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: I % nivel europeo, el aspecto mas destacado de
EI aj ugte de la pOE ltlca la conducta de las politicas econdmicas en el afo

i o 2006 ha sido la retirada gradual del tono expan-
mo netarla comun sivo de la politica monetaria de la zona euro, que
es también la politica monetaria de Espafna. Dicho
cambio ha estado estrechamente asociado a la
progresiva consolidacion de la recuperacion eco-
némica y al incremento de los riesgos inflacio-

nistas tras el fuerte ascenso de los precios dei
petrdleo.

El Colegio de Economistas de Madrid, en colaboracién con Adeslas, fa primera
Compafia de Seguros de Salud de Espafia, pone a su disposicién la posibilidad
de asegurar su salud y la de sus familiares en unas condiciones muy ventajosas.

e Cobertura nacional

. . . 1. bLa consolidacian de g ract
® Asistencia en viaje en el exiranjero <

Tras ocho afos de integracién monetaria, el
complejo proyecto de la creacion de una union
monetaria —el mas ambicioso de todos los
emprendidos por la UE— aparece como un éxito
indiscutible gue ha enmudecido a los numerosos
profetas de su inviabilidad, a pesar de las cir-
cunstancias adversas a las gue ha tenido que
enfrentarse en el planc econdmico e institucio-
nal. En este Ultimo plano, destaca el empanta-
namiento en que han guedado la reforma de los
tratados y la aprobacion de la Constitucion, con
las que se pretendian introducir los cambios mini-
mos indispensables para el funcionamiento de
una unién considerablemente extendida con la
ampliacion, pero, cuya profundizacion sélo alcan-
za a una parte de la misma. La UEM abarca a
trece paises (con la entrada de Eslovenia) dentro
de una Unién Europea de 27 miembros (con la
entrada de Bulgaria y Rumania}.

L.a economia de la zona del euro no ha tenido
un comportamiento muy alentador durante el perio-
do de vigencia de la UEM contemplado en su con-
junto (véase grafico 1). Ha crecido menos no ya
gue la economia mundial, en la que el despegue
de algunas economias emergentes ha sobrepa-
sado el de los paises industriales, sino tambien en
relacion a este segundo grupo de paises, amplian-
dose la brecha, especialmente frente a EE.UU.

La UEM se inicié con un crecimiento débil que
muchos analistas achacaban al esfuerzo de esta-
bilizacién realizado al hilo de los programas de
convergencia gue permitieron cumplir los requi-
sitos establecidos. Como habtia de verse poste-
riormente, sin embargo, eran.factores de indole
estructural los que lastraban el dinamismo, a
pesar del impacto favorable en crecimiento e infla-
cién que ejercian los bajos precios del petréleo
vigentes en aquel momento (en torno a los 12 do-
lares por barril, por increible que hoy pueda pare-
José Luis Malo de Molina cer). La adopcién de una politica monetaria de
Director general del Banco de Espafia signo expansivo desde el principio —con tipos
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de interés al 3%, que se redujeron a los pocos
meses al 2,5%—, en un contexto de inflacion cla-
ramente por debajo del nivel fijado como refe-
rencia para la estabilidad de los precios, alentd
una recuperacion de la actividad econdmica, que
condujo posteriormente, cuando la tasa de infla-
cidén comenzaba a repuntar una vez agotado el
esfuerzo de la convergencia, a un endurecimien-
to gradual de las condiciones monetarias, llevan-
do los tipos de interés hasta el 4,75%. El tono
restrictivo de la politica monetaria tuvo, sin embar-
go, una vida corta. El estallido de ia burbuja tec-
nologica y la recesion americana frenaron el dina-
mismo mundial y la zona euro entré en una larga
fase de crecimiento débil, inferior al potencial, que
ha durado cuatro afos y que ha puesto de mani-
fiesto las fragilidades estructurales de algunos de
los paises mas grandes del area, particularmen-
te Alemania e ltalia, pues otros paises han mos-
trado mayor resistencia y han seguido teniendo
un vigor considerable.

