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I. INTRODUCCION

A concesion de una mayor

0 menor autonomia a los

bancos centrales constitu-
ye una tendencia que ha ido
ganando predicamento en los
paises industrializados a medida
que la lucha por conseguir la
estabilidad de los precios cobra-
ba cada vez mayor importancia.
Se ha reafirmado, por asi decir-
lo, la idea segun la cual cuanto
mas docil sea polilicamente un
banco central menor sera su cre-
dibilidad ante los mercados finan-
cieros y de capitales y ante la opi-
nion publica, y por tanto, a medio
plazo, mayor tendera a ser la
inflacion resultante. Esa idea, que
tenia unas profundas raices doc-
trinales, cobr6 rango legal entre
nosotros cuando el Tratado de
Maastricht, preparando la implan-
tacion de la union monetaria
europea, establecié el compromi-
so de conceder a los bancos cen-
trales de los paises miembros
una mayor autonomia respecto a
los gobiernos en la fijacion y eje-
cucion de la politica monetaria
como medio explicito para lograr
la estabilidad de precios.

Con este trastondo, el presen-
te trabajo se dividira en cuatro
apartados. En el primero, se
hace un breve repaso de los
acontecimientos mas notables
en la ya bicentenaria historia del
Banco de Espafa, analizando
cual ha sido el esquema de poli-
tica monetaria utilizado por el
Banco desde |la segunda mitad
de la década de los afios setenta
hasta la aprobacion de la Ley de
Autonomia a mediados de 1994.
A continuacion, se examina co-

mo se estructura y define una
politica monetaria cuyo objetivo
primordial es conseguir la estabi-
lidad de los precios; deteniéndo-
se, en tercer lugar, en el modelo
de intervencion recientemente
adoptado por nuestro banco emi-
sor para alcanzar ese objetivo.
Por ultimo, se ofrecen unas
cuantas conclusiones, por su-
puesto de caracter estrictamente
personal, sobre qué posibilida-
des tiene un Banco de Espana
autonomo de controlar la infla-
cion en nuestro pais.

Il. EL BANCO DE ESPANA
Y LA POLITICA
MONETARIA: UNA BREVE
RESENA

Fundado en 1782 por un rey
ilustrado, y con un capital que en
aquella época fue calificado de
«inmenso», el Banco de Espana
fue hasta 1962 una entidad de
propiedad privada, como lo si-
guen siendo, en mayor o menor
medida, los bancos nacionales
de EE.UU., Suiza, ltalia, Bélgica,
Austria, Grecia, Japon, México y
Chile, entre otros. Ese hecho no
impidié que desde el primer
momento |a intervencion estatal
en casi todos los aspectos de su
funcionamiento resultase ago-
biante.

La concesion del privilegio de
emision, la fijacion de limites
periodicamente revisables a la
circulacion fiduciaria, los conve-
nios con el Ministerio de Hacien-
da mediante los cuales el Banco
anticipaba fondos al Tesoro, asi
como la facultad de nombrar y
deponer al gobernador, configu-

raron una tupida red de depen-
dencias del banco emisor res-
pecto al gobierno. No fue efecti-
vo, ademas, en nuestro pais a lo
largo del siglo xix ni el distancia-
miento del Estado respecto a los
asuntos economicos, propugna-
do por la doctrina liberal del /ais-
ser-faire, ni la creencia en que el
funcionamiento del patron-oro
imponia automatismos poco sus-
ceptibles de ignorarse por una
posible actuacion arbitraria del
banco central.

En el primer tercio del siglo xx,
se dio la paradoja de que mien-
tras en la Europa de entregue-
rras se revalorizaban, siquiera
fuera temporalmente, las venta-
jas inherentes a la independen-
cia de los bancos centrales, en
Espana los acontecimientos iban
a contracorriente de ésta, ya
gobernaran personalidades con-
servadoras como Cambo o Cal-
vo Sotelo, ya socialistas como
Prietoc. Durante los anos que
siguieron a la guerra civil nada
podia estar mas alejado de cual-
quier pretensién de autonomia
que los rigidos aires intervencio-
nistas que soplaban entonces.
Desde la ley de 27 de agosto de
1938, quedo de manifiesto que
las normas generales de la
«politica de crédito» y en «mate-
ria monetaria» correspondian al
gobierno, el cual senalaria al
Banco de Espana las directrices
que hubieran de seguirse. Esa
orientacion fue confirmada con
meridiana claridad en la Ley de
Ordenacion Bancaria de 1946,
en la de Bases de Ordenacion
del Crédito y Banca, de abril de
1962, y en la de Nacionalizacion
y Reorganizacion del Banco de
Espana, de junio de ese mismo
ano, hasta el extremo de gque no
existe mencion alguna a la politi-
ca monetaria entre las siete fun-
ciones atribuidas al Banco en la
ultima entre las citadas.

A mediados de la década de
los setenta, la realidad comenzo
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aimponer su peso, y el Banco de
Espana se fue labrando, poco a
poco, una autonomia creciente.
Prueba de ello es que la ley
reguladora de sus 6rganos rec-
tores, de junio de 1980, estable-
cia como parte de su objeto, el
desarrollo «en sus vertientes
interior y exterior [de] la politica
monetaria de acuerdo con los
objetivos generales fijados por el
Gobierno»; si bien se matizaba
gue la instrumentaria «... del
modo que considere mas ade-
cuado para el cumplimiento de
los fines a alcanzar, en especial
el de salvaguardar el valor del
dinero». Se reconocia de esta
manera, y por vez primera, una
cierta autonomia al Banco de
Espana, si bien limitada a la ins-
trumentacion de la politica mo-
netaria, a la par que se destaca-
ba en una norma legal relevante
el objetivo de contener la infla-
cion.

Pero, en todo caso, la poste-
rior evolucion de la economia
internacional, el desarrollo del
proceso de unificacion europea y
las contradicciones de la politica
econdémica doméstica —caracte-
rizada por una politica fiscal
expansiva y una monetaria solo
ligeramente restrictiva— fueron
configurando la necesidad de un
reconocimiento formal y sin am-
bigliedades de la autonomia del
Banco de Espana. Y es que éste
seguia, a pesar de todo, estando
expuesto por varios flancos a las
presiones politicas. No se trata-
ba sdlo de que sus facultades se
limitasen a instrumentar la politi-
ca monetaria decidida por el
gobierno o que el Tesoro conti-
nuase disponiendo de un eleva-
do recurso al credito del banco
emisor. Es que faltaba por ase-
gurar también, en medida dispar,
el cumplimiento estricto de tres
requisitos que impone la conse-
cucion de una auténtica autono-
mia del banco central: a saber,
su autonomia funcional, presu-

puestaria y personal. Afortuna-
damente, esos principios se han
plasmado en la Ley de 1 de junio
de 1994, y el Banco de Espana
es ahora legalmente autonomo.
Dicho esto, hay que subrayar
que esa autonomia no fue fruto
ni del convencimiento de los
estamentos politicos ni de la pre-
sion de una opinion publica atrai-
da por las ventajas de la idea,
sino del cumplimiento de una
obligacion impuesta por el ar-
ticulo 7 del Protocolo sobre los
Estatutos del Sistema Europeo
de Bancos Centrales y del Ban-
co Europeo. Una vez mas, como
ha ocurrido en multiples episo-
dios de nuestra historia econo-
mica, las presiones exteriores
nos obligaron a adoptar una
decision que, dejada a instancias
propias, seguramente se hubiera
dilatado bastante tiempo.

