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LA POLITICA MONETARIA ESPANOLA:
LECCIONESPARA EL FUTURO

Resumen

En este articulo se explora la experiencia reciente —sobre todo las devaluaciones de
la peseta de 1992-1993-, para sugerir algunos medios que mejoren e disefio y la
implementacion de la politica monetaria espafiola, incluyendo la ampliacion de los
indicadores, para dar cabida a los que muestran la posible inviabilidad a largo plazo del tipo
de cambio de la peseta; la inadecuacion de la existencia de objetivos maltiples,
supuestamente explotados por la introduccion de dos objetivos intermedios, uno en términos
de tipos de cambio y otro en términos de tasa de variacion de un agregado monetario; la
necesidad de que e Banco de Espafia entienda la nueva respuesta de los mercados a las
acciones de la autoridad monetaria después de la liberalizacién de movimientos de capitales
(febrero de 1992), y la necesidad de ampliar la informacion que e banco central ofrece a
mercado.



LA POLITICA MONETARIA ESPANOLA:
LECCIONES PARA EL FUTURO

La politica monetaria espafiola ha experimentado, a lo largo de los Ultimos afios,
cambios importantes, a compés de los avances en € conocimiento tedrico, de los cambios en
el entorno institucional, de la necesidad de coordinar nuestra politica con la de nuestros socios
de la Comunidad Europea (CE), de los procesos de liberalizacion, desregulacion y regulacion,
del cambio tecnologico y de las innovaciones en las ingtituciones, productos y mercados
financieros. No es un fendbmeno exclusivo de nuestro pais, sino que ha dejado su huella en todo
el mundo, obligando a revisar los objetivos e instrumentos de la politica monetaria y
cambiando | as rel aciones entre la autoridad monetaria y las instituciones y mercados.

L os acontecimientos de los Ultimos afios, desde que la peseta entrd en el mecanismo
de tipos de cambios del Sistema Monetario Europeo (SME), y especiamente las
convulsiones de 1992 y 1993, han servido para entender mejor las posibilidades y las
limitaciones de la politica monetaria en un mundo de tipos de cambio fijos (dentro de una
banda), pero gjustables (mas en lateoria que en la practica), y con libertad de movimientos de
capitales (desde febrero de 1992). Ha sido, con todo, un aprendizaje duro, acompafado de
incertidumbre, recesion, errores de politicay pérdida de credibilidad.

El objeto de este articulo es precisamente sacar algunas conclusiones de los
acontecimientos recientes que puedan orientar €l planteamiento y la g ecucion de la politica
monetaria en |os afios que siguen, en lo que serd previsiblemente el camino hacia una moneda
unica (y, por tanto, hacia una politica monetaria a nivel europeo), y ayudar a los agentes en
los mercados financieros y a los observadores externos a entender las posibilidades y
limitaciones de la politica monetaria. 0 mejor, de la politica econdmica en general, porque la
primeratesis de mi aportacion —nhada novedosa, por otro lado— es que € conjunto de politicas
(y no solo la politica fiscal) impone limites a lo que la politica monetaria puede lograr, que
esos limites son mas estrictos de |0 que a menudo pensamos, precisamente porgue carecemos
de la flexibilidad de los tipos de cambio para adaptarnos a ellos, y que esas limitaciones
deben entenderse de una manera muy amplia, abarcando politicas que rara vez se dice que
deben estar coordinadas con la monetaria.

La politica monetaria espafiola en los primer os afios noventa

La entrada de la peseta en e mecanismo de tipos de cambio del SME, en junio de 1989,
obligd a una mayor coordinacion de la politica monetaria espafiola con la ddl resto de paises del
sstema, especia mente con Alemania, cuya moneda actuaba como anclanomina del mismo. Ta
como la ha explicado & Banco de Espafia, esa coordinacion condigtio, fundamentamente, en la
adopcion de un nivel (dentro de la banda, pero no especificado previamente) del tipo de cambio
nominal de la peseta frente al marco como objetivo Ultimo, y en € seguimiento de un tipo de



interés a corto plazo como objetivo intermedio (y como principal indicador)®, de modo que se
mantuviese la paridad de la peseta dentro de la banda fijada.

La existencia de varios objetivos finales e intermedios

¢Significaba esto que nuestra autoridad monetaria renunciaba a la consecucion de
otros objetivos ultimos, dgando que fuese €l tipo de cambio de la peseta el que recondujese
los deméas objetivos potenciales, como la inflacion —que ahora pasaria a ser la alemana, a
menos tendencialmente y alargo plazo—, o € crecimiento economico? La respuesta, segun el
planteamiento de nuestra autoridad monetaria, debe ser negativa, porque la exi stenC|a de una
banda relativamente ancha (+6%) permitia perseguir un segundo objetivo altimo?, que €
Banco de Espana establecio en términos del crecimiento del gasto nominal (creC|m|ento real
més inflacion)®.

