EL ANALISIS DELA
COYUNTURA MONETARIA
Y FINANCIERA ESPANOLA

En este articulo, Fernando Gutiérrez Junquera describe
como se realiza el andlisis de la coyuntura monetaria

y financiera en el Banco de Espafa, destacando los
aspectos sistematicos del uso de indicadores. Para ello,
en primer lugar, sefiala los cambios principales que ha
habido en el entorno de los mercados monetarios y
financieros, y las modificaciones de orden general en el
esquema del analisis monetario a las que han dado lugar.
A continuacioén, revisa con mayor detalle el papel de las
variables monetarias principales en este esquema, y
finalmente aplica estos criterios al caso concreto de la
coyuntura monetaria espafiola actual, a través de un
examen de la informacion que proporcionan los
principales indicadores regularmente utilizados para

este proposito.

l. INTRODUCCION

A coyuntura monetaria y fi-

nanciera presenta algunos

rasgos especificos que di-
ferencian su andlisis del examen
de otros aspectos de la actividad
economica. Entre ellos, se pue-
den citar:

El hecho de que suele aso-
ciarse, en gran medida, a la to-
ma de decisiones de politica mo-
netaria, o a la prevision de estas
decisiones por parte de otros
agentes. A pesar de ello, también
debe resaltarse su importancia
para el seguimiento y la supervi-
sion de entidades y mercados fi-
nancieros, y, dentro de un marco
mas amplio, su papel en el ana-
lisis global de la coyuntura eco-
nomica, y especialmente de lain-
flacion.

En buena medida debido a ese
vinculo con la politica monetaria,
y al impacto que pueden tener,
incluso en el muy corto plazo, las
alteraciones de los tipos de interés

0 de cambio sobre determina-
dos agentes, el andlisis de la co-
yuntura monetaria y financiera
tiene una vertiente muy impor-
tante centrada en el muy corto
plazo. Simultaneamente, existen
otros aspectos que exigen un ana-
lisis orientado al medio y largo
plazo; especialmente, aquellos que
asocian [as variables monetarias
y la evolucion de los precios.

Otro rasgo caracteristico es
la relevancia inmediata que pa-
ra el analisis de la coyuntura
monetaria tienen las variables in-
ternacionales. En un contexto de
libertad de movimientos de capi-
tales y de creciente integracion
monetaria y financiera, que in-
cluye el mantenimiento de acuer-
dos cambiarios, la evolucion de
las variables monetarias en otros
paises determina, en gran me-
dida, su evolucion en un pais de-
terminado.

Por ultimo, un aspecto notable
del analisis de coyuntura es la
profusion de datos estadisticos

y la altisima frecuencia de dispo-
sicion de datos de algunas varia-
bles —sobre todo las de pre-
cios—, lo que permite un analisis
practicamente contemporaneo.

El anélisis de la coyuntura mo-
netaria y financiera ha experimen-
tado, a lo largo de las Gltimas dos
décadas, una transformacion pro-
funda en cuanto a sus métodos,
e incluso a su enfoque.

La raiz de estas transformacio-
nes se encuentra en dos aspectos
diferentes: en primer lugar, se ha
generalizado la opinion entre los
bancos centrales, otras instancias
de la politica econdmica y los pro-
pios agentes de que la estabili-
dad de precios tiene una altisima
prioridad en el disefio de las po-
liticas econdmicas, y en particular
de la politica monetaria. Ello ha
condicionado la orientacién del
analisis, e incluso el método vy
los instrumentos que se utilizan.
En segundo lugar, a lo largo de
los ultimos afos, se han produ-
cido cambios profundos en el en-
torno monetario y financiero de
los distintos paises: los procesos
de liberalizacion financiera y de
apertura al exterior de las eco-
nomias nacionales han vuelto mu-
cho méas complejo el analisis de
la coyuntura monetaria y finan-
ciera, y han introducido en él un
numero mayor de variables es-
trechamente conectadas, pero cu-
yas relaciones no se conocen
con excesiva precision.

La importancia de estos cam-
bios, y la velocidad con la que se
han producido en muchos pai-
ses, ha dado lugar al estudio y
rapido desarrollo de nuevos in-
dicadores, que coexisten con los
tradicionales, a los que, a su vez,
se les han dado diferentes pon-
deraciones. En este contexto, ge-
neral en el mundo desarrollado,
Espana no ha sido una excep-
cién.
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IIl. LOS CAMBIOS EN EL
ENTORNO MONETARIO
Y FINANCIERO

Hasta bastante avanzados los
anos ochenta, el sistema finan-
ciero espanol, como el de mu-
chos paises desarrollados, se
caracterizaba por el predominio
casi absoluto del sistema ban-
cario en la canalizacion de los
flujos financieros; no existian
otras instituciones o mercados al-
ternativos, 0 se encontraban en
un estado muy incipiente de de-
sarrollo. Por su parte, el sistema
bancario era relativamente rigido,
y el grado de competencia, mu-
cho mas reducido que en la ac-
tualidad; buena parte de los tipos
de interés relevantes se fijaban
por la via administrativa, y la ac-
tividad de las entidades se veia
coartada por la existencia de coe-
ficientes elevados y normas le-
gales que introducian un grado
de segmentacion importante en-
tre los distintos tipos de interme-
diarios. Por uitimo, la economia
espafnola era muy cerrada, en lo
comercial y en lo financiero; un
tupido sistema de controles de
cambios aseguraba la autonomia
de la politica monetaria nacional,
en un entorno, primero, de des-
composicion gradual del sistema
de tipos de cambio fijos de Bret-
ton Woods y, posteriormente, de
generalizacion de los tipos de
cambio flexibles.

En este contexto, la demanda
de dinero mantenia una relacion
muy estable con el gasto nomi-
nal (Rojo y Pérez, 1977), lo que
permitio, a partir de mediados de
los setenta, el desarrolio de un
esquema de control monetario
«clasico» en dos niveles. En el pri-
mero, se perseguia el control del
gasto nominal mediante el se-
guimiento —muy estricto— de
un objetivo intermedio de cre-
cimiento de M3. En un segundo

nivel, se controlaba M3 a través
de la regulacion de los activos
de caja del sistema bancario (ac-
tivos mantenidos para el cumpli-
miento de un elevado coeficien-
te de caja). Este seguimiento era,
también, muy riguroso, lo que im-
plicaba una alta variabilidad de
los tipos de interés a corto plazo.

En un esquema como el des-
crito, el andlisis de la evolucion
de la liquidez en relacion con los
objetivos definidos constituia el
factor primordial en la coyuntura
monetaria y financiera. Este ana-
lisis incluia la evolucion de los
distintos agregados monetarios
y de sus componentes, asi como
de sus contrapartidas: la evolu-
cion del crédito a los sectores
privado y publico, y la contribu-
cion del sector exterior a la ex-
pansion de la liquidez, comple-
mentados, a muy corto plazo, por
la evolucion de los activos de
caja. En un plano mas secunda-
rio, se situaban la evolucion de
los tipos de interés y la del tipo
de cambio.

