREDITO INTERNO A EMPRESAS Y FAMILIAS: T 1,12
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CUADRO N.° 2

AGREGADOS MONETARIOS Y CREDITICIOS
{Crecimiento acumulado anual y tasas trimesirales anualizadas)

B oo T i s T TS BT i I, i S|

1989 193¢0 1991

Toti E”‘*’;’Cf””" G g T i 0 WT wT i 0" J”“E“g;“

BLP _ser. oy oo . 108 146 87 13 6,1 171 87 137 168 85 6,1
ALP + Pagarés de empresa. 11,2 15,0 62 156 108 28 122 170 16,7 94 69
ALP -+ Pagarés de empresa

+ Pagarés forales ... 136 171 88 139 105 199 92 16,3 156 — -
Crédito interno a empresas

yfamilias ................ 176 217 120 102 94 14,0 13 60 228 (17.2) (a) 86 86
Crédito interno a empresas

y familias + Pagarés de

Empresa ................. 18,1 219 130 15,0 159 200 15,0 96 218 (17.2) (a) 99 92
Crédito interno a las admi-

nistraciones pablicas ... 109 185 48 144 63 194 178 146 — 115 (b) 159 98

(a) Los datos entre paréntesis se refieren a la evolucion en el periodo diciembre 1990-marzo 1891
{b} No incluye el incremento de deuda publica en poder de no residentes.

{c) Tasas anualizadas.
{p} Provisional.

Fuente: Banco de Espana

dentro de la amplia evidencia in-
ternacional disponible sobre la efi-
cacia solo transitoria de esta téc-
nica de control (Cottarelli y otros,
1986).

Una vez agotada la eficacia
transitoria de estas medidas, co-
braban mayor importancia las dis-
torsiones crecientes que se deri-
vaban de su persistencia. Distor-
siones que se manifestaban en
un debilitamiento de las fuerzas
de la competencia, en un dete-
rioro del activo de las institucio-
nes financieras, en una reduccion
de la transparencia del sistema
financiero y, finalmente, en una
pérdida de contenido informativo
de los agregados monetarios. A
todo ello, habia que anadir que
el establecimiento de controles
sobre el crédito era una medida
heterodoxa que colocaba a la po-
litica monetaria espafola —que
contaba con una arraigada tra-
dicion de instrumentacion basa-
da en procedimientos indirectos,
respetuosos con el libre desen-
volvimiento de los mercados— ca-

minando en direccion contraria
a las orientaciones en las que se
basa la coordinacion y la armo-
nizacion de las politicas moneta-
rias en Europa con vistas a la
unién monetaria europea, que ex-
cluyen, en principio, el recurso a
este tipo de medidas.

2) Paralelamente, era nece-
sario seguir avanzando en la li-
beralizacion de los movimientos
de capital. Aunque, en términos
generales, la liberalizacion ha ido
siempre por delante de los ca-
lendarios previstos, se habian in-
troducido algunas restricciones
sobre las entradas de capital, por
coherencia con el control de los
créditos interiores y para evitar
las tensiones apreciadoras sobre
la peseta, cuyo levantamiento no
se debia demorar. Especialmente,
era importante eliminar el depo-
sito no remunerado del 30 por
100 para el endeudamiento ex-
terno de las empresas no finan-
cieras. La adopcion de esta de-
cision, que en cualquier caso no
debia adelantarse al levantamien-

to de los controles crediticios in-
teriores, se presentaba como es-
pecialmente delicada, ya que, si
no se producia en el momento y
las circunstancias adecuados, po-
dria inducir un fuerte volumen de
entradas de capital que impulsa-
ria una presion alcista excesiva
sobre la peseta y una expansion
indeseable de la liquidez interior.
Todo lo cual podria conducir a
unas condiciones monetarias
(crecimiento de los agregados y
niveles de los tipos de interés)
contradictorias con la necesidad
de enderezar los desequilibrios
macroeconomicos.

3) Finalmente, desde el pun-
to de vista de la integracion de
los mercados financieros, resul-
taba necesario completar el per-
feccionamiento estructural de los
mercados de deuda. Las presio-
nes apreciadoras sobre la peseta
habian obligado, entre otras co-
sas, a considerar, hasta enton-
ces, con gran cautela cualquier
mejora de estos mercados que
hubiese aumentado su atracti-
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vo para los no residentes. Sin
embargo, un desarrollo de esta
naturaleza no debia estar exce-
sivamente constrenido por con-
sideraciones de corto plazo, ya
que, para la financiacion futura
de los déficit de la balanza de
pagos por cuenta corriente y para
la plena integracion europea de
los mercados financieros espano-
les, reviste gran trascendencia
asegurar una presencia perma-
nente de los activos en pesetas
en la cartera de los inversores
internacionales.

