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I. INTRODUCCION

partir de junio de 1994,

fecha de la aprobacion de

la Ley de Autonomia del
Banco de Espaina, se ha produ-
cido una modificacion basica en
el contexto institucional en el que
se desenvuelve la politica mone-
taria en nuestro pais. Inmediata-
mente después, a finales de
1994, la formulacion de los obje-
tivos de la politica monetaria
para 1995 recogid cambios muy
importantes en el esquema de la
politica monetaria espanola. Es-
tos cambios se sustentaban, en
gran medida, en la Ley de Auto-
nomia, que, ademas, define el
marco que ha determinado su
alcance y su orientacion. En este
articulo se pretende explicar cual
es la relacion entre los cambios
legales y los operados en el
terreno del disefo y la ejecucion
de la politica monetaria para,
finalmente, presentar un somero
balance del funcionamiento del
nuevo esquema de politica mo-
netaria en sus primeros meses.

Il. EL NUEVO MARCO
LEGAL DE LA POLITICA
MONETARIA

La Ley de Autonomia configu-
ra al Banco de Espana como una
entidad de derecho publico que,
subordinada al gobierno en tér-
minos generales, goza de plena
autonomia en el ambito de la
politica monetaria, con la finali-
dad primordial de alcanzar la
estabilidad de precios. En la
medida en la que no perjudique
a este objetivo, la politica mone-

taria apoyara la politica econo-
mica general del gobierno. Por
tanto, el Banco, en el ambito de
la politica monetaria, no esta
sometido a instrucciones del go-
bierno, y tiene capacidad para
formularla e instrumentarla de la
manera que juzgue adecuada
para alcanzar el objetivo que la
Ley establece.

Por lo que respecta al tipo de
cambio, la Ley de Autonomia
atribuye al gobierno, previa con-
sulta con el Banco de Espana, la
adopcion del régimen del tipo de
cambio y la paridad de la peseta
con otras monedas. Por su par-
te, al Banco de Espana le corres-
ponden la gestion de las reser-
vas exteriores y la ejecucion de
la politica cambiaria, para lo cual
podra realizar las operaciones
que estime convenientes. Es cla-
ro que, dada la dificultad para
deslindar la politica monetaria y
la politica cambiaria, el texto
legal introduce cierta ambigle-
dad, comun a los paises con
bancos centrales independientes
(en casi todos los cuales la res-
ponsabilidad del tipo de cambio
se atribuye al gobierno). En efec-
to, en estas condiciones, y salvo
paises que tengan un regimen
de tipo de cambio de flotacion
«pura», la autonomia real de la
politica monetaria depende de
como el gobierno y el banco cen-
tral resuelvan en la practica este
reparto de competencias.

La experiencia demuestra que
la unica forma de superar una
situacion como la descrita, de
reparto de competencias, es una
coordinacion entre el Gobierno y
el banco central, de manera que:

1) el banco central sea escucha-
do y comparta la opinion del
gobierno acerca de un regimen y
paridad determinados de la mo-
neda; 2) el gobierno fije directri-
ces relativamente amplias para el
tipo de cambio, que permitan una
cierta autonomia de la politica
monetaria; 3) las decisiones del
gobierno relativas a cambios en
la paridad o el régimen cambiario
sean compatibles con la estabili-
dad de precios, o0 se tomen de
manera coordinada con otras me-
didas correctoras (en el ambito
fiscal, o en otros sobre los que el
gobierno tiene responsabilidad).

La Ley de Autonomia aporta,
explicitamente, algunos de los
elementos senalados: el estable-
cimiento del régimen de tipo de
cambio, y el de la paridad de

' moneda, se hara previa consulta

con el Banco de Espana, y éstos
deberan ser compatibles con el
objetivo de estabilidad de pre-
cios. Por otra parte, el Banco tie-
ne amplia capacidad para deci-
dir dentro del ambito de la
ejecucion de la politica cambia-
ria. Con todo, y aunque el régi-
men actual del tipo de cambio
permite un margen relativamen-
te amplio de accion al Banco de
Espaha, es evidente que una
coordinacion, mas alla de lo es-
trictamente establecido por la
Ley, resulta imprescindible.

La atribucién de independen-
cia al Banco de Espana es im-
portante, como luego se vera,
para incrementar la eficacia de
la politica monetaria, pero esto
solo es asi si sus propositos y
acciones son percibidos como
mas creibles que en la situacion
previa. Por ello, la Ley incorpora
una serie de aspectos para ase-
gurar que esta independencia
sea efectiva, sostener la credibi-
lidad de la institucion y favorecer
la transparencia de sus actuacio-
nes. Entre ellos, debe destacar-
se el que la Ley recoja de mane-
ra explicita la estabilidad de los
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precios como objetivo primordial
de la politica monetaria, estable-
ciendo una guia clara en funcion
de la cual el Banco debe de
orientar sus acciones, y el publi-
co, juzgarlas.

Por otra parte, la Ley estable-
ce la prohibicion de toda finan-
ciacion monetaria del deficit
publico; el régimen economico
del Banco de Espafa excluye a
este de las leyes que regulan el
régimen presupuestario, patri-
monial y de contratacién de los
entes del sector publico estatal,
y prescribe que sea el Parlamen-
to el que apruebe el presupuesto
de gastos e inversiones del Ban-
co y que el Tribunal de Cuentas
ejerza la fiscalizacion externa.
Ademas, se establecen incom-
patibilidades y condiciones muy
rigidas para la sustitucion de los
miembros del Consejo de Go-
bierno del Banco, y que el man-
dato de Gobernador y Subgober-
nador (de seis anos) no sera re-
novable. Todas estas garantias
pretenden aislar la gestion de la
politica monetaria de las vicisi-
tudes de los ciclos politicos
generales de la nacion y evitar
posibles injerencias del ejecuti-
vo. Finalmente, la transparencia
de las acciones del Banco y la
posibilidad de que éstas sean
juzgadas se refuerza por la obli-
gacion especifica del Goberna-
dor de informar regularmente a
las Cortes Generales y al gobier-
no de la politica monetaria segui-
da, y por la posibilidad de que el
Gobernador sea convocado por
la Comision de Economia del
Congreso cuando ésta lo juzgue
conveniente.

lll. ;POR QUE LA
INDEPENDENCIA DEL
BANCO DE ESPANA?

Un motivo inmediato para la
Ley de Autonomia del Banco de
Espana es que asi lo exige el

Tratado de Maastricht para el
acceso a la unién monetaria
europea. Los estatutos de los
bancos centrales de los estados
miembros habran de ser adapta-
dos —en particular, en lo que res-
pecta a las disposiciones relati-
vas a la independencia y al
objetivo primordial de promover
la estabilidad de precios— a los
estatutos del Sistema Europeo
de Bancos Centrales, a mas tar-
dar, en la fecha de la constitucion
de este organismo; es decir, en
el momento en el que se decida
gué paises accederan a la terce-
ra fase de la union monetaria.