Este esquema fue, poco a po-
co, perdiendo su simplicidad:
la liberalizacion financiera, el de-
sarrollo de los mercados, el
aumento de la competencia por
la captacion de recursos y la cre-
ciente sensibilidad de los agentes
a la remuneracién del ahorro, asi
como la apertura de la economia
al exterior, aumentaron la preocu-
pacion por la estabilidad de los
mercados financieros y por la va-
riabilidad de los tipos a corto
plazo: los activos de caja perdie-
ron su caracter de variable ins-
trumental, y el Banco de Esparia
paso gradualmente a ejercer un
control mas estrecho sobre los
tipos de interés a corto plazo (Es-
crivd y Santos, 1991). En conse-
cuencia, la previsién de los tipos
de interés, y la transmision de
los tipos de corto plazo a los tipos
relevantes para las decisiones de

ahorro y gasto, cobraron una re-
levancia mucho mayor, y se hizo
preciso un analisis mas detenido
de la evolucion de los tipos de
interés en distintos mercados.

Simultaneamente, el tipo de
cambio gand importancia a
causa de la apertura comercial
creciente de la economia y del
desmantelamiento paulatino de
los controles de cambios. Esta
tendencia se agudizé a partir de
la entrada de la peseta en el SME,
que suponia el mantenimiento
del tipo de cambio dentro de
unas bandas predeterminadas.
De esta forma, las variables aso-
ciadas al tipo de cambio tomaron
una posicion mas central en el
analisis de coyuntura, y debieron
disefiarse y seguirse indicadores
que recogieran los distintos de-
terminantes de la evolucion del
tipo de cambio, asi como sus
perspectivas y la sostenibilidad
del mismo.

En lineas generales, la confi-
guracion gradual de un entorno
financiero mas sofisticado y di-
namico planteaba dificultades cre-
cientes para la fijacion de reglas
sencillas para la ejecucion de la
politica monetaria. La relacion en-
tre los agregados monetarios y
el gasto nominal tendio a volver-
se mas difusa: en el corto plazo,
sobre todo, pero también en el
largo plazo, el crecimiento de la
liquidez se ha visto afectado por
desplazamientos entre instrumen-
tos financieros, y ello por diversos
motivos, entre los que pueden
destacarse los movimientos de
los tipos de interés nacionales, o
de los tipos de interés extranje-
ros, asi como las expectativas del
tipo de cambio, efc... En este con-
texto, por otra parte, se ha vuelto
cada vez mas dificil controlar el
crecimiento de la liquidez.

En estas circunstancias, los
bancos centrales han tendido a
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hacer hincapié en la inflacion
como objetivo y guia prioritarios
de sus acciones, y en una orien-
tacién a largo plazo; este enfo-
qgue, en el caso espanol, se ha
visto explicitamente refrendado
en la formulacién de objetivos
de la politica monetaria para
1995. El resultado de esta ten-
dencia es que el analisis de la
coyuntura se ha vuelto mas com-
plejo: junto al seguimiento de
variables monetarias cuantitati-
vas (que, en el caso espariol, con-
tinuan siendo indicadores muy
destacados), del tipo de cambio
y de los indicadores relativos a
sus determinantes, y de la evolu-
cion de los tipos de interés en
los distintos mercados, el anali-
sis de a coyuntura monetaria y
financiera debe prestar una aten-
cion preferente a otra serie am-
plia de variables: la propia evo-
lucion de los precios, de sus
componentes y de sus tenden-
cias; otros indicadores de costes
(salariales, precios de importa-
cion, impuestos indirectos, mar-
genes empresariales); distintos in-
dicadores acerca de las tensiones
inflacionistas latentes y del uso
de la capacidad productiva; otros
factores, como la politica fiscal,
que pueden tener impacto so-
bre la demanda agregada, vy, fi-
nalmente, indicadores indirec-
tos adicionales de las expectati-
vas de inflacion, de entre los que
los mas contrastados en nuestro
pais son los asociados a la curva
de rendimientos por plazos.

Todos estos indicadores tie-
nen un puesto en el esquema de
analisis, mas 0 menos importan-
te segun la informacion que se
considera que aportan con res-
pecto a:

— la evolucién de los precios;

— la evolucion del tipo de cam-
bio, que tiene relevancia por sus
efectos sobre la inflacion, pero

también por si misma, en la me-
dida en la que existe un compro-
miso de mantener el tipo de cam-
bio en unas bandas determinadas
con respecto a las restantes divi-
sas del Sistema Monetario Euro-
peo;

— latransmision de la politica
monetaria a las variables finales.

De esta forma, el andlisis de la
coyuntura monetaria y financiera
cobra un caracter integrado con
el analisis global de la coyuntura
econoémica, aunque Con un ses-
go especifico hacia la evaluacion
de la situacion inflacionista y la
deteccion de presiones futuras
sobre los precios. El banco cen-
tral tomara este analisis como un
input determinante de sus accio-
nes de politica monetaria, y el
resto de los agentes procurara
reproducirio, con el proposito de
anticiparse a estas decisiones en
el diseno de estrategias para su
actividad.

En los apartados siguientes, se
revisa cudl es el papel de las va-
riables e indicadores «tradicio-
nalmente» monetarios en el es-
quema de analisis, aunque se
debe resaltar que este no puede
realizarse en la actualidad sin un
examen detenido de la inflacion
y de sus determinantes no mo-
netarios.

ll. LOS AGREGADOS
MONETARIOS Y
CREDITICIOS

Como ya se ha comentado, el
papel de los agregados moneta-
rios en el analisis de la coyuntura
ha experimentado cambios im-
portantes, asociados a su consi-
deracion dentro del esquema de
objetivos de la politica monetaria.
M3y, posteriormente, ALP fueron
objetivos intermedios que se se-
guian de forma muy estricta, y,

por tanto, constituian variables de-
terminantes en el analisis mone-
tario. Posteriormente, su segui-
miento fue menos estricto, en la
medida en la que su evolucion,
en el muy corto plazo, se juzgaba
menos significativa en relacion
con la del gasto nominal y, tam-
bién, en la medida en la que el
tipo de cambio, a partir de la en-
trada de la peseta en el SME, se
convirtié en la variable mas im-
portante en la gestion a corto
plazo de la politica monetaria.