Pues bien, como he indicado
antes, desde mediados de la
década de los anos setenta el
Banco de Espana comenzé a
gozar de una mayor autonomia
en el diseno y la instrumentacion
de la politica monetaria. Esta se
plasmo siguiendo el modelo mas
comun en aguella época, califi-
cado como de «dos niveles»; es
decir, una vez establecido el
objetivo u objetivos ultimos
—crecimiento real del PIB y tasa
de inflacion deseados, por ejem-
plo—, se determina la variable
intermedia —cantidad de dinero,
tipos de interés o tipo de cam-
bio— cuyo control las autorida-
des monetarias se proponen. El
segundo nivel lo constituye la
regulacion por el Banco de Espa-
na de alguna variable operativa
(activos de caja del sistema ban-
cario, base monetaria o tipos de
interés a corto plazo).

Como es sabido, la mayor o
menor efectividad del sistema se
basaba en dos supuestos capita-
les: por un lado, la estabilidad de
la relacion entre la variable inter-
media elegida y los objetivos Ulti-

mos perseguidos y, por otro, la
capacidad del banco emisor para
controlar la variable intermedia.
Desde un principio, el Banco de
Espana se decidio por definir el
objetivo intermedio en términos
del control no de un tipo de inte-
rés, sino de un agregado mone-
tario —primero las disponibilida-
des liquidas (M3) y luego los
activos liquidos en manos del
publico (ALP)—, que se estable-
cia como una senda de creci-
miento anual enmarcada en una
banda cuya amplitud ha oscilado
entre cuatro y tres puntos por-
centuales, para intentar conse-
guir la evolucion deseada de los
objetivos ultimos. Estos, que
eran decididos por el gobierno a
la hora de presentar el proyecto
de ley de Presupuestos Genera-
les del Estado, se fijaron durante
esos anos en términos de un
crecimiento esperado del PIB vy,
merece la pena destacarse, de
una tasa deseada de inflacién.

No es ésta ocasion de anali-
zar con detalle las vicisitudes del
sistema de control monetario a lo
largo del dilatado periodo que
podemos enmarcar entre 1978,
ano en el que por vez primera la
politica monetaria del gobierno
se cuantifica oficialmente me-
diante una senda de crecimiento
anual de un agregado, y 1994.
Me limitaré, por tanto, a resumir
algunas cifras que creo suficien-
temente indicativas. En los dieci-
siete anos que separan esas
dos fechas, el Banco de Espana
ha empleado las dos magnitudes
monetarias antes citadas como
variable intermedia; en nueve
ocasiones, la tasa de crecimien-
to efectivo de la magnitud elegi-
da no se ajusté a la senda pro-
gramada. Es decir, que, en su
tarea de control monetario, el
Banco no tuvo éxito en mas del
50 por 100 de las ocasiones.
Pero lo que acaso sea mas rele-
vante es que en el periodo mas
cercano —1987/94—, sélo en
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1991 la evolucion de los ALP se
cino al final del ano a la senda
programada; en los restantes
siete anos, el crecimiento efecti-
vo super¢ al programado en
seis, quedando por debajo uni-
camente en una ocasion (cuadro
namero 1).

Muy dificil es juzgar en gué
medida esa ejecutoria de la poli-
tica monetaria, con su constante
desbordamiento de la cantidad
de dinero a lo largo de los ulti-
mos anos, resulta responsable
de la evolucion observada del
producto y de los precios.

En lo que al primero respecta,
su crecimiento real ha sido bajo,
un 2,1 por 100, en promedio, en
el periodo 1978-1994. Pero es
més, esa evolucion, sensible-
mente inferior a la necesaria
para reducir nuestra divergencia
con Europa, fue el resultado de
dos periodos de practico estan-
camiento (los fechados entre
1979/84 y 1992/94) y otro de cre-
cimiento muy fuerte (1985/91).
Cierto es gue, en buena parte,
ese perfil refleja las vicisitudes
del ciclo economico internacio-
nal; pero es también consecuen-
cia de la incapacidad de nuestra

economia para mantener un cre-
cimiento sostenido y sin tensio-
nes, de las cuales las inflacionis-
tas son buena prueba. Asi lo
demuestra la evolucion de los
precios al consumo durante los
diecisiete anos antes citados,
evolucion gue arrojé un incre-
mento medio anual del orden del
9,7 por 100, diferenciandose
también tres fases: la primera,
que va de 1978 a 1984, muestra
un perfil muy inflacionista, con un
crecimiento promedio de los pre-
cios del 14,8 por 100; la segun-
da, en la cual un esfuerzo decidi-
do consigue reducir las tasas de

CUADRO N.° 1

OBJETIVOS ULTIMOS Y POLITICA MONETARIA (1960-1994)
B

ANOC FIB 1PC M YALP(*} Tasa efec. Cumplimiento
1960 5.0 1,5 = = =
1961 15.6 0.9 = = =
1962 11.6 6,7 # = v
1963 10,4 8,8 —= — =
1964 o 70 = == =
1965 97 13,2 - - -
1966 9.0 6.3 = = #
1967 33 6,4 = — S
1968 5.8 4,9 = = e
1969 87 2,2 = = S
1870 4.9 57 - - -
1971 55 8.2 — — o
1972 8.6 8,3 = = =
1973 8.1 11,4 = = =
1974 5./ 167 17-19 19,2 NO
1975 1 16,9 1517 19.2 NO
1976 3,0 14,9 16-21(™) 18.0 St
1977 26 24,5 17-21 19,2 Si
1978 1,8 19,7 14.5-19,5 19,8 NO
1979 0,2 15,7 15,5-19.5 19,1 SI
1980 1,2 15.6 16-20 16.1 Si
1981 -0.3 14,7 14,5-18,5 15.9 St
1982 1,2 14,5 13.5-17.5 16,2 St
1983 1.8 12,0 11-15 13,6 St
1984 1.8 13 11-15 156.1 NO
1985 2.6 8.8 11.5-14,5 13.8 St
1986 3.2 8.9 9541215 1.5 St
1987 56 5.2 6:529:5 187 NO
1588 5.2 4.8 B-11 13.8 NO
1989 4.7 6,9 6505 13.4 NO
1980 3.7 6,7 6.6-9.5 12,6 NO
1861 2.2 589 7-11 10,8 St
1992 0.7 59 B-11 6.3 NO
1963 -1.1 4.6 4575 8.6 NO
1994 2.0 4.7 3-7 8.2 NO

("} Hasta 1984, «disponibilidades liquidas» (M3) y desde ese ano «activos liquidos en manos del publicor (ALP)

("*) Hasta mediados de ano 16-20, y desde julio 17-21.