Pero, a su vez, esta exigencia
del Tratado remite a cuestiones
mas generales en el ambito de la
teoria y la experiencia moneta-
rias. Entre ellas, debe destacarse
el convencimiento, cada vez mas
generalizado, de que el saldo de
beneficios y costes de la inflacion
es negativo: no cabe obtener
aumentos permanentes de la pro-
duccion y la renta reales a cam-
bio de ritmos de inflacion mas
elevados. Por el contrario, ha au-
mentado el peso de los argumen-
tos que senalan que tasas mas
altas de aumento de los precios
conducen a tasas de crecimiento
mas reducidas a largo plazo. La
racionalidad de la independencia
de los bancos centrales se apoya
en estudios que, principalmente,
parten de la observacion de los
problemas de inconsistencia tem-
poral entre los objetivos de la poli-
tica econdmica, que producen
ciclos economicos ligados al ciclo
electoral (1). Esta literatura tedri-
ca se encuentra apoyada por
otros trabajos, de orientacion em-
pirica, que pretenden contrastar
la evidencia de una relacion in-
versa entre la independencia de
los bancos centrales y la tasa de
inflacion (o su variabilidad). A pe-
sar de las dificultades practicas
para «medir» la independencia
de los bancos centrales, y para
aislar esta caracteristica de ofras

del contexto economico que pue-
den incidir sobre la tasa de infla-
cion, de todo este conjunto de
trabajos ha surgido un cierto con-
senso académico y, sobre todo,
este consenso se ha trasladado
al ambito de las autoridades eco-
némicas y las opiniones publicas
nacionales. Todo ello ha desa-
rrollade, a su vez, una tendencia
hacia el establecimiento, en un
gran numero de paises, no nece-
sariamente candidatos a integrar-
se en la UME, de esquemas insti-
tucionales en los que al banco
central se le asigna legalmente la
mision de alcanzar y preservar la
estabilidad de precios, y se le
dota de medios para conseguir
este objetivo (entre los que se
incluye la independencia con res-
pecto a otras instancias guberna-
mentales). Como parte cabal de
esta responsabilidad, se estable-
cen tambien los mecanismos
para la explicacion y la evalua-
cion de sus actuaciones.

IV. PROBLEMAS DE LOS
ESQUEMAS
TRADICIONALES DE
POLITICA MONETARIA

1. El contexto internacional

Importa, en primer lugar, se-
nalar que la revision del esque-
ma de politica monetaria no es,
en absoluto, exclusiva de nuestro
pais. En muchos de los paises
desarrollados, se han llevado a
cabo, o se estan considerando,
cambios mas o menos radicales,
segln los casos, en la formula-
cion, el disenc y la ejecucion de
la politica monetaria. Con fre-
cuencia, estos cambios estan
ligados a modificaciones en los
marcos legales del género de las
anteriormente descritas (cuadro
numero 1).

Aungue esta tendencia no es,
en absoluto, universal, en un
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CUADRO N.2 1

Objetivo final de la politica monetaria

CAMBIOS RECIENTES EN LA REGULACION DE LOS BANCOS CENTRALES
5 A ST STy S s s i

;Revisado en ia nueva Aumento de la autonomia

regulacion? del banco central
Paises de la UME
=121 s e [ 1993 No explicito - si
ESmant e S 1994 Estabilidad de precios si si
Finlandia .... Proyecto
Francia ...... 1993 Estabilidad de precios si si
Grecia ..o Proyecto
Holandad eussmeamiibimmmmasis 1993 Salvaguardia valor moneda - si
Luxemburgo .. Proyecto
Pontugal oo ommmme. o Proyecto
SUECHA ..o Proyecto
Reste del munde
Chile e 1990 Estabilidad intemma y externa de la
moneda si si
gl [nlo[fEL B . 1991 Salvaguardar valor externo e interno
de la moneda si si
MeRBo, swesen: ommmmemc.... 1993 Estabilidad de precios si si
Nueva Zelanda ............ccccceeee. 1989 Estabilidad de precios si si
Republica Checa .................... 1992 Estabilidad de la moneda si si

Fuentes: IME. Informe Anual. 1994. GOODHART y VINALS (1994).

buen nimero de paises los cam-
bios en el esquema de politica
monetaria han sido sustancial-
mente coincidentes con los ope-
rados en Espana: de un esque-
ma de politica monetaria basado
en objetivos intermedios, han
pasado al seguimiento directo de
los objetivos de inflacion.

Los motivos de estos cambios
pueden encontrarse en cuestio-
nes tanto institucionales como
tecnicas. Entre las primeras,
puede senalarse que, dado que
el objetivo final del banco central
es la estabilidad de precios, y
que este concepto es suscepti-
ble de medida, su seguimiento
directo hace mas transparente a
la politica monetaria. Los agen-
tes estan en una disposicion
mucho mas inmediata para eva-
luar el cumplimiento de los obje-
tivos del banco central y las
acciones que éste toma. Este
reforzamiento de la transparen-
cia, en condiciones adecuadas,
puede ser una herramienta para,

a su vez, reforzar la credibilidad
del banco central, disminuyendo
los costes de reducir la inflacidn
o de mantener ésta dentro de los
limites compatibles con la esta-
bilidad de precios.

Otras razones por las cuales
se han producido estos cambios
atanen a los problemas que han
presentado los objetivos inter-
medios tradicionalmente utiliza-
dos por los bancos centrales
(agregados monetarios o el tipo
de cambio). En cuanto a los pri-
meros, los fenomenos de inno-
vacion financiera y la apertura de
los mercados financieros domes-
ticos al exterior han tendido a
erosionar la estabilidad de las
relaciones histéricas entre la
cantidad de dinero y el gasto
nominal, en las que se basa el
uso de estas variables.

Por lo que se refiere al tipo de
cambio, y tambiéen, en parte,
como resultado de la internacio-
nalizacion de los mercados, las

cotizaciones de las divisas han
tendido a experimentar oscilacio-
nes muy fuertes, en algunos
casos disociadas de los funda-
mentos, o que magnificaban los
cambios registrados en éstos.
Bajo estas condiciones, el mante-
nimiento de paridades precisas
frente a las divisas que ejercian la
funcién de ancla se hacia extraor-
dinariamente dificil en muchos
paises, puesto que los tipos de
cambio no respondian en el sen-
tido esperado a los movimientos
de los tipos de interes, generando
situaciones en las que la politica
monetaria resultante era insoste-
nible o, en todo caso, inadecuada
para una situacion econdmica
interna dada.

2. La politica monetaria
espanola reciente

El caso espanol no es atipico
en modo alguno, en el contexto
descrito. En los ultimos anos, el
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Banco de Espana ha mantenido
un esquema mixto de objetivos
monetarios que atendia al tipo
de cambio y a referencias inter-
nas. El objetivo cambiario, desde
la entrada de la peseta en el me-
canismo de cambios del SME,
en 1989, era preciso y publico:
mantener la peseta dentro de las
bandas de fluctuacién definidas
en cada momento. No debe en-
tenderse, sin embargo, que con
anterioridad no se asignase una
importancia muy considerable al
tipo de cambio; sin embargo, las
referencias no eran publicas, y el
rigor en su seguimiento era mu-
cho menor.

En cuanto a las referencias
internas, hasta 1993 se han
seguido fijando objetivos en tér-
minos de una banda de creci-
miento para un objetivo moneta-
rio amplio (ALP). Dicha banda se
fijaba en funcién de un creci-
miento previsto del gasto nomi-
nal que, a su vez, incorporaba un
componente normativo en lo que
se refiere a la evolucién de los
precios. Para este ejercicio de
fijacion de las bandas, se ha dis-
puesto en estos anos de unas
funciones de demanda de ALP,
periodicamente revisadas. Da-
dos los comportamientos previs-
tos del crecimiento real, de los
precios, de los tipos de interés
de los instrumentos incluidos en
ALP y de los instrumenios finan-
cieros alternativos, estas ecua-
ciones proporcionaban una refe-
rencia basica; a partir de ella, se
establecia la banda, teniendo en
cuenta los riesgos de desviacion
de las previsiones antes citadas
y un examen de los posibles
desplazamientos financieros por
cambios de indole fiscal o de
otras variables no contempladas
en las ecuaciones de demanda.

A partir de la entrada de la
peseta en el SME, la jerarquia
de los objetivos estaba clara-
mente sentada: en primer lugar,
era preciso mantener el tipo de

cambio dentro de los limites
(entonces de + 6 por 100 con
respecto a la paridad central
establecida); el margen de ma-
niobra que permitieran estos
limites podria utilizarse para el
manejo de los tipos de interes de
acuerdo con los objetivos inter-
nos, de manera que, inevitable-
mente, el seguimiento de ALP se
hacia menos estricto.