En los ultimos afios ochenta,
se apreciaron signos de inesta-
bilidad de la relacion de ALP con
el gasto nominal. No obstante,
los trabajos empiricos realizados
por entonces (Dolado, 1988; Do-
lado y Escriva, 1991; Cabrero, Es-
criva y Sastre, 1992) tendian a
mostrar que las inestabilidades
de ALP tenian un caracter tran-
sitorio, y que la relacion entre
ALP y el gasto nominal perma-
necia estable, aunque méas me-
diatizada por la evolucion de los
tipos de interés. Ello justificaba
el que ALP mantuviera su status
como objetivo intermedio, y con-
tinuaron fijandose anualmente
bandas para su crecimiento. Con
todo, la secuencia de perturba-
ciones financieras obliga a cua-
lificar cuidadosamente la evo-
lucién de ALP. Ello se hacia a
través de un analisis de sus com-
ponentes, de la evolucion de los
agregados mas estrechos (M3,
M2 y M1) y de sus contrapartidas
(el crédito interno a los sectores
publico y privado, y la variacion
de activos netos frente al exte-
rior), asi como a través de un ana-
lisis de los flujos financieros en
otros mercados de instrumentos
no incluidos en ALP (los de
deuda publica y pagarés de em-
presa, particularmente). De esta
forma, se intentaba evaluar si una
evolucion determinada de ALP re-
flejaba el recrudecimiento de ten-
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siones inflacionistas, o bien sim-
ples cambios en las preferencias
de los agentes en cuanto a su
cartera de activos financieros.

En este periodo, los desbor-
damientos de la banda de objeti-
vos de ALP fueron muy frecuen-
tes, pero ALP era una variable
clave para la utilizacion del mar-
gen de maniobra que dejaba
el tipo de cambio en la gestion
de la politica monetaria. Incluso
cuando la restriccion cambiaria
impedia que la politica monetaria
reaccionara de acuerdo con la
evolucion de ALP (siempre valo-
rada con una perspectiva de me-
dio plazo), el agregado monetario
proporcionaba una senal signifi-
cativa acerca del caracter ade-
cuado o inadecuado de la com-
binacion de politicas aplicadas
con vistas a la reduccion de la
inflacion (1).

Sin embargo, los ultimos tra-
bajos empiricos (Vega, 1994) con
datos de la evolucion de ALP en
1993 muestran que las relaciones
historicas entre ALP y el gasto
nominal se han deteriorado, afec-
tando incluso a la relacién a largo
plazo. O, lo que es lo mismo, en
los uitimos ainos se observa un
cambio estructural en los factores
que determinan la demanda de
liquidez por parte del publico.

Se han contrastado distintas hi-
potesis para explicar estos cam-
bios: el aumento reciente de la
tasa de ahorro y de la riqueza
del sector privado, que podria ha-
ber afectado a la elasticidad ren-
ta de la demanda de ALP; un
aumento de la sensibilidad de la
demanda de dinero ante varia-
ciones de los tipos de interés
—que estaria asociada al au-
mento de la competencia ban-
caria por la captacion de depdsi-
tos y con el desarrollo de los
fondos de inversion—, y, final-
mente, la apertura de la econo-

mia al exterior y la desaparicion
de los obstaculos a la libre circu-
lacion de capitales, que habrian
incrementado la gama de activos
—sustitutivos de los incluidos en
ALP— a disposicion del publico.

De estas tres hipotesis, es la
tercera la que parece tener una
mayor relevancia, de forma que,
tomando en cuenta los tipos de
interés exteriores en las estima-
ciones empiricas de la demanda
de ALP, ha podido reconstituirse
una ecuacion que explica satis-
factoriamente su evolucion en los
ultimos afios.

El grafico 1 muestra las fun-
ciones de respuesta de la de-
manda de ALP a sus distintos
determinantes, segun las ecua-
ciones antiguas y las nuevas. Su
comparacion tiene interés para
ilustrar en qué sentido los cam-
bios recientes han afectado a la
demanda de ALP. Ambas mues-
tran similitudes altas en los as-
pectos mas sustanciales: el im-
pacto de la renta en la demanda
de ALP es muy elevado, y la elas-
ticidad a largo plazo no varia; con-
tinta siendo muy elevada —del
orden de 1,6 6 1,7—, aunque se
observa una reaccion mas rapida
en la nueva ecuacion. Por lo que
se refiere a los precios, la reac-
cion a corto plazo es algo mas
intensa, pero, a largo plazo, tam-
poco se aprecian cambios. La
nueva ecuacion registra, en cam-
bio, impactos mas importantes
—tanto en el corto como en el
largo plazo— de modificaciones
del tipo propio y del tipo alterna-
tivo. Ambos tienden a compen-
sarse, por lo que estos cambios
no tienen un efecto sustancial en
el largo plazo, aunque la dina-
mica de estos impactos es tal
que, a corto plazo, tienden a pre-
dominar, en mayor medida que
antes, los efectos perversos (un
aumento de los tipos lleva a una
aceleracion de ALP). Por ulti-

mo, aparece un término nue-
vo, los tipos exteriores, que tie-
ne una repercusion significativa
sobre ALP, y que representa el
elemento diferencial verdadera-
mente importante entre una y
otra ecuacion.

Debe senalarse que, habida
cuenta de que los tipos de interés
son variables altamente correla-
cionadas —sobre todo, los inter-
nos entre si, pero también, a su
vez, con los externos—, la iden-
tificacion del tipo exterior —que
funciona como otro tipo alterna-
tivo— tiene efectos sobre los pa-
rametros de los restantes tipos.

En suma, la nueva estimacion
de la demanda de ALP vuelve a
constatar la existencia de una re-
lacion estadisticamente robusta
con el gasto nominal, sin em-
bargo, esta relacion se ve alterada
—en el corto plazo, sobre todo,
pero también en el largo plazo—
por la influencia de otras varia-
bles, lo que desaconseja un se-
guimiento estricto de ALP. Por
otra parte, la experiencia pasada
de sucesivas alteraciones, que
han obligado a cambios y refor-
mulaciones de las ecuaciones
que formalizan el vinculo entre
ALP y el gasto nominal, induce a
un cierto escepticismo sobre la
permanencia en el tiempo de la
ecuacion ahora en uso.

En este contexto, ya en los
objetivos de la politica moneta-
ria para 1995 la evolucion de la
liquidez ha pasado a ser un in-
dicador con un caracter menos
privilegiado que el de objetivo
intermedio, pero muy relevante
para juzgar las perspectivas de
la inflacion, siempre en un anali-
sis a medio plazo conjunto con
sus contrapartidas, asi como los
agregados mas reducidos y los
factores financieros que puedan
llevar a distorsionar su relacion

con el gasto nominal.
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Con este proposito, se utilizan,
como indicadores convenciona-
les, distintas tasas de crecimiento
de los agregados monetarios es-
tandar —ALP2, ALP, M3, M2 y
M1 (2)— y de sus contrapartidas
(el crédito interno a las adminis-
traciones publicas, a las empre-
sas y las familias, y los activos
netos exteriores).