Fuentes: Informes anuales, anexos estadisticos y cuentas linancieras publicados por el Banco de Espana.
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inflacion, que se situan en un 6,9
por 100 de promedio; por ultimo,
durante los anos mas cercanos
—de 1989 a 1994—, parece co-
mo si gobierno y sociedad se
hubieran resignado ante la exis-
tencia de un muro inflacionista,
situado en torno al 4,5 por 100,
que se sienten incapaces de
franquear y que, al superar en
mas de punto y medio el prome-
dio de los tres socios menos
inflacionistas, nos hace incumplir
por el momento el requisito exi-
gido para ser miembro de la
Union Monetaria.

Quiere decirse con ello que
no resulta facil, con los datos a
la vista y sin formular un modelo
relativamente complejo, juzgar
la efectividad de la politica
monetaria del Banco de Espana
durante este largo periodo. Des-
de luego, su influencia sobre la
evolucion del PIB, de existir, ha
debido ser muy erratica y a tra-
vés de canales muy indirectos.
Otra cosa es el efecto sobre la
inflacion. Aqui, y aun contando
con la contribucion de posibles
factores perturbadores, si pare-
ce observarse una cierta rela-
cion, por ejemplo, entre el suave
pero continuo descenso en las
tasas de crecimiento de la canti-
dad de dinero registrado entre
1979y 1985 y la clara desacele-
racion de los precios experimen-
tada a partir de 1983 y hasta
1988 (grafico 1). Por otro lado, la
relativamente permisiva politica
monetaria del sexenio 1986-1991
ha debido reflejarse en una ma-
yor resistencia a la baja en la
inflacion entre 1989 y 1994. Por
ultimo, aun cuando acaso sea
prematuro afirmarlo, el repunte
en el crecimiento de la cantidad
de dinero registrado en el bie-
nio 1993-94 podria explicar, en
parte, la resistencia de los pre-
cios a bajar del 4,5 por 100 que
se esta observando en los siete
primeros meses del presente
ano.

Todo ello revela las dificulta-
des con que se encuentra la poli-
tica de control monetario. Al finy
al cabo, la relacion entre los ins-
trumentos de intervencion del
Banco de Espana y los objetivos
ultimos de la politica econdmica
ha sido y es poco fiable, y some-
tida casi siempre a fuertes per-
turbaciones aleatorias a corto
plazo, a lo cual se une la dificul-
tad de predecir el retraso con el
cual se transmiten a la economia
real los efectos de las decisiones
del banco central. Ahora bien,
los escollos para una actuacion
efectiva de la politica monetaria
se han multiplicado en anos
recientes por dos razones adicio-
nales: ante todo, las innovacio-
nes financieras, la aparicion de
nuevos activos liquidos y las
mayores posibilidades de rees-
tructuracién de cartera abiertas
al publico en general han com-
prometido seriamente la estabili-
dad de la funcion de demanda
de dinero y debilitado el diseno
tradicional de nuestra politica
monetaria. La otra fuente de pro-
blemas ha sido la dificil coordi-

nacion entre la politica moneta-
ria y la de tipo de cambio, espe-
cialmente a partir de la entrada
de la peseta en el mecanismo
cambiario del Sistema Monetario
Europeo. Como es sabido, las
obligaciones asumidas a partir
del verano de 1989 han forzado
en mas de una ocasion al Banco
de Espana a seguir una politica
de tipos de interés contradictoria
con sus objetivos monetarios
internos, y ello tanto mas cuanto
que el abandono forzoso de los
mecanismos de control de cam-
bios y la creciente movilidad de
los flujos internacionales de capi-
tales tenian como consecuencia
que, en ocasiones, las decisio-
nes del Banco de Espana se tra-
dujesen en expectativas contra-
rias a las persequidas, y asi los
intentos de reducir el crecimiento
de la masa monetaria, detrayen-
do liquidez, se veian frustrados
por la entrada masiva de fondos
exteriores. No es, pues, exage-
rado afirmar que en estos ulti-
mos anos el tipo de cambio se
convirtio en el objetivo ultimo de
la politica monetaria.

GRAFICO 1

POLITICA MONETARIA E INFLACION

25

20

15

10

o

0

| |
i I

1974 1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994

21




Puede resumirse lo dicho por
ahora en la comprobacion, hasta
la saciedad, de las fuertes limita-
ciones que la politica monetaria
tiene para luchar en solitario en
pro de la estabilidad de los pre-
cios. En este terreno, no puede
ignorarse, para empezar, que la
economia espanola se ha carac-
terizado por una notable rigidez
en el funcionamiento de los mer-
cados de productos y de servi-
cios, lo cual estorba la asignacion
eficiente de los recursos. Pero el
obstaculo mas notable ha sido,
sin duda, la persistencia de un
déficit publico que ha crecido
ininterrumpidamente desde el 1,7
por 100 del PIB en 1979 al 6.7 en
1994, habiendo alcanzado la
cota maxima del 7,5 por 100 en
1993. A lo cual cabe afnadir otros
dos rasgos incluso mas preocu-
pantes: en primer lugar, el com-
ponente estructural de ese déficit
ha solido ser superior al total del
mismo, «moderandose» en el
bienio 1993/94 para situarse en
un «modesto» 74 por 100; en
segundo término, del incremento
del gasto publico en mas de 15
puntos porcentuales del PIB
entre 1980 y 1994 son responsa-
bles no sdlo la expansién del
denominado Estado del bienes-
tar, sino también, y de forma muy
destacada, los efectos acumula-
dos del propio déficit, en forma
de carga financiera de la deuda,
y el crecimiento del coste de los
servicios publicos generales.

. LA ESTABILIDAD DE
PRECIOS COMO
OBJETIVO DE LA
POLITICA MONETARIA

A lo largo de las décadas de
los anos setenta y ochenta, pe-
riodo caracterizado por elevadas
expectativas inflacionistas, la po-
litica monetaria reposaba en la
confianza, por parte de los ban-
cos centrales, en que los agre-

gados monetarios elegidos como
variable intermedia estaban liga-
dos de forma estable a la evolu-
cion a medio plazo de objetivos
ultimos tales como el crecimien-
to del producto o la evolucion de
la tasa de inflacion. EI mecanis-
mo de control monetario enton-
ces montado presentaba tres
ventajas muy apreciables: para
empezar, la variable intermedia
era susceptible de control por
parte del banco central y sumi-
nistraba a los agentes econéomi-
cos una informacion resumida
respecto a los propositos de
aqueél, al tiempo que facilitaba la
vigilancia de su cumplimiento o
de su fallo; pero, ademas, esta-
blecia un reparto relativamente
claro de funciones y responsabi-
lidades entre el banco central y
el gobierno, aliviando a aquel de
posibles presiones por parte de
éste. Sin embargo, y basicamen-
te por las razones expuestas al
repasar antes la experiencia
espanola, las posibles ventajas
de ese esquema como modo de
influir directamente en las expec-
tativas inflacionistas del publico
comenzaron a debilitarse.