A partir de 1992, sin embargo,
estas coordenadas comenzaron a
experimentar cambios significati-
vos. La crisis del SME afecto a la
capacidad del compromisoc cam-
biario para guiar las acciones de
politica monetaria, puesto que el
mantenimiento de este compro-
miso implicaba, para la mayor
parte de los paises del Sistema,
aceptar una fuerte variabilidad
de los tipos de interés y un nivel
medio de éstos inadecuado para
la situacion recesiva de las eco-
nomias y la moderacién registra-
da en las tasas de inflacion. En
esta situacion de inestabilidad,
aumentaban, ademas, las dificul-
tades para controlar de manera
estricta el tipo de cambio. Los
mecanismos tradicionales para
hacerlo se revelaron insuficien-
tes: las reservas de divisas de
los paises no alcanzaban para
una intervencion eficaz, ante la
abrumadora magnitud de las
operaciones en contra de una
determinada divisa en los mer-
cados cambiarios; el efecto esta-
bilizador que tradicicnalmente se
habia asignado a los limites de
fluctuacion se mostraba mucho
mas debil, o incluso de signo
contrario: se pudieron observar
muchos casos de «efecto veérti-
go», es decir, ocasiones en las
que, al aproximarse una divisa a
su limite de fluctuacion, los ata-
ques especulativos, en lugar de
amainar, tomaban un mayor
vigor; por consiguiente, el uso
del recorrido dentro de las ban-
das se mostraba ineficaz o con-
traproducente; por ultimo, se

diluia la relacion «ortodoxa»
entre los tipos de interés y de
cambio: los mercados parecian
castigar las alzas de tipos y, por
el contrario, premiar las bajadas
ante una situacion de debilidad
de una moneda determinada.

Esta situacion afectdé a las
diversas monedas del mecanis-
mo de cambios en medida distin-
ta; algunas divisas hubieron de
abandonar el SME; otras, entre
las gue se incluye la peseta, se
devaluaron. Aunque, posterior-
mente, la ampliacion de las ban-
das del mecanismo de cambios,
en el verano de 1994, contribuyo
a estabilizar los mercados cam-
biarios y, en el periodo mas
reciente, se ha observado una
aproximacion de los tipos de
interés a corto plazo en los dis-
tintos paises y una cierta conver-
gencia de las divisas hacia sus
paridades centrales, los aconte-
cimientos del periodo de crisis
pusieron de manifiesto las difi-
cultades para utilizar el tipo de
cambio como variable objetivo
intermedio sobre la cual guiar, en
exclusiva, la politica monetaria.
Esto es particularmente claro en
aquellos paises europeos con
economias mayores, y menos
abiertas, como es el caso de
Espana, los cuales, aun cuando
concedan una gran importancia
a la estabilidad cambiaria, nece-
sitan algun tipo de referencia
interna como guia para la politi-
ca monetaria.

Esta guia habia sido tradicio-
nalmente el agregado monetario
ALP. Sin embargo, a partir de
1992 pudieron observarse inten-
sos desplazamientos financie-
ros, de manera que ALP crecia a
tasas que no eran satisfactoria-
mente explicadas por las ecua-
ciones de demanda en uso. Apa-
rentemente, la estabilidad de la
relacion entre ALP y el gasto
nominal se estaba deteriorando,
y ello disminuia considerable-
mente la fiabilidad de los agre-
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gados monetarios como objeti-
vos intermedios de la politica
monetaria.

Todos estos problemas, perci-
bidos a lo largo de los afios 1992
y 1993, confluyeron en la progra-
macion monetaria para 1994, en
la que, ante la situacion de incer-
tidumbre cambiaria y la falta de
resultados firmes sobre las per-
turbaciones que estaban afec-
tando a ALP, se llego a una so-
lucion ecléctica, introduciendo
matizaciones significativas en la
formulacion de los objetivos

monetarios, pero sin cambiar |

ésta de manera radical: se hizo
especial hincapie en que la evo-
lucion de la inflacion habria de
ser un factor muy importante
para la conduccion de la politica
monetaria, aunque no se cuanti-
fico un objetivo de inflacion, y se
insistio en la alta prioridad del
mantenimiento de la peseta en el
SME. Al tiempo, se establecio
una banda de fluctuacion de ALP
mas amplia que en periodos
anteriores y cuyo papel no era
estrictamente el de un objetivo,
sino proporcionar una referencia
acerca de si las condiciones mo-
netarias eran o no apropiadas
para conseguir el avance previs-
to hacia la estabilidad de precios.
Asimismo, y habida cuenta de la
inestabilidad reciente de ALP, se
senalaban una serie de indicado-
res complementarios que tam-
bién se utilizarian para valorar la
evolucion monetaria: el crédito
interno al sector privado, los
agregados monetarios mas es-
trechos y la curva de rendimien-
tos (2).

De esta manera, se configuro
un esquema relativamente com-
plejo, util en circunstancias de
especial incertidumbre, pero
que, también, reflejaba las ca-
rencias e indefiniciones de la si-
tuacion de partida, especialmen-
te manifiestas en cuanto a su
transparencia. De cara al futuro,
la configuracion de un esquema

de referencias monetarias mas
preciso se hacia inexcusable;
principalmente, porque la entra-
da en vigor de la Ley de Autono-
mia del Banco de Espana, en-
tonces esperada para el futuro
proximo, exigia un esfuerzo es-
pecial de transparencia y rigor
que reforzase la credibilidad de
la institucion que iba a ser legal-
mente responsable de la politica
monetaria; por ofra parte, era de
esperar una clarificacion de la
naturaleza y la importancia de
los problemas que se habian
presentado en el periodo ante-
rior con el tipo de cambio y los
agregados monetarios.

V. LAS OPCIONES
DISPONIBLES PARA LOS
OBJETIVOS DE LA
POLITICA MONETARIA

En la discusién de la progra-
macion monetaria para 1995,
que se desarrolld a lo large del
verano y el otoio de 1994, ya en
vigor la Ley de Autonomia del
Banco de Espana, se procedio a
un examen de las variables que,
eventualmente, podian constituir
los objetivos monetarios.

1. El tipo de cambio

Un elemento indisoluble de
cualquier esquema de politica
monetaria es la especificacion
del lugar que ocupe en él el tipo
de cambio. En Espana, como en
los restantes paises europeos,
encaminados hacia un proyecto
de unidon monetaria con otros
paises que, en conjunto, son sus
principales socios comerciales y
financieros, el réegimen de la divi-
sa es un aspecto crucial.

De hecho, una opcién de poli-
tica monetaria podria basar ésta
en un seguimiento estricto y
automatico del tipo de cambio,
tal y como se practica en algu-

Nos paises europeos. Sin embar-
go, y a pesar de la importancia
que para la economia espanola
tiene la estabilidad del tipo de
cambio con respecto a las divi-
sas del SME, y de la necesidad
no cuestionada de asumir los
compromisos espanoles con la
Union Europea, esta opcion ex-
trema hubo de descartarse. Una
economia relativamente grande
y cerrada —para los patrones
europeos—, con rigideces es-
tructurales todavia importantes y
niveles de renta real inferiores a
la media europea, necesita cier-
ta capacidad de manicbra en el
corto plazo para graduar su res-
puesta a shocks que pueden
tener sobre ella efectos distintos
—Yy en momentos diferentes—
gue en otras economias euro-
peas mas homogéneas y estre-
chamente conectadas entre si.

Estos argumentos habian sido
reiteradamente expuestos inclu-
so cuando el mecanismo cam-
biario mostraba su maxima soli-
dez, la peseta tenia una banda
de fluctuacion del + 6 por 100 y
habia mostrado una gran estabi-
lidad dentro de esta; en las cir-
cunstancias vigentes en el mo-
mento de reformar el esquema
de politica monetaria, con un
SME debilitado y una confianza
mucho menor en sus virtudes
estabilizadoras, con la posibili-
dad de fluctuaciones de hasta el
+ 15 por 100 y mayor incertidum-
bre sobre la direccion en la que
evolucionaria el SME, la necesi-
dad de referencias internas para
la politica monetaria se hacia
aun mas evidente.