Ademas, y habida cuenta de
la importancia de instrumentos
altamente sustitutivos con ALP
(sobre todo a partir del desarrollo
de los fondos de inversion), y de
fuentes de financion altamente
sustitutivas con el crédito inter-
no, se han construido agregados
mas amplios que sirven como in-
dicadores complementarios:

* Un agregado amplio de li-
quidez, que incluye, ademas de
ALP, los pagarés de empresa y
los valores publicos a medio y
largo plazo en manos del publico.

e La financiacion a empresas
y familias ampliada, que incluye,
ademas del crédito intemo, la emi-
sion de pagarés de empresa y
los créditos exteriores directos.

e La financiacion a las admi-
nistraciones publicas ampliada,
que incluye, ademas del credito
interno, la financiacion exterior
(via créditos y compra de valores
publicos por no residentes) y las
tenencias en firme de valores a
medio y largo plazo de las admi-
nistraciones publicas en manos
del publico.

Para un analisis a corto plazo
de estas variables, desde el rango
mensual al anual, se dispone de
modelos univariantes para la pre-
vision de ALP, sus componentes,
y el crédito interno a los sectores
publico y privado (Cabrero y San-
chez, 1993).

Para un analisis mas orientado

al medio y largo plazo, se dis-
pone de distintas herramientas,

construidas a partir de las ecua-
ciones de demanda de ALP:

a) Simulaciones de la evolu-
cion previsible de ALP segun dis-
tintos supuestos para sus varia-
bles determinantes: el PIB real,
el IPC, el tipo propio del agre-
gado, el tipo alternativo (en este
caso, el tipo de la deuda a largo)
y los tipos exteriores a tres meses
(media del euromercado para el
marco aleman y el dolar).

b) El andlisis de la contribu-
cion de cada uno de estos facto-
res al crecimiento pasado (y a
las previsiones de crecimiento)
de ALP.

¢) Las desviaciones entre la
evolucion efectiva de ALP y su
senda de largo plazo, segun sus
determinantes.

Finalmente, para el anélisis de
la evolucion del crédito interno
al sector privado, se cuenta con
una ecuacion de demanda de cre-
dito, que relaciona éste con la
demanda nacional privada, su de-
flactor, el tipo de interés del cré-
dito bancario y el tipo de inte-
rés exterior (como tipo alter-
nativo), en la linea descrita en
Vega (1992). Esta ecuacion per-
mite construir el mismo tipo de
herramientas antes sefaladas
para ALP.

IV. LOS TIPOS DE INTERES

El examen de los tipos de inte-
rés constituye una parte integral
del analisis de la coyuntura mo-
netaria y financiera. Para la eva-
luacion de las condiciones finan-
cieras de la economia, se ha de
proceder a un examen de los ti-
pos de interés en los distintos
mercados (interbancarios, de va-
lores publicos y privados, y de
las operaciones bancarias de ac-
tivo y pasivo).

Este examen es la base para el
estudio de los mecanismos de
transmision de la politica mone-
taria, de su intensidad y rapidez,
una vez establecidas empirica-
mente las relaciones entre los ti-
pos en unos y otros mercados
(véase un ejemplo de ello en Sas-
tre, 1991), el banco central puede
evaluar con mas precision los
efectos de las acciones de poli-
tica monetaria sobre las decisio-
nes de gasto y ahorro de los agen-
tes Ultimos.

El anélisis de los tipos de inte-
rés, tanto nominales como des-
contados de inflacion, aparte de
su utilidad evidente como indi-
cador del grado general de res-
triccion monetaria, proporciona
informacién util en otros aspec-
tos.

En primer lugar, constituye una
variable importante en las ecua-
ciones en uso de la demanda de
dinero, y es, por tanto, un fac-
tor explicativo de su evolucion.
Como se ha senalado, la evolu-
cion de los tipos propios de ALP
(un indicador ponderado de los
distintos instrumentos incluidos
en esta variable) y del tipo alter-
nativo (una media ponderada de
la deuda publica a distintos ven-
cimientos superiores a dos anos),
asi como de los tipos exteriores
(aproximados, en la actualidad,
como una media ponderada de
los tipos del marco y del dolar),
es indispensable para evaluar una
evolucion determinada de ALP
en relacion con el aumento del
gasto nominal.

De la misma forma, la evolu-
cion de los tipos sintéticos del
crédito (3) —media ponderada de
las operaciones de activo de los
bancos y cajas—, aparte de ser
un indicador agregado de la evo-
lucion del coste del crédito ban-
cario, constituye un factor expli-
cativo de la evolucién de éste que
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ilumina sobre la relacion que, en
cada momento, existe entre el cré-
dito y la evolucién presente y las
previsiones de la demanda na-
cional privada.

Mas recientemente, ha co-
brado importancia el uso de los
tipos de interés en dos frentes
distintos.

El primero de ellos es la eva-
luacion de flos diferenciales de
tipos con el exterior como in-
dicador de la sostenibilidad del
tipo de cambio, en el contexto
de los compromisos cambiarios
del SME (aspecto que se vera
con mas detalle en el apartado
siguiente). El segundo es el exa-
men de /a curva de rendimientos
por plazos para obtener informa-
cion sobre las expectativas de ti-
pos de interés e inflacion de los
agentes. A este respecto, se han
desarrollado indicadores de la
evolucion de la pendiente de la
curva de rendimientos y de tipos
de interés esperados en los dis-
tintos plazos; también pueden ela-
borarse en forma de diferenciales
con los tipos en otros paises. El
uso, para este proposito, de los
FRA (acuerdos sobre tipos de in-
terés futuros efectivamente ne-
gociados) permite corregir buena
parte de las deficiencias que pre-
sentan habitualmente este tipo de
herramientas. De esta forma, el
analisis de estos indicadores re-
sulta util, aparte de para valorar
las perspectivas del tipo de cam-
bio, para evaluar la interpretacion
de los agentes del grado de res-
triccién monetaria instrumentado,
y sus expectativas en cuanto a
los diferenciales de inflacion con
dichos paises. En el contexto de
los Acuerdos de Maastricht, esta
informacion cobra especial rele-
vancia.

V. EL TIPO DE CAMBIO

El analisis del tipo de cam-
bio es esencial, al menos, en dos
vertientes distintas, aunque rela-
cionadas. La primera de ellas es
el andlisis de la competitividad
de la economia; la segunda, en
cuanto factor que se ve afectado
por las acciones de la politica mo-
netaria y tiene incidencia sobre
los precios, siendo, por tanto, ele-
mento basico del mecanismo de
transmision de la politica mone-
taria. Es a esta Ultima vertiente a
la que se dedica una mayor aten-
cion en este articulo, en la me-
dida en que el tipo de cambio
recoge informacion sobre las con-
diciones monetarias y financieras
presentes y futuras de la econo-
mia.