Esto degaba margen para la fijacion de un segundo objetivo intermedio: €l
crecimiento de un agregado monetario (en concreto, los activos liquidos en manos del
publico, ALP). De este modo, las autoridades espafiolas, en un intento de reducir el
diferencial de inflacion, se movieron hacia la zona apreciada de la banda, practicando una
politica monetaria anunuada como restrictiva, con tipos de interés a corto plazo
relativamente elevados”.

No obstante, en ese disefio de la politica los tipos de interés del mercado
interbancario ocupaban la posicion principal, en tanto que la evolucion de los ALP servia
solo como testimonio de que, dentro de la banda, se decian perseguir objetivos mas rigurosos
en términos de inflacién o de demanda agregada. Y dado que con un Unico instrumento solo
se puede perseguir un objetivo, esta claro que nos encontramos ante dos objetivos sucesivos:
cuando se persigue uno se olvida el otro, hasta que éste vuelve a reclamar la atencion, en
cuyo caso se olvida el primero.

! Me parece que es (itil seguir empleando la terminologia de la politica monetaria bietépica —objetivos Gltimos,
objetivos intermedios, variable operativa, instrumentos, indicadores—, aunque €l actual planteamiento de nuestra
politica monetaria sélo es bietdpico en un sentido amplio.

2 Cfr. Escriva, J. L., «Tendencias bésicas en lafijacion e instrumentacion de los objetivos monetarios», Papeles
de Economia Espafiola, 43, 1990; Mao de Molina, J. L., «Limites a la autonomia de la politica monetaria
espariola: la experienciareciente», Papeles de Economia Espafiola, 49, 1991, y Sanz, B. y M. Val, «Las técnicas
de instrumentacion monetaria en Espafia», Boletin Econdémico del Banco de Espafia, marzo de 1993.

% En términos del gasto nominal, porque lo que preocupaba a | as autoridades espafiol as a finales de los ochenta y
principios de los noventa era el “recalentamiento” o exceso de demandainterior.

* No es nueva esta pretension de perseguir dos objetivos simultaneos con una sola politica monetaria: en el
pasado fue frecuente el intento de reducir lainflacion mediante altos tipos de interés, acompariado por episodios
de relgjacion de los tipos de interés para favorecer €l crecimiento real, hasta que la debilidad de la peseta o €
rebrote de la inflacion obligaban a una nueva fase restrictiva -0 que no contribuy6 a la suavidad del control
monetario ni a la coherencia de las expectativas de inflacion. Cfr. Argandofia, A., «La politica monetaria
espafiola, 1973-1984. Aportaciones a un debate pendiente», Informacion Comercial Espafiola, 617-618,
enero-febrero de 1985, y «Tres afios de control de los activos liquidos en manos del publico», Papeles de
Economia Espafiola, 32, 1987.



De todos modos y en vista de que los ALP crecieron siempre por encima del
objetivo anual fljadO uno debe preguntarse s efectivamente se persiguié ese objetivo
antiinflacionista, o si la evolucién de los ALP no fue, més bien, € resultado pasivo de la
persecuciéon de un objetivo en términos de tipos de cambio, con una paridad de la peseta
relativamente apreciada en términos nominales. La tesis de que € crecimiento de los ALP
fue el ancla nominal de la politica monetaria espafiola parece, pues, poco fundada: € ancla
fuey sigue siendo €l tipo de cambio de la peseta con e marco (es decir, e ancla nos la presta
el Bundesbank).

En todo caso, ese planteamiento de los objetivos multiples de la politica monetaria
debié tranquilizar a Banco de Espafia, porque hacia pensar que su actuacién era netamente
antiinflacionista. Pero generéd otro problema: una vez que e Banco de Espafia hubo
desplazado la peseta a la parte apreciada de la banda en el mecanismo de tipos de cambio del
SME, cualquier desplazamiento hacia la parte central de dicha banda debia interpretarse
como abandono de aquella actitud antiinflacionista y, por tanto, como preludio de una
debilidad de la peseta. Asi lo entendio el propio banco central, que actué con contundencia
siempre que la peseta se desplazo hacia posiciones menos apreciadas —y asi lo entendio, por
tanto, el mercado. Las consecuencias de esta actitud fueron importantes. en septiembre de
1992, la peseta paso en dos dias de |a parte apreciada de la banda a una devaluacion formal,
en una exageracion de la rigidez de los tipos de cambio. Sélo en julio de 1993 &l Banco de
Espafia permitio que la peseta se moviese tranquilamente hacia zonas més depreciadas (alin
lgjanas del extremo de labanda) sin degjarse llevar por el nerviosismo.

Pero & problema mostré ser todavia més complicado.