En consecuencia, se recono-
cio que el esquema de politica
monetaria debia incorporar la
estabilidad del tipo de cambio
como un factor crucial, pero no
exclusivo, para asegurar la esta-
bilidad nominal de la economia.
La perspectiva temporal sobre la
que se deberia mantener esta
estabilidad no seria el corto pla-
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zo, y las referencias cuantitati-
vas proporcionadas deberian de
limitarse a las bandas entonces
en vigor del = 15 por 100. Den-
tro de este margen, una cierta
variabilidad, o desviaciones no
permanentes, del tipo de cambio
no deberian dar lugar a reaccio-
nes sistematicas de la politica
monetaria, en la medida en la
gue no pusieran en peligro la
estabilidad de precios. Bajo
estas premisas, el tipo de cam-
bio podia ser incorporado a un
esguema de politica monetaria
que incluyese variables internas
de referencia.

2. Las referencias internas

Para el establecimiento de re-
ferencias internas para la poli-
tica monetaria, la primera opcion
que se investigo fue la posibili-
dad de recomponer un esque-
ma basado en la utilizacion de
agregados monetarios como ob-
jetivos intermedios. Ello exigia
solucionar la cuestion de la es-
tabilidad de la demanda de ALP
con el gasto nominal. Los resul-
tados obtenidos en este campo
mostraron (Vega, 1994) que, a
partir de 1989, se producia un
cambio estructural en la funcion
de demanda de dinero que afec-
taba a sus propiedades de largo
plazo. Aparentemente, el factor
principal detras de esta quie-
bra era la apertura exterior de la
economia y el sistema finan-
ciero.

Efectivamente, incluyendo los
tipos de interés exteriores en la
ecuacion de demanda, fue posi-
ble reconstruir unas relaciones
estadisticamente satisfactorias
entre ALP y el gasto nominal. La
nueva ecuacion de demanda
mostraba, ademas, otros cam-
bios menores, con respecto a la
dinamica de los tipos de interés
propios y alternativos de ALP,
que podian reflejar los resulta-

dos del aumento de la com-
petencia y la liberalizacion del
sistema financiero espanol (gra-
fico 1).

Con todo, la opcion de utilizar
un agregado monetario como
objetivo intermedio fue descarta-
da, principalmente porque exis-
tian fuertes dudas acerca de la
estabilidad y solidez futuras de
las relaciones empiricas obser-
vadas; no existia ninguna garan-
tia de que el proceso de cambio
estructural estuviera culminado.
Ademas, tras la erosion de la
credibilidad de los agregados
monetarios como objetivos inter-
medios de la politica monetaria
en los anos anteriores, plagados
de desplazamientos y ajustes
financieros, resultaba dificil sus-
tentar sobre ellos la reputacion y
la transparencia de un esquema
de politica monetaria. Sin embar-
go, y a la vista de las propieda-
des adecuadas que la demanda
de ALP mostraba, y bajo com-
probaciones regulares, los agre-
gados monetarios mostraban su
utilidad, dentro de un esquema
mas amplio, para evaluar la ade-
cuacion de la politica monetaria
y como piezas significativas para
la explicacion de las acciones de
politica monetaria.

Otras variables, cuyo uso co-
mo objetivos intermedios (los
agregados crediticios, el PIB
nominal, o los tipos de interés
reales) ha sido sugerido en la
literatura tedrica, o considerado
por otros paises, planteaban di-
versos problemas muy serios
que aconsejaron su descarte; de
esta manera, la opcion mas soli-
da fue el seguimiento directo de
la inflacion. Esta estrategia ya
fue examinada en los anos se-
tenta, cuando la mayor parte de
los paises establecieron objeti-
vos de crecimientc de agrega-
dos monetarios, y desechada
por dos motivos basicos: el pri-
mero es que el banco central tie-
ne, a corto plazo, o incluso a

medio plazo, una capacidad de
control limitada sobre la infla-
cion. Ademas, y aunque a largo
plazo puede establecerse una
relacion entre los tipos de inte-
rés y la inflacién, se ignora con
qué retardos y con qué intensi-
dad las acciones de la politica
monetaria inciden sobre los pre-
cios.

Estos problemas no han desa-
parecido en los Ultimos veinte
anos. Sin embargo, un buen nu-
mero de paises han adoptado
recientemente esquemas de po-
litica monetaria basados en el
seguimiento directo de la infla-
cion, por varios motivos basicos:
primero, por la falta de una varia-
ble intermedia de caracteristicas
adecuadas; segundo, porque la
percepcion generalizada en las
sociedades de las ventajas de la
estabilidad de precios, y la ma-
yor independencia de los bancos
centrales, reducen las posibilida-
des de que un marco mas dis-
crecional, como el que supone el
seguimiento directo de la infla-
cion, lleve a un relajamiento in-
debido de la politica monetaria;
la tercera razon es el progreso
significativo de las tecnicas para
el analisis y la prevision de los
precios, en buena medida, a tra-
ves de indicadores financieros
distintos de los agregados mone-
tarios; finalmente, el mecanismo
de transmision de los tipos de
interés oficiales a las decisiones
de gasto es ahora mejor conoci-
doy, en términos generales, mas
fuerte: la apertura comercial y la
liberalizacion de los movimientos
de capitales han reforzado el
canal del tipo de cambio, al tiem-
po que la transmision a los agen-
tes que toman decisiones de
gasto y ahorro de los movimien-
tos de los tipos de interés «ofi-
ciales» se ha hecho mas intensa
y rapida, como resultado del
aumento de la competencia en
los mercados financieros (es-

quema 1).
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GRAFICO 1
FUNCION DE RESPUESTA ACUMULADA (a)

DEMANDA DE ALP (b)
Renta (c) Precios (c)
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a) El periodo temporal de referencia es trimestral.

b} Incluye pagarés de empresa y deuda especial, para evitar las rupturas de la serie debidas a la restriccion crediticia en 1989 y 1990,

y al proceso de regularizacion fiscal de finales de 1991 y comienzos de 1992.

c) Elasticidades.
d) Semieslasticidades.

Fuente: Banco de Espana.
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ESQUEMA 1

EFECTOS DE LA INTEGRACION ECONOMICA SOBRE LOS
MECANISMOS DE TRANSMISION DE LA POLITICA MONETARIA

Tipo de intervencion del Bance de Espana

Y

Tipos de interés a corto plazo

& 4

Tipo de cambio

4

INFLACION

» Vinculo reforzado
I vinculo debilitado

Tipos de interés de activos
y pasivos bancarios

4

Tipos de interés de la deuda
a medio y largo plazo

»

» Sin impacto relevante

Fuente: Tomado de Alejano, A., y Penalosa, J.M. (1995).

VI. EL SEGUIMIENTO DE
OBJETIVOS DIRECTOS
DE INFLACION.
LA EXPERIENCIA
INTERNACIONAL

Como resultado de considera-
ciones de orden sustancialmente
similar, en los ultimos anos, un
cierto nimero de paises —entre
los que pueden senalarse, en
Europa, el Reino Unido, Suecia y
Finlandia, y en otras areas, Cana-
da y Nueva Zelanda, por ejem-
plo—, han optado por la supre-
sion de los objetivos intermedios
y por la fijacion y seguimiento
directo de los objetivos ultimos
(precios) (cuadro n.2 2). Con dis-
tintas peculiaridades nacionales,
todas estas estrategias tienen
una serie de elementos comunes
que a continuacion se comentan.

1. Los propositos

Concretar el compromiso con
la estabilidad de precios que el

banco central asume (por ley, o
de manera implicita), dandole
mayor credibilidad, lo que pue-
de ayudar a aumentar la veloci-
dad de ajuste de las expectati-
vas y, por consiguiente, a reducir
los costes de la desinflacion. Al
propio tiempo, se proporciona a
los agentes una indicacion de
medio plazo, ayudando a evi-
tar reacciones erroneas ante
shocks transitorios sobre el
nivel de precios.