La relevancia del tipo de cam-
bio, en una economia como la
espanola, con un grado ya im-
portante de apertura comercial
al exterior, con un régimen de
plena libertad de movimientos de
capitales, y embarcada en un pro-
ceso que debe de culminar en
una union monetaria con los res-
tantes paises de la UE, es, evi-
dentemente, muy alta. Sin em-
bargo, su papel preciso dentro
del anélisis de la coyuntura mo-
netaria depende, de manera cru-
cial, del régimen de tipo de cam-
bio existente en cada momento.
Asi, por ejemplo, a partir de la
entrada de la peseta en el SME,
se desarrollaron indicadores re-
lativamente complejos que, sobre
la base de |a paridad descubierta,
trataban de evaluar las perspec-
tivas del tipo de cambio y en qué
medida los agentes juzgaban sos-
tenibles en cada momento las
bandas establecidas. En la me-
dida en la que el tipo de cambio
fue, durante esta época, la varia-
ble mas directamente determi-
nante de la politica monetaria en
el corto plazo, el seguimiento de

estos indicadores ocupaba un pa-
pel muy relevante en el analisis
de la coyuntura. Tras la amplia-
cion de las bandas, su papel ha
continuado siendo significativo,
pero no de una forma tan inme-
diata, en la medida en la que se
entiende que la estabilidad del
tipo de cambio no es un propo-
sito que dependa exclusivamente
de la politica monetaria, sino el
resultado global de un conjunto
de politicas econdmicas orienta-
das hacia la estabilidad macroe-
conomica.

El examen del tipo de cambio
incluye, por tanto, el seguimiento
de:

¢ Distintos indices de tipos de
cambio nominales y reales, con
respecto a distintos paises (Ale-
mania, EE.UU.) y agregados de
paises (paises desarrollados, UE,
etcétera).

* Sus determinantes mas in-
mediatos: las posiciones de re-
sidentes (bancarios, especial-
mente) en los mercados de di-
visas, y de los no residentes en
los mercados domésticos a cor-
to plazo.

* Las reservas de divisas, y, en
su caso, las intervenciones del
Banco de Espana.

¢ | os diferenciales de tipos de
interés con otras monedas a dis-
tintos plazos.

* El descuento o la prima de
la peseta con distintas monedas
en el mercado a plazo.

* |ndicadores especificos cons-
truidos con estos elementos, en-
tre los que pueden destacarse:

— el horizonte de credibilidad
de la peseta, que trata de medir,
con base en los diferenciales de
tipos y en la posicion de la peseta
en sus bandas, si los agentes es-
peran —y en cuanto tiempo—
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que la peseta llegue a los limites
de fluctuacion con respecto a
otras monedas del SME (Serrat,
1992);

— otras medidas de credibili-
dad que intentan determinar la
tasa esperada de apreciacion o
depreciacion de una moneda, en
funcion de los diferenciales de
tipos de interés (Ayuso, Pérez Ju-
rado y Restoy, 1993);

— los tipos de interés y los di-
ferenciales esperados con otros
paises, construidos con los con-
tratos de futuros (Diaz del Hoyo
y Prado, 1994).

VI. LA COYUNTURA
MONETARIA AL FINAL
DE 1994

En los meses finales de 1994,
la economia espanola parece
asentada en una senda de recu-
peracion paralela a la experimen-
tada por la mayor parte de los
paises europeos. El crecimiento
real del PIB, en el ultimo semes-
tre de 1994, podria estar en el
entorno del 2 por 100 (en tér-
minos interanuales), estimulado
principalmente por el sector ex-
terior, mientras que la demanda
interna registra tasas de creci-
miento muy moderadas. A pesar
de esta evolucion de la demanda
interna, de la transmision relati-
vamente modesta de las devalua-
ciones de la peseta a los precios
industriales, y de la desacelera-
cion de los precios de los servi-
cios y de los salarios, el creci-
miento del indice de precios de
consumo muestra una fuerte re-
sistencia a situarse por debajo del
4 por 100, un resultado muy po-
bre después de haber atravesado
una de las recesiones mas pro-
fundas de la historia econémica
reciente de Espana.

GRAFICO 2
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En este contexto, las perspec-
tivas sobre la inflacion son incier-
tas; cabe la posibilidad de que la
inflacion continle desaceleran-
dose en los proximos meses, so-
bre todo si se manifiestan los efec-
tos favorables de la reforma del
mercado de trabajo, que podrian
contribuir a mantener la mode-
racion salarial. No obstante, se
advierten riesgos significativos de
un estancamiento, o incluso un
repunte, de la inflacion a lo largo
del proximo afo, que podria
verse alimentada por la recupe-
racion ciclica y por otra serie de
factores especificos, como el
aumento anunciado del IVA o las
medidas, contenidas en la Ley de
Presupuestos, de indiciacion de
las pensiones y aumento de los
sueldos de los funcionarios. Exis-
ten a este respecto sefales pre-
ocupantes, provenientes de los
precios industriales, de las medi-
das de tendencia de los precios,
asi como de las propias variables
monetarias: los agregados mo-
netarios y los tipos de interées.

1. Los agregados monetarios

Tomando en consideracion los
indicadores monetarios, se debe
destacar que, desde los meses
finales de 1992, ALP viene regis-
trando una expansion rapida, a
pesar del aumento moderado
que registra el gasto nominal (y
muy especialmente su compo-
nente real, respecto al cual, se-
gun las ecuaciones de demanda
en uso, ALP tiene una elasticidad
muy superior a la unidad). Asi, a
lo largo de 1993, ALP creci6 un
8,6 por 100, por encima de la
banda de objetivos (entre el 4,5
y €l 7,5 por 100), frente a un 3,2
por 100 del gasto nominal (y una
caida, superior a la inicialmente
prevista, de 1,1 por 100 del PIB
real). En 1994, tras una desa-
celeracion muy acusada en el

primer trimestre, ALP ha venido
creciendo, en el segundo y el ter-
cero, a tasas del 8,5 y del 12,2
por 100, respectivamente (gra-
fico 2). Al cierre del tercer trimes-
tre, el crecimiento acumulado se
situaba ya en el 6,8 por 100,
frente a una banda de referencia
entre el 3 y el 7 por 100, y las
proyecciones ARIMA arrojaban
previsiones de crecimiento en
torno al 8 por 100 para el afio.
Aunque la recuperacion del PIB
real ha sido, en 1994, mas intensa
de lo inicialmente previsto, en
este contexto se plantea la cues-
tion de si el aumento de la masa
monetaria podria alimentar ten-
siones inflacionistas futuras.

