11. Espafia en la Unién Econémica y Monetaria (UEM)

Jordi Bacaria Colom™

Desde el 1 de enero de 1999, Espaiia forma parte de los paises de la eu-
rozona que comparten una moneda wnica, el euro, cuya politica moneta-
ria es competencia exclusiva del Banco Central Europeo (BCE). A partir
de este momento, la politica monetaria europea y por extension la fiscal
en su dimensioén de control del déficit piiblico, influye en el desempefio
de la economia espafiola de manera directa. Se puede hablar de una «in-
teraccion desde arriba». Sin embargo, desde el punto de vista del mane-
jo de la politica monetaria y de la influencia de Espaiia en la toma de de-
cisiones monetarias, la participacién del gobernador del Banco de
Espafia en el Consejo de Gobierno del BCE se puede considerar una «in-
teraccién desde abajo». Hay que advertir que la obligada independencia
de los miembros del Consejo de Gobierno del BCE de los gobiernos de
los estados que han adoptado el euro, exige referirse escrupulosamente a
la influencia de Espaiia, no a la del gobierno espaiiol. También hay que
sefialar que se podria considerar el impacto, desde el desempefio de la -
economia espafiola, en particular desde su tasa de inflacién, superior a
la media de la eurozona, como una «interaccién desde abajo». La politi-
ca monetaria de la eurozona es en parte restrictiva en cuanto se aleja del
objetivo de mantener una estabilidad de precios. Este alejamiento estd
determinado tanto por la inflacién de Espaiia, como de los paises que se
alejan del objetivo de inflacién del BCE.

En el 4mbito de las decisiones monetarias, si consideramos el pri-
mer periodo desde la incorporacién de la peseta en el Mecanismo de Tipo
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de Cambio (MTC) del Sistema Monetario Europeo (SME) en 1989, ¢
impacto de la «interaccién desde arriba», paraddjicamente puede ser mis
importante que la «interaccién desde abajo», a pesar de la soberaniy que
tenia el gobierno espaiiol en la toma de decisiones en politica monetari,

Por todo ello y teniendo en cuenta las dificultades de diferenciar log
impactos de la politica segin ambas interacciones,' el objetivo de este ¢q.
pitulo se concentra en evaluar el impacto de la UE en la politica monetarjy
espaiiola, antes de formar parte de la moneda tinica en su interaccién des.
de arriba. También se evalia el impacto desde la adopcidn del euro en gy.
titucion de la peseta, aunque en este perfodo la politica monetaria ya ng
forma parte de las competencias y consecuentemente la interaccién desde
arriba es mds evidente. Sin embargo, en atencién a la importancia instity-
cional del proceso de toma de decisiones monetarias en la eurozona, tam-
bién se hard una breve referencia a la participacion espariola en el Eurosis.-
tema’® («interaccion desde abajo»).

No se analizard, sin embargo, el cambio profundo que ha experi-
mentado la economia espaiiola desde la adhesién de Espaiia a la CEE? ep
1986, aunque implicitamente se tenga en cuenta al valorar el impacto de
su incorporaci6n a la unién monetaria. Los hechos econémicos no se pre-
sentan aislados, ya que las posibilidades que tenia la economia espaiiola
de formar parte de la unién monetaria europea, después de trece afios de
integracidn en ese continente, eran mds bien escasas. Sin embargo, se
consiguio el objetivo, que fue posible gracias a las ventajas que se consi-
guieron de la propia integracién, aunque también al éxito de las politicas
econdmicas que se llevaron a cabo para lograrlo. Algunas de estas politi-
cas fueron duras, de cardcter estabilizador, como las que se derivaron de
la incorporacidn de la peseta en el mecanismo de tipos de cambio del
SME en 1989. Otras politicas, de caracter liberalizador, exigieron cierto
grado de sacrificio en términos de empleo y supusieron la pérdida de ven-
tajas del proteccionismo que disfrutaban determinados grupos y operado-
res. Hoy la senda que se recorrié con dichas politicas y posteriormente
para conseguir la convergencia nominal establecida en los criterios del
Tratado de Maastricht puede parecer obvia desde el punto de vista de la
ortodoxia monetaria. Sin embargo, en el momento de su implementacién
dichas politicas no estuvieron exentas de controversia, tanto politica
como académica, asi como de tensiones y conflictos sindicales.

Hoy se acepta la independencia del Banco Central que ejecuta la
politica monetaria como un hecho institucional normal cuando, en la tra-
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dicién espafiola, el Banco Central, desde su nacionalizacién en 1962
ha dependido siempre del gobierno. La autonomia del Banco de Espaia
en 1994, su incorporacién al Eurosistema y su participacion en la toma
de decisiones en el marco del BCE desde el | de junio de 1998, han sido
los hechos mds relevantes en politica monetaria acaecidos en Espana.
La creacién del BCE, con una estructura federal, independiente de los
gobiernos y de la Comisién Europea, ha supuesto mucho mas que una
unién monetaria. Al adoptar un sistema de toma de decisiones que lo si-
tiia como el mis independiente de los bancos centrales en el mundo, ha
revolucionado la toma de decisiones en politica monetaria en Europa
(Bacaria et al., 2002).

Con la perspectiva histérica ligada a los veinte afios de integracion
en la Europa comunitaria, en este capitulo se evaldan las dificultades
para alcanzar el objetivo de integracion econémica y monetaria y el im-
pacto de la UE en su consecucion. Antes de 1986, Espafia era un pafs con
un elevado proteccionismo industrial® y escasa liberalizacion economica,
con dificultades estructurales para disminuir la inflacién, con una eleva-
da tasa de desempleo y un bajo crecimiento de la renta per cédpita. La po-
litica monetaria anterior a la incorporacién a la moneda tinica, no se pue-
de deslindar del proceso para formar parte de la unién monetaria, ya que
ésta se disené en el Plan Delors de 1989. En consecuencia, la politica
monetaria desde 1986, aiio de la adhesién a la Comunidad Europea, has-
ta junio de 1998, en que se crea el BCE, la politica monetaria espaiiola se
ajusta al objetivo de alcanzar la estabilidad de precios y de mantener el
tipo de cambio de la peseta estable, mediante una clara interaccion desde
arriba.

La peseta en el Sistema Monetario Europeo

La posibilidad de que Espaiia formase parte de la unién monetaria depen-
dia del TCE y de su articulo 121.° es decir, de los criterios de convergen-
cia que se deben superar para que los estados formen parte de la Union
Econémica y Monetaria (UEM). El esfuerzo para superar el examen tuvo
un claro impacto durante el proceso y evidentemente también una vez al-
canzado el objetivo. Por ello, al analizar el impacto de la participacidn de
Espafia en la UEM, compartiendo el euro como moneda tinica con los de-
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més Estados de la Unidn (que forman parte de la eurozona), no se Puede
resumir esta trayectoria apelando tinicamente al proceso que tiene lugar
desde el afio 1999, en que nace la moneda tnica, sino que hay que retrg
ceder hasta el mismo momento de la adhesion de Espafia. Entonces s;,
afrontaron los retos, lo que significa, ni méds ni menos, la apertura da la
economia espafiola al exterior y en particular la apertura a Europa, for.
mando parte del proyecto de la UE. Con el euro, Espafia se incorpora a |y
UEM, pero al mismo tiempo que se integra mucho mas con Europa, cam.
bia definitivamente su relacién econémica con el resto del mundo,

Antes de la incorporacién de la peseta espafiola en el MTC dg]
SME, en junio de 1989, el debate de la politica econémica estaba centra-
do en la supuesta «desindustrializacién» de la economfa espafiola, En
esos momentos en el debate se oponia la economia financiera a la econo-
mia productiva, ya que con la llamada «cultura del pelotazo» primaba I3
especulacidn financiera frente a la inversién industrial. Esto suponia un
riesgo de pérdida de competitividad de las exportaciones, ante la inte-
gracion en el mercado europeo.

Carlos Solchaga, ministro de Industria y Energia hasta el 5 de julio
de 1985, en que sustituye a Miguel Boyer en Economia y Hacienda, tuvo
que enfrentarse a los criticos de tal politica.” Los afios 1985-1989 son de-
cisivos, ya que la politica econémica espaiiola se enfrenta al reto de una
mayor liberalizacién y a la pérdida de los instrumentos convencionales
de proteccién, como el arancel frente a la Comunidad Europea, 1a dismi-
nucién del arancel exterior por la adopci6n del arancel comiin de 1a CE y,
a partir de 1989, la incorporacién al MTC del SME. En este proceso se-
gin los criticos, el punto de entrada en el MTC, con un tipo de cambio
demasiado elevado, junto con la politica de «desindustrializacién», re-
ducia las posibilidades de supervivencia de la economia industrial espafio-
la.? Superado con éxito este proceso, las criticas reposan en los anaqueles
y en las hemerotecas, pero en justo reconocimiento de los que afrontaron
el reto con cierto coste politico, hay que referirse a ellas.