2. Los principios generales

Entre los principios generales
que diferencian estas estrategias
de las convencionales, basadas
en objetivos intermedios, pueden
destacarse los siguientes:

a) El caracter explicitamente
prioritario de la estabilidad de
precios.

b) El horizonte de medio-lar-
go plazo de los objetivos. Frente
a los objetivos —normalmente
anuales— de los agregados

monetarios o inmediatos —de
los objetivos cambiarios—, los
objetivos de inflacién se definen
normalmente en un horizonte de
dos 0 mas anos.

c¢) La definicion precisa de los
objetivos ultimos, expresada en
una tasa o banda de inflacion, y
su anuncio publico.

Nétese que, al definirse objeti-
vos a medio y largo plazo, que-
dan relativamente mas indeter-
minadas las cuestiones relativas
a las reacciones de las autorida-
des en el corto plazo. Ello gene-
ra un cierto aumento de la dis-
crecionalidad de las autoridades
monetarias en el corto plazo, lo
que exige, si efectivamente se
trata de reforzar la credibilidad y
la transparencia de la politica
monetaria frente a una situacion
anterior, la aplicacion de una
serie de normas y cautelas espe-
cificas. Entre éstas, pueden in-
cluirse cambios en el contexto
legal e institucional de la politica
monetaria, del genero de los
operados en Espana, tendentes
a reforzar la independencia del
banco central, su compromiso
con la estabilidad de precios y su
responsabilidad ante el publico.
Ademas, y sin este rango legal,
la autoridad monetaria suele
comprometerse a:

— Un anuncio explicito sobre
gue medida de la inflacion se
escoge como objetivo y cual sera
el ambito temporal del objetivo.
Si éste pretende alcanzarse a
medio plazo, a menudo se anun-
cia algun tipo de referencia sobre
el curso deseable de la inflacion
en el lapso temporal previsto
hasta alcanzar el objetivo.

— Una definicion y anuncio de
los indicadores que se pretende
utilizar para evaluar el curso pre-
visto de la inflacion.

— Un compromiso explicito de
que la politica monetaria reaccio-
nara ante desviaciones de la
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CUADRO N.# 2

PAISES CON OBJETIVOS DIRECTOS DE INFLACION
(e ammmmees  am e ap boEam TERETE B B E e |

ASPECTOS TECNIG®S

Nueva Zelanda Canada Reino Unido Stiecia Finlancia
FECHA DEL PRIMER Marzo 1850. Febrero 1991, Octubre 1992, Enero 1993. Febrero 1993
ANUNCIO DE OBJETIVOS
DE INFLACION Diciembre de 1992: 0%2% (en  * Finales de 1992: 2%-4%. 1996-197. en el fin de lapre- A partir de 1995 1%-3%. 1995: alrededor del 2%.
Y CALENDARIO DIC90. el objetivo se fraslada  » Mediados de 1994 15%-35%.  senle legislatura: 1%-4%
DE CUMPLIMIENTO aDIC93. + Finales de 1995: 1%-3°%. (Intencion de situarse en la
En adefante: mismo rango. Hasta 1998: mismo rango. mitad inferior del rango).
INDICE DE PRECIOS indice de precios de consumo.  Indice de precios de consumo.  Indice de precios de consumo  ndice de precios de consumo.  Indice de precios de consume,
OBJETIVO excluyendo costes hipolecarios excluyendo los costes
hipotecarics, &l precio de la
vivienda, impuestos indirectos y
los subsiios.
INDICES OPERATIVOS IPC. exciuyendo los precios el 1PC, excluyendo los precios de  IPC, excluyendo los costes IPC. excluyendo los impuestos  IPC, excluyendo los impuestos
INTERNOS petcleo, los costes crediticios y  los afimentos y de fe energia. ~ hipotecarios. los impuestos indirectos y los subsidios. indirectos y los subsidios.
los impuestos indirecios. indirectos y las tasas de las
autoridades locales.
DESVIACIONES RESPECTO » Modificaciones del VA yde  + Cambios en impuesos No se determinan a priori. + Cambios en impuestos * Las perturbaciones que en otros
AL OBJETIVO ADMITIDAS. ofros impuestas. mdirectos, indirectos y subsidics. paises suelen justificar las
© Penurbaciones que, cuando son  » Cambios. via tipos de interes.  » Carmbios —por variaciones en + Cambios bruscos e desviaciones no afectan al
de entidad significativa y. segun  en los costes hipolecarios. ef precio del petroleo— en la infensos en la relacién real inclice objetivo, por su propia
* sedeferming a prion. justiicen  + Cambios en a relacion realde  relacion eal de intercambio y de intercambio. definicion.
{25 desviaciones. Intercambio. desastres naturales pueden
» Desaslres naturales justificar, incluso, una
modificacién del objetivo.
ASPECTOS INSTITUCIONALES
Banco central
OBJETIVO Estabilidad de precios. Regular crédito y dinero, Sin relerencias expiicilas. Sin referencias explicitas. Mantener un sisiema monetario
ESTATUTARIO proteger el valor extemo de la sequro y estable, y iacilitar la
moneda y nifigar fluctuaciones circuiacion del dinero.
en empleo. produccion y
precios.
AUTONOMIA Independencia formal, sujetaal  Independencia efectiva. no Subordinacidn &l Ministerio de  Independencia estafutaria y Independencia legal y
cumplimiento de los objetivos  estatutaria, Sujeta a ciertas Finanzas. subordinacion al Parlamento.  economica de gobiemo.
de inftacién; el Gobiemo mantie-  prerrogativas del Ministro Subordinacion &l Parlamento
ne ciertas premogativas. de Finanzas.
Dependencia econdmica dei
Gobiemo.
Reparto de funciones
entre las instituciones
POLITICA CAMBIARIA: + Gobieme. » Giobierno, +Gobiemo, tras consultacon *Bancocenlral tras consulta  » Gobiemo, sobre propuesta del
» Eleccion del régimen cambiario banco central. con gobierno. banca central,
» Ejecucin + Banco central y gabierno. * Banco central. agente y ase-  * Banco central. * Banco central. * Banco central.
sor del Ministro de Finanzas.
POLITICA MONETARIA + Goblemo: delerminacion de  » Banco cential: Gobernador +Gobiemo: determinacicn de * Banco central: formulacion + Banco central:
objefivos (en discusion conel  vesponsable ulimo de la objetivo de infacion y (tras consulta con el - Consejo: determinacicn de
Gobernador del banco politica monetaria. bandas de referencia de Gobierno} & instrumentacicn. objetivos de inflacidn y bandas
ceniral). » Ministro de Finanzas: agregados monetarics. de referencia de agregados
« Ministro de Finanzas: capacidad para diclar +Gobiemo y banco central: monetarics.
capacidad para diclar instrucciones al Gobemator tipes de inlerés oficiales. - Consejo Supervisor Parlamenta-
instrucciones al Gobernador {por esciito). No utiizada. *Ministra de Finanzas: Tio: tipos de interés oficiales
{vélidas por un ano). » Banco cenlral: capacidad para dictar
* Banco central: instrumentacién. instrucciones al Gabemador.
instrumentacion, excepeionalmente.
+Banco central:
instrumentacicn, dentro de las
lineas acordadas con el
gobiemo.
SUPERVISION BANCARIA Banco central, Agencia independiente. Banco central, Agencia independiente: Agencia independiente

Fuente: Melcon, C. (1994).
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inflacion en relacion a los objeti-
vos establecidos y en qué cir-
cunstancias podrian producirse
desviaciones que no dieran lu-
gar a acciones correctoras (por
ejemplo, cambios en la imposi-
cion indirecta, desastres natura-
les, etcetera).