En este marco, las autoridades
tomaron un conjunto de decisio-
nes de politica financiera, que se
pueden sintetizar en torno a los
siguientes puntos:

a) Normalizacion de la instru-
mentacion, gue suponia el levan-
tamiento de los controles del cré-
dito y la vuelta a las técnicas de
instrumentacion habitual, basa-
das en procedimientos indirectos,
consistentes en la regulacion de
las condiciones de oferta de la
liquidez de base del sistema cre-
diticio.

b) Levantamiento del depé-
sito previo del 30 por 100 sobre
el endeudamiento exterior de las
empresas. Acompanado, poste-
riormente, de la plena liberaliza-
cion para residentes de los de-
positos en divisas en las institu-
ciones residentes.

¢) Perfeccionamiento del mer-
cado de deuda publica, con el
desarrollo de una politica de alar-
gamiento de los plazos de venci-
miento del saldo vivo y el esta-
blecimiento de un tratamiento
fiscal ventajoso para los no resi-
dentes, que favoreciese la com-
petencia con otros titulos publi-
cos emitidos en los mercados
europeos.

A los condicionantes para la
instrumentacion de la politica mo-

netaria, derivados de la necesidad
de atender estos requerimientos,
se habian unido una serie de li-
mitaciones procedentes de las di-
vergencias entre la evolucion de
la economia espanola y las de
otras economias industrializadas,
y muy especialmente de algunas
europeas.

La guerra del Golfo tuvo un
impacto inflacionista menos acu-
sado de lo esperado; pero, al unir-
se sus efectos a la propia madu-
racion del ciclo economico, y a
algunas transformaciones y per-
turbaciones que han generado
incertidumbre (paises del Este,
crisis financieras en Japon y
EE.UU.), ha agravado la recesion
en Estados Unidos, Reino Unido,
Francia y otras economias indus-
trializadas. La recesion ha sido
mas profunda, y la recuperacion
mas lenta, de lo que se esperaba,
lo cual ha tenido numerosas re-
percusiones.

Alo largo de 1990 y comienzos
de 1991, se han registrado dis-
crepancias muy marcadas entre
los patrones ciclicos de Alema-
nia, Japon y EE.UU,, y dentro
de la CEE, que han dificultado
considerablemente la coordina-
cion de las politicas econémicas.
Muestra de ello ha sido la falta
de acuerdo en la vertiente eco-
némica de las reuniones del gru-
po G-7 y las tensiones gue se
han registrado en el SME.

La mayoria de los paises fue-
ron relajando sus politicas mo-
netarias, con la sola excepcion
del Bundesbank, que ha mante-
nido el tono estricto de la politica
monetaria para contener los ries-
gos inflacionistas, aunque ello no
fue suficiente para evitar algunos
periodos de debilidad del marco.
La expectativa de recuperacion
de la economia americana y las
tendencias inflacionistas en Ale-
mania, unidas a otros factores po-

liticos y de riesgo sobre las eco-
nomias europeas, favorecieron
una rapida e intensa apreciacion
del dolar.

Desde el punto de vista del te-
ma de este articulo, lo que inte-
resa destacar es que todos estos
factores, tanto los derivados de
los requerimientos del proceso
de integracion europea como los
que se siguen de la evolucion ci-
clica de la economia mundial,
confluyeron, ejerciendo una pre-
sion exterior hacia la reduccion
de los tipos de interés en Espana,
y configurando un escenario de
numerosas dificultades para ga-
rantizar el tono apropiado de la
politica monetaria.

IV. INSTRUMENTACION
Y RESULTADOS

En principio, la instrumenta-
cion de la politica monetaria ade-
cuada a la coyuntura doméstica
requeria una reduccion gradual
y moderada de los tipos de inte-
rés, condicionada a la consecu-
cion de resultados en el terreno
de la desaceleracion de los agre-
gados monetarios, el ajuste de la
demanda interior y la mejoria de
la inflacion y del déficit exterior,
lo cual suponia, en cualquier ca-
so, el mantenimiento de unos di-
ferenciales de tipos de interés
con el exterior elevados.