Entre los artifices de la politica econémica que prepararon el ca-
mino de la incorporacién al euro estuvieron el ministro Carlos Solchaga
en el momento de la incorporacién de la peseta en el MTC del SME en
1989 (el mismo afio en que se lanza el Plan Delors para alcanzar la unién
monetaria); Solchaga estuvo a cargo del ministerio de Economia y Ha-
cienda hasta 1993. Desde este afio hasta la victoria del Partido Popular
en marzo de 1996, el ministro Pedro Solbes situé a la economia espaiio-
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Ja en el carril de entrada de la unién monetaria, que conduciria final-
mente Rodrigo Rato, ministro de Economia del gobierno de José Maria
Aznar. Y last but not least, Luis Angel Rojo fue el gobernador del Ban-
co de Espaiia desde julio de 1992 hasta julio de 2000, cuando prepard el
cambio institucional hacia la autonomia del banco, iniciando la singla-
dura del control de la politica monetaria independiente del gobierno, lo
que finalmente permitiria incorporarse a la unién monetaria. Concreta-
mente en junio de 1994, el Parlamento espafiol aprobé la Ley de auto-
nomia del Banco de Espaiia,’ que anticipaba el compromiso en relacion
con el TCE" e introducia importantes y decisivos cambios para el ma-
nejo de la politica monetaria.

Asi pues, el momento en que la peseta se vincula al MCT del SME,
es el que debe considerarse clave en el camino de la incorporacion de Es-
pafia a la unién monetaria. Clave tanto desde el punto de vista del proce-
s0, como desde el de la ejecucién de la politica monetaria. Desde el pun-
to de vista del proceso, si la peseta no hubiese formado parte del MCT,
no hubiese podido cumplir por lo menos con uno de los criterios de con-
vergencia del TCE para formar parte de la unién monetaria, en particular
el que establece «el respeto durante dos aiios como minimo, sin que se
haya producido devaluacién frente a la moneda de ningin otro Estado
miembro, de los margenes normales de fluctuacion que establece el me-
canismo de tipos de cambio del SME»,'" siendo los mirgenes normales
de fluctuacién los de una banda del +2,25% respecto el tipo central bila-
teral de la peseta, en relacién con la divisa de los demés Estados miem-
bros. La peseta, pues, se incorpora al mecanismo de tipo de cambio del
SME el 19 de junio de 1989 con una banda de fluctuacién del +6 %.

Desde el punto de vista de la ejecucién de la politica monetaria, ese
momento también fue clave. El compromiso de estabilidad del tipo de
cambio de la peseta en el MTC corresponde al gobierno, mientras que
desde la Ley de autonomia de 1994 el Banco de Espaiia es independien-
te del gobierno en la ejecucién de la politica monetaria y debe responder
al objetivo de conservar la estabilidad de precios. Para el cumplimiento
de este objetivo y con el fin de formar parte de la UEM, el Banco de Es-
pafia debia ejecutar una politica monetaria para cumplir el criterio de una
tasa promedio de inflacién observada durante un periodo de un afio antes
del examen de entrada, que no excediera en mds de un 1,5%, como ma-
ximo, que la que tenian los tres Estados miembros con mejor comporta-
miento en materia de estabilidad de precios.'? En otras palabras, el Ban-




324  Jordi Bacaria Colom

co de Espaila, al margen del gobierno, debia conseguir el objetivo de jp.
flacién que le permitiese cumplir con el primer criterio de convergencia
nominal. Al mismo tiempo, debfa acomodar esta politica monetaria con ¢]
fin de evitar tensiones graves en el tipo de cambio, tal como establece ¢]
tercer criterio, cuyo compromiso formalmente corresponde al gobierng,

Ciertamente, desde 1989 hasta 1999 y, en especial, los tltimos afios
de este perfodo, fueron clave en el manejo de la politica de tipo de cam.-
bio, aunque coordinada con la politica monetaria, lo cual, desde 1994, 1o
significa una merma de la independencia del Banco de Espaiia, sino todg
lo contrario.

En el momento de la decision de entrada en el SME, las tensiones,
por supuesto, existieron. Ademds de la tensién en el dmbito sindical, ha-
bia quejas de determinados empresarios y presiones de grupos politicos
por el elevado tipo de cambio de la peseta y también por los tipos de in-
terés exagerados.” Ante la situacién de pérdida de competitividad de 1a
economia espafiola entre 1983 y 1989, algunos se preguntaban por qué
no se aprovecho la integracion en el MTC del SME para devaluar la pe-
seta. El mismo Solchaga, afios mds tarde, reformula la pregunta y &l mis-
mo, como responsable de la politica en ese perfodo, nos da la respuesta
(Solchaga, 1997: 93).

En las reflexiones de Solchaga sobre dicho periodo es muy intere-
sante su declaracion sobre su propia conviccidn de la ventaja de mante-
ner una flexibilidad en el tipo de cambio, en lugar de entrar en el acuer-
do cambiario del SME. Sin embargo, los hechos lo convencieron de que,
una vez dentro de la Comunidad, el tipo de cambio de la peseta o el tipo
de interés, o ambos a la vez, estaban inexorablemente relacionados con
las decisiones de la politica monetaria del Bundesbank. Como dice: «se
trataba de una regla de juego no escrita en el Tratado de Roma o en nin-
guna otra parte, pero, no por eso, menos inexorable» (Solchaga, 1997:
106). Si, por ejemplo, el Bundesbank decidia subir el tipo de interés en
Alemania, la dnica autonomia que le quedaba a Espaifia en este terreno
era decidir con cudntos minutos u horas de diferencia seguiria el dictado
alemdn. En la prdctica, en 1988 se dejé de utilizar el indice de posicién
efectiva nominal frente a los pafses comunitarios (adoptado en 1986 con
la adhesion), por el tipo de cambio nominal con respecto al marco ale-
mén (Ayuso y Escrivd, 1997).

En una conversacién informal en la Moncloa, Solchaga se quedé
solo defendiendo sus convicciones sobre la ventaja de un tipo de cambio

Espafia en la Unién Econdmica y Monetaria 325

flexible que permitiese que Espaiia se adaptara con sucesivas devalua-
ciones al diferencial de inflacién para ganar asi competitividad. En esta
reunion," invitados por el presidente del gobierno, Felipe Gonzilez, se
encontraron para hablar de la peseta y del SME, el entonces gobernador
del Banco de Espafia, Mariano Rubio,” el ex ministro de Economia y Ha-
cienda, Miguel Boyer y Luis Angel Rojo. Segiin Solchaga, los asistentes
contrarios a sus tesis argumentaron sobre la base de dos hechos. Prime-
ro, que una vez dentro de la Comunidad, todos se verfan obligados a se-
guir las directrices alemanas en materia de politica monetaria y cambia-
ria y si éstas se querian eludir, los mercados lo sancionarfan con una
costosa pérdida de credibilidad. El segundo argumento tenia que ver con
los efectos de las devaluaciones de la peseta en 1977 y en 1982, evapo-
rados en un corto perfodo entre 12 y 18 meses, puesto que la inflacién in-
terna habia sido muy superior a la de los paises competidores. En conse-
cuencia la pregunta que, segiin Solchaga, surgia de este argumento era si
no resultaba mds conveniente ligar la peseta al marco alemdn a través del
SME y hacer una politica monetaria altamente prudente (Solchaga, 1997:
108). Lo que acabé de convencer a Solchaga de 1a necesidad de la entra-
da de la peseta en el SME fue la huelga general de 14 de diciembre de
1988 y, una vez conseguido el compromiso cambiario, dirigié todos sus
esfuerzos a conseguir la moderacién salarial, aunque reconoce su fraca-
so en el intento,

Volviendo a la cuestion anterior de vincular la peseta al SME, queda
la duda de si fue adecuado el tipo de cambio que se establecid para la pe-
seta en el momento de su entrada en el MTC. Si se consideran las devalua-
ciones de la peseta en 1992 y 1993, que tuvieron lugar después de la crisis
generalizada de los tipos de cambio, parece que la peseta entrd relativa-
mente apreciada en el MTC, aunque contaba con un margen de fluctuacion
del £6%. Sin embargo esto pudo ser debido a la pérdida de competitividad
causada por la elevada inflacién del momento. Segtin Solchaga, la peseta
entré s6lo ligeramente apreciada en ¢l SME. Esto sucedid porque los
mercados no reflejaban, en el momento de la entrada, el deterioro que de-
bia haber producido la acumulacién de la subida de precios interna en
contra de la economia espafiola (Solchaga, 1997: 111). ;Quién determi-
no la cotizacién adecuada de la peseta en el momento de la entrada en el
SME? Hay que tener en cuenta que en el SME los tipos de cambio siem-
pre fueron tema de una negociacién politica, aunque la decisién fue to-
mada sobre la base de ciertos datos econdémicos y de la evolucion de los
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mercados. Son datos objetivos, pero que se pueden ponderar de distinty
manera. La resolucién del Consejo Europeo al respecto decia que las re.
visiones del ECU debian ser aceptadas mutuamente, teniendo en cuenty
los criterios econémicos subyacentes.'

La clave estd, pues, en el consenso dentro de su aceptacién. No hay
imposicién. Sin embargo, pueden existir determinadas asimetrias en ] po-
der negociador. Como en toda negociacion politica, los intereses pueden sey
contrapuestos a corto plazo. A los socios europeos les interesaba la entrada
de la peseta con un tipo de cambio para que no fuese excesivamente com.-
petitiva. Al gobierno espafiol le interesaba entrar en el MTC porque esto [e
permitia mantener a raya la politica econdémica, en particular en aquellos as-
pectos que podian generar un alza de costes salariales y una pérdida de
competitividad. Asf pues, el argumento empleado por los socios del SME
fue la valoracién que los mercados hicieron de la peseta en el momento de
entrada. Los contraargumentos de los negociadores espafioles se plantearon
«sin mucha conviccidn», como afirma Solchaga (1997: 113), dada la evo-
lucién positiva de las reservas de divisas en el Banco de Espaiia y el exceso
de demanda interior que se producia en Espafia y su reflejo en la inflacién.