— Unos mecanismos claros y
transparentes para el anuncio de
los objetivos que hagan suficien-
temente explicitos todos los
aspectos anteriores.

— Unos canales estables, de
periodicidad conocida, a través
de los cuales el banco central
hace publica su evaluacion de la
situacion inflacionista y explica
las acciones de politica moneta-
ria.

— Un mecanismo inmediato de
comunicacion de las acciones
de politica monetaria (variacio-
nes de los tipos de interés) y de
las razones que las han moti-
vado.

Vii. LA NUEVA ESTRATEGIA
MONETARIA ESPANOLA

En este apartado, se explica el
nuevo esquema de politica mo-
netaria en funcion de los criterios
anteriormente expresados, y se
argumentan las opciones toma-
das (esquema 2).

1. El objetivo de inflacion

La Ley de Autonomia del Ban-
co de Espana establece que «el
Banco de Espana definira y eje-
cutara la politica monetaria con
la finalidad primordial de lograr
la estabilidad de precios». Este
objetivo se expreso en la inten-
cion de situar de manera gradual
y estable la tasa de inflacion,
medida por el indice de precios
al consumo, por debajo del 3 por
100 a lo largo de 1997.

* De esta manera, el objetivo
se define en el medio plazo (tres
anos desde su anuncio), que se
entiende suficiente para que las
acciones de la politica monetaria
se transmitan a las decisiones de
los agentes y tengan el efecto
deseado. Los retardos habitual-
mente estimados para la plena
efectividad de las medidas de
politica monetaria suelen esta-
blecerse en el rango de 18-24
meses. En otros paises, los pla-
zos del objetivo alcanzan desde
dos hasta cinco anos.

* El objetivo se cuantifica como
una tasa de crecimiento de los
precios por debajo del 3 por 100.
De esta forma, es similar al
de Canada (1-3 por 100), Suecia
(1-8 por 100), Finlandia (alrede-
dor del 2 por 100), algo mas
estricto que el del Reino Unido
(1-4 por 100), aunque en este
ultimo pais se plantea mantener
la inflacion en la parte inferior de
la banda (lo que haria un limite
del 2,5 por 100). Solo resulta cla-
ramente menos ambicioso que
en Nueva Zelanda (0-2 por 100).
En esta cuantificacion del objeti-
vo espanol, se valoraron dos fac-
tores principales: la necesidad
de imponer un objetivo riguroso
y exigente, pero, al propio tiem-
po, alcanzable, en un momento
en el que, al contrario que en el
resto de los paises citados cuan-
do establecieron sus objetivos,
se manifestaban los efectos de
una recuperacion ciclica que difi-
cultaba el alcanzar rapidos resul-
tados. Por otra parte, se tuvo en
cuenta la necesidad de cum-
plir los criterios del Tratado de
Maastricht. Aungue la tasa de
inflacion maxima requerida para
acceder a la tercera fase de la
UME no es conocida, se juzgo
que si la inflacion espafola se
situaba por debajo del 3 por 100,
casi con toda probabilidad se
cumpliria el requisito de que no
fuera superior en 1,5 puntos a la
de los tres paises mejores.

* El objetivo se define en ter-
minos del IPC. Al contrario que
en otros paises (Reino Unido
o Finlandia), no se define de
acuerdo con un indice que
excluya determinados compo-
nentes —por ejemplo, los tipos
hipotecarios, los impuestos
indirectos, etc., ni se plantean
explicitamente —como es el
caso de todos los paises cita-
dos, menos el Reino Unido—
gué factores pueden justificar
desviaciones.

Esta opcion esta, sin embar-
go, justificada por la mayor sim-
plicidad de la que se dota al
objetivo y la mayor transparen-
cia, puesto que éste se fija sobre
una medida de la inflacion que
es ampliamente conocida y ob-
servada por la opinion publica, y
que afecta a una gran cantidad
de contratos y acuerdos.

Con todo, los factores ajenos
a la politica monetaria asocia-
dos a las decisiones de otras
autoridades eran, en el caso
espanol, particularmente impor-
tantes en lo que se refiere a los
impuestos indirectos. En el
momento del disefio del esque-
ma de politica monetaria, esta-
ba prevista un alza de un punto
en el IVA y de otros impuestos
especiales. Sin embargo, se
juzgo que eso no deberia afec-
tar al objetivo de inflacion a
medio plazo, aungue si a las
perspectivas inmediatas de cre-
cimiento del IPC. Por ello, se
tuvieron en cuenta a la hora de
proporcionar una referencia
sobre la evolucion de los pre-
cios a mas corto plazo. Dado
que se esperaba que el efecto
sobre el IPC del alza impositiva
a primeros de 1995 fuera absor-
bido por la tasa interanual a
principios de 1996, dicha refe-
rencia (no objetivo) se fijo para
los primeros meses de 1996,
salvando, por consiguiente, la
distorsion que suponia este fac-
tor, y se formuld en términos de
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ESQUEMA 2
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1973-1983:

Andlisis desviaciones
a corto plazo de M3
respecto objetivo

1984-1994:
Progresiva flexibilizacion
control de ALP

EL NUEVO ESQUEMA DE POLITICA MONETARIA

ESQUEMA ANTERIOR

Objetivo final:
Estabilidad de precios

NUEVO ESQUEMA

Objetivo final:
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respecto objetivo:
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|« ALPy otros agregados
monetarios y crediticios

» Precios y costes:

— Componentes IPC

— Qftros indices precios

~ Costes laborales

== Margenes empresariales

* Presion demanda i
* Politica fiscal ‘
+ Expeclativas de inflacion: !

— Curva de rendimientos i-
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exterior

N
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Fuente: Informe Anual 1994, Banco de Espafia.

100.

una banda entre el 3,5 y el 4 por

Esquemas de sendas o refe-

2. El marco técnico.
Los indicadores de
politica monetaria

rencias puntuales sobre los pre-
cios —con distintos grados de
rigor y/o publicidad— han sido
de uso comun en estos paises,
con la notable excepcion del Rei-
no Unido, donde la banda objeti-
vo es mas amplia.

Anteriormente, ya se ha ar-
gumentado por gué el nuevo
esquema de politica monetaria
concede una extraordinaria re-
levancia a la estabilidad del
tipo de cambio, dentro de los
compromisos adquiridos en el

mecanismo de cambios del sis-
tema monetario europeo.

En las circunstancias vigen-
tes, la referencia cambiaria es la
proporcionada por las actuales
bandas de fluctuacion (del + 15
por 100). Dentro de estas ban-
das, la estabilidad cambiaria no
se entiende como una guia rigi-
da de las actuaciones de la poli-
tica monetaria, sino como el
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resultado de un conjunto cohe-
rente de politicas, orientado ha-
cia la convergencia con las eco-
nomias mas estables de Europa.
No seran, por tanto, las fluctua-
ciones transitorias del tipo de
cambio, sino la evaluacion de las
tendencias mas permanentes de
la cotizacion de la peseta, las
que contribuyan a configurar las
decisiones de politica monetaria.

En este aspecto, la experien-
cia espanola difiere de las de los
otros paises con objetivos direc-
tos de inflacion, puesto que sue-
len seguir un régimen de flota-
cién mas o menos controlada.
Sin embargo, esta diferencia es
menor de lo que aparenta: en
Suecia, Finlandia, e incluso el
Reino Unido, el margen de liber-
tad de las autoridades moneta-
rias esta muy condicionado por
la evolucion del marco aleman;
en cuanto a Canada, su vincula-
cion con la economia norteame-
ricana implica que su politica
monetaria esta estrechamente
determinada por la cotizacion de
su divisa frente al dolar USA.