El tipo de cambio como objetivo

La teoria econémica sugiere gque €l tipo de cambio se determina, a corto plazo, en
los mercados financieros, probablemente con cierta independencia de los determinantes
fundamentales de dicho tipo de cambio a medio y largo plazo. En el medio plazo, se supone
que € tipo de camblo debe equilibrar la oferta y demanda de divisas, |0 que viene dado,
aproximadamente®, por el saldo de |a balanza corriente, incrementado, quiza, con las entradas
y sdlidas “duraderas’ o “sostenibles’ de inversiones y capitales a largo plazo —o, en
definitiva, por €l saldo de la balanza basica, aunque qué movimientos de capitales son
“sostenibles’ o “duraderos’ dependera de las circunstancias concretas de la economia. Esto
es, obviamente, muy poco preciso, pero recoge la idea de que los mercados financieros no
veran como sostenible un tipo de cambio que lleve a déficit de balanza basica (o corriente)
elevados y duraderos. Finalmente, a largo plazo, es de suponer gque €l tipo de cambio debe
mantener la competitividad de la economia. La teoria de la paridad del poder adquisitivo
nunca ha sido suficientemente confirmada, en tanto que la evolucién de los tipos de cambio
a compas de los cambios de productividad parece mas fiable, siempre en €l largo plazo. En
todo caso, de nuevo lo que la teoria sugiere es que los mercados no consideraran sostenible
un tipo de cambio que lleve a un pais a pérdidas (o ganancias) importantes y duraderas de
competitividad exterior —y esto con independencia de |os criterios de convergencia aprobados
en Maastricht en diciembre de 1991.

® Excepto en 1992; pero esto se debid alos cambios en la composicion de los ALP debidos al establecimiento de
los Fondos de Inversion Mobiliaria y, probablemente, también por € inicio de la recesion, que deprimié la
demanda de dinero y de crédito. Cfr. Mauleon, |., «Politica macroecondmica y sector exterior: reflexiones
criticas», Economistas, 55, 1993.

® Aproximadamente, porque el equilibrio debe darse entre stocks, y las balanzas ofrecen un equilibrio de flujos.



Hasta aqui la teoria, que se supone debe informar la politica monetaria dirigida a
mantener € tipo de cambio de una moneda a un nivel fijo (o dentro de una banda) respecto de
otra moneda de referencia. En el caso de la peseta, é Banco de Espana utiliza sus
instrumentos para manipular los tipos de interés a corto plazo (del mercado interbancario,
principalmente) de modo que se cumpla la ley de igualacion de los tipos (nominales) de
interés a corto plazo (supuestala suficiente libertad de movimientos de capital es):

Tipo nominal de interés en Esparia =
Tipo nominal de interés en Alemania
+ Depreciacion esperada de la peseta frente al marco

La clave de esa politica monetaria es |a expectativa de depreciacion de la peseta, que
depende de una pluralidad de factores que varian a lo largo del tiempo. Poco después de la
entrada de la peseta en e mecanismo de tipos de cambio del SME, las expectativas de
depreciacion debieron ser muy reducidas (pero nunca nulas), probablemente como
consecuencia del firme compromiso de las autoridades monetarias espafiolas de mantener la
paridad y a su deseo de una pronta convergencia de la tasa de inflaci én espafiola con laa emana
(como habia conseguido Francia en los afios anteriores). Ahora bien, unos elevados tipos de
interés en Espafia, parareducir lainflacion (y para hacer creible alargo plazo que la peseta se
mantendria dentro de la banda), con expectativas de depreciacion muy reducidas,
desnivelaron € diferencial de intereses a favor de la peseta, provocando una gran entrada de
capitales, que hubo que limitar mediante controles de capitales. Se produjo asi la llamada
paradoja de los tipos de interés: el pais con inflacién mas alta tuvo que tener tipos de interés
mas atos, 1o que atrgjo capitales e hizo mas dificil € control monetario para reducir la
inflacion’. Por tanto, s e Banco de Espafia queria seguir dos objetivos simultaneos, su
margen de maniobra era muy reducido y, en todo caso, era posible debido a recurso a los
controles de capitales, que han desaparecido desde febrero de 1992.

Prueba de la precariedad de ese margen de maniobra es que en los primeros meses
de 1991 el Banco de Espafia tuvo que permitir reducciones de los tipos de interés debido ala
aproximacion de la peseta a la banda frente a monedas como el franco francés, la corona
danesa y la libra esterlina. El objetivo antiinflacionario tuvo, pues, que ceder ante el
cambiario —o mejor, €l “ suplemento” de politica antiinflacionaria resulté incompatible con
el mantenimiento de la paridad de la peseta, y hubo que prescindir de él. De todos modos, €l
mercado seguia confiando en la convergencia de la economia espariola con la alemana.