Desde un punto de vista mds estrictamente econémico, el debate
sobre la entrada de la peseta en el MTC se produce en la década de los
ochenta. Se basa tanto en el tipo de cambio adoptado en la entrada en el
SME, como en el momento en que debia incorporarse la peseta en el MTC,
para preservar al maximo la competitividad de la econom{a espafiola. En-
tre los partidarios de la incorporacién de la peseta al MTC, Manuel San-
chis (1988), defendia que las dificultades de Espaiia para incorporarse al
SME no eran mayores que las que presentaban Italia e Irlanda en 1979.
Ademads, el comportamiento simulado de la peseta durante el periodo de
estudio (1979-1986) se producia sin demasiadas tensiones'” y su evolu-
cién era muy similar a la experimentada por la lira italiana. Sanchis se
mostraba manifiestamente partidario de la incorporacién al SME, dado que
en el analisis empirico no aparecia ningiin elemento que permitiera pensar
lo contrario. Coincidia ademds con la opinién de Jaime Requeijo (1980),
en el sentido de que las ventajas de la alineacién con el ECU eran la accién
antiinflacionaria, tanto interna como externa, asi como la presencia tem-
prana en una convergencia monetaria que podria ayudar a impulsar el co-
mercio espaiiol con la Comunidad.

Santiago Eguidazu y Gonzalo Gil*® eran contrarios a la incorpora-
cién inmediata al MTC. Eguidazu (1985) opinaba que no era convenien-
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te integrar a Espafla en el mecanismo de intervencién del SME, ya que la
flexibilidad del tipo de cambio de la peseta seguiria siendo, a medio pla-
70, un instrumento esencial para compensar el diferencial de inflacién
con la Comunidad Europea y propiciar los ajustes econémicos que el sis-
tema econdmico y la estructura productiva necesitaban. Esta opinion se
basaba en que durante el periodo 1974-1984, el tipo de cambio efectivo
real de la peseta se habia mantenido relativamente estable y esto fue po-
sible, pese al diferencial de inflacién de dicho perfodo, gracias a una
fuerte depreciacion del tipo de cambio nominal de la peseta. Es decir, el
tipo de cambio nominal fue una importante variable de ajuste que permi-
tié mantener la competitividad del sistema productivo espafiol. Efectiva-
mente fue asi y esto coincide con los resultados sobre la evolucion del
tipo de cambio real y nominal de la peseta frente a cada moneda comuni-
taria hasta 1986.

Por su parte, Gil (1985) mantenia que en Espafia se observaba un
determinado grado de convergencia de las politicas econémicas, aunque
las diferencias con los paises europeos mas importantes todavia eran sig-
nificativas. Por esto, junto al hecho de que el proceso de adaptacién ya
implicaba suficientes limitaciones para la politica econdmica, era acon-
sejable esperar para integrarse en el SME.

Una simulacién llevada a cabo por Guillermo Kessler (1987) para
el periodo de julio de 1985 a abril de 1986 le permitia llegar a la conclu-
sién de que Espafia no habria tenido grandes dificultades en ese periodo
para mantenerse dentro de la banda de fluctuacién del 6%, aunque con-
sideraba que deberian tenerse en cuenta los efectos del proceso liberali-
zador emprendidos en la economia espafiola.

Por razones mds cercanas a las de Solchaga, es decir de disciplina
en la politica monetaria y de doblegar la inflacién, la opinién de José Vi-
fials'® era que la participacién en el SME deberia reducir la volatilidad de
la competitividad espafiola y serfa una buena oportunidad para introducir
una politica antiinflacionista. También deberia permitir al gobierno es-
pafiol ganarse una «reputacién» compartiendo «la credibilidad del obje-
tivo inflacionario del Bundesbank».”

Los afios 1987 y 1988 fueron los mds intensos en la toma de posicio-
nes. Ya hemos visto el cambio de opinién de Solchaga cuando era ministro
de Economia y Hacienda. Las presiones para la entrada eran fuertes, tanto
las externas como las internas. La misién del FMI (1988} propugnaba una
inmediata adhesién de Espaiia al SME. Entre los argumentos se sefiala-
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ban las ventajas para Espaiia sobre la credibilidad de la politica mone,.
ria, la reduccién de las intervenciones y la estabilidad de los tipos nom;.
nales. Aunque también se seflalaba la ventaja para el Sistema, porque |y
incorporacion plena de la peseta en el SME contribuiria a acelerar e] pro-
ceso hacia una mayor simetria.

Hay una coincidencia, incluso temporal, de las recomendacioneg de
la mision del FMI, con la opinién expresada por el entonces gobernador
del Banco de Espafia, Mariano Rubio.? Aunque Rubio no precisaby
cudndo debia llevarse a cabo la incorporacion, apostaba para que fuese
rdpida. Su argumento destacaba la dificultad de mantener la autonomfs
de la politica econémica, en un momento en el que la economia espaiio-
la se abria hacia un gran mercado con plena libertad de movimientos de
capitales,” afirmando que: «en estas condiciones, las divergencias de 1a
politica econdmica se pagan pronto e imponen fuertes costes; de modo
que, a fin de cuentas, es preciso aceptar una convergencia y una coordi-
nacion muy elevadas de nuestra politica econdmica con las prevalecien-
tes en el 4rea de la CEE».

Pasadas practicamente dos décadas de este debate, podemos esta-
blecer cierta relacién entre las posiciones que mantuvieron algunos de
sus actores y su posterior desempefio en la politica monetaria. Los parti-
darios de la pronta entrada en el MTC del SME, que estaban a favor de
forzar una disciplina monetaria para hacer frente a los grupos de presién
econdmicos, con una perspectiva mds liberal y competitiva, como la que
sustentaban Luis Angel Rojo y José Viiials (en aquel momento vincula-
dos al Banco de Espafia), han alcanzado respectivamente los cargos de
gobernador del Banco de Espafia en 1992 (nombrado por un gobierno del
PSOE) y la de subgobernador en 2006 (nombrado también por un go-
bierno del PSOE). Entre los partidarios de retrasar la entrada en el MTC
del SME, con fines mds proteccionistas para la economia espafiola hasta
que ésta se hubiese adaptado al impacto de la adhesion, cabe destacar a
Gonzalo Gil (en aquel momento vinculado al Servicio de Estudios del
Banco de Espaiia), que alcanzé el cargo de subgobernador del Banco de
Espaiia en el afio 2000 (nombrado por un gobierno del PP).

Los mds «liberales» aceptaban, por lo tanto, la «interaccién desde
arriba», como un mecanismo que permitiera a la economia espafiola rom-
per con la tenaza de los grupos de presién que dificultaban una politica
monetaria auténoma, con credibilidad y eficaz en el cumplimiento de sus
objetivos de estabilidad de precios. Con el Tratado de Maastricht se esta-
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plecieron las bases para la consecucion de la Unién Monetaria, el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento (junio de 1997) en su dimensién de disciplina
presupuestaria, como una interaccion desde arriba en su dimensidon mas
formal. Practicamente se trata de una constitucion monetaria y fiscal su-
pranacional, que impide que los gobiernos nacionales de la eurozona pue-
dan manipular la politica monetaria y fiscal con fines partidistas y nacio-
nalistas. La literatura de las constituciones econdmicas que ha desarrollado
este enfoque (Bacaria, 1993) no ha sido muy popular en Espaiia y mds
bien se la ha considerado cercana a posiciones conservadoras.

Paradéjicamente, las posiciones proteccionistas o conservadoras,
en su momento, abogaban por el mantenimiento de una soberania en la
politica monetaria y del tipo de cambio que, supuestamente, hubiesen si-
tuado a la economia espafiola en una posicién mejor frente a los impactos
de la adhesién. Sin embargo, no consideraban las presiones que hubiesen
tenido que soportar los responsables de la politica monetaria, tanto de los
grupos industriales exportadores, como de los sindicatos. Finalmente, en
1997, como resultado de la ortodoxia monetaria practicada por el Banco
de Espaiia, la inflacién alcanz6 la cifra histdrica del 1,7%, gracias también
a la politica presupuestaria restrictiva practicada por el gobierno de Aznar
en 1997, cuando el déficit presupuestario descendid al 2,6% del PIB
(Sdez, 2000).

La politica monetaria espafiola y las reformas institucionales
para la adopcion del euro

La politica monetaria espaiiola desde 1986 hasta finales de 1998

La politica monetaria, desde la adhesion de Espafia a la Comunidad
Europea en 1986 hasta la creacién de la moneda tnica el | de enero de
1999, no fue conducida de manera totalmente auténoma desde el gobier-
no espaiiol y el Banco de Espaiia, debido a la «interaccién desde arriba.
La cesién formal de la soberania en politica monetaria se inicié con el
traspaso de la toma de decisiones de politica monetaria al BCE. Este ope-
ré de manera coordinada con los bancos centrales nacionales, desde ju-
nio de 1998 (fecha de creacién del BCE, en que asumid las funciones del
IME) hasta finales de 1998. El 22 de diciembre de 1998, el Consejo de
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Gobierno del BCE acordé unificar el tipo de interés al 3% para lag pri-
meras operaciones de politica monetaria del Eurosistema. El BCE operg
de manera efectiva y centralizada con la llegada del euro en la transicign
del 31 de diciembre de 1998 al 1 de enero de 1999. El 31 de diciembre de
1998, el Consejo de 1a UE, a propuesta de la Comisién Europea y previa
consulta al BCE, acordo los tipos de cambio fijos e irrevocables entre to.
das las monedas de los 11 pafses que participan inicialmente en el eurq.