Por lo tanto, a partir de los pri-
meros anos de la presente déca-
da, el compromiso se ha centra-
do casi exclusivamente en la
consecucion de la estabilidad de
precios. Ese cambio ha ido, por
lo general, acompanado de la
concesion de una autonomia
casi completa a los bancos cen-
trales (vid. De Beaufort y Hoog-
duin, 1994). Estos anuncian ahora
publicamente un objetivo nume-
rico de tasa de inflacion a con-
sequir en plazo medio —entre
dos y cinco anos, por lo gene-
ral—, orientando su estrategia
mediante el seguimiento conti-
nuo de un abanico amplio de
indicadores que sefnalan las po-
sibles desviaciones de la infla-
cion prevista respecto al objetivo
marcado, y reconociéndose de
antemano la existencia de cier-

tas perturbaciones que pueden
justificar desviaciones respecto
a las metas fijadas.

Hasta ahora, y sin contar
Espana, cinco son, que yo sepa,
los paises cuyos bancos centra-
les tienen fijados objetivos direc-
tos de inflacion medidos por el
IPC: Nueva Zelanda y Canada
son los decanos, seguidos por el
Reino Unido, a los que se han
sumado mas recientemente Sue-
cia y Finlandia. Los objetivos
fijan tasas de crecimiento de los
precios muy bajas —entre el 0 y
el 4 por 100— que deben alcan-
zarse entre dos y cinco anos. De
ellos, solo en el Reino Unido el
banco emisor no goza de auto-
nomia, y el objetivo de inflacion y
las bandas de fluctuacion de los
agregados son establecidos por
el gobierno; en los restantes, la
independencia de los bancos es
completa, o cuasi completa, y la
formulacion y ejecucion de la
politica monetaria corresponde a
la institucion monetaria. A ello ha
de anadirse que, salvo en Sue-
cia, la politica de tipo de cambio
es responsabilidad del gobierno,
el cual puede, en ocasiones,
consultar al banco central (cua-
dro n.2 2).

Tal y como he apuntado antes,
se admiten desviaciones respec-
to a los objetivos de inflacion fija-
dos previamente cuando se re-
gistran perturbaciones significati-
vas en variables tales como el
IVA y otros impuestos, el coste
de los créditos hipotecarios o la
relacion real de intercambio, por
mencionar las admitidas con
mayor frecuencia.

Es indiscutible que el cambio
de estrategia —de anunciar co-
mo obijetivo la evolucion de una
variable intermedia definida en
términos de un agregado mone-
tario a pasar al arriesgado expe-
diente de senalar una tasa de
inflacion— es algo mas que el
cumplimiento de un mandato
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FECHA DEL PRIMER
ANUNCIO DE OBJETIVOS
DE INFLACION

Y CALENDARIC

DE CUMPLIMIENTO

INDICE DE PRECIOS
OBJETIVO

INDICES CPERATIVOS
INTERNOS

DESVIACIONES RESPECTO
AL OBJETVO ADMITIDAS.
Perturbaciones que, cuando son
de entidad significativa y, sequn
se determina a prio, justfican
Ias desviaciones

Banco central

OBJETIVO
ESTATUTARIC

AUTONOMIA

Reparto de funciones
entre las instituciones

POLITICA CAMBIARIA:
+ Eleccion del regimen cambiano

« Eecuci

POLITICA MONETARIA

CUADRO N2 2

PAISES CON OBJETIVOS DIRECTOS DE INFLACION
S ——

ASPECTOS

TECNICOS

Nueva Zelanda Canada Reino Unido Suecia Finlandia
Marzo 1990, Febrero 1991, QOctubre 1992, Enerc 1993, Febrero 1993,
Diciembre de 1992; 0%-2% (en  » Finales de 1992: 2%-4%. 1996-1997, enelfindelapre- A pari de 1995: 19:-3%. 1995: alrededor dei 2%.
DIC.'90. el ebjetvo se raslada  + Wediados de 1994: 1.5%-35%.  senle legislatura: 1504%
aDIC%3 + Finales de 1995: 1%:-3%. {Intencion e situarse en la
En adelante: mismo rango. Hasta 1398: mismo rango. milad inferior del rango).
indice de precios de consumc.  Indice e precios de consumo,  Indice de precios de consumo  ndice de precios de consume.  Incice de precios de consume,
excluyendo costes hipotecanas excluyendo 10s costes

hipotecarios, el preco de la
yivienda, impuestos indirectos y
los subsidios.

IPC, extluyendo los precios del  IPC. excluyendo los precics de  [PC, excluyenda los cosles IPC. exciuyendo los impuestos  {PC, excluyendo los impuestos
petrceo, los cosles crediticios y  los afimentos y de la energia.  hipelecarios, los impuestos indirectos y los subsidics. indreclos y los subsidios.
{08 impuestos indirectos. indirectos y las tasas de las
autoridades locales.
* Modificaciones del VA y de + Cambios en impuestos No se determinan a priori. + Cambics en impuestos »Las perturbaciones que en olros
ofros impuestos. indirectos. indirectos y subsidios, paises suelen justificar las
+ Cambics, via lipes de interés,  « Cambios —por variaciones en » Cambics bruscos e desviaciones no afectan al
en los costes hipotecarios. ¢l precio del petroiec— enla intensos en la relacion real indice objelivo. por su progia
+Cambics en la relacion real de relacion real de intercambio y de intercambio definicion.
intercambio. desastres naturales pueden
+ Desastres nafuraies. justificar. incluso. una
modificacion del objetivo.
ASPECTOS INSTITUCIONALES
Estabilidad de precics. Regular crédito y dinerc. Sin referencias explicitas Sin referencias explicias Mantener un sistema monetario
proteger el valor externo de la sequro y estable, y faciifar la
moneda y mifigar fluctuaciones arculacion de! dinero
en empleo. produccion y
recios.
Independencia formal, suielaal  Independencia efectiva, no Suberdinacion af Ministerio de  Independencia estatularia y Independencia legal y
cumplimiento de los objelives  estalutana, sujeta & dertas Finanzas. suborcinacion al Parlamento,  economica del gobierno.
de inflacicry; el gobiemo mantie-  premogativas del Ministro Suborcinacion al Paramento
nig cieras prerogativas. de Finanzas.
Dependencia economica del
gobiemo.
+ Gobiemo, + Gobiemo +Gobiemo, lrasconsulta con~ » Banco centrd, tras consulla. ~ * Gobiemo, sobre propuesta del
bance central. con goblemo. banco central.
+Bance central y gobierno. «Banco cenfral, agente y ase-  + Banco central * Banco central. * Banco central,
sor del Ministro de Finanzas.
+ Gobiero: determinacion de  » Banco central: Gobemador +Gobiemo: delerminacionde  » Banco central: formulacion +Banco central:
chietivos (en discusin cen el responsable uffimo de la objetivo de inllacién y (tras consuila con ef - Consejo: determinacién de
Gobemnador del banco politica monefaria. bandas de referencia de gobiemo) e instrumentacion abjetivos de inflacion y bandas
central). + Mnistro de Finanzas: agregados monetarios. G referencia de agregados
+ Ministro de Finanzas: capacidad para dictar + Gobierno y banco central monelarios.
capacidad para diclar instrucciones al Gobernador tipos de interés oficiales. - Consejo Supervisor Parlamenta-
instrucciones &l Gobernador {por escrite}. Ne ufilizada. » Ministro de Finanzas: ric: tipos de interés oficiales.
(validas por un ano}. +Banco central: capacidad para diclar
+ Banco central: instrumenlacion. instrucciones al Gobemador,
instrumentacién, excepeicnalmente.
* Banco central:
instrumentacion, dentro de Jas
lineas acordadas con el
goliemo.
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CUADRO N.° 2 (continuacion)