Pero conforme avanzaba 1992, las expectativas de depreciacion de la peseta
aumentaron alarmantemente, exigiendo nuevos aumentos de tipos de interés, no ya para
combatir la inflacién, sino para mantener €l objetivo cambiario. Lo que ocurrié fue que €
mercado acabd convenciéndose de que € tipo de cambio central no era sostenible, dada la
evolucion de las variables fundamentales: diferencial de inflacién (o mejor, inflacion
diferencial acumulada desde que la peseta se estabiliz6 respecto del marco, en 1985), déficit
publico, recesion, etc., en un contexto de plena libertad de capitales. En definitiva, y
fijdndonos en los determinantes del tipo de cambio a medio plazo, la cotizacion vigente de la
peseta no permitia mantener en equilibrio la balanza por cuenta corriente (igual a exceso de
lainversion privada y del déficit publico sobre el ahorro privado), ni la balanza basica (una
vez que e endeudamiento espafiol fue haciéndose aarmantemente elevado y que las
inversiones extranjeras dejaron de entrar con la fluidez mostrada en los afios anteriores). Y
con criterios de largo plazo, resultd claro que la competitividad perdida por la economia
espanola era excesiva como para hacer creible e tipo de cambio vigente.

" Indudablemente, debi6 influir en ello e shock de productividad a que se refiere Mauledn («Politica
macroeconémica y sector exterior: reflexiones criticas», obra cit.), que atrgjo un elevado volumen de
inversiones extranjerasy agravo la entrada de capitales.



Es obvio que & Banco de Espafa reacciona a esos fendmenos de pérdida de
competitividad, pero lo hace ex post y pasivamente, modificando €l tipo de interés nominal
de la peseta o interviniendo en el mercado. Pero lo adecuado hubiese sido una actitud activa
y ex ante, preparando la respuesta de la peseta a los cambios esperados en la competitividad a
largo plazo.

Todo lo anterior nos lleva a la conclusién de que e margen de maniobra de la
politica monetaria espafiola para seguir un segundo objetivo, permitiendo a la peseta moverse
dentro de la banda, es muy limitado. De hecho, ese margen solo podia actuar en un sentido, €l
de apreciacion de la peseta, pues cualquier movimiento sensible hacia la parte depreciada de
la banda hubiese despertado inmediatamente |a sospecha de que la paridad no era sostenible
(con la excepcion de julio de 1993, ya sefidlada)®. Y cuando, finalmente, este convencimiento
se afianzo en € mercado, no quedd otra solucion que devaluar la peseta (en septiembre y
noviembre de 1992 y mayo de 1993).

Los limites de la politica monetaria en e control del tipo de cambio

El problema parece radicar en que € tipo de cambio puede mantenerse durante
largos periodos de tiempo fuera de sus determinantes fundamentales, 1o que deja un margen
de maniobra al banco central para manipular €l tipo de interésy € tipo de cambio, influyendo
sobre las expectativas de depreciacion (tomadas como un dato). Pero éstas, a la larga, se
vuelven a fijar en los factores fundamentales, en cuyo caso € tipo de cambio dgja de ser
manipulable por la politica monetaria. Y esos determinantes fundamental es vienen dados por
el mix de politica monetaria y fiscal, pero también por la evolucion de los costes y de la
productividad y por la capacidad de adaptacion de la economia a las perturbaciones del lado
de la oferta. En efecto, si se produce una perturbacion (negativa) de oferta, y los recursos
carecen de la movilidad necesaria, tiene lugar una pérdida de competitividad que, a la larga,
genera en e mercado la expectativa de una depreciacion. Por eso la reforma del mercado de
trabgjo, laliberalizacion y desregulacion de los mercados de bienes, servicios y factores, etc.,
son condiciones no sélo para un crecimiento eficiente y sostenido de la economia espanola
sino también para la sostenibilidad y credibilidad de su politica monetaria y cambiaria’.

El SME pretende estabilizar los tipos de cambio nominales a corto plazo, con la
esperanza de que los tipos de cambio redles a largo plazo no se separen demasiado de su
senda de equilibrio. Esto Ultimo es una restriccion impuesta a las paridades nominales,
cuestion que a menudo se olvida. La politica monetaria puede, pues, centrarse a corto plazo
en la consecucion de Iaestabllldad de los tipos de cambio nominales, pero no puede influir en
los tipos reales alargo plazo™ —o que, alargo plazo, puede hacerlaineficaz.

El Banco de Espafia conocia ya esa restriccion, e insistio una y otra vez en la
necesidad de cambiar €l signo de la politicafiscal y de conseguir una politica salarial distinta,
sin las cuales la politica monetaria seria insostenible y perderia su credibilidad. Lo que llama
la atencion, en este caso, es la resistencia de la autoridad monetaria a acomodar la politica
cambiaria, desde € principio, a las nuevas expectativas de depreciacion de la peseta, quiza
porque considerd que la credibilidad nomina era méas importante.