De hecho, la pérdida de autonomia en la politica monetaria se inj-
¢i6 con la incorporacién en el MTC del SME. Ya se ha explicado ¢émg
finalmente, el gobierno de Felipe Gonzdlez, antes de 1989, llegé a 15:
conclusién de que «inevitablemente» el curso de la peseta espaiiola esta-
ba vinculado a la politica monetaria del Bundesbank. Por lo tanto, con la
adhesion de la peseta al MTC del SME en 1989, 1a politica monetaria es-
paiiola pasé a depender del mecanismo cooperativo del SME. Posterior-
mente, con el Tratado de Maastricht y antes de alcanzar la unién mone-
taria, el funcionamiento fue m4s institucionalizado, pero sin diferencias
operativas sustanciales.

Con el SME, la peseta formé parte de una seudounién de tipos de
cambio, aunque no haya una moneda tnica. En consecuencia, la diferen-
cia mds importante en la politica monetaria que afecta a Espafia es que
antes del euro las decisiones eran «cooperativas» (en el marco del SME)
pero supeditadas en gran manera a las decisiones del Bundesbank. En
cambio, las decisiones en politica monetaria a partir del 1 de enero de
1999, con la creacién del euro, corresponden al BCE. Estas decisiones
son independientes del gobierno espaiiol y de cualquier otro gobierno.
Tampoco dependen de ningiin banco, pues, en tltima instancia, las deci-
siones en politica monetaria se rigen por el mecanismo de voto de la ma-
yoria simple del Consejo de Gobierno del BCE, en el cual participa con
un voto el gobernador del Banco de Espaiia.

Desde el punto de vista de la politica monetaria espaiiola, «supues-
tamente auténoma» desde 1986 hasta finales de 1998, podemos distin-
guir cuatro etapas. La primera va desde la adhesién de Espaiia a la CE
hasta la incorporacién en el MTC del SME, un proceso marcado por las
tensiones de la adhesi6n y los impactos del marco alemén en los tipos de
cambio de la peseta.

La segunda comienza en junio de 1989, cuando se pasa a formar
parte del SME y de su mecanismo de tipos de cambio, hasta la crisis de
los mercados de cambios en otofio de 1992, en que se producen dos de-
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valuaciones de la peseta® y la salida de la lira italiana y la libra esterlina
del sistema cambiario. En agosto de 1993 se procedi6 a ampliar las ban-
das de fluctuacién permitidas en el SME al *15%, aunque el mes de
mayo anterior hubo una nueva devaluacién de la peseta.”

En la tercera etapa —agosto de 1993 a mayo de 1998 — se produce
la decisién del Consejo de la UE* sobre los 11 Estados miembros que
cumplen los requisitos para adoptar el euro. Se nombran a los miembros
del Consejo Ejecutivo del BCE* que tomardn posesion el 1 de junio y
procederdn a liquidar el IME, que serd sustituido por el SEBC y el BCE
en mayo de 19987 También en mayo de 1998, los ministros de Finanzas
de los Estados que adoptan el euro, los gobernadores de los bancos cen-
trales, con la Comisién Europea y el IME, acuerdan que los tipos bilate-
rales centrales del MTC serdn usados para determinar los tipos de cam-
bio irrevocables de conversién al euro.

Finalmente la cuarta etapa, hasta finales de 1998, se caracteriza por
la coordinacién entre el BCE y los 11 bancos centrales de los Estados
miembros aceptados para formar parte del euro, hasta que el primero se
convierte en formalmente operativo y tinico en la toma de decisiones
dentro de la politica monetaria.

En las cuatro etapas, la politica monetaria espafiola sélo fue plena-
mente auténoma en la primera, antes de la incorporacion en el MTC del
SME, a pesar de las dificultades para mantener un amplio margen de ma-
niobra en el tipo de cambio en relacién con el marco alemén. En las de-
mis etapas fue formalmente auténoma, aunque en la practica lo fuese
muy poco. En la segunda y la tercera, por los compromisos de tipo de
cambio adquiridos en el marco del SME. En la cuarta, de facto, ya fun-
cionaba el sistema de decisiones del SEBC (ademds por unanimidad) y
por tanto ya no se puede hablar de una politica monetaria espafiola,

La adopcién del euro ha transferido la soberania en politica mone-
taria, del gobierno espafiol primero y del Banco de Espafia después, al
BCE. En términos reales, la capacidad de maniobra de la politica moneta-
ria desde el momento de la adhesion de Espaiia a la Comunidad Europea
fue escasa cuando no nula. La cooperacién en los tipos de cambio que
condiciond la politica monetaria no sélo preparé formalmente el camino
hacia el euro, sino que transformd radicalmente la politica econémica es-
pafiola. En términos de crecimiento econémico, los resultados se pueden
considerar como exitosos, aunque en términos de inflacion siguen exis-
tiendo los problemas de control. Con el diferencial actual de la inflacién
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espaiiola con la zona del euro, hoy Espaiia no cumpliria el requisito de
entrada en el euro relativo a la convergencia en la tasa de inflacién,

Reformas institucionales e introduccion del euro

En junio de 1994 se aprobé la Ley de autonomia del Banco de Espaiigs
que, ademds de perseguir el objetivo de cumplimiento del Tratado de
Maastricht en cuanto a la adaptacion del manejo de la politica monetaria,
supuso en realidad importantes cambios que permitieron el avance hacia
la incorporacién en la eurozona.” Sin embargo, la reforma se anticipé al
calendario exigido. El Gobierno y el Parlamento espafiol entendieron que
satisfacer los requisitos del Tratado con antelacién resultaba beneficioso
para la economia y sus posibilidades de convergencia (Malo de Molina,
1997: 28).

La reforma de 1994, junto con la que se realizd posteriormente en
abril de 1998, se identificé claramente con la interaccién desde arriba,
exigida por el TCE como la misma exposicién de motivos reconoce en
sus primeras lineas. Entre los cambios importantes que introdujo la Ley
de autonomia del Banco de Espaiia cabe destacar:

1) Definir e instrumentar la politica monetaria con el objetivo
principal de conseguir la estabilidad de precios.™

2) El Tesoro y las empresas piiblicas no pueden tener descubiertos,
ni siquiera temporales en sus cuentas en el Banco de Espaiia, y
el Banco de Espaiia no puede intervenir en el mercado primario
de deuda publica.”

3) En cuanto a la politica de tipo de cambio, el gobierno, después
de haber consultado con el Banco de Espaiia, adopta el sistema
de tipos de cambio y una paridad frente a otras monedas que de-
ben ser compatibles con el objetivo de estabilizar los precios.®

En 1998, con el fin de compatibilizar la Ley de Autonomia con el TCE y los
estatutos del SEBC, se reformé la Ley 13/1994 mediante la Ley 12/1998
La modificacién mds importante se refiere al reconocimiento las potes-
tades del BCE en la definicion de la politica monetaria en la eurozona y
su ejecucion por el Banco de Espafia, asi como las facultades de la Co-
munidad Europea en relacién con la politica de tipo de cambio.
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Ambas reformas son el paso definitivo en la cesién de la soberania
de la politica monetaria al BCE y del tipo de cambio a la Comunidad
FEuropea. Ademds, el proceso de reforma iniciado en 1994, determinado
por el TCE y anticipado por el gobierno espaiiol, supone un cambio radi-
cal en la gestion de la politica monetaria, ya que, por primera vez, el
Banco de Espafia es independiente del gobierno en sus decisiones. Este
estatuto de independencia, que otros bancos centrales, como la Reserva
Federal de Estados Unidos o el Bundesbank ya tenfan, ha sido y es un
factor esencial para conseguir la estabilidad de precios, tal como las in-
vestigaciones econdmicas han demostrado.* Dificilmente se hubiese
producido en Espaiia una reforma virtuosa en este sentido si no se hubie-
se materializado una interaccién desde arriba. Es dificil medir cudl de los
impactos de la adhesién ha sido mds importante: la diversidad de las po-
liticas; los FEC o la politica de competencia. Sin embargo, el estatuto de
independencia del Banco de Espaiia, exigido para la incorporacién a la
eurozona, es sin duda uno de los que ha tenido un impacto de mds calado
a largo plazo.