Sin embargo, el timingy la in-
tensidad del ajuste de los tipos
de interés se vieron afectados por
la restriccion exterior impuesta
por los compromisos de estabili-
dad cambiaria, especialmente en
los meses de marzo a mayo, en
los que la peseta se situd en el
limite de méxima apreciacion den-
tro del SME. Los pasos dados
hacia la liberalizacién de los mo-
vimientos de capital y la mayor
integracion de los mercados fi-
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GRAFICO 5
TIPOS DE INTERES: BANCO DE ESPANA, LETRAS DEL TESORO Y MERCADO INTERBANCARIO
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— Hasta mayo 1990: subasta de préstamos de regulacion monetaria. ® Tipo marginal de letras del Tesoro a un afio

— Después de mayo 1930 subasta de certificados de depésitos del Banco de Espafia.
Fuente: Banco de Espana.
GRAFICO 6
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nancieros aumentaron la inciden-
cia, en esos meses, de la restric-
cion exterior.

En los primeros meses del afno,
el comportamiento de los agre-
gados monetarios y crediticios es-
tuvo fuertemente distorsionado
por la finalizacion del periodo
transitorio de recurso a procedi-
mientos excepcionales de control
monetario, basados en la aplica-
cion de restricciones cuantitativas
directas. Cuando se produce la
normalizacion de los instrumen-
tos de la politica monetaria, re-
sulta inevitable una burbuja ex-
pansiva de la liquidez que, en par-
te, es el resultado de simples
desplazamientos financieros, pe-
ro que, en parte, también refleja
la suavizacion de las condiciones
monetarias que implica el levan-
tamiento de las restricciones. Es-
tos efectos empezaron a notarse
de manera anticipada en los Ulti-
mos meses de 1990, cuando los
mercados ya tenian la certeza de
la vuelta a los procedimientos ha-
bituales de control monetario, y
se prolongaron durante todo el
primer trimestre.

Sin embargo, el mantenimiento
de un tono relativamente estricto
en la politica de tipos de interés
se tradujo, en el segundo trimes-
tre, en una desaceleracion de los
agregados monetarios, una vez
que habian sido absorbidos los
efectos expansivos sobre la liqui-
dez y la financiacion del sector
privado derivados del cambio en
la forma de instrumentacion. Ello
parecia indicar una cierta con-
vergencia hacia las tasas de va-
riacion gue, en la programacion
de los objetivos monetarios, se
juzgaron compatibles con la mejo-
ria de las condiciones de estabi-
lidad de la economia, aunque la
evolucion de los agregados mo-
netarios y crediticios distaba de
ser tranquilizadora. Por un lado,
en la desaceleracion de ALP ha-

bia desempenado un papel im-
portante la reduccion de los tipos
de interés de los valores publicos
y, por otra, el ritmo de crecimien-
to de la financiacion recibida por
el sector privado seguia siendo
muy elevado. De hecho, la evo-
lucion de los agregados mone-
tarios y crediticios durante la pri-
mera parte del verano registro
una interrupcion de la trayectoria
de convergencia con la senda de
los objetivos.

Con todo, la articulacion de
una politica monetaria mas res-
trictiva en Espafna que en otros
paises del SME continuo estimu-
lando la atraccion de capitales
exteriores, que se vio también fa-
vorecida por las reformas estruc-
turales emprendidas en algunos
mercados, por el cambio en el
tratamiento fiscal de las tenencias
de deuda publica de los no resi-
dentes y por la propia politica del
Tesoro, orientada a alargar el pla-
zo medio del saldo de su deuda
viva.

Como consecuencia de todos
estos factores, la peseta se de-
senvolvio durante la mayor parte
del segundo trimestre en las pro-
ximidades del limite de maxima
apreciacion posible dentro del
mecanismo de cambios del SME,
registrando algunas tensiones
cambiarias frente al franco fran-
cés, que experimentaba en aque-
llos momentos un episodio de de-
bilidad. Estas tensiones obligaron
al Banco de Espana y al Banco
de Francia a realizar intervencio-
nes frecuentes y cuantiosas en
los mercados de cambios.

El ajuste a la baja de los tipos
de interés espafoles, que supuso
la desaparicion de las expectati-
vas de ganancia de capital que
habian estimulado las fuertes en-
tradas de los meses anteriores, y
la difusion de ciertos rumores in-
fundados sobre la posibilidad de

un estrechamiento de la banda
de fluctuacion de la peseta dentro
del SME, terminaron por vencer
las presiones apreciadoras de la
peseta. Ello, unido a una mayor
estabilidad del franco frances,
una vez que las autoridades fran-
cesas dieron muestras de su dis-
posicion a aplicar una politica mo-
netaria mas rigurosa, propicié un
movimiento de depreciacion de
la peseta, a mediados de junio,
que puso fin al periodo de ten-
siones cambiarias y restaurd un
mayor margen para el manejo de
los instrumentos de la politica mo-
netaria.