PAISES CON OBJETIVOS DIRECTOS DE INFLACION

N~ S e i Ve e e e ooy ]
A S'P'E GiT 8IS INSTITUCIONALES

Nueva Zelanda Canada Reino Unido Svecia Finlandia

SUPERVISION BANCARIA Banco central, Agencia independiente. Banco central. Agencia independiente. Agencia Independiente
RESULTADOS EN INFLACION (tPC)

ANTERICR 2 Iz estralegia 59 6.3 57 58 35

(tasa media de los dos anos

anteriores)

Fecha del ANUNCIO (T, ) 1.3 (MARS() 6.2 (FEB/91) 35(0CT/92) 47 (ENEG3) 2.9(FEB93)

MINIMO POSTERIOR (T, ) 0.8 (DIC/51) 0.2 (MAY,54) 1.3 (JUNZ3) 1.7 (ENE'S4) 0.2 (ABR/S4)

ULTIMO DATO (T, ) 3.5 (WAR/GS) 25 (ABRS5) 3.3 (ABR!95) 3.3 (ABR/95) 1,8 (ABR/35)

Nota: En los ultimos anos, las politicas monetarias de la mayor parte de los paises industnales han mostrado un grado de compromise creciente con €l objetivo antinflacio-
nista. Asi lo ponen de manifiesio los objetivos de inflacion contenidos en las estrategias monetarias de bastantes paises, en algunos casos de manera implicita y, en
olros, con una formulacién mas precisa. Con el fin de destacar la priondad de tal objetivo, ciertos paises —Nueva Zelanda, Canada, Reino Unido. Suecia y Finlandia—.
cuyo rasgo comun mas sobresaliente es el régimen de flexibilidad elevada del tipo de cambic, han redisenado sus estrategias de politica monetaria, que ahora se orien-
tan de forma directa a la consecucion del objetivo uitimo de inflacion. El objetivo numeérico se anuncia publicamente, y la estralegia se estruclura a partir del seguimiento
centinuo de un conjunto amplio de indicadores; se recurre. de forma paralela, a una serie de mecanismos institucionales para potenciar la transparencia y credibilidad
de la politica monetaria, y se procura aumentar su efectividad con e} apoyo de planes de consclidacién fiscal y programas de reformas economicas de caracter estruc-
tural. En este cuadro, se exponen, a partir de las experiencias de eslos paises, algunos rasgos basicos de las estrategias directas con objetivos de inflacion, asi como

los resultados cbtenidos hasta la fecha.
Fuente: Banco de Espana, Informe Anual 1994.

legal. Este se ha producido pre-
cisamente porque se ha creido
que de esta forma se podia
influir con mayor efectividad en
las expectativas inflacionistas de
los agentes econdomicos y, por
ende, en la evolucion de los mer-
cados. Pero habiendo dado ese
paso, las autoridades politicas y
los bancos centrales han debido
enfrentarse a un hecho que no
por conocido deja de plantearles
serias dificultades: a saber, que
la publicacion de los objetivos de
inflacion por parte de los bancos
unicamente resultara creible si
éstos se cumplen. Se ha presen-
tado de esta forma la necesidad
de ponderar las posibilidades
reales de controlar la inflacion y
de hacer saber abiertamente al
publico en general, y a los agen-
tes econdmicos en particular,
que el banco central esta cum-
pliendo, 0 no, con ese proposito.

Frente a la situacion anterior,
en la cual el control de la varia-

ble monetaria intermedia era, en
principio, posible, aungue no
facil —recuérdese que el Banco
de Espana lo consiguio en ocho
de diecisiete ocasiones—, el
control de la inflacion es mucho
mas complicado. Pero, frente a
esa mayor incertidumbre respec-
to al resultado, ha de tenerse en
cuenta que su trascendencia
para la opinion publica es siem-
pre mucho mayor y mas concre-
ta. Si nos cenimos ahora al con-
trol de la inflacion, debemos des-
tacar algunos aspectos significa-
tivos a la hora de analizar des-
pués las posibilidades que el
Banco de Espana tiene de con-
trolarla.

De todos es sabido que un
banco central ejerce un control
lejano sobre la evolucion de los
precios y, por lo tanto, que se
compromete a conseguir un
objetivo sobre el cual influye en
principio muy indirectamente.
Eso significa que, caso de no

cumplir el objetivo, el publico no
podra estar seguro de si ello ha
sido debido a que su banco emi-
sor no implementd una politica
monetaria suficientemente rigu-
rosa o si, por el contrario, se pre-
sentaron causas exogenas que
imposibilitaron dicha tarea. Cier-
to que esta ultima posibilidad
esta prevista en los esquemas
de instrumentacion de politica
monetaria dirigidos al control de
la inflacion, pero es evidente que
la reputacion del banco puede
verse comprometida, y ello es lo
peor que le puede ocurrir, ya que
su credibilidad es la base sobre
la que se asienta su capacidad
de influir en las expectativas de
los agentes economicos. Por
otro lado, conseguir los objetivos
de inflacién puede no resultar
facil, especialmente en épocas
de bajo crecimiento, en las cua-
les la politica restrictiva del ban-
co central despertara a buen
seguro criticas y originara pre-
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siones, normalmente de caracter
politico, para actuar «mas razo-
nablemente» y demorar el ajuste
exigido por la consecucion de los
objetivos de estabilidad de pre-
cios. No deja de ser significativo
que en paises caracterizados
por una larga experiencia de
estabilidad de precios, como es
el caso de Alemania, su banco
central no haya tenido que aban-
donar el viejo esquema basado
en el contro! de una magnitud
monetaria.

Se llega de esta manera a una
ultima cuestion de cierta relevan-
cia: habida cuenta de que la cre-
dibilidad del banco central es
una premisa central para el exito
del cumplimiento de su objetivo
de obtener la estabilidad de pre-
cios, y de que esa credibilidad
solo le sera otorgada por la opi-
nion publica y los mercados en
funcion del éxito obtenido en el
cumplimiento de su mision, esta
claro que en aquellos paises en
los cuales las dificultades para
controlar la inflacion sean mayo-
res y la confianza en el banco
esté mas en entredicho, el que el
objetivo de inflacion sea anun-
ciado por el banco emisor en
solitario, o conjuntamente con el
gobierno, puede tener una im-
portancia decisiva. Por lo tanto,
cuanto menos respetado, o me-
nos autonomo, sea el banco emi-
sor, mas conveniente resultara
que el objetivo de inflacion sea
anunciado conjuntamente con el
gobierno, puesto que mayor sera
su impacto sobre las expectati-
vas mantenidas por la opinién
publica. Ello no quiere decir que
de esta forma se olvide la conve-
niencia de separar funciones y
responsabilidades, pues de ello
tiene que encargarse normal-
mente el estatuto de autonomia
del banco central. Y dicho ésto,
se esta en condiciones de pasar
a examinar, tal y como se habia
prometido en la introduccion, el
modelo adoptado por el Banco

de Espana a raiz de su autono-
mia para conseguir la estabilidad
de los precios.