Una evaluacion inicial de esta
cuestion la proporciona el grafi-
co 3, que muestra la evolucion

de ALP en relacion con su sen-
da de crecimiento prevista, de
acuerdo con la evolucion de sus
variables determinantes. Como
se puede observar, en el ultimo
trimestre de 1993 el nivel de ALP
estaba cerca de esa senda, aun-
que algo por encima; con todo,
la desviacion era moderada, y fue
posteriormente corregida. Una
descomposicién de los factores
que contribuyen a explicar el cre-
cimiento de ALP aparece en el
grafico 4. En €l puede observar-
se como buena parte del creci-
miento aparentemente excesivo
de ALP en 1993, dada la contri-
bucion mas o menos estable de
los precios, y fuertemente nega-
tiva de la renta real, se explica
por los tipos de interés: mientras
que la contribucion del tipo pro-

GRAFICO 3
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GRAFICO 4
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pio es moderadamente contrac-
tiva —como resultado de la dis-
minucion operada en los tipos
de interés a lo largo del anno—, la
contribucion conjunta de los ti-
pos alternativos (tipos de la
deuda publica y tipos exteriores)
es, en conjunto, fuertemente ex-
pansiva (superior, por ejemplo, a
la de los precios). Ello refleja la
fuerte tendencia al descenso de
estos tipos en 1993, mas tem-
prana que la de los tipos a corto
plazo. De esta manera, resta un
componente de signo expansivo
no explicado relativamente pe-
queno, que puede atribuirse a dis-
tintos motivos: uno de ellos pu-
do ser la acumulacion de un
saldo de transacciones para el
gasto futuro, pero otros, de me-
nores implicaciones inflacionis-
tas, podrian estar asociados a

factores de incertidumbre (la evo-
lucion del tipo de cambio, el ra-
pido crecimiento del desempleo,
y una politica fiscal contractiva
que contuvo las transferencias pu-
blicas) que pudieron haber indu-
cido, como de hecho ocurrié en
1993, un aumento de la propen-
sion al ahorro; este ahorro, dados
los cambios de los tipos de inte-
rés anteriormente relatados, ha-
bria tendido a concentrarse pre-
ferentemente en instrumentos a
corto plazo.

Por lo que se refiere a 1994, el
analisis del grafico 3 muestra
cOomo, tras la moderacion del pri-
mer trimestre, ALP ha recobrado
ritmos de crecimiento mas altos,
que situan a esta magnitud, en el
tercer trimestre, por encima de
los niveles estimados segun su

ecuacion de demanda. Esta dis-
crepancia, empero, N0 es mayor
que otras registradas con ante-
rioridad. En cuanto al efecto de
los distintos determinantes del
crecimiento de ALP, se observa
el cambio de signo de la contri-
bucion de la renta real, que ex-
plica una parte significativa de la
aceleracion de ALP. En cambio,
la contribucidn neta de los tipos
de interés se va haciendo mas
moderada a medida que avanza
el ano: el tipo propio ejerce un
efecto cada vez mas contractivo,
como resultado de la consolida-
cion de la baja de tipos a corto
operada en 1993 y en los prime-
ros meses de 1994, mientras que
se estabiliza y luego se reduce el
impacto expansivo de los tipos
alternativos, evolucion que refleja
el alza de los tipos a largo plazo
a partir del primer trimestre de
1994. De esta manera, y aten-
diendo a la evolucion reciente y
esperada de los determinantes de
ALP, seria previsible un creci-
miento relativamente elevado de
ALP en el cuarto trimestre del
ano, que no necesariamente se
asociaria a un aumento de las
tensiones inflacionistas, sino al
aumento de la renta real y al alza,
que comienza a manifestarse, de
los tipos de interés propios de
ALP, a pesar de la consolidacion
de los tipos alterativos en niveles
altos.

Con todo, la evolucién reciente
de ALP plantea algunos motivos
de preocupacion, scbre todo si
continuara en los proximos me-
ses, en la medida en que podria
estar constituyéndose una acu-
mulacion de liquidez que, cuando
las expectativas mejoren, podria
financiar un aumento brusco del
gasto. Por otra parte, la transfor-
macion de las carteras de los
agentes en 1993 y 1994 hacia una
mayor liquidez, aunque recoge
saldos mantenidos por motivo de

237




GRAFICO 5
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ahorro y no parece ligado a tran-
sacciones, podria hacer mas facil
la materializacién del gasto en el
momento en el que las circuns-
tancias cambien.

Por su parte, la evolucion de
los agregados maés reducidos
(grafico 2) recoge con mayor pre-
cision la evolucion del ciclo, y
corrobora la importancia de los
desplazamientos financieros en
el margen de ALP, aunque debe
reseniarse que el rapido creci-
miento de los saldos mas liquidos
dentro de este agregado, desde
mediados de 1993, subraya los
riesgos antes citados.

Por lo que se refiere a las con-
trapartidas, la evolucion de ALP
se explica, desde el lado de la
oferta, por la contribucion del sec-
tor publico. El crédito interno a
las administraciones publicas no

recoge completamente esta con-
tribucion, por las razones que
luego se comentan, pero, con
todo, super¢ en 1993 a la con-
tribucion del crédito al sector
privado y, en 1994, representa el
factor mas importante de gene-
racion de liquidez. Como se ob-
serva en el grafico 5, el sector
exterior tuvo, en 1993, una con-
tribucién intensamente expansiva
a la generacion de liquidez in-
terna, que en 1994 se ha reverti-
do parcialmente. En gran medi-
da, ello refleja los fuertes cambios
de las carteras de deuda publica
de no residentes, de manera que
un agregado amplio de financia-
cion del sector publico, que en-
globe estas operaciones, muestra
crecimientos muy rapidos a lo
largo de todo el periodo y da una
medida mas fiel de hasta qué
punto son las elevadas necesi-

dades financieras del sector pu-
blico las que estan impulsando
el crecimiento de la liquidez (gra-
fico 2).

En cambio, el crédito al sec-
tor privado, muy deprimido a lo
largo de 1993 y con una recupe-
racion muy gradual y modesta
en 1994, es un factor de impor-
tancia mucho menor, lo que in-
dica la escasa presion del sector
de empresas y familias sobre el
crecimiento de ALP, y reduce la
probabilidad de una brusca e in-
minente recuperacion del gasto
privado.

Considerada en su conjunto,
la evolucion de los agregados mo-
netarios y crediticios disipa, en
parte, la evaluacion que a primera
vista pudiera hacerse del rapido
crecimiento de la liquidez co-
mo anticipacion de un repunte
de las tensiones inflacionistas,
aunque persiste cierta incertidum-
bre acerca del alcance, en este
sentido, de la aceleracion que re-
gistra ALP desde mediados de
1994, y acerca del efecto que pu-
diera tener una recuperacion del
crédito al sector privado, en un
contexto de intensa presion ex-
pansiva sobre la liquidez por
parte de las administraciones pu-
blicas.