8 De hecho, con una peseta fuertemente apreciada, se iniciaron timidos movimientos especulativos en
determinados momentos, como la entrada de la lira en la banda estrecha o lainvasion de Kuwait por Irak.

° Cfr. Argandofia, A., «;Se puede mejorar el Sistema Monetario Europeo?», participacion en el curso Quince
afos del Sstema Monetario Europeo: Crisis y reforma, Universidad Internacional Menéndez y Pelayo,
Santander, 21 dejulio de 1993.

19 En afios recientes se ha recuperado la confianza tericay empirica en las intervenciones no esterilizadas para
manipular los tipos de cambio nominales. Pero se trata de un fenémeno transitorio, como se ha sefialado en el
texto.



En todo caso, esté claro que en un mundo de tipos de cambio cas fijos, como €
SME, € banco central debe guiarse, a corto plazo, por € diferencial de tipos de interés, pero
no solo por é, sino, principalmente, por los factores fundamentales que gobiernan los tipos
de cambio: la combinacion de politica monetaria y fiscal, 1a evolucion del diferencial de
costes unitarios, la sostenibilidad de las politicas, la capacidad de la economia para hacer
frente a las perturbaciones de la oferta (principalmente la estructura del mercado de trabajo,
el grado de desregulacion y liberalizacion de la economia, los factores de eficiencia, etc.)...
Esto significa que puede y debe actuar contra las expectativas cuando no estan respal dadas
por determinantes fundamentales (porque, en tal caso, llevarian a tipos de cambio erréneos,
misaligned, fuera del equilibrio), pero no se puede intentar sostener un tipo de cambio a un
nivel que no es claramente de equilibrio. Y s es verdad que no conocemos €l tipo de cambio
de equilibrio, también lo es que 65 pesetas un marco no era, no podia ser, un tipo de
equilibrio en & verano de 1992.

El Banco de Espafia viene practicando desde antiguo la préactica de “mirarlo todo” y
de fijarse en una pluralidad de indicadores™. Pero su atencién sigue centrada en las variables
finales (crecimiento del gasto nominal, esto es, del producto real y de los precios), en los
agregados monetarios (que, por otro lado, le decian muy poco en 1992, debido a las
perturbaciones en la demanda de activos provocadas por la introduccion de los Fondos de
Inversion Mobiliaria y por las operaciones transfronterizas, de descolocacion de los
depdsitos, por razones principamente fiscales) y en otras variables financieras (tipos de
interés, tipos de cambio, etc.). Y en un mundo en que la variable objetivo intermedio depende
de expectativas de depreciacion, son éstas las primeras que debe considerar —es decir, los
determinantes fundamental es que estan detras de ellas.

La estrategia monetaria a seguir

Esto no significa que & Banco de Espafia deba cambiar radicalmente su
planteamiento actual de la politica monetaria'?, a saber:

1. En € dia adia € mango de los tipos de interés mediante operaciones de mercado
abierto le permitira atender a la estabilidad de los mercados monetarios y cambiarios
(tomando casi como un dato |as expectativas de depreciacion de la peseta).

2. Lasintenciones de la politica monetaria en periodos breves las revelara mediante los
tipos de interés de las subastas decenales de certificados de depdsito del Banco de
Espafia®®.

3. Alargo plazo, € tipo de cambio sigue siendo el objetivo intermedio.

4. Y en e medio y largo plazo debe comprobar que la evolucién de los agregados
monetarios sea compatible con la evolucion de la demanda agregada, aunque, como
ya hemos sefiaado, esto es mas bien una estrategia de informacion y credibilidad (es
atil, en efecto, anunciar objetivos en términos de un agregado, aunque sea poco fiable,
porque mejora la informacion del puablico, facilita la formacidén de expectativas y
proporciona un criterio de credibilidad para su politica).

1 Cfr. Argandofia, A., «La politica monetaria espafiola, 1973-1984...», obracit.
12 Tal como aparece descrito, por gjemplo, en Sanz, B. y M. Val, obracit.

3 El Banco de Espafia parece confiar en la transmision de mensajes claros, a través de los tipos de interés
diarios y decenales, para la consecucion simultdnea de objetivos cambiarios y sobre e gasto agregado. Ya
hicimos notar que esto no parece factible: en todo caso, cabe emplear la politica para conseguir un objetivo
durante un tiempo, y abandonarla luego para seguir otro, pero no ambos alavez.