IV. EL NUEVO MODELO DE
POLITICA MONETARIA
DEL BANCO DE ESPANA

Aprobada en junio de 1994 la
Ley de Autonomia del Banco de
Espana, éste se ha visto obliga-
do en el presente ano a variar
sustancialmente el mecanismo
de intervencion monetaria que
venia utilizando desde hace
varios (Banco de Espana, 1995).
Tres son los cambios basicos
que el nuevo esquema incorpo-
ra: la afirmacion expresa de la
estabilidad de precios como
objetivo final a medio plazo de la
politica monetaria; la aceptacion
formal de que la estabilidad del
tipo de cambio, segun los com-
promisos establecidos en el
SME, es un objetivo final, llamé-
mosle «auxiliar», de la politica
monetaria; y el abandono formal
del esquema de instrumentacion
en dos niveles por la utilizacion
de un amplio conjunto de indica-
dores, financieros y reales, como
medio de seguir las posibles
desviaciones de la inflacion pre-
vista respecto a la fijada como
objetivo, y de indicar al Banco
cuando y con qué intensidad
debe reajustar su politica mone-
taria mediante intervenciones en
los mercados monetarios (es-
quema 1).

La consagracion de la estabili-
dad de precios como objetivo pri-
mordial de la politica monetaria
esta reconocida en el Estatuto
del Banco de Espana, que dota
de autonomia a esta institucion
para definir y ejecutar aquélla.
Cumpliendo ese mandato, el
Banco estableci¢ a finales de
1994 un doble objetivo de infla-
cion: uno a corto plazo, segun el
cual la tasa del IPC deberia
situarse en los primeros meses

de 1996 en el intervalo marcado
por el 4y el 3,5 por 100, y otro a
medio plazo, que exige haber
alcanzado una inflacion inferior
al 3 por 100 a lo largo de 1997.
Al senalar esas dos referencias
temporales, nuestro banco emi-
sor reconoce dos circunstancias:
primero, que la politica moneta-
ria influye en la inflacion con
notables retrasos, habida cuenta
de la multitud de factores que
pueden crear situaciones de in-
certidumbre respecto a su efecti-
vidad, por lo cual la mejor mane-
ra de influir en la senda de la
inflacion consiste en no permitir
el arraigo de expectativas desfa-
vorables; segundo, que la politi-
ca monetaria es solo uno entre
los instrumentos eficaces en la
lucha antiinflacionista, por lo cual
conseguir la estabilidad de los
precios debe ser objetivo de la
politica economica en su conjun-
to y, especialmente, de la fiscal.
A este respecto, no deja de lia-
mar la atencion que el gobierno
no haya suscrito publicamente el
objetivo de inflacion elegido por
el Banco de Espana.

El segundo aspecto se refiere
al reconocimiento explicito de la
estabilidad cambiaria como me-
dio para conseguir la estabilidad
de los precios. Ese reconoci-
miento cobra tal fuerza que con-
vierte, de hecho, a la estabilidad
del tipo de cambio en una espe-
cie de segundo objetivo uiltimo
de la politica monetaria. A este
proposito, el propio Banco ha
reconocido, en su primer informe
sobre la inflacion, que los movi-
mientos de tipo de interés pue-
den ser ineficaces y contraprodu-
centes para resolver situaciones
de tension en los mercados cam-
biarios, pero que, por el contra-
rio, el tipo de cambio influye so-
bre los precios domésticos vy
hace de ellos un arma basica en
la lucha antiinflacionista.

Esas modificaciones obligan a
hacer algunos comentarios. Ante
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ESQUEMA 1

ESQUEMA ANTERIOR

Estabilidad de precios

No se definen objetivos
precisos de inflacién

EL NUEVO ESQUEMA DE POLITICA MONETARIA

Objetivo final:

SEGUIMIENTO 1

1973-1983:
Analisis desviaciones r
a corto plazo de M3 {
respecto objetivo

| A partir de 1989 asuncion
| compromiso cambiario SME

Objetivo Intermedic:
! M3y posteriormente ALP

1984-1994:
Progresiva flexibilizacion
control de ALP

Fuente: Informe Anual 1994, Banco de Espana.

Intervencion del Banco

1l

Objetivo inflacion a medio
plazo definide
por &l Banco de Espal

monetarios

NUEVO ESQUEMA

Objetivo final:
Estabilidad de precios

Compromiso cambiario SME

| SEGUIMIENTO
1 R el
| Andalisis desviaciones

| de inflacion prevista

1 respecto objetivo:

Indicadores:

= ALP y otros agregados
monetarios y crediticios

» Precios y costes:

-— Compenentes IPC

— Otros indices precios

-— Costes laborales

— Margenes empresariales

* Presion demanda
* Politica fiscal
« Expectativas de inflacion;

— Curva de rendimientos
~- Diferencial de tipos respecto
exterior

Intervencion del Banco

de Espana de Espafa
en los mercados ! en los mercados
monetarios | i
L .

todo, destaca la existencia de
ese doble objetivo: el de inflacion
y el de estabilidad del tipo de
cambio. Para el primero, que sin
duda es el principal, el Banco ha
establecido, como indiqué antes,
un objetivo a corto y otro a medio
plazo. El siguiente rasgo rele-
vante del nuevo esquema de ins-
trumentacion es la sustitucion
del seguimiento de un agregado

monetario que actuaba como
variable intermedia por la de un
conjunto amplio de indicadores,
cuya evolucion senalara al Ban-
co posibles desviaciones de la
inflacion prevista respecto a la
inflacion-objetivo. Ese abanico
de indicadores es, ciertamente,
complejo; en él se encuentran
los que informan sobre precios y
costes, junto con los relativos a

presion de la demanda, politica
fiscal, expectativas de inflacion
y, naturalmente, magnitudes mo-
netarias y crediticias, que han
sufrido asi una relativa pérdida
de importancia. Como resultado
de ello, el Banco no es ahora tan
explicito respecto al comporta-
miento esperado de los agrega-
dos monetarios, y lo unico que
sabemos es que crecimientos de
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los ALP —que sigue siendo, se
nos dice, un «indicador privile-
giado»— por debajo del 8 por
100 serian coherentes con el
objetivo final de estabilidad de
precios. No ha especificado tam-
poco qué ponderacion dara a
cada uno de los indicadores cita-
dos ni como se resolveran las
posibles contradicciones en su
evolucion.