2. Tipos de interés

A lo largo de 1993, el Banco
de Espafia comenzo un proceso
de ajuste de los tipos de inte-
rés, que en el periodo de in-
tensas turbulencias cambiarias
habian alcanzado niveles extra-
ordinariamente elevados para la
deprimida coyuntura economica
y la moderacion gradual de las
tensiones inflacionistas. Este pro-
ceso se desarrolld en consonan-
cia con la evolucion en todos los
paises de la UE y en un marco
de intensas expectativas bajistas
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GRAFICO 6
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sobre los tipos de interés, que se
manifesto, muy tempranamente,
a través de fuertes caidas de los
tipos de interés a largo plazo. Sin
embargo, el descenso de los ti-
pos a corto se vio obstaculizado,
todavia en la primera mitad de
1993, por la recurrencia de las
tensiones cambiarias, que lleva-
ron a la devaluacion de la peseta
de mayo de 1993 y, por ultimo, a
la ampliacion de las bandas hasta
el 15 por 100 en agosto. De es-
ta manera, a partir del verano de
1993, se acentuo la tendencia ba-
jista de los tipos de interés a corto
plazo, mientras continuaba, aun-
que a menos velocidad, el des-
censo de los tipos de interés a
largo, de forma que la pendiente
de la curva de rendimientos, que
habia llegado a ser muy intensa-
mente negativa, tendié a apla-

narse en los meses finales del
afio. En conjunto, los tipos de in-
terés cficiales bajaron 4,75 pun-
tos en 1993, y en torno a seis
puntos los tipos en el inter-
bancario, mientras que los ti-
pos de interés de los valores a
medio y largo plazo descendie-
ron hasta cinco puntos, y los ti-
pos de operaciones bancarias
registraron descensos de hasta
dos puntos en las operaciones
pasivas, y de mas de cuatro pun-
tos en las activas (véase gra-
fico 6).

Al propio tiempo, se produjo
un descenso muy significativo de
los diferenciales de tipos de inte-
rés con el exterior, tanto a corto
como a largo plazo. Los diferen-
ciales frente a Alemania, que a
finales de 1992 se situaban en
torno a 4 puntos al plazo de tres

meses, y en cerca de 6 puntos al
plazo de tres afos, se habian re-
ducido, al final de 1993, hasta 2,5
puntos (grafico 7).

Este descenso de los tipos, co-
mun con todos los paises eu-
ropeos, pero mas acusado en Es-
pafa que en éstos, reflejaba
varios fenomenos concurrentes:
uno de ellos era la remision de
las tensiones cambiarias y la re-
duccién de la prima de riesgo exi-
gida, particularmente a las divisas
mas débiles, en el periodo de cri-
sis. En segundo lugar, la dismi-
nucion de la volatilidad de los
mercados y la disminucion de la
prima de riesgo asociada a ella.
Finalmente, el cambio de la co-
yuntura economica internacional,
y particularmente de la europea,
con una profundizacion de la fase
recesiva y una atenuacion de las
tensiones inflacionistas.

En los primeros meses de
1994, continud esta ténica. El
Banco de Espana, al igual que
otos bancos centrales europeos,
continué reduciendo los tipos de
interés de intervencion (1,25 pun-
tos en el primer trimestre). Estos
descensos se trasladaron a los
tipos de interés en los mercados
a corto plazo y, durante las pri-
meras semanas del afo, a los
mercados a mas largo plazo. Sin
embargo, a partir del mes de fe-
brero, los tipos de interés a mas
largo plazo repuntaron decidida-
mente al alza en los principales
mercados internacionales y, aun
con diversas oscilaciones, una
fuerte tendencia en este sentido
se ha mantenido hasta el otorio.

A partir de la primavera, se ra-
lentizd considerablemente el des-
censo de los tipos de interés ofi-
ciales en Europa, al tiempo que
proseguia la tendencia alcista en
Estados Unidos. En esta evolu-
cion pesaban distintos factores:
una vez situados los tipos de in-
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GRAFICO 7
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Fuente: Banco de Espana.

terés a corto plazo en niveles mas
adecuados a la posicion ciclica
de las economias europeas, la
percepcion, creciente a lo largo
del afio, de una recuperacion eco-

nomica mas rapida de lo inicial-
mente previsto hacia temer el rea-
vivamiento de la inflacion. Estas
expectativas inflacionistas pare-
cian corroborarse por la evo-

lucion alcista de los tipos de
interés a largo y por los cambios
en la curva de rendimientos; jun-
to con el rapido crecimiento de
M3 en Alemania, indujeron una
mayor cautela en los bancos cen-
trales.

El impacto del cambio de ten-
dencia de los tipos a largo en
Esparia fue méas acusado que en
otros paises europeos. Desde fe-
brero hasta noviembre, los tipos
de interés de la deuda entre tres
y quince afnos han subido en
torno a tres puntos. La tendencia
de los tipos a largo se ha trans-
mitido a los plazos superiores del
mercado interbancario, donde se
han registrado ascensos de en
torno a un punto porcentual.
Mientras, en el extremo mas
corto de la curva de rendimien-
tos, el Banco de Espana redujo
los tipos de interés en soélo cua-
renta puntos basicos, y no se han
producido descensos desde prin-
cipios del mes de agosto.

De esta manera, en 1994 se ha
registrado un pronunciado au-
mento de la pendiente positiva
de la curva de rendimientos, y
una ampliacién considerable de
los diferenciales de tipos a los
plazos mayores con los paises
mas estables de Europa. Como
resultado, los indicadores de ti-
pos de interés esperados y de
diferenciales esperados con otros
paises se han elevado de manera
sensible (graficos 8 y 9).

Se han manejado distintas ex-
plicaciones para estas diferen-
cias: en cierta medida, la evolu-
cion de los tipos de interés en
Espana refleja la correccion de
un cierto overshooting del pro-
ceso anterior de descensos. De
hecho, existe una corresponden-
cia muy elevada, considerando
un grupo amplio de paises, entre
la cuantia de los descensos que
se registraron en los tipos a largo
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GRAFICO 8
CURVAS DE RENDIMIENTO
(En porcentaje)
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FEBRERO-1994
Corto plazo (a) Medio y largo plazo (b)
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OCTUBRE-1994
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(a) Mercado interbancario de depositos.
{b) Mercado secundario de deuda publica y mercado interbancario de depésitos a un afo.