Lo nuevo en la coyuntura del drea del euro es,
por tanto, la consolidacion de una recuperacion
que se inicié en el segundo semestre de 2005 y
se ha prolongado durante 2008, con particular

intensidad en la primera mitad del afio, y que pare-
ce haber marcado la superacion de una larga
etapa de reducido dinamismo {véase grafico 2).
Los datos de esos trimestres batieron incluso las
expectativas que se basaban en un escenario de
reactivacion y todos los organismos han tenido
gue revisar al alza sus previsiones. El crecimien-
to interanual ha superado la tasa del 2%, consi-
derada como el ritmo potencial del area, y puede
que la media del afio 2006 exceda del 2,5%, si
bien todavia queda mucho para reabsorber por
completo la brecha con respecto al nivel del pro-
ducto potencial que se fue abriendo durante un
periodo tan largo de debilidad.

Algunos rasgos de la recuperacién son alenta-
dores en relacion a su posible sostenibilidad. Tal
es el caso del dinamismo de las exportaciones,
que refleja la posicién competitiva del area, y de
la inversion, que ilustra el saneamiento vy la renta-
bilidad del tejido empresarial, lo que por el lado de
la oferta se manifiesta en un renovado vigor del
sector industrial y un crecimiento del empleo que
empieza a aliviar el desajuste acumulado en el
mercado de trabajo {véase gréfico 3). También hay
que anotar en el activo de la recuperacion el carac-
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ter generalizado de fa misma vy, particularments,
los signos positivos que se vislumbran en Alema-
‘nia, los cuales apuntan, por primera vez, a una
incipiente superacion de algunos de los lastres
estructurales gque viene arrastrando desde la reu-
fficacidn. Particular relevancia tiene la reactiva-
.cidn de su sector de la construccidn tras el bache
recesivo que sufrié en la dificil digestion de los
excesos de dicha reunificacion.

.El horizonte de un crecimiento econémico en
torno al potencial en el futuro inmediato no esta
‘exento de riesgos. De hecho, puede decirse que
Ja mejoria del area ha venido acompafada de un
aumento de la incertidumbre sobre su evolucion
futura. La consolidacion del dinamismo requiere
la incorporacién del consumo de las familias al
Ppatrén mas expansivo de los otros componentes
del gasto, La recuperacion del consumo es toda-
via débil y si no termina por afianzarse no sera
posible proyectar la reanimacion de la actividad
hacia el futuro. En el caso de Alemania, existen
incertidumbres importantes como consecuencia
de las posibles distorsiones en el patrén tempo-
- ral del gasto derivadas de la fuerte subida del IVA
a principios de 2007 y de la dificultad para dis-

1

cernir entre dichas distorsiones y las pautas mas

permanentes.

Durante la mayor parte del pericdo de vigen-
cia de la UEM, la tasa de inflacion, medida por el
crecimiento interanual del Indice Armonizado de
Precios de Consumo, se ha mantenido algunas
décimas por encima del 2% y lo mismo puede
decirse de la tasa media anual de los Ultimos seis
anos (véase grafico 4). Sin embargo, ello se ha
debido en gran parte a una secuencia poco afor-
tunada de perturbaciones adversas (como las
enfermedades de la cabafa ganadera, tas adver-
sas condiciones climatoldgicas, la introduccion
fisica del euro o el aiza del precio del petrdleo) de
caracter exdgeno y transitorio, por io que dicho
comportamiento no debe interpretarse como una
relajacion de los objetivos de estabilidad decla-
rados por el BCE que pudieran comprometer la
reputacion de su politica monetaria.

De hecho, cuando se extrae el componente de
las expectativas de inflacion de la cotizacion de
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los bonos indiciados en euros —disponibles para
el conjunto del area desde 2002-—, se encuentra
gue éstas han permanecido en el entorno del 2%
durante todo el perfodo, mientras que las expec-
tativas procedentes de encuestas a analistas eco-
nomicos se han mantenido siempre por debajo
del 2% (véase grafico 5). Este resultado, en un
contexto de desviaciones persistentes respecto
al objetivo, refleja la capacidad que ha tenido el
BCE para anclar las expectativas de inflacion en
un rango compatible con el mantenimiento de la
definicion adoptada de estabilidad de precios:
una tasa de inflacién inferior pero proxima al 2%.
También refleja una adecuada comprension por
parte de los mercados de la estrategia de politi-
ca monetaria, que No comporta reacciones meca-
nicas frente a las desviaciones respecto a dicha
definicién, pues se trata de un objetivo persegui-
do en el medio plazo.