Pero aqui surge ya el primer problema: ¢como deberia actuar s la evolucién de los
agregados aconseja un cambio en los tipos de interés que resulta incompatible con el
objetivo cambiario? Nuestra autoridad monetaria no ha expresado nunca su opinion
sobre como llevar a cabo ese ajuste —probablemente porque ese ajuste no es posible.
Una vez en el mecanismo de tipos de cambio del SME, no nos queda otro remedio
que seguir un objetivo de tipo de cambio, tanto si es compatible con la evolucion dela
demanda agregada interna.como si no lo es (y el gjuste de los tipos de interés de 1991,
ya citado, parece apuntar en esta direccion), sobre todo si hay expectativas latentes de
depreciacion de la peseta que hacen indeseable una depreciacion de la misma, aunque
sea ligera e intramarginal. Por tanto, la atencion a un agregado monetario sirve solo, a
lo més, para practicar una politica monetaria ligeramente mas expansiva o
contractiva, pero no para tomar decisiones independientes respecto del gasto
agregado. Dicho con otras palabras, si Alemania tiene una inflacion del 4% anual,
Esparia no tiene otro remedio que converger hacia unainflacion del 4% anual.

5. Pero, ademas, €l Banco de Espafia deberia introducir indicadores de largo plazo sobre
la viabilidad del tipo de cambio —es decir, sobre las expectativas de depreciacion, que
dejan de ser un dato para pasar a ser una variable. Indicadores acerca de la pérdida
de competitividad acumulada (mejor alin, sobre la percepcion gque los mercados
tienen de esa pérdida de competitividad), que van més ala de un simple diferencial de
inflacién, porque deben considerar el cambio en la composicién de la produccion y €
comercio exterior espafiol, en las ventgas comparativas, en los precios y costes
(principal pero no exclusivamente laboraes), etc. Indicadores acerca de las variables
fiscales, y su compatibilidad con la politica monetaria prevista (principalmente la
cuantia del déficit, su financiacion, la sostenibilidad de la deuda, la evolucion de los
costes financieros del sector publico, etc.). Indicadores acerca de los shocks recientes
0 esperados del lado de la oferta, y de la capacidad de la economia espafiola para
hacerles frente (aumentos salariales, de costes de la energia, de impuestos, €etc., y
movilidad de los factores, adaptacion de | as estructuras productivas, desindiciacion de
los salarios, flexibilidad laboral, etc.).

No se trata, por supuesto, de identificar el tipo de cambio de equilibrio de la peseta
—algo que nadie conoce—, sino de identificar al menos el signo, y quiza también la
importancia cuantitativa, de las posibles desviaciones, presentes y futuras, transitorias
y permanentes, del tipo de cambio efectivo respecto de ese valor de equilibrio —algo
gue los mercados Ilevan a cabo regularmente, incorporandolo a la prima de riesgo de
la peseta.

Se trata, en definitiva, de que el Banco de Espafia tenga en cuenta que hay una
restriccion a largo plazo sobre su politica monetaria, que es e mantenimiento de un
tipo de cambio creible y sostenible a largo plazo, de acuerdo con la situacién de la
economia espafiola en cada momento. Y cuando prevea una desviacion sustancial
respecto de dicho cambio, debe actuar inmediatamente. Si se trata de una desviacion
transitoria y cuantitativamente pequefia, le bastard manipular los tipos de interés y/o
intervenir en e mercado de cambios. Si es més permanente, tendra que plantear un
cambio en su politica monetaria, incluyendo quizés una revision de la paridad central
de la peseta, o proponer la adopcién de medidas en otros &mbitos, que devuelvan la
credibilidad y sostenibilidad ala paridad vigente®.

4 El hecho de que esas medidas produzcan efectos retardados no es un problema grave, pues |os mercados
anticiparan los efectos de esas medidas, si son anunciadasy creibles. De hecho, el franco se estabilizd cuando el
nuevo gobierno Balladur anuncié su politica, mucho antes de implementarlay, por supuesto, de que produjera
efectos sobre la economiareal.



6. La manera razonable de mangar esos indicadores seria facilitando informacién al
mercado sobre la opinion de la autoridad monetaria acerca del tipo de cambio
sostenible y de los efectos de las perturbaciones y politicas, d menos en periodos de
turbulencia. Esto supondria, es verdad, aterar profundamente la manera de actuar de las
autoridades monetarias, siempre proclives a crear incertidumbres y sombras en €
mercado. Esta actitud tiene una justificaciéon: s el mercado esta dividido, acistas y
bajistas se pelean entre si; s estan todos de acuerdo, especulan contra el banco central.
Pero en periodos de conmocion en los mercados, dar mas informacion ayudaria a
formarse expectativas mas correctas sobre | as intenciones de |a autoridad monetaria

7. En todo caso, conviene disefiar un procedimiento para que un pais cuya moneda
pueda estar sometida en e futuro a presiones especulativas importantes por
desalineacion de su paridad, pueda tomar medidas creibles y estabilizadoras para
mantener dicha paridad o para reformarla de una manera también creible y
establllzadora (una tarea que, probablemente, exigiria un trabajo conjunto dentro del
SME)™. Porque, en definitiva, un pals cuya competitividad a largo plazo se vea
permanentemente perjudicada, sera sempre un problema en una futura Unidn
Econémicay Monetaria (UEM) —o serd un candidato a abandonarla™.