Podria resumirse lo hasta
ahora dicho enunciando un pro-
blema y expresando una preocu-
pacion: el problema es el de
c6émo sera posible una politica
monetaria eficaz si la politica fis-
cal decidida por el gobierno
sigue dando la espalda a los
compromisos antiinflacionistas
del Banco; la preocupacion se
refiere a como y cuando conse-
guira el Banco de Espana ganar-
se la credibilidad de los merca-
dos en un contexto desfavorable
a sus propositos, pues, como he
dicho antes, ni las administracio-
nes publicas parecen tomarse en
serio la necesidad de contener
rapidamente los desequilibrios
de sus cuentas, ni la opinién
publica —acaso porque no las
conoce— valora suficientemente
las ventajas inherentes a la esta-
bilidad de precios. De ahi las
apelaciones constantes de nues-
tro instituto emisor a «la necesi-
dad de un conjunto coherente de
politicas».

La ley establece la autonomia
del Banco en las decisiones de
politica monetaria, pero también
fuerza una mayor transparencia,
con el fin, sin duda, de apuntalar
la credibilidad de la institucion.
Por ello, los objetivos han de
anunciarse publicamente y expli-
carse ante la Comision de Eco-
nomia del Congreso por el
Gobernador, y analizarse en el
Boletin Economico para conoci-
miento general. Ademas, semes-
tralmente se hara publico un
informe sobre la inflacion —has-
ta el momento se han publicado

dos, en marzo y septiembre de
1995— en el cual el Banco expli-
cara el grado de cumplimiento
de los objetivos, y comentara
las medidas de politica moneta-
ria adoptadas y su orientacion
futura.

V. CONCLUSIONES

1.2 Alo largo de su historia, el
Banco de Espana ha gozado de
muy poca o ninguna autonomia
en la formulacion y ejecucion de
la politica monetaria; solo a par-
tir de la segunda mitad de la
década de los setenta, y funda-
mentalmente desde los llamados
Pactos de la Moncloa, en los
cuales se consagro por vez pri-
mera la instrumentacion de la
politica monetaria mediante un
mecanismo de «dos niveles», el
banco emisor comenzo a gozar
de una creciente autonomia, que
ha estado mediatizada, sin em-
bargo, por una politica fiscal muy
expansiva y por la indiferencia
de la opinidn publica respecto a
los males reales de la inflacion.

2.2 En un primer examen de
los posibles efectos de esa poli-
tica monetaria, ejecutada con
arreglo a un esquema coherente
desde 1974, su balance arroja
un panorama de luces y som-
bras. En primer lugar, el Banco
de Espana no siempre ha conse-
guido el cumplimiento de los
objetivos de crecimiento del
agregado monetario que le ser-
via de variable intermedia. En
cuanto a las dos variables ulti-
mas fijadas en su programacion
economica por el gobierno —PIB
y tasa de inflacion—, su evolu-
cion, a falta de un analisis mas
detenido, parece revelar que el
comportamiento del primero ha
estado influido por una serie de
variables entre las cuales la can-
tidad de dinero ha debido ejercer
un efecto muy indirecto y errati-
co; otra cosa es la evolucion de

los precios, en la cual puede
observarse una relacion entre
los esfuerzos por conseguir una
desaceleracion continuada en el
crecimiento de la cantidad de
dinero y una moderacion en las
tasas inflacionistas de la econo-
mia.

3.2 Los retrasos observados
en esa relacion confirman la
importancia que debe atribuirse
a la actuacion del banco central
respecto a los procesos de for-
macion de expectativas en los
agentes economicos y de la opi-
nion publica en general. Esas
razones, junto con la pérdida de
efectividad del esquema tradicio-
nal de control monetario y la
preocupacion recientemente re-
novada por la estabilidad de pre-
cios, asi como por la confirma-
cion empirica de la existencia de
una relacion entre el grado de
autonomia del banco central y el
éxito en la lucha contra la infla-
cion, se han plasmado en la
modificacion radical de las estra-
tegias de instrumentacion de la
politica monetaria, cuyo objetivo
ultimo ha pasado a ser la estabi-
lidad de precios, dejando a un
lado el control de una variable
intermedia en favor del segui-
miento de un conjunto, mas o
menos nutrido, de variables que
alertan al banco emisor de posi-
bles desviaciones de la inflacion
esperada respecto a la fijada
como objetivo ultimo. En ese
esquema, la estabilidad cambia-
ria desempena un papel espe-
cialmente relevante, sobre todo
en los paises que, como el nues-
tro, son miembros del SME y
aceptan, en consecuencia, cier-
tas obligaciones de estabilidad
entre sus tipos de cambio.

4.2 El nuevo esquema de ins-
trumentacion de la politica mo-
netaria, puesto en practica des-
de comienzos de la década de
los noventa por un reducido
numero de bancos centrales,
suele fijar un objetivo de inflacion
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bajo —entre el 0y el 4 por 100—
a conseguir en un periodo com-
prendido entre los 2 y los 5 afios,
aceptandose la existencia de
factores —modificacion del IVA 'y
otros impuestos especiales, cos-
te de los créditos hipotecarios,
modificacion de la relacion real
de intercambio— que justifican
desviaciones respecto a la sen-
da de inflacion programada. Las
posibles tensiones entre la politi-
ca de tipos de interes a corto,
principal instrumento de inter-
vencion de los bancos centrales
en los mercados monetarios, y la
evolucion del tipo de cambio
constituyen una fuente adicional
de incertidumbre para una instru-
mentacion adecuada de la politi-
ca monetaria.

52 La Ley de Autonomia del
Banco de Espana, aprobada por
el Parlamento en junio de 1994
en cumplimiento de los compro-
misos adquiridos como pais fir-
mante del Tratado de Maastricht,
ha atribuido a nuestro banco
emisor una completa autonomia
para la formulacion y ejecucion
de la politica monetaria. Esta tie-
ne como finalidad primordial la
estabilidad de precios, y se ha
traducido en que nuestro banco
central se haya visto obligado a
modificar su esquema de instru-
mentacion de politica monetaria,
de acuerdo con las lineas descri-
tas antes, y a establecer un obje-
tivo a medio plazo para el control
de la inflacion. Dicho objetivo se
ha fijado en una tasa anual infe-
rior al 3 por 100 a lo largo de
1997, acompanandose de un
objetivo a corto plazo —es decir,
el primer trimestre de 1996—
que cifra el IPC entre el 3,5y el 4
por 100.

6.2 Como es habitual en otros
paises, la concesién de esa
autonomia al banco central va de
la mano con su obligacion de
anunciar ante la correspondiente
comision del Congreso de los
Diputados y ante la opinion publi-

ca en general el objetivo de infla-
cion elegido, al tiempo que, se-
mestralmente, se publicara un
informe sobre la inflacion en el
cual el Banco explicara el grado
de cumplimiento de los objetivos
y comentara las medidas adop-
tadas y su evolucion futura.