GRAFICO 9
TIPOS DE INTERES ESPERADOS SEGUN LOS MERCADOS DE FUTUROS
(24 octubre-28 octubre 1994)

Espana Espana
A 1 r"1

B 172 6 9 12 15 18 21 3 6 9
o Tipos esperados dentro de t meses Tipos esperados dentro de t meses

Alemania Alemania

A 3 meses A1 aro
75 - -

7.0
6.5
6,0
5,6
5.0

4.5

0:i-2 3 6 9 12 15 18
) Tipos esperados dentro de t meses Tipos esperados dentro de t meses

Diferencial con Alemania Diferencial con Alemania
A 3 meses

0123 6 9 12 15
"} Tipos esperados dentro de t meses Tipos esperados dentro de t meses

Datos obtenidos de FRAs en el euromercado.
(") Tipo a 3 meses (1 ano) observado en la fecha indicada.

Fuente: Banco de Espana.
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GRAFICO 10

POSICION DE LA PESETA EN EL SME
(1-Diciembre-1992/26-Octubre-1994)
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plazo en 1993 y las alzas de 1994,
lo que podria indicar que la evo-
lucion diferenciada de los tipos
de interés en unos y otros paises
reflejaria, en parte, un fenome-
no de caracter mas general, aso-
ciado a los patrones de compor-
tamiento de los mercados. Por
otro lado, algunas caracteristi-
cas particulares del mercado de
deuda espafiol, en el que habia
aumentado enormemente la par-
ticipacion de los no residentes
en muy poco tiempo, y que ca-
rece de una base fuerte de inver-
sores institucionales nacionales
con una perspectiva de inversion
a largo plazo (fondos de pensio-
nes, companias de seguros), jus-
tificarian una evolucion caracte-
rizada por mayores oscilaciones
de los precios. De esta manera,

el comportamiento de los agen-
tes que operan en los mercados
a largo plazo estaria contaminado
—en distinta medida, segun los
paises— por consideraciones de
mas corto plazo, lo que podria
contribuir a explicar la amplitud
de las oscilaciones de los precios.

Sin embargo, parece también
claro que la evolucion diferen-
cial reciente de los tipos de inte-
rés en Espana esta, en parte, de-
terminada por una apreciacion
menos favorable de las perspec-
tivas de la economia espafola,
en cuanto a inflacion y al proceso
de consolidacion fiscal —que lle-
varia a tipos de interés nominales
mas altos en el futuro—, y aboga
por la cautela en el manejo de
los tipos de interés oficiales, en

tanto no mejoren estas expecta-
tivas.

3. El tipo de cambio

A partir de la ampliacion de
las bandas del SME, el condicio-
nante que sobre la politica mo-
netaria representa el tipo de cam-
bio se ha hecho mucho menos
vinculante a corto plazo. Alte-
raciones transitorias del tipo de
cambio no implican una reaccion
automatica por parte de las auto-
ridades. Aunque la estabilidad del
tipo de cambio es un compo-
nente esencial de la estabilidad
de precios y del proceso de con-
vergencia nominal exigido para
el acceso a la Union Europea, el
tipo de cambio se examina en
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GRAFICO 11

TIPO DE CAMBIO EFECTIVO DE LA PESETA
FRENTE A PAISES DESARROLLADOS
(Base 1990=100. Enero 87-Octubre 94)
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funcion de sus tendencias mas
permanentes, y se entiende que
su sostenimiento ha se ser el re-
sultado de un conjunto coherente
de politicas economicas, y no de
acciones puntuales de la autori-
dad monetaria.

Desde la citada ampliacion de
las bandas, en el verano de 1993,
el tipo de cambio ha permane-
cido sustancialmente estable, aun
cuando se ha registrado una
cierta tendencia hacia la depre-
ciaciéon de la peseta en los ul-
timos meses (grafico 10). Con
todo, esta tendencia se ha pro-
ducido en un marco de ausencia
de tensiones importantes en los
mercados cambiarios y de con-
solidacion del nivel de reservas,
con un aumento perceptible de
éstas en los meses recientes. De
esta forma, el tipo de cambio se

ha convertido en una variable mu-
cho menos determinante en la
gestion de la politica monetaria
a corto plazo, aunque el alza re-
ciente de los diferenciales de ti-
pos de interés con otros paises
europeos podria indicar una va-
loracion mas pesimista sobre el
curso futuro de la peseta.

Por ello, a pesar de la estabili-
dad reciente de la peseta, resulta
obligado preguntarse con algo
mas de profundidad acerca de
sus fundamentos: a finales de oc-
tubre de 1994, el tipo de cambio
efectivo nominal de la peseta
frente a los paises desarrolla-
dos se habia depreciado, desde
agosto de 1992, cerca de un 20
por 100 (un 22 por 100 frente a
los paises del SME, y un 25 por
100 frente al dodlar). Desde junio
de 1993 —es decir, desde el mo-

mento inmediatamente anterior
a la ampliacion de la bandas del
SME— se ha depreciado en torno
a un 7 por 100 con respecto al
SME, y se ha apreciado un 2 por
100 frente al dolar.

En términos reales, deflac-
tando los tipos nominales por los
costes laborales unitarios, la pe-
seta se ha depreciado en torno a
un 18 por 100 con respecto a los
paises desarrollados desde el pe-
riodo inmediatamente anterior a
la crisis cambiaria (grafico 11).
Con ello, el tipo de cambio real
de la peseta se sitta ligeramente
depreciado (en torno a un 5 por
100) con respecto a la media del
afno 1988, que se considera un
periodo de —aproximado— equi-
librio del sector exterior y de es-
tabilidad de la peseta. Sia ello se
suma la consolidacion reciente
de la balanza de capitales, con
una revisién de los movimientos
anteriores de salidas de capitales
a corto plazo, y la solidez de la
balanza por cuenta corriente, no
debiera existir un peligro de de-
bilitamiento de la peseta asociado
a un deterioro de la competitivi-
dad.

Sin embargo, la depreciacion
reciente de la peseta, y la am-
pliacion de los diferenciales de
tipos de interés con otros pai-
Ses europeos, aunque en gran
parte inducidas por factores de
incertidumbre ajenos a la politica
monetaria, reclaman una actitud
prudente y vigilante por parte de
ésta.
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NOTAS

{1) Una explicacion detenida del esquema
de control monetario vigente en los Gltimos
afios ochenta y primeros noventa se puede en-
contrar en EscrivA y Mato pe Mouina (1991).
Una revision que cubre un ambito temporal
més extenso aparece en Avuso y Escaiva (1993).

(2) La definicién precisa de estos agrega-
dos se puede encontrar en CABRERO, ESCRIVA y
Sastre (1992).

(3) La construccion de los tipos sintéticos
citados en esta seccion, y sus series historicas,
se recogen en Cuenca (1994).
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