Aparte del tipo de cambio, con
sus elementos peculiares, la
evaluacion de las tendencias
inflacionistas depende, en todos
estos paises, de un conjunto
relativamente complejo de indi-
cadores. En algunos casos (el
Reino Unido), esta informacién
se sintetiza en forma de una pre-
diccion de la inflacion, que se
hace publica, y que, en la practi-
ca, se convierte en una especie
de objetivo intermedio en funcién
del cual se orienta la politica
monetaria. En otros casos, como
Espana, estas previsiones exis-
ten, pero no se hacen publicas
como tales, fundamentalmente a
causa de incertidumbre y el mar-
gen de error que contienen, por
lo que pueden inducir reacciones
erroneas en los mercados. En
estos casos, es preciso delimitar
con bastante precision y hacer
muy explicitos cuales son los

indicadores que la autoridad
monetaria considera relevantes
para el analisis de la inflacion y
de su posible evolucion futura.

Este conjunto de indicadores
es, en general, bastante coinci-
dente, aunque varia en funcion
de caracteristicas nacionales
especificas. Comprende, desde
luego, todas aquellas medidas
de precios y costes importantes.
En el caso espanol, estas son:
los distintos componentes del
IPC, ofros indices de precios
—los precios industriales, los
percibidos por los agricultores,
los indices de valor unitario del
comercio exterior, etc.—, medi-
das relevantes de costes, como
los salarios y los costes unitarios
del trabajo, los margenes empre-
sariales, asi como otros indica-
dores de la presion de demanda
y de la evolucion de la politica
fiscal.

Ademas de estos indicadores
de caracter real, se utilizan otros
de naturaleza financiera. En el
casc espanol, merecen una
mencion especial los agregados
monetarios y crediticios. Estas
variables han desempenado, tra-
dicionalmente, un papel muy
importante en la estrategia de la
politica monetaria. Ya se han
argumentado las razones por las
gque se juzgd conveniente inte-
rrumpir la practica de fijar objeti-
vos intermedios en términos de
ALP, y las que avalan su utiliza-
cion como un indicador fiable de
las condiciones monetarias y de
las tendencias futuras del gasto
nominal y de los precios.

De esta manera, ALP conser-
va, en el nuevo esguema de poli-
tica monetaria, un caracter de
indicador privilegiado para el que
se proporciona una referencia:
una tasa de crecimiento inferior
al 8 por 100 a medio plazo seria
coherente con el objetivo final de
situar la inflacion por debajo del
3 por 100. Aun cuando, a corto

plazo, crecimientos elevados de
ALP no tienen por qué senalar
un comportamiento peligroso del
gasto y de la inflacion, la falta de
convergencia hacia dicha tasa, a
lo largo de un periodo prolonga-
do, seria motivo de gran aten-
cion para establecer un diagnos-
tico de las tendencias de la
inflacion. Esta informacion ha-
bria de complementarse con la
proporcionada por otros agrega-
dos monetarios mas estrechos
(M1, M2 y M3) que ilustren sobre
la posible existencia e intensidad
de desplazamientos financieros
que afecten a ALP, asi como con
el analisis de los factores que
impulsan el crecimiento de la
liquidez por el lado de la oferta
(las contrapartidas de ALP: cré-
dito interno al sector privado y al
sector publico, y activos netos
exteriores).

Junto con los agregados mo-
netarios y crediticios, se utilizan
otras variables financieras que
pueden informar sobre las ex-
pectativas de los agentes acerca
de la inflacién y/o del tipo de
cambio: en la presentacion publi-
ca de los objetivos monetarios
espanoles, se senalan especifi-
camente los diferenciales de
tipos de interés con otros paises
y la configuracion de la curva de
rendimientos.

3. El marco institucional.
Transparencia y
credibilidad

Como se ha senalado ante-
riormente, las estrategias de
seguimiento directo de los pre-
cios implican un cierto mayor
margen de discrecionalidad v,
por tanto, de incertidumbre de
los agentes acerca del curso
de la politica monetaria a corto
plazo. Es normal que, en estas
condiciones, se incrementen las
obligaciones de informacion de
las autoridades monetarias a los
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representantes democraticos y/o
a la opinion publica en general.
En ocasiones, esta tendencia se
plasma en normas legales. En
otros casos, se trata de iniciati-
vas tomadas por el propio banco
central.

En el caso espanhol, estos
mecanismos son asimilables a
los de otros paises; buena parte
de ellos estan previstos en la Ley
de Autonomia del Banco de
Espana. Asi, se establece que
«al menos anualmente, y siem-
pre que se produzcan cambios
significativos, el Banco de Espa-
na hara publicos los objetivos
generales de la politica moneta-
ria que establezca y los procedi-
mientos de instrumentacion pre-
vistos». «El Banco de Espana
dara cuenta regularmente a las
Cortes Generales y al Gobierno
de los objetivos y ejecucion de la
politica monetaria»... «A tal efec-
to, el Gobernador podra ser con-
vocado... a cualesquiera de las
Comisiones del Congreso o del
Senado o mixtas de ambas
Camaras...».

Junto con estas disposiciones
legales, de acuerdo con las cua-
les el Gobernador ya compare-
ci¢ ante la Comision de Econo-
mia del Congreso para explicar
los objetivos monetarios para
1995, el Banco de Espana man-
tiene otros canales de comunica-
cion:

— En el Boletin Economico, se
publica anualmente la formula-
cion de los objetivos de la politi-
ca monetaria.

— Los sucesivos informes tri-
mestrales de la economia espa-
nola, también publicados en el
Boletin Econoémico, y las notas
monetarias mensuales, en el
mismo Boletin, son un vehiculo
importante de transmision de
informacion y opiniones.

— Como novedad estrecha-
mente asociada al cambio de

esguema de politica monetaria,
el Banco de Espana publica, con
caracter semestral, un informe
especifico sobre la evolucion y
perspectivas de la inflacion, que
contiene, asimismo, una argu-
mentacion acerca de las accio-
nes de politica monetaria en
relacion con el cumplimiento de
los objetivos. La publicacion de
informes similares es una practi-
ca comun entre los paises que
siguen objetivos directos de
inflacion.

VIIl. LA POLITICA
MONETARIA EN 1995:
UN BREVE BALANCE

Es, ciertamente, muy pronto
para una evaluacion del nuevo
esquema de politica monetaria,
que solamente se podra hacer
en una perspectiva de medio pla-
zo, valorando su contribucion a
la estabilidad de precios; por otra
parte, no siempre es facil distin-
guir esta contribucion de la de
otras politicas econémicas, o del
impacto de shocks de origen
externo.

Sin embargo, si pueden ex-
traerse ciertas impresiones de lo
ocurrido en los meses transcurri-
dos en 1995. En primer lugar,
debe senalarse que el objetivo
de inflacién anunciado es un
objetivo exigente, como corres-
ponde a la necesidad de dirigir la
economia espanola hacia una
senda de estabilidad y, a ser
posible, de manera que nuestro
pais esté en condiciones de
cumplir con los criterios estable-
cidos en el Tratado de Maas-
tricht. Por otra parte, el nuevo
esquema de politica monetaria
se ha puesto en marcha en un
momento particularmente dificil.
Contrariamente a lo acontecido
en otros paises que adoptaron
esquemas similares con anterio-
ridad, en Espana se hizo en un
periodo de recuperacion ciclica,

lo que hace mas dificil la obten-
cion de resultados inmediatos
gue tengan un efecto favorable
scobre las expectativas de infla-
cion y aumenten la eficacia de
las medidas futuras de politica
monetaria.