8. El Banco de Espafia debe tener también en cuenta que, con la plena libertad de
movimientos de capitales (desde febrero de 1992), las reacciones del publico son
distintas: han cambiado las reglas del juego vy, por tanto, la conduccion de la politica
monetaria debe ser distinta®”.

9. Unaultima consideracion: la independencia del banco central es importante ala hora
del disefio e implementacién de la politica monetaria. Pero no lo es todo si, como se
ha apuntado antes, todas las politicas estan relacionadas. Un banco emisor
independiente permite que la politica fiscal no domine a la monetaria, pero no evita
gue otras politicas lo hagan, a largo plazo, cuando alteran la competitividad a largo
plazoy, por tanto, la depreciacion esperada de la peseta.

La politica monetaria deseable

¢Como debe ser, pues, la politica monetaria futura que e Ileve a cabo en Espafia?
Mientras la tasa de inflacién espafiola sea superior a la alemana'®, hara falta una politica
monetaria restrictiva, que reduzca la tasa de inflacion. Ello |mpI|ca repetir el esquemade la
politica monetaria seguido en los afios pasados, un esguema que e mercado considera
fracasado y, por tanto, no creible. Esto exige introducir algunos elementos adicionales.

1. Lapolitica monetaria ha de ser creible, lo cua exige que €l déficit publico no sea tal
gue lleve consigo expectativas de elevada inflaciéon futura. De todos modos, este
argumento no debe exagerarse: aunque €l gobierno espariol percibe e “impuesto
inflacionario”, su cuantia no parece ser elevada. Tampoco la evidencia empirica avala

1> Sobre como deben Ilevarse a cabo las politicas para que el SME sea estable, cfr. Argandofia, A., «;Se puede
mejorar el Sistema Monetario Europeo?», obra cit.

18y esto ocurre también en las fases previas, como muestra e abandono del SME por la libray la lira, en
septiembre de 1992.

Y No es, pues, que la especulacion haya adquirido dimensiones enormes debido a esa liberalizacion de
movimientos de capitales, sino que la manera de conducir la politica monetaria debe ser distinta.

18 Nuestro objetivo no debe ser, obviamente, la inflacién alemana actual, que es demasiado alta, sino una
inflacion ideal, baja, que serd la de la moneda ancla en cada momento.



latesis de que los paises con déficit publicos atos son proclives ainflaciones mayores
(al menos en e entorno de pa|se£ industrializados)™. Ademés, se han tomado medidas
para desconectar la financiacion del Tesoro del Banco de Espafia y para dar
autonomia a éste. Y el mecanismo de convergencia con la UEM incluye garantias de
gue lapoliticafiscal no vaa ser financiada de manerainflacionista.

2. Hay, sin embargo mas argumentos para que la politica fiscal se coordine con la
monetaria®

- En primer lugar, porque una politica fiscal contractiva ayuda a reducir la
inflacion (no de modo sostenido, pero si mediante una reduccién de precios de
unasolavez).

«  Segundo, porque permite mantener bajos los tipos de interés. En efecto, los
estudios empiricos llevados a cabo en Espafia sugieren que también el tipo de
interés a corto plazo, y no sélo € tipo a largo, e ve influido positiva y
significativamente por la cuantia del déficit publico®’; de ahi que una politica
fiscal restrictiva ayude a mantener unos tipos a corto menos elevados, |o que
implica una peseta menos apreciada y, por tanto, una menor depreciacion
esperada y una menor prima de riesgo.

« Tercero, porque un déficit publico elevado contribuye a déficit por cuenta
corriente, y laamplitud de éste da lugar a una expectativa de depreciacion de la
peseta que, a la larga, hace inviable la politica monetaria con tipos de cambio
fijos. En este sentido, un mayor ahorro publico y la adopcién de medidas
tributarias de fomento del ahorro privado podrian contribuir positivamente a la
reduccion del déficit exterior y a la estabilidad de las expectativas de tipo de
cambio.

« Finalmente, la reforma de ciertas partidas de ingresos y gastos publicos podria
contribuir a dar flexibilidad a la economia, facilitando una competitividad
elevada, que es otro de los determinantes de las expectativas de depreciacion
de la peseta alargo plazo.

3. De mismo modo, la moderacion salarial podria contribuir a la reducciéon de los
precios (de una sola vez), daria credibilidad a la politica monetaria dirigida a reducir
la inflacion, y contribuiria a aguella flexibilidad laboral que es necesaria para
mantener la competitividad a largo plazo, sin la cua € tipo de cambio no resulta
creible.

19 Cfr. Grilli, V., D. Masciandaro y G. Tabellini, «Political and monetary institutions and public financial
policiesin theindustrial countries», Economic Policy, 13, octubre de 1991.