V. LAPESETA Y LA LLAMADA
PARADOJA DE LOS TIPOS
DE INTERES

Como se ha visto en el aparta-
do anterior, durante los meses
centrales del primer semestre de
1991, el SME estuvo experimen-
tando tensiones, caracterizadas
por la proximidad de la peseta al
limite superior de la banda de fluc-
tuacion y por la proximidad del
franco-francés al limite inferior,
que obligaron, en ocasiones, a
los respectivos bancos centrales
a intervenir para reducir la forta-
leza de la peseta y reforzar la de-
bilidad del franco. Se manifesto,
asi, con cierta agudeza, el papel
ambivalente que representa para
la economia espafiola la restric-
cién impuesta por el sector exte-
rior, en forma de un compromiso
de estabilidad cambiaria, como
limite para la autonomia de la po-
litica econdmica y como estimulo
de disciplina y de credibilidad.

El hecho de que esas tensiones
implicasen presiones para el mo-
vimiento de los tipos de interés
en una direccion contraria a la
deseada por las autoridades de
cada uno de esos paises motivo
fricciones y dificultades en la ne-
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cesaria coordinacion de las poli-
ticas monetarias. Al tratarse de
un conflicto entre dos monedas,
ninguna de las cuales representa
el papel de ancla del sistema, el
debate se plante de forma muy
abierta y controvertida. Si el con-
flicto hubiese sido entre un fran-
co debil y un marco fuerte, no
habria habido lugar a dudas de

que las autoridades francesas de-
berian haber subido los tipos de
interés para suavizar las tensio-
nes de forma favorable para la
estabilidad del area.

En cambio, el hecho de que la
moneda fuerte fuese la de un pais
con mayor tasa de inflacion y con
mayores problemas de conver-

gencia, mientras que la moneda
débil fuese la de un pais con un
alto nivel de estabilidad, permitia
calificar la situacion de paradoji-
ca, y achacar tales tensiones a la
insuficiencia de las politicas de
convergencia aplicadas en el pais
de la moneda fuerte. Tal era el
punto de vista franceés, para cu-
yas autoridades la no aplicacion
de unas politicas adecuadas en
Espafia estaba limitando el mar-
gen de maniobra para aliviar la
intensidad de su recesion median-
te una politica monetaria mas
suave.

Esta situacion comporta algu-
nos elementos nuevos que me-
recen cierta reflexion, ya que tie-
ne importantes implicaciones en
el terreno de los requisitos de la
coordinacion de las politicas eco-
nomicas para la convergencia
(véanse: Artus y Dupuy, 1990, Gia-
vazzi y Spaventa, 1990, y Vinals,
1990).

En primer lugar, hay que sefa-
lar que, aunque pueda parecer
paradodjico que una moneda de
un pais con mayor inflacion apa-
rezca transitoriamente como la
mas fuerte, ello puede ser una
consecuencia logica de los es-
fuerzos que tiene que hacer dicha
economia para converger con los
paises mas estables, moviéndose
dentro de los limites establecidos
por los compromisos cambiarios
del SME. Pertenece a la logica
de un sistema de tipos de cambio
cuasi-fijos el que las monedas de
los paises que tienen que hacer
un esfuerzo anti-inflacionista mas
energico puedan mostrar una for-
taleza coyuntural superior a la de
las monedas mas estables, si sus
politicas orientadas a la estabili-
dad gozan de suficiente credibi-
lidad, y que las monedas de las
economias mas estables puedan
mostrar una cierta debilidad co-
yuntural cuando atraviesan una
fase de mayor recesion que el
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resto de las economias y desean
combatirla con descensos de ti-
pos de interés. En todo caso, lo
que esta contra la l6gica del sis-
tema es que el pais cuya moneda
se encuentra en el limite de maxi-
ma depreciacién posible dentro
de las bandas pretenda usar la
reduccion de los tipos de interés
como un instrumento para com-
batir las tendencias recesivas. Los
efectos disciplinarios del SME sur-
gen, precisamente, de la certidum-
bre de los agentes econdémicos
de que las autoridades moveran
los tipos de interes en la direc-
cion necesaria para corregir la
debilidad de su moneda. Si se
elige la direccion contraria, ello
puede ser interpretado como una
sefal de cierta relajacion de los
compromisos dentro del meca-
nismo cambiario, lo que puede
erosionar la credibilidad adqui-
rida.