Existian, ademas, en el mo-
mento de iniciar la aplicacion
del nuevo esquema de politica
monetaria, otra serie de facto-
res que anadian incertidumbre
a las posibilidades de la econo-
mia espanola de converger
hacia las economias mas esta-
bles de Europa: la depreciacion
de la peseta en los anos inme-
diatamente anteriores, y la per-
sistencia —a pesar de la am-
pliacion de las bandas del
SME— de una variabilidad noto-
ria en los mercados cambiarios,
con intensas fluctuaciones de la
cotizacion de las principales
divisas y episodios frecuentes
de inestabilidad dentro del SME.
Ademas, |la subida de los im-
puestos indirectos, a comienzos
de 1995, introducia dudas sobre
la evolucion mas inmediata de
los precios y podia hacer temer
la realimentacion de tensiones
inflacionistas. En términos mas
amplios, se planteaban proble-
mas de orden politico que intro-
ducian temores acerca de la
orientacion futura de otras poli-
ticas econdmicas, y en particu-
lar de la politica fiscal, cruciales
para la evolucion de los precios.
Todo ello generaba grados ele-
vados de confusion y tendia a
distorsionar el funcionamiento
de los mercados, afectando a la
evolucion de los tipos de inte-
rés y de cambio, y dificultando
la extraccion de conclusiones
acerca del impacto de las medi-
das de politica monetaria. Final-
mente, los agentes han tenido
gue adaptarse a un nuevo con-
texto —institucional y tecnico—
de la politica monetaria. Este
aprendizaje, logicamente, no ha
sido instantaneo.
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GRAFICO 2

INFLACION INTERANUAL, OBJETIVOS Y REFERENCIA
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GRAFICO 3

TIPOS DE INTERES Y TIPO DE CAMBIO DE LA PESETA

Porcentaje
14 T

I
12 Tipo Bono 10 afios Espana I

Diferencial bono 10 afos Espana-Alemania ‘

0
Enero  Mayo Sept. Enero
1993 1994

Mayo Sept.

Pta/DM
65

— 70

.

75

Tipo intervencion BE - 80

a5
Enerc  Mayo Sept.
1995

Nota: La escala de la derecha hace referencia al tipo de cambio. La escala de la izquierda

hace referencia al tipo de interés

Las dificultades del entorno
general fueron particularmente
manifiestas en los primeros me-
ses del ano (grafico 2). La subi-
da de los tipos de intervencion,
en el mes de enero, desde el

7,35 hasta el 8 por 100 tenia por
objeto principal evitar que el alza
de los impuestos indirectos se
transmitiera a los costes y, por
consiguiente, a la inflacion futura
en un contexto de recuperacion

de la actividad economica (véa-
se Informe de inflacion, marzo
de 1995). Sin embargo, en un
momento de inestabilidad cam-
biaria en el SME y de debilita-
miento de la peseta, fue, erro-
neamente, interpretada como un
movimiento defensivo a corto
plazo de! tipo de cambio, condu-
jo a un debilitamiento adicional
de nuestra divisa y no tuvo efec-
tos positivos sobre las expectati-
vas: los tipos de interés a largo
plazo se mantuvieron muy altos.
La confluencia de todos los pro-
blemas antes senalados llevo,
finalmente, a una devaluacion de
la peseta, a comienzos de mar-
zo, que fue seguida inmediata-
mente por una nueva elevacion,
esta vez de medio punto, de los
tipos de interes oficiales. La con-
sideracion basica que llevo a
esta subida fue la de prevenir
que una cotizacién mas depre-
ciada de la peseta, como la que
parecia consoclidarse tras la
devaluacion, incrementara las
tensiones de precios. En esta
ocasion, la reaccion de los mer-
cados fue mejor, a pesar de la
persistencia de factores de incer-
tidumbre internacionales de or-
den extraecondmico: la peseta
se mostré mas estable, y los
tipos de interés a largo plazo,
con ciertas oscilaciones, regis-
traron un moderado descenso.

A lo largo del segundo trimes-
tre del ano, pudo, sin embargo,
observarse un deterioro de los
indicadores de inflacion que con-
dujo, en julio, a una nueva eleva-
cion de los tipos oficiales, esta
vez de 0,75 puntos. Después de
esta accion, se registré un forta-
lecimiento notable de la peseta y
una tendencia significativa al
descenso de los tipos de interés
a largo. Esta evolucion, en un
contexto de persistencia de los
problemas politicos, fue, sin du-
da, favorecida por los aconteci-
mientos internacionales (mayor
fortaleza del délar, tendencia a la
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baja de los tipos en Alemania),
pero también reflejaba que los
agentes habian asimilado los
mecanismos de accion de la
politica monetaria y mejorado
sus perspectivas sobre la infla-
cion en nuestro pais.

Aunque la situacion cambiaria
internacional sigue siendo ines-
table, y en la segunda mitad de
septiembre y el mes de octubre
se ha producido un nuevo episo-
dio de fortalecimiento del marco
frente al dolar y a las restantes
divisas del SME, y de ampliacion
de los diferenciales de tipos de
interés con respecto a Alemania,
la peseta y los mercados espa-
noles han acusado el impacto en
mucha menor medida que otras
divisas y mercados europeos y
se han recuperado notablemen-
te desde entonces.

De todo ello cabe deducir que,
a partir de los meses del verano
de 1995, parece consolidarse el
entendimiento, por parte de los
agentes, del caracter preventivo
de las tensiones inflacionistas
del endurecimiento de la politica
monetaria espanola en los me-
ses transcurridos de 1995. Al
propio tiempo, el fortalecimiento
relativo de la peseta puede con-
tribuir a una disminucién de las
tensiones inflacionistas en el
futuro inmediato, contribuyendo
a reforzar los efectos favorables
sobre las expectativas de infla-
cion de las alzas operadas en los
tipos de interés de intervencion y
de la mejora que ya se ha apre-
ciado en la evolucion del IPC
desde el mes de julio (grafico 3).
En conjunto, todo ello contribui-
ria a disminuir los costes de la
desinflacion de la economia es-
panola y a aumentar las probabi-

lidades de que este proceso se
lleve a buen término en los tér-
minos y los plazos fijados en los
objetivos monetarios del Banco
de Espana (véase Informe de
inflacion, septiembre de 1995).

No obstante, ni las reformas
legales operadas en el pasado
reciente ni los cambios en el
esquema de politica monetaria
pueden garantizar el cumpli-
miento de estos objetivos y el
mantenimiento futuro de la esta-
bilidad de precios. Como senalo
el Gobernador del Banco de
Espafa en su presentacion a las
Cortes de los objetivos de la poli-
tica monetaria para 1995 (Banco
de Espana, 1994c), «para que
un banco central auténomo ten-
ga éxito en esa tarea es necesa-
rio que la sociedad le respalde
desde el convencimiento de que
la inflacion no resuelve proble-
mas, sino que los agrava...
«para que el respaldo nacido de
esa conviccion sea eficaz, es
preciso que se exprese en el
comportamiento de los agentes
econdmicos privados y publicos,
cuyas decisiones afectan, contri-
buyen o danan al objetivo de
estabilidad».

NOTAS

(1) Véase, por gjemplo, BArRRC y GORDON
(1983), Rocorr (1985), Atesina (1989) y
Cukierman (1992}, entre otros.

(2) Vease «La politica monetaria en
1994», Boletin Economico. Banco de Espa-
fa. diciembre 1993.
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Resumen

En este trabajo. se explica la relacion entre los cambios en
el contexto legal, derivados de la aparicion de la Ley (de 1994)
de Autonomia del Banco de Espafa, y las modificaciones ope-
radas recientemente en el diseno de la politica monetaria
espanola, con el establecimiento de un objetivo directo de
inflacion. Estas modificaciones se comparan con las que, en
los Ultimos afos, se han producido en otros paises. Finalmen-
te, se resume la experiencia, durante 1995, con el nuevo
esquema de politica monetaria.

Palabras clave: Independencia, Banco de Espana, politica
monetatia, objetivo de inflacion.

Abstract

This paper explains the relationship between the changes
in the legal context, derived from the enforcement of the 1994
Autonomy Law of the Bank of Spain, and the recent modifica-
tions in the design of Spanish monetary policy, with the esta-
blishment of a direct inflation target. These changes are then
compared with those in other countries in recent years. Lastly,
a summary is given of how the new monetary policy framework
evolved during 1995.

Key words: independence, Bank of Spain, monelary policy, tar-
gets, inflation
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