% g en d pasado reciente la politica fiscal ha “dominado” a la monetaria en Esparia (en e sentido de Sargent y
Wallace), es probable que esto no ocurraen el futuro, debido, sobre todo, ala prohibicion comunitaria de asuncién
de deudas de | os gobiernos nacionales, alaindependencia de los bancos centrales y ala prohibicién de recurrir ala
financiacion gratuita de los bancos centrales para financiar los déficit pablicos, aunque sea transitoriamente.

2 Esto es lgico, por la conexion de los tipos de interés del interbancario con los de la financiacion de la deuda
publica a corto plazo, y porgue los bancos experimentan, en su manejo de liquidez, las tensiones que impone la
demanda de crédito (privado y publico). Los estudios de |. Mauledn muestran lainfluencia del déficit pablico en
el tipo de interés nominal del interbancario a un mes (cfr. «Oferta y demanda de dinero. Teoria y evidencia
empirica», Alianza Editorial, Madrid, 1989; también su «Determinantes y perspectivas de los tipos de interés»,
Papeles de Economia Espafiola, 32, 1987).
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4. Son necesarias también otras medidas que contribuyan a la flexibilidad de la
economia, a la adaptacion a perturbaciones propias de nuestro pais, etc., que hagan
creible el tipo de cambio establecido.

Todas estas medidas se deberan tomar a lo Iargo del tiempo, pero es convenlente
anunciarlas cuanto antes, para dar credibilidad ala politica monetaria que se plantee™

Una estrategia para el ajuste del tipo de cambio

Todo lo anterior no resuelve el problema de la pérdida de competitividad a largo
plazo —y, por tanto, de pérdida de credibilidad del tipo de cambio—, que tendra lugar si un
diferencial de inflacion todavia contrario a la economia espafiola, o la evoluciéon de la
productividad, de la estructura productiva o de las rigideces en |os mercados, acaban restando
competitividad y haciendo menos creible el tipo de cambio establecido como objetivo. Ante
esto, |as soluciones posibles son:

1. S lapérdida de competitividad es pequefia, seguir practicando politicas restrictivas
gue acentlen la deflacion y permitan recuperar la competitividad —una solucién
politicay socialmente muy costosa, pero econdémicamente eficiente.

2. Devaluar introduciendo restricciones institucionales que hagan muy improbable que
esa devaluacion lleve a un rebrote inflacionista por aumento de salarios o reduccion
de disciplina en la inflacion —una solucién deseable, pero cuya viabilidad y
credibilidad es dudosa, aunque es |a solucién adoptada por Italia en 1993.

3. Devaluar y entrar inmediatamente en la UEM —una solucién también discutible, pues
si los mercados la sospechan, reaccionarédn especulando contra la peseta cuando se
aproxime lafecha, fijada o esperada, para su incorporacion ala UEM.

4. Practicar politicas de oferta que permitan recuperar la competitividad por otros
medios: reduccion de costes laborales o fiscal es, aumento de la productividad, etc. Se
trata, con todo, de medidas dificiles de adoptar, de eficacia no siempre clara, y que
pueden producir efectos distributivos important

5. Una combinacién de esas politicas. Por gjemplo, puede ser oportuna una devaluacion
parcia e inesperada, para seguir luego con politicas como las indicadas en los puntos
1y 4, sin nuevas devaluacion

2 Hay otras condiciones para una politica monetaria crefble y sostenible con tipos de cambio fijos. Cfr.
Argandofia, A., «¢Se puede mejorar el Sistema Monetario Europeo?», obra cit.

2 g, por eemplo, sellevaa cabo una moderacion salarial en respuesta a una caida en la productividad, el efecto
final sobre los costes laborales unitarios variarg, quiza considerablemente, de un sector a otro, lo que, de
mantenerse en el tiempo, obligara a costosos agjustes productivos, que pueden, ademas, ser no creibles, o que
pondra en peligro el tipo de cambio.

% Algo parecido habréa que disefiar para aguellas ocasiones en que la politica econémica espafiola no sea
compatible con la impuesta por e pais de moneda ancla (Alemania, por ahora), de modo que se eviten las
tensiones que, por gemplo, se generaron contra €l franco francés y otras monedas comunitarias, la evolucién de
cuyos determinantes fundamentales era contrariaa la de los del marco.
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Es verdad que todas estas propuestas no son soluciones definitivas. Sin embargo,
pueden ayudar a organizar mejor las politicas econdmicas. Una economia avanzada necesita
mecanismos de flexibilidad o, alternativamente, una cuidadosa coordinacién de | as politicas.

El hecho de que la Comunidad Europea haya optado por esta segunda via no debe
hacer olvidar a los disefiadores de sus politicas que deben seguir previendo qué hacer para
que los gjustes sean suficientemente flexibles y poco trauméticos. Lo que hemos aprendido
en 1992 puede ser muy Util parael disefio de politicas futuras.
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