El alto nivel de credibilidad antiinflacionista de
la politica monetaria ha permitido al BCE adop-
tar un tono acomodante de la misma, con nive-
les de tipos histéricamente bajos, tanto en tér-

o

minos nominales como reales, durante ef largo
periodo de debilidad del crecimiento, a pesar de
las continuas desviaciones de la inflacién por
encima del objetivo del 2%. El tipo de interés
basico de intervencién se ha mantenido en el 2%
durante dos afios y medio, un periodo de politi-
ca monetaria expansiva sin precedentes en méas
de cuarenta afios en Europa. Este tono de aco-
modacién monetaria ha contribuido a crear con-
diciones favorables al impulso del crecimiento y
al sostenimiento de la recuperacion, si bien la
politica monetaria no ha podido afrontar por si
sola las rafces de la prolongada debilidad de la
expansion econdémica.

Ef panorama de los riesgos inflacionistas ha
ido cambiando en el perfodo mas reciente como
consecuencia de la concatenacion del impacto
alcista de la subida de los precios del petrdleo
con el fortalecimiento de la recuperacion. Las
alzas de la inflacién como consecuencia del
encarecimiento del precio del petréleo forman
parte de la categoria de perturbaciones exdge-
nas de caracter transitorio que por sf mismas no
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requieren una respuesta de la politica moneta-
ria. Sin embargo, cuando adquieren elevada
tensidad y persistencia, como ha ocurrido
cientemente, suscitan peligros de que se trans-
itan, de forma generalizada, a la formacién de
recios y salarios de la economia, de manera
qgue el cambio en los precios relativos se puede
llegar a transformar en un cambio permanente
de la tasa de inflacién (1).

. El comportamiento reciente de la inflacion glo-
bal en la zona del euro ha respondido al impacto
directo del encarecimiento del petréleo, que llevd
la:tasa a zonas cercanas al 2,5% durante los
ochos primeros meses de 2006, si bien no se han
llegado a observar efectos significativos de tras-
-~ lacion a otros precios, como lo muestra el man-
tenimiento de la inflacion subyacente en torno al
15%, ni se ha roto la pauta de moderacién sala-
rial que predomina en el conjunto del area. De
hecho, en octubre la inflacion del area bajé al 1,6%
©: oMo consecuencia tanto de la desaparicion de
los efectos base derivados de los incrementos
pasados de los precios energéticos como de la
reciente moderacion del precio del petroleo. Sin
- embargo, la creciente pulsacion de la demanda

Tk

interna ha tendido a agravar los riesgos de que

los efectos de transmision y de segunda ronda se

terminen materializando.

iy

Sokba

A medida que se fue confirmando el fortaleci-
miento de la recuperacion y fueron aumentando
los riesgos inflacionistas, el analisis de las pers-
pectivas de inflacién a medio plazo en relacion al
objetivo de mantenimiento de la estabilidad de los
precios, en €l que se basa la estrategia de politi-
ca monetaria del BCE (2}, indicaba la necesidad
de abandonar gradualmente el tono expansivo
adoptado.