Con la nueva ley, el Banco de Espafia pasa a ser un banco més de
los bancos centrales nacionales que forman parte de la eurozona y deci-
den la politica monetaria conjuntamente en el Consejo de Gobierno del
BCE. Esta es una caracteristica importante de la cesién de soberania en
politica monetaria. Las decisiones no son ajenas al Banco de Espaiia, ya
que éste coparticipa en la toma de decisiones. Incluso con la reforma del
sistema de voto del Consejo de Gobierno del BCE, cuando haya por lo
menos 15 Estados miembros de la UE que hayan adoptado el euro, en-
tonces el Banco de Espaifia se podrd encontrar en el grupo de voto de los
cinco pafses con mayor ponderacién en las decisiones, por ser los que
tienen un peso econdmico y financiero superior.™

El Banco de Espaiia, ademds de participar en la toma de decisiones,
es el encargado de ejecutar las decisiones de la politica monetaria en Es-
pafia. En este sentido, la decisién histdrica de introducir los billetes y
monedas a partir del 1 de enero de 2002 se llevé a cabo con gran eficacia
y de manera muy fluida y poco traumdtica. Con la operacién logistica di-
sefiada se pudieron obtener billetes y monedas desde el primer momento.
La sustitucién se produjo rdpidamente y antes de los dos meses previstos
por el Consejo de Economia y Finanzas de la eurozona. Asi, la muerte le-
gal de la peseta, el 28 de febrero de 2002, se produjo cuando dicha muer-
te ya era un hecho real desde la practica cotidiana, desde finales de ene-
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ro (Ferndndez y Horcajada, 2002).** La operacion logistica habia Supues.
to distribuir en poco tiempo, en toda la geografia espafola, un total de ] 700
millones de billetes por un importe de casi 60.000 millones de euros, y
6.500 millones de monedas (un total de 30.000 toneladas de metal) con
la retirada de las monedas en pesetas.”’

En el dmbito de la participacion institucional hay que destacar que,
desde el inicio del BCE, un miembro del comité ejecutivo es espafiol, g]
primero en formar parte de dicho comité, fue el académico y consejerq
del Banco de Espafia Eugenio Domingo Solans, que ocupé su puesto ep
el ejecutivo del BCE desde el 1 de junio de 1998 (fecha de creacién de]
BCE) hasta mayo de 2004. Domingo Solans, desde su puesto en el gje-
cutivo del BCE, contribuy¢ al éxito de la compleja operacion de intro-
duccién de los billetes y monedas de euro en 2002. También contribuyg
al desarrollo de un marco estadistico monetario, bancario y financiero
europeo y fue responsable del establecimiento y desarrollo de la arqui-
tectura de sistemas de informacion del BCE y el SEBC.

Al finalizar su mandato, Domingo Solans* fue sustituido, a partir
del 1 de junio de 2004, por José Manuel Gonzdlez Pdramo,* también aca-
démico y consejero del Banco de Espaiia. Aunque esta sustitucién en el
marco estatutario del BCE no supone formalmente una cuota de partici-
pacion espaiiola en el comité ejecutivo, es innegable hasta hoy la impor-
tancia institucional de la participacién espafiola en la gestién del BCE,
dada la unanimidad requerida en su nombramiento, a nivel de jefes de Es-
tado y de Gobierno de los Estados miembros que han adoptado el euro.

El euro en Espaia
La percepcion de la inflacion

El 1 de enero de 2002 las monedas y billetes de euro sustituyeron a las
monedas nacionales de los Estados miembros que adoptaron el euro. A
partir de este dia los espafioles, junto con otros 300 millones de ciudada-
nos europeos, pudieron percibir mds tangiblemente el significado de la
union monetaria. Esta fecha habia sido decidida en el Consejo Europeo
que se celebré en Madrid en 1995, el mismo que establecid el nombre de
euro para la moneda tinica. La introduccién del euro tuvo un doble efec-
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to. Ademds de la pertenencia a la moneda tnica, tuvo el impacto de una
reforma monetaria. Quizds este tiltimo efecto sea el que mds ha percibi-
do una parte mds importante de la poblacidn, en especial aquellos que
han tenido que sufrir los costes de la adaptacion a la nueva moneda y que
por sus actividades privadas o profesionales, escasamente internaciona-
lizadas, no han podido percibir directamente las ventajas de tener una
moneda que hasta hoy comparten 12 paises de la UE.

Entre los impactos que popularmente se perciben como mads nega-
tivos estd el del efecto inflacionario causado por la introduccién del euro.
En parte este efecto se percibe como el producido por el «redondeo» en
las pequefias transacciones de bienes de consumo diario. Aunque su-
puestamente esto ha sido favorecido en los primeros meses por las difi-
cultades de adaptacién y cdlculo a la nueva moneda por parte de algunos
colectivos, es dificil de fundamentar si se tiene en cuenta que los precios
de los bienes se han venido expresando en pesetas y euros.

Desde un punto de vista macroecondmico, el impacto inflacionario
estarfa determinado por los cambios producidos por la pérdida del ins-
trumento monetario y de los mecanismos de transmisién del mismo. El
objetivo de estabilidad de precios estd definido como el 2% de la media
de la eurozona y, en consecuencia, la pérdida del instrumento monetario
representa que los ajustes de estabilizacidn s6lo pueden ser medidos en
términos reales, es decir, por medio de la competitividad, los salarios y el
empleo. Los ajustes son, por lo tanto, mds lentos.

La tasa de inflacién anual en Espaiia desde 1999 ha estado situada un
punto por encima de la media de la zona del euro (excepto en 2001) y ha
alcanzado tasas superiores del 3% préacticamente todos los afios (excepto
en 1999 y 2001). La tasa de inflacién acumulada en Espafia en este perio-
do es relativamente elevada, aunque la percepcion popular es que es mu-
cho mayor. Esto puede ser debido a que algunos componentes del indice de
precios, como vivienda y transporte, han tenido incrementos notables. El
componente vivienda ha estado impulsado por la expansién del crédito que
ha acelerado la demanda de las familias, ademds de la inversién extranjera
en el sector de la vivienda, facilitadas por la moneda tnica, la libertad de
movimientos de capitales y el diferencial de precios con el resto de los pai-
ses de la eurozona. En este sector, tan sensible para las economias domés-
ticas, el impacto del euro es evidente. En cambio en el sector del transpor-
te los precios de 1a energia evolucionan a la baja desde la introduccidn del
euro y, desde el momento de la introduccidn de los billetes y monedas del
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egro, empiezan a crecer (excepto en el periodo de 2003) de manera S05te-
nida. Sin embargo, el precio internacional de los hidrocarburos, de] cual
depende el precio de la energia, no tiene relacién con la unién monetarjy
Es mas, si algiin efecto tiene el euro es positivo, en el sentido de que [a me_l
jora de la paridad del euro respecto el délar que se produce desde 2003 gis.
minuye los precios de la energia en la eurozona.

Si Espaiia no hubiese adoptado el euro y la peseta se hubiese de.
preciado para mejorar la competitividad (como en la tradicional politicy
espaiiola), el escenario hubiese podido ser la contencién de la demanda
doméstica de vivienda, el incremento de las inversiones extranjeras ep
vivienda y un aumento superior de los precios de la energia. Ante este e.
cenario, no parece que la situacion hubiese sido mejor que la actual, Ng
hay que despreciar, por otra parte, los beneficios de la estabilidad de pre-
cios, derivados de la adopcién del euro y de la politica monetaria de]
BCE. En un estudio realizado a finales de 1996 (Dolado e al., 1999) se
estimaba que el beneficio neto de la estabilidad de precios en Espaiia
como consecuencia de la politica monetaria del BCE al adoptar el euro:
en el escenario mds realista, estarfa entre el 0,7 y el 1,3% del PIB anual.

La cuestidn clave es, pues, ;por qué a pesar de los beneficios de Ia
estabilidad de precios se percibe una inflacién superior a la que existe?
Segtin un estudio de la Comisién Europea, hay una diferencia entre la in-
flacién real y las percepciones que tienen los consumidores sobre la in-
flacion. Las percepciones sobre el incremento de precios son superiores
a la inflaci6n real en la eurozona, aunque con diferencias. La percepcién
es menor en Finlandia y Bélgica y superior en Grecia e Italia. Las razo-
nes que justifican esta percepcion en los consumidores se deben a que
existe una «zona gris» de bienes de consumo y servicios que indican un
aumento de precios no explicado durante la transicién al euro. La mayo-
ria de estos aumentos se ha dado en el sector servicios y en el pequefio
comercio con escasa competencia (European Comission, 2006). Ademds
las estadisticas de inflacidn realizadas por Eurostat para el conjunto de la
eurozona muestran que la media de la inflacion ha permanecido constan-
te durante la introduccién del euro y solamente entre el 0,09 y el 0,28%
del 2,3% de la inflacién se puede atribuir al euro. Por el contrario, han
contribuido a la inflacidn «normal» otros factores como los nuevos im-
puestos sobre el tabaco, los costes extra de seguridad después del 11-S,
el clima que afect6 a la produccidn y precios de frutas y hortalizas y los
elevados precios de la energia. De manera significativa, las tasas de in-
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flacién en Dinamarca y el Reino Unido, paises que no estdn en la euro-
zona, muestran un comportamiento parecido por razones similares (Eu-
ropean Comission, 2006).

Légicamente, esta percepcion también se ha dado en Espaiia, in-
cluso teniendo en cuenta que, desde 1985 hasta 2005, el diferencial de
inflacién de con la UE (15) ha pasado del 2,5 al 1%, posiblemente por-
que los grandes logros para doblegar la inflacién se consiguieron entre
1986 v 1988-1989, es decir, con la adhesion a la CE y la entrada en el
SME, y entre 1996 y 1999, con la preparacién para la entrada en la mo-
peda tinica. Una vez conseguida una baja inflacion, con estabilidad de
precios, el aumento de éstos en productos clave para el consumidor pue-
de haber aumentado esta percepcion.