7.7 A la pregunta de en queé
medida un Banco de Espana
autébnomo va a ser capaz de
lograr la estabilidad de precios
que, como tarea primordial, le
ordena su estatuto, no puede
responderse ni rotunda ni confia-
damente. El Banco de Espana
ha sido una de las entidades pio-
neras en la instrumentacion de la
politica monetaria que caracteri-
z0 a los paises industrializados
durante las décadas de los anos
setenta y ochenta; pero, desgra-
ciadamente, sus exitos en ese
cometido han sido menores de lo
que todos hubieramos deseado,
si bien ha de reconocerse que ha
luchado en solitario ante el
desinterés de la mayor parte de
la opinidn publica, indiferente a
las ventajas inherentes a una
tasa de inflacion baja, y contra
una politica fiscal invariablemen-
te expansiva que ha dificultado
su accion ano tras ano. A lo cual
debe anadirse un obstaculo mas
a la ejecucion de la politica
monetaria a partir de junio de
1989, fecha en la cual los com-
promisos cambiarios anejos a
nuestra pertenencia al SME han
convertido de facto al tipo de
cambio en el objetivo real de la
politica monetaria en estos anos
recientes.

8.2 Ante la etapa inaugurada
con la Ley de Autonomia y el
esquema de instrumentacion de
la politica monetaria que estable-
cio el Banco de Espana a finales
de 1994, conviene ser muy cau-
to. Para empezar, y contra lo que
pudiera pensarse, alcanzar a
mediados de 1997 una tasa del
3 por 100, 0 menos, es un objeti-
vo dificil. Y tanto mas dificil si el

gobierno y las restantes adminis-
traciones publicas no incremen-
tan sus esfuerzos por contener
el déficit presupuestario, no se
materializan pronto las reformas
estructurales precisas para reno-
var la eficiencia y competitividad
de la economia, y la opinion
publica sigue concediendo al
control de la inflacion una impor-
tancia muy secundaria. E| éxito
de la politica monetaria depen-
de, fundamentalmente, de en-
contrarse inserta en un conjunto
de politicas coherentes y orde-
nadas a un fin idéntico. Ademas,
la tarea de nuestro banco emisor
se vera dificultada porque, a dife-
rencia de otros bancos centrales,
debe ganarse todavia la credibi-
lidad de los mercados, de tal for-
ma que sus anuncios y decisio-
nes adquieran la fuerza precisa
para intluir en las expectativas
de los agentes economicos, na-
cionales y extranjeros.

9.2 En definitiva, el Banco de
Espafa ha recibido un mandato
legal muy claro: conseguir ante
todo la estabilidad de precios.
Para el cumplimiento de esa obli-
gacion, goza de total libertad en
la definicion y ejecucion de la poli-
tica monetaria, y ha sido en fun-
cion de ese mandato legal como
ha establecido un doble objetivo
de inflacion: a corto y a medio pla-
z0. Alcanzarlos o no supondra
obtener o perder una credibilidad
que le sera imprescindible para
llevar eficazmente a cabo en el
futuro sus objetivos. Si se acepta
esa optica, los meses de 1995
transcurridos hasta hoy han sido
relativamente tranquilos para
nuestro banco emisor, ya que, a
pesar de las criticas con que han
sido recibidas las tres subidas en
su tipo de intervencion, no se ha
visto obligado todavia a enfren-
tarse a la decision crucial: ¢ cuan-
to crecimiento esta dispuesto a
sacrificar, si es necesario, a cam-
bio de asegurar la estabilidad de
los precios?
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10.2 Para responder a esa
duda resultaria crucial contar
con estudios empiricos del tipo
de los de Ball (1993) y Debelle y
Fischer (1994), en los cuales se
intenta cifrar un «cociente de
sacrificio» que pone en relacion
la pérdida de producto experi-
mentada con la variacion conse-
guida en la tasa de inflacion
como resultado de la politica
monetaria del banco central. En
el dltimo de los trabajos citados,
los autores encuentran, para el
periodo 1965-1992, «cocientes
de sacrificio» que para EE.UU.
oscilan entre 1,83 y 2,98, mien-
tras que para Alemania Federal
los valores se mueven entre 2,56
y 3.66. Es decir, que segun esas
cifras, la mayor credibilidad del
banco emisor aleman hubiera
debido permitirle amortiguar los
choques inflacionistas con una
menor perdida de producto que
en el caso de la Reserva Fede-
ral, siendo asi que sucedi¢ justa-
mente lo contrario. En el caso
espanol, pueden aislarse cuatro
periodos de recesion mas o
menos pronunciada entre 1972y
1994, el mas prolongado y claro
de los cuales iria desde el ultimo

trimestre de 1989 al sequndo de
1993. Pues bien, en esos cator-
ce trimestres, el «cociente de
sacrificio» fue entre nosotros del
3,2; es decir, marginalmente mas
alto que en el caso de EE.UU.
durante el periodo 19894 a
1993:1, y mas bajo que el 3,5
impuesto por la politica deflacio-
naria del Bundesbank entre el
primer trimestre de 1981 y el ter-
cero de 1986. Ahora bien, suce-
de que el «cociente de sacrificio»
es un indicador excesivamente
sumario, y puede dar una vision
distorsionada cuando se utiliza
para comparar reacciones de
economias muy diferentes; por
ejemplo, en la organizacion basi-
ca de sus mercados de produc-
tos y servicios y, mas concreta-
mente, del mercado de trabajo.

11.2 Todo lo anterior puede
decirse de otra manera: a lo lar-
go de los meses transcurridos de
1995, el Banco de Espana ha
emprendido en un marco favora-
ble la tarea de ganarse la credi-
bilidad de los mercados financie-
ros (I6gicamente mas inclinados
a compartir los analisis, e incluso
las decisiones, de la autoridad

monetaria). La prueba de fuego
vendra cuando deba obtener esa
misma credibilidad en los merca-
dos laborales, en situaciones
mas delicadas y con una politica
fiscal que continue sin cooperar
plenamente con ese objetivo.

NOTA

(*) Este trabajo se basa. en parte, en un
articulo publicado en el numero 96 de Cua-
dernos de Informacién Econdmica. de la
Fundacion FIES, y en una ponencia presen-
tada el dia 11 de septiembre en el Centro
Mediterranec de la Universidad de Granada,
dentro del curso sobre «Sistema Financiero
y Economia Real Espanola en 1995».
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Resumen

La autonomia de los bancos centrales esta cada vez mas

Abstract

The autonomy of central banks is increasingly linked to the

ligada a la lucha conira la inflacion. Basada en razones teori-
cas y empiricas, en el caso espanol respondia también a nues-
tras obligaciones como miembro de la Union Europea.

fight against inflation. In the Spanish case, for theoretical and
empirical reasons, this autonomy is also explained by Spain’s
obligations as a member of the European Union.

El trabajo repasa la historia del Banco de Espana en el
campo monetario, los esquemas de instrumentacion utitizados
desde la década de los setenta, asi como los recientes mode-
los impiantados por algunos bancos centrales para asegurar la
estabilidad de precios. Concluye analizando el modelo de
intervencion adoptado y las posibilidades que la autonomia le
ofrece para controlar la inflacion.

This paper reviews the history of the Bank of Spain in the
monetary field and the implementation frameworks used since
the decade of the 1960s, as well as the recent models introdu-
ced by several ceniral banks to safeguard price stability. It con-
cludes with an analysis of the Bank of Spain’s intervention
model and the possibilities that its autonomy provides for con-
trolling inflation.
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