En cualquier caso, una situa-
cion de estas caracteristicas plan-
tea problemas en dos areas dife-
rentes, pero relacionadas entre
si: la definicion del tono moneta-
rio adecuado en el conjunto de
la zona del SME y la de la elec-
cion del policy-mix apropiado en
cada pais.

Respecto al primer problema,
en el funcionamiento tradicional
del SME, la definicion del tono
monetario del &rea y la situacion
de las tensiones cambiarias se
abordaban desde un esquema asi-
métrico puro, en el que el pais
lider determinaba las condiciones
monetarias regulando la oferta de
dinero en su economia, y los pai-
ses seguidores se ajustaban, pa-
sivamente, a aquéllas moviendo
los tipos de interés en la direc-
cion requerida para garantizar la
estabilidad cambiaria.

Ahora bien, el avance hacia la
unién monetaria requiere la in-
troduccion de una mayor coor-

dinacion de las decisiones, que
suponga tomar en consideracion
las condiciones monetarias del
area en su conjunto. En definitiva,
la introduccion de una mayor si-
metria.

La toma de decisiones en si-
tuaciones de tension, como las
descritas en la llamada paradoja
de los tipos de interés, es un caso
claro en el gque es necesario adop-
tar una vision y un marcc mas
simétricos. Una solucion del con-
flicto a favor de las posiciones
del pais mas estable (sea éste el
pais ancla o no) supondria una
relajacion de las condiciones mo-
netarias del area, que, aunque se
ajustase a la posicion ciclica del
pais estable, haria mas dificil la
convergencia nominal entre los
paises del SME. Una definicion
mas simeétrica de las politicas mo-
netarias supondria, en cambio, te-
ner en cuenta las dificultades de
convergencia de los paises con
mayor inflacion.

En el pasado, todo intento de
coordinacién de politicas o de
mayor simetria en las decisiones
fue rechazado, porque era visto
como una via para introducir una
peligrosa relajacion en la politica
monetaria del pais ancla. Sin em-
bargo, en situaciones como la
descrita por la paradoja de los
tipos de interés, la coordinacion
estaria claramente guiada por el
principio de la mejora en la con-
vergencia hacia tasas bajas de
inflacion, y libre de toda sospe-
cha, ya que supondria mayor res-
triccion monetaria en la zona.

El principal obstaculo para que
la coordinacion de las politicas
se pueda realizar teniendo en
cuenta las dificultades de con-
vergencia de los paises con ma-
yor inflacion es el temor de los
paises mas estables a que su sa-
crificio, en términos de menor cre-
cimiento, no sea aprovechado pa-

ra mejorar la convergencia de los
paises con mayor inflacion, sino
para que éstos mantengan poli-
ticas subdptimas; en particular,
temen que ese margen sea apro-
vechado para seguir usando la
politica monetaria como princi-
pal, si no unico, instrumento anti-
inflacionista, y para retrasar el
ajuste de la politica presupues-
taria o la necesaria moderacion
de los salarios nominales.

Por ello, la solucién de los pro-
blemas planteados por la llama-
da paradoja de los tipos de inte-
rés requiere la adopcion de los
policy-mix apropiados para cada
pais. Ello significa que la coordi-
nacion de las politicas monetarias
no puede hacerse sin una valo-
racion global del conjunto de la
situacion macroeconomica de los
paises implicados, y que debe te-
ner en cuenta la contribucién que
corresponde a cada instrumento
de la politica econoémica, y no
solo a los monetarios.

En lineas generales, estos son
los términos en los que estan
planteados los ejercicios de co-
ordinacion ex-ante de las poiiti-
cas monetarias y de supervision
ex-post que estan realizando, ya
desde el comienzo de la primera
fase de la union monetaria, tanto
el Comité de Gobernadores co-
mo el Consejo de ministros de
economia y finanzas. Ello signi-
fica, desde el punto de vista de
la politica presupuestaria, que no
es suficiente atender al cumpli-
miento de una serie de reglas de
disciplina en cuanto a la dimen-
sion del déficit y a su financia-
cion, sino que también es nece-
sario discutir, desde un punto de
vista macroeconomico, su ade-
cuacion a los requerimientos de
convergencia.
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NOTA

(") Articulo elaborado a partir de la confe-
rencia prenunciada en el seminario sobre «Los
mercados financieros en Esparian, dirigido por
el profesor Fuentes Quintana en el marco de
las actividades de la Universidad Internacional
Menéndez Pelayo, en su sede de La Corufa, 8
de julio de 1991.
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