La opinién publica también se puede equivocar en sus célculos al
comparar el poder adquisitivo de la peseta, que €sta no tendria por haber
permanecido estdtica, de no existir el euro. En otras palabras, no puede
ser ignal el precio de un determinado bien en 2006 que el que tenfa en
1999. Sin embargo, el consumidor sigue comparando el precio del bien
en 2006, convirtiendo los euros a pesetas con los tipos de cambio esta-
blecidos en mayo de 1998, de 166,386 pesetas por euro. Si tenemos en
cuenta los aumentos de costes que han sufrido las materias primas y la
posible depreciacion que hubiese podido tener la peseta dada la pérdida
de competitividad que han sufrido las exportaciones, este cdlculo no tie-
ne rigor. A pesar de ello, lo seguimos encontrando en las etiquetas del
precio de los productos y en las notas de compra a efectos informativos.

El caso de Espaiia justifica una percepcion diferencial. Desde di-
ciembre de 2005 tiene la tasa de inflacion mds alta de la eurozona. En ju-
lio de 2006, el diferencial de inflacién con la eurozona era de 1.6 puntos,
ya que el TPC espaiiol creci6 en términos interanuales un 4%, frente el
2 4% de la eurozona.* Este diferencial erosiona la competitividad de la
economia espafiola y sitda los resultados lejos del objetivo del BCE, que
es alcanzar el 2% de inflacién media. Este efecto es negativo para la eco-
nomfa espafiola y también lo es para la economia de la eurozona. Se tra-
ta de una «interaccién hacia arribax», ya que las medidas restrictivas para
conseguir la estabilidad de precios que debe tomar el BCE estdn en par-
te determinadas por el mal comportamiento de la inflacion espaiiola.
Aunque una parte de la inflacién espaiiola puede explicarse por el creci-
miento econdmico (que también beneficia a la economia de la eurozona),
la parte negativa de la inflacién, que debe ser neutralizada con mayores
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tasas de interés, incide de manera negativa en el crecimiento econdmig,
2 » . - - 0

de los paises que tienen un mejor comportamiento en su tasa de inflacigy

CUADRO 1
Precios en Espaiia y la zona euro

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Espana 242 35 2.8 3,6 3,1 3,1 34
Eurozona 1,1 2,1 23 2,2 2,1 2,1 2,2
Diferencia 1,1 14 0,5 1.3 1,0 09 1!2

FUENTE: Banco de Espaiia: http://www.bde es/infoest/a0207 pdf.

Mecanismos de transmisién de la politica monetaria

La politica monetaria tinica es compleja porque sus mecanismos de trans-
mision presentan factores diferenciales en funcién del pais, de sus mer-
cados y de sus instituciones financieras,* como son los mecanismos de
t.ransmjsién del tipo de interés, del crédito, del precio de los activos y del
tipo de cambio. En el caso del tipo de interés, se utiliza desde el BCE de
manera contractiva con el fin de cumplir con el objetivo de estabilizar los
precios, sin embargo se puede transmitir de maneras distintas segln los
paises, las expectativas y la organizacién de los mercados financieros, a
pesar de la politica monetaria tnica.

También el canal del crédito depende en gran medida de la capaci-
dad de las entidades bancarias de afectar a la liquidez de la economia, del
recurso al crédito de las economias domésticas y empresas y también del
grado de competencia entre entidades financieras y de sus costes y ries-
gos en la concesién de créditos. En el caso espafiol, el canal del crédito
se ha mostrado muy activo y competitivo como consecuencia de la des-
regulacién de la intermediacién y las facilidades al acceso hipotecario. El
canal del precio de los activos es la afectacién inversa al tipo de interés
en el precio de las acciones en el mercado de valores ¥ que repercute en
la inversion de capital. Desde este punto de vista, en Espafia los mercados
de valores han evolucionado paralelamente al de los mercados europeos,
cuya regulacion con la aprobacién en mayo de 1999 del Programa de Ac-
tuacién en Servicios Financieros (PASF) tiende hacia un mercado de ca-
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pitales integrado y un mercado financiero tinico.” He aqui otro ejemplo
importante de «interaccién desde arriba.

Finalmente, el canal del tipo de cambio refleja la relacién entre la
politica monetaria y el tipo de cambio. Una politica monetaria restrictiva
se transmite en la apreciacion del tipo de cambio. En cierto sentido, a
partir de 2002 esta transmision ha operado con una apreciacion del euro.
Esta apreciacién ha tenido un efecto neutral en el comercio espaiiol con
la eurozona y negativa para las exportaciones hacia el resto del mundo,
aunque en los tltimos afios ha permitido aminorar la factura del petréleo.
;Qué hubiese pasado con la peseta si no se hubiese entrado en la UEM?
Es dificil responder a esta cuestion. Probablemente la politica monetaria
espafiola hubiese tenido que ser relativamente més restrictiva que la de la
eurozona con el fin de disminuir el diferencial de inflacién. Josep Borrell
se ha referido al blindaje de la economia espailola gracias al euro y opi-
na que la peseta no hubiese podido resistir la presién por la retirada de las
tropas espafiolas en Irak ordenadas por el presidente Rodriguez Zapatero
en mayo de 2004.* Sin embargo, tal vez si Espafia no se hubiese incor-
porado a la UEM por no cumplir las condiciones econdmicas para hacer-
lo, seguramente, en dicho contexto econémico y politico, un gobierno es-
pafiol no habria tenido fécil la decision de enviar tropas a Irak.

El impacto inflacionario se ha producido mucho mds en los merca-
dos mejor protegidos de la competencia exterior, en especial en el mer-
cado de los bienes que quedan fuera del comercio internacional. Este es
el caso del mercado inmobiliario, que ha experimentado un aumento de
la demanda de compradores externos, ya sea porque la cotizacién en
euros lo facilita, por el diferencial de precios, por la libre circulacion de
capitales y también por la disminucién del coste del crédito (que, por otra
parte, ha estimulado la demanda interna). Los precios de la vivienda han
crecido a tasas del 17% anual en 2003 y 2004.,* lo que ha sido motivo de
advertencia y preocupacion tanto del BCE como del Banco de Espaiia.

La politica monetaria no ha sido la tinica que se ha visto afectada
por la incorporacion al euro. En la politica fiscal, a través del obligado
cumplimiento del Pacto de Estabilidad y Crecimiento, ha tenido un im-
pacto importante su disefio y consecucién, al tener como objetivo la esta-
bilidad presupuestaria con déficit piblico por debajo del 3% del PIB. En
el afio 2003 entraron en vigor las nuevas Leyes de estabilidad presupues-
taria*® y el comportamiento de este objetivo ha sido muy destacado. La in-
teraccién desde arriba afecta, en este caso, a la disciplina presupuestaria y
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recorta el margen de maniobra del gobierno espaiiol. Desde el puntg de
vista de la ortodoxia fiscal, esta interaccion es positiva.

La pérdida del instrumento del tipo de cambio también ha supuesto
una limitacién en el control de la balanza por cuenta corriente. Cop [,
moneda tnica y sin el instrumento del tipo de cambio, el peso del ajuste
recae sobre factores reales como es la competitividad. En el periodo
1999-2003, las exportaciones espafiolas a la zona del euro crecieron hag.
ta tasas ligeramente superiores a las importaciones. Sin embargo, la ga-
nancia de la cuota de mercado de 0.2 puntos fue inferior a la de los afigg
noventa en 1,5 puntos.* La competitividad precio de las exportaciones
espaiiolas a la zona del euro explica este comportamiento. En este perio-
do, la economia espafiola mantuvo un diferencial de inflacién positivo y
de crecimiento de los costes laborales unitarios respecto a sus principales
competidores, aunque los precios de exportacién de los productos espa-
fioles crecieron a tasas similares a las de aquéllos.”” La via de la compe-
tencia y de los ajustes reales es, pues, el tinico mecanismo de que dispo-
nen las economias integradas en la zona del euro. Esto no significa que
sea mejor estar fuera de la unién monetaria; todo lo contrario. En paises
como Espana, poco propensos a las disciplinas en politica macroecong-
mica (monetaria y presupuestaria), esta interaccién desde arriba ha sido
determinante. Significa, en todo caso, que el esfuerzo debe ser mucho ma-
yor y en menos tiempo que si se dispusiese del instrumento monetario y
del tipo de cambio adecuados, lo que permitiria cierta flexibilidad. Sin
embargo, igual que sucedi6 en la época de Solchaga, en la que la flexibi-
lidad tuvo que ser sacrificada ante la amenaza de las presiones de aumen-
tos de costes laborales por parte sindical y de peticiones de devaluacion
de la peseta por parte de los industriales exportadores, actualmente una
de las ventajas de la pertenencia al euro para Espafia es que el ajuste debe
hacerse en términos reales y no nominales, lo cual actda en beneficio de
la mejora de la eficiencia asignativa e incluso de la redistributiva.

Pero no todos los impactos positivos en la economia se pueden atri-
buir al euro. Con la adhesién a la CE, el aumento de la competencia y la in-
ternacionalizacion de la economia han tenido un gran impacto. Entre 1985
y 2005, la renta de Espaiia ha pasado de ser un 71% de la renta media de la
UE (15) hasta alcanzar mds del 90%. Si se considera el llamado «efecto es-
tadistico de la ampliacién», el PIB per cdpita de Bspafia ha alcanzado el
99,2% de la media de la UE (25). El PIB, medido en términos del poder de
paridad adquisitiva, ha pasado de 8.000 euros por habitante antes de la ad-
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hesion a 23.000 euros por habitante en 2005. En el periodo de estos veinte
afios, el crecimiento economico acumulado ha sido del 64,6%. Este creci-
miento también explica, en parte, el diferencial de inflacion.

Conclusiones

La primera conclusion por su importancia se refiere a la adopcidn del
euro. En razén de la adhesion a la Comunidad Europea y de su Tratado,
al cumplirse los requisitos de convergencia econdmica, Espaiia estd obli-
gada a adoptar el euro. Esto representa un cambio importante producido
por la interaccién desde arriba con la UE. En otras palabras, una vez
aceptado el Tratado y cumpliéndose las condiciones econdmicas e insti-
tucionales, Espafia estaba obligada a formar parte de la unién monetaria.
Sélo los Estados miembros que tienen la cldusula de opting-out pueden
dilatar la entrada. Por supuesto, en la prictica los Estados miembros que
adoptan el euro es porque lo desean, puesto que, como sucede en el caso
de Suecia, hay distintas maneras de evitar la entrada, aunque es discuti-
ble si incumplen o no el Tratado (Lépez Escudero, 2005). De esta con-
clusién se deriva que Espaifia, tanto por voluntad politica como por las
condiciones econémicas, forma parte del euro. Con ello contribuye desde
abajo al proceso de integracién europea, lo que tiene ventajas evidentes,
aunque también los inconvenientes que supone, en ciertos momentos, no
disponer del control de la politica econdmica para realizar determinados
ajustes. Sin embargo, los estudios estiman un beneficio neto de la estabi-
lidad de precios como consecuencia del objetivo de la politica monetaria
del Banco Central Europeo.

En segundo lugar, en el proceso de integracion monetaria desde el
momento de la adhesién a la CE, tanto desde los gobiernos como desde
el Banco de Espaiia, ha sido clave el factor disciplinar de la politica mo-
netaria en detrimento de la flexibilidad. Atarse de manos en la politica
monetaria también ha sido un recurso para evitar las influencias perni-
ciosas de determinados grupos de presion que hubiesen podido influir en
los gobiernos, dificultando el proceso de integracién y, por supuesto, la
adopcién del euro. En este proceso, la Ley de autonomia del Banco de
Espafia de 1994 (modificada en 1998), ha sido la reforma de mayor cala-
do en el dmbito monetario, determinada por el cumplimiento del TCE.




342  Jordi Bacaria Colom

En tercer lugar, a partir del momento de la adopcién del euro, e ip.
cluso previamente, al formar parte del mecanismo del tipo del cambjiq del
SME, los grados de libertad de los gobiernos en su politica monetaria q
bien no han existido o bien se han reducido enormemente. Tambign éste
es el caso de la politica fiscal en su dimensiGn de equilibrio presupuesta.
rio. Esto nos lleva a la conclusién de que las tnicas posibilidades de in-
tervencion y de manejo de las politicas econémicas recaen en las varig.
bles de ajuste real en la competitividad de la economia espaifiola, lo que
obliga a un tipo de politicas especificas (no instrumentales) de resultadog
a veces inciertos, por lo menos a medio y largo plazo. Algunas de estag
politicas actualmente forman parte de la Estrategia de Lisboa para el cop-
Junto de los paises de la UE y tienen que ver con el aumento de la com-
petitividad y del empleo a partir de reformas estructurales (mercado la-
boral, administracion), educacion, investigacién, desarrollo e innovacign
(I+D+1), entre otras.

La cuarta conclusién es la relativa al aumento de la inflacién de-
bida a la adopcidn del euro. Es cierto que hay un diferencial de infla-
cién con la eurozona y que actualmente la tasa de inflacién espaiiola
respecto a €sta es la mayor. También es cierto que la combinacidn de
inflacidn elevada y tipos de interés bajos derivados de politica moneta-
ria del BCE, en los iiltimos afios ha situado el tipo de interés real en Es-
pafia en términos negativos. Esto ha acelerado el crecimiento de la eco-
nomfa espafiola. La opinién muy extendida y popular de que el euro ha
generado inflacién es dificil de contrarrestar. Los datos de inflacidn son
obvios pero no suficientes para atribuir en su mayor parte la culpabili-
dad al euro. El deterioro de la capacidad adquisitiva para determinados
grupos de poblacién (en particular para los que no pueden negociar sus
rentas) alimenta esta opinién. Sin embargo, no se puede afirmar que, si
Espaiia se hubiese mantenido con la peseta (en las condiciones de ex-
cepcionalidad del Tratado y por supuesto formando parte de la UE), la
situacion hubiese sido mejor. En este caso, la politica monetaria hubie-
se podido ser mds estricta, pero con los tipos de interés m4s elevados y
por lo tanto con el acceso al crédito més costoso, también la demanda
hubiese sido menor y por ello la inflacién se hubiese podido contener
mejor. Sin embargo, dificilmente se hubiesen mantenido tasas de creci-
miento como las que ha habido en Espafia en los dltimos afios y, posi-
blemente, el problema, en lugar de la inflacién, hubiese recaido en el
nivel de empleo.
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Por tiltimo, a largo plazo y desde el punto de vista més ortodoxo de
la teoria econdmica, la politica monetaria cuyo objetivo es la estabilidad
de los precios, ejecutada por un banco central independiente, junto con la
disciplina presupuestaria obligada por la pertenencia a la unién moneta-
ria, deberfan conducir a la economia espaiiola por la senda del creci-
miento sostenido, siempre que se apliquen correctamente otras politicas
de apoyo a la competitividad. Efectivamente, la interaccion desde arriba
es bienvenida si, como cabe esperar, el impacto de la adopcién del euro es

positivo.

Notas

1. Por ejemplo, el secreto en los debates y el voto en el Consejo de Go-
bierno del BCE, no permiten estimar la influencia de Espafia en dicho proceso.

2. El Eurosistema estd formado por el Banco Central Europeo y los Ban-
cos Centrales Nacionales de los Estados miembros que han adoptado el euro.

3. En este punto utilizamos el nombre de Comunidad Econédmica Europea
(CEE), creada por el Tratado de Roma de 25 de marzo de 1957, por ser el Trata-
do al cual se adhiere Espafia. En lo sucesivo utilizaremos el término Comunidad
Europea, denominacion que se deriva del articulo G del Tratado de la Unién
Europea (TUE), firmado en Maastricht el siete de febrero de 1992, o el de UE.

4. Aunque se podria discutir en qué momentos a lo largo de la historia el
Banco de Espaa, desde su origen como Banco Nacional de San Carlos en 1782,
ha sido mds o menos dependiente del gobierno, mediante el Decreto-Ley de 7 de
junio de 1962 de nacionalizacion y reorganizacién del Banco de Espafia, la insti-
tucion dejé de ser una sociedad privada y pasd a depender del gobierno. Esta si-
tuacién cambié radicalmente con la Ley de autonomia de 1994, pues siguiendo
como Banco Central, se establecié como banco independiente del gobierno, como
requisito del Tratado de Maastricht, para formar parte de la unién monetaria.

5. Puede haber muchas opiniones sobre el nivel de proteccionismo de la
industria, pero nos remitimos a la de uno de los actores mds importantes en la po-
litica econdmica de ese periodo, el que fue ministro de Industria y Energia (1982-
1985) y de Economia y Hacienda (1985-1993), Carlos Solchaga, expresada en su
obra El final de la edad dorada (1997).

6. Articulo 109 J del Tratado de Maastricht.

7. Véase Solchaga (1997: 68 y ss.).

8. Véase Solchaga (1997: 85).

9. Ley 13/1994 de 1 de junio.
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10. Articulo 109 del TCE: «A mas tardar en la fecha de constitucigp del
Sistema Europeo de Bancos Centrales, cada uno de los Estados miembrog velarg
porque su legislacién nacional, incluidos los Estatutos de su banco centra] nacio-
nal, sea compatible con el presente Tratado y con los Estatutos del BCE».

L1. Articulo 121 del TCE y articulo 3 del Protocolo sobre los Criterjog de
Convergencia previstos en el articulo 121 del TCE.

12. Articulo I del Protocolo sobre los Criterios de Convergencia previstog
cn el articulo 121 del TCE.

13. Segtin Carlos Solchaga: «El grupo catalin de Convergéncia i Unig,
creia que mi interés o el del gobierno era mantener —supongo que por razones de
prestigio— una peseta fuerte en contra de los intereses de los exportadores (ca-
talanes y no catalanes) y que por esta razén los tipos de interés eran elevadosy
(Solchaga, 1997:229).

14. Solchaga no cita la fecha de la reunién, elemento importante para
comprobar el estrecho margen temporal en que se encontraba el gobierno de Fe-
lipe Gonzilez para tomar las decisiones respecto la incorporacién al SME. Pues-
to que Solchaga dice que pasé mds de un afio para que finalmente le propusiese a
Felipe Gonzdlez la entrada de la peseta en el SME y fue la huelga del 14 de di-
ciembre de 1988 lo que le convencid de la necesidad de aceptar el reto, entonces
la reunién deberia haber tenido lugar hacia finales de 1987, es decir, cuando Es-
pafia llevaba casi dos afios en CE. Todavia en 1987 y 1988, Solchaga acariciaba
la idea de que un pais como Espaia pudiese tener una politica de cambio propia
y auténoma a pesar de estar integrada en el espacio econdmico de la CE (Solcha-
ga, 1997: 106). También hay que destacar el hecho de la presencia en la reunién
de Miguel Boyer, que habia dimitido el 5 de julio de 1985 como ministro de Eco-
nomfia y Hacienda, después de la fecha de la firma del Tratado de Adhesién, el 12
de junio de 1985, y Luis Angel Rojo que, en 1992, seria nombrado gobernador
del Banco de Espaiia.

15. Fue gobernador del Banco de Espaiia en el periodo de julio de 1984 a
julio de 1992.

16. Resolucion del Consejo Europeo del 5 de diciembre de 1978, relativa
a la instauracion del SME (2.3).

17. Segtin Sanchis, la peseta sélo habria tenido graves dificultades duran-
te los periodos de mayo de 1980-marzo de 1981, diciembre de 1982-marzo de
1983 y noviembre de 1985-marzo de 1986.

18. Subgobernador del Banco de Espafia en el periodo de julio de 2000 a
julio de 2006.

19. En julio de 2006 ha sido nombrado subgobernador del Banco de Espa-
fia. Anteriormente era director general de Asuntos Internacionales del Banco de
Espaiia.

20. «Centre for Economic Policy Research-Bulletin», n.° 15, junio de
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1986, p. 18. La cita estd encabezada por José Vifials (Stanford University and
Banco de Espaifia).

21. Conferencia pronunciada en el Club Siglo XXI el 22 de febrero de
1988. Véase Banco de Espafia-Boletin Econdmico, febrero de 1988.

22. Proceso iniciado de hecho, seis meses mds tarde con la aprobacion de
las Directivas comunitarias sobre la libertad de los movimientos de capital.

23. Devaluacién de la paridad central de la peseta en un 5% el 17 de sep-
tiembre y del 6% el 21 de noviembre de 1992.

24. Del 8% el 14 de mayo de 1993.

25. El 2 de mayo de 1998.

26. El 25 de mayo de 1998.

27. De acuerdo con el articulo 123 (2) del Tratado.

28. Ley 13/1994 de 1 de junio, de autonomia del Banco de Espafia. Publi-
cadaenel BOE,n.” 131, de 2 de junio de 1994.

29. Para un andlisis de la politica monetaria y del tipo de cambio de ese
periodo véase Banco de Espafia. Servicio de Estudios (1997).

30. Articulo 105 del TCE.

31. Articulo 101 del TCE.

32. Actualmente en la zona del euro el tipo de cambio es competencia co-
munitaria (articulo 111 del TCE).

33. Ley 12/1998, de 28 de abril. Publicada en el BOE, n.” 102, de 29 de
abril de 1998.

34. La literatura sobre el tema es amplia; un estudio empirico pionero so-
bre la relacién entre inflacién e independencia de los bancos centrales es el de
Grilli, Masciandaro y Tabellini (1991). En Bacaria ef al. (2002) se pueden en-
contrar las referencias a dicha literatura.

35. Decisién del Consejo Europeo, de 21 de marzo de 2003, sobre la base
del articulo 5 del Tratado de Niza.

36. Ferndandez y Horcajada (2002: 134).

37. Ferndandez y Horcajada (2002: 43).

38. En mayo de 2004 el gobierno espaiiel lo nombra consejero del Banco
de Espafia, para sustituir a J. M. Gonzdlez-Pdramo, quien ocupa su puesto en el
comité ejecutivo del BCE. Falleci6 en noviembre de 2004.

39. Previamente habia sido miembro del comité ejecutivo del Banco de
Espaiia desde 1998 y miembro de su Consejo de gobierno desde 1994.

40. Informacién de Eurostat reproducida por £l Pais, 18 de agosto de 2006.

41. Véase Martinez Serrano y Pallardd (2000: 202).

42, Véase Antufiano y Bacaria (2005).

43, Josep Borrell, presidente del Parlamento Europeo, en un acto celebra-
do en Madrid (7 de abril de 2006) para conmemorar los veinte afios de adhesion
de Espafia en la CE.
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44. Informes anuales del Banco de Espaiia, 2003 y 2004, pp. 104 y 19¢
respectivamente.

45. Ley 18/2001, de 12 de diciembre, general de estabilidad presupuest,.
ria y Ley orgdnica 5/2001, de 13 de diciembre, complementaria a la Ley genera]
de estabilidad presupuestaria.

46. Informe anual 2004, Banco de Espafia, p. 104.

47. Informe anual 2004, Banco de Espaiia, p. 104.

Bibliografia

Antufiano, I y J. Bacaria (2005), «El curo y el sistema financiero europeo»,enJ. M.
Jordan, coord., Economia de la Unidn Europea, Thomson-Civitas, Madrid.

Ayuso, J y J. L. Escrivd (1997), «La evolucién de la estrategia de control mone-
tario en Espafia», en Banco de Espafia, Servicio de Estudios, La politica mo-
netaria y la inflacidn en Espafia, Alianza Editorial, Madrid, pp. 89-120.

Bacaria, J. (1993), «Supra-National or National Monetary Rules as Constitu-
tions: Reflections on the European Monetary Union», Economia Delle Scel-
te Pubbliche,n.”™ 2-3, pp. 157-171.

Bacaria, J., G. E, Chortareas y A. P. Kyriacou (2002), «Enlargement and the Eu-
ropean Central Bank», en B. Steunenbert, ed., Widening the European Union:
the politics of institutional change and reform, Routlegde, Londres, pp. 163-
180.

Banco de Espafia. Servicio de Estudios (1997), La politica monetaria y la infla-
cion en Espaiia, Alianza Editorial, Madrid.

Cuadrado, J. R. y T. Mancha, dirs. (1996), Espaiia frente a la Unién Econdmica
y Monetaria, Civitas, Madrid.

Dolado, J., . M. Gonzdlez-Pdramo y J. M. Viiials (1999), «A cost-benefit analy-
sis of going from low inflation to price stability in Spain», en M. Feldstein,
ed., The costs and benefits of price stability, National Bureau of Economic
Research-University of Chicago Press, Chicago, Illinois, pp. 95-132.

Eguidazu, S. (1985), «El Sistema Monetario Europeo: una alternativa para la pe-
setax», Papeles de Economia Espaiiola,n.° 25, pp. 304-323.

European Comission (2006), European Economy News, n.° 2, abril de 2006, pp.
6-7. http://ec.europa.eu/economy_finance/een/002/article_4071_en.htm.

Ferndndez, R. y N. Horcajada (2002), £l Banco de Espaiia y la introduccion del
Euro, Banco de Espafia, Madrid, disponible en http://www.bde .es/informes/be
/euro/eurobe.pdf.

Garcia Delgado, J. L. y J. M. Serrano, dirs. (2000), Del real al euro. Una histo-
ria de la peseta, Estudios Econdmicos,n.® 21, La Caixa, Barcelona.

Espafia en la Unién Econémica y Monetaria 347

Gil, G. (1985), «Aspectos financieros y monetarios de la integracion espafiola en
la Comunidad Econdémica Europeas, Estudios Econdmices,n.” 37, Banco de
Espafia, Servicio de Estudios, Madrid.

Grilli, V., D. Masciandaro y G. Tabellini (1991), «Political and Monetary Insti-
tutions and Public Financial Policies in the Industrial Countries», Economic
Policy,n° 13, pp. 341-392,

Kessler, G. (1987), «La peseta en el Sistema Monetario Europeo: algunas consi-
deraciones», Informacidn Comercial Espaiiola, n.° 642, pp. 7-26.

Lépez Escudero, M. (2005), «La ampliacién de la zona euro desde una perspecti-
va juridica», Revista de Derecho Comunitario Europeo,n.” 21, pp. 405-446.

Malo de Molina, J. L. (1997), «Introduccidn», en Banco de Espafa. Servicio de
Estudios, La politica monetaria y la inflacion en Espaia, Alianza Editorial,
Madrid, pp. 21-48.

Martinez Serrano, J. A. y V. J. Pallardé (2000), «Las politicas macroecondémicas
en la Espafia del euro», en J. L. Garcia Delgado y J. M. Serrano, dirs., Del
real al euro. Una historia de la peseta, Estudios Econdmicos,n.” 21, La Cai-
xa, Barcelona, pp. 191-219.

Requeijo, I. (1980), «EI Sistema Monetario Europeo y algunas consideraciones
sobre el caso de Espafiar, Papeles de Economia Espaiiola,n.° 3, pp. 212-226.

Sdez, J. L. (2000), Economia y politica en democracia, Pirdmide, Madrid.

Sanchis, M. (1988), La peseta ante el sistema monetario europeo, Edicions Al-
fons El Magnanim, Institucié Valenciana d’Estudis i Investigacid, Valencia.

Scheller, H. P. (2004), «The European Central Bank: History, role and functions,
European Central Bank, Frankfurt am Main», disponible en https://www.
ecb.int/pub/pdf/other/ecbhistoryrolefunctions2004en.pdf (consultado el 5 de
junio de 20006).

Solchaga, C. (1997), El final de la edad dorada, Taurus, Madrid.

Vifials, J. (1988), «El Sistema Monetario Europea, Espafia y la politica macroe-
condémica», Informacion Comercial Espafiola, n.® 657, pp. 149-166.

Vifials, J. y Domingo, L. (1987), La peseta v el Sistema Monetario Europeo: un
modelo del tipo de cambio peseta-marco, Banco de Espaiia, Servicio de Es-
tudios, Madrid.