El BCE empezé a dar sefiales de la necesidad
de cambiar el tono de la politica monetaria a
mediados de 2005, en cuanto se fueron clarifi-
cando las expectativas de recuperacion, pero
esperd hasta diciembre, cuando las previsiones
de los expertos del Eurosistema apuntaban con
claridad a un escenario de mayor crecimiento y
alertaban sobre los riesgos de inflacion, para
introducir la primera subida de tipos de 0,25 pun-
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tos, en sintonia con las expectativas que el pro-
pio andlisis del BCE habia generado {véase gra-
fico 6). Con ello se inicid una secuencia de subi-
das de cuarto de punto gue al principio tuvo una
cadencia trimestral pero que en el verano, tras
los datos mas expansivos de lo esperado en el
segundo trimestre v a la vista del renovado impe-
tu alcista del petréleo, se convirtid en bimensual,
de manera que se acabd el afio en el 3,6%, tras
seis elevaciones de la misma magnitud. En la arti-
culacion del calendario de subidas, el BCE ha
dejado ctaro que no existen restricciones para
actuar en el momento en el que se dan las con-
diciones, de acuerdo con la informacién dispo-
nible y el andlisis de la misma, Asi, se subieron
los tipos en Madrid en junio, por primera vez en
una de las dos reuniones anuales que el Conse-
jo de Gobierno celebra fuera de Francfort, y se
volvid a hacer en fa reunion de Paris en octubre.
Igualmente, la tradicional teleconferencia de prin-
Cipios de agosto se convirtid en una reunién pre-
sencial, dada la importancia de los nuevos datos
que iban apareciendo, y entonces se adoptd tam-
bién una decisidn de subida de tipos. Esta senda

de subida gradual se ha conducido con una
estrategia de comunicacion cuidada que ha tra-
tado de evitar sorpresas, indicando, a través del
analisis de la situacion y de ios requerimientos
de politica monetaria que se derivan del mismo,
la orientacion futura si los datos y los hechos con-
firmalan el escenario que se estaba barajando.
En todo caso, las indicaciones sobre ia orienta-
cion futura han evitado ios preanuncios o los
compromisos incondicionales que hukiesen limi-
tado el margen de maniobra det BCE y habrian
oscurecido las referencias sobre su comporta-
miento a medio y largo plazo, que son las ver-
daderamente importantes a la hora de alcanzar
el grado deseable de predictibiidad de un banco
central (3).

El abandono progresivo del tono acomodante
de la politica monetaria ha sido compatible con
un funcionamiento adecuado de los mercados,
caracterizados por una notable estabilidad, tanto
en el comportamiento de los spreads como del
tipo de cambio, v ha transcurrido simultaneamente
con el mantenimiento de unos tipos de interés a
largo plazo extraordinariamente moderados, influi-
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dos por el tono del mercado de bonos en EE.UU.
‘a nivel global.

- La retirada gradual del tono expansivo de la
politica monetaria en una coyuntura de afian-
amiento del dinamismo en torno al potencial del
rea constituye un signo alentador sobre las
‘Posibilidades de normalizacion de un patron de
‘crecimiento sostenible, en el que la principal con-
tribucion de la politica monetaria debera ser ase-
Qurar el anclaje de las expectativas de inflacion a
-medio plazo en rangos compatibles con la defi-
nicion de estabilidad de los precios. Las otras
‘politicas, en manos de los Estados miembros, tie-
nNen un papel muy importante que desempeifiar
para evitar una recaida que podria comprometer
el balance de la experiencia de la unién moneta-
ria. La falta de ambicién en los objetivos presu-
puestarios de muchos paises {Alemania, Francia
‘& ltalia entre ellos), al inicio de la unién moneta-
ria, para conseguir colocar las finanzas publicas

‘en situacion proxima al equiiibrio, en linea con los

fundamentos de todo el proyecto, condujo a una
grave crisis del Pacto por la Estabilidad y el Cre-
cimiento v a ia imposibilidad de utilizar los esta-
bilizadores automaticos de la politica fiscal cuan-
do la situacion lo requeria. Todo ello contribuyd a
agravar las dificultades y los problemas de con-
fianza que lastraban el crecimiento del area. La
situacion ha empezado a mejorar. Ei pacto, afor-
tunadamente, no se abandond, sino que se refor-
muld con el ohjetivo de retomar la senda de dis-
ciplina en las finanzas publicas sobre bases
exigentes pero realistas, aungue existia el riesgo
de que las mayores dosis de flexibifidad se utili-
zasen para relajar las exigencias (4). £l cambio
de momento ciclico también ha ayudado a ende-
rezar la situacion fiscal en los paises mas incum-
plidores. El déficit publico del area en su conjun-
to puede situarse en 2006 en el 2% y se han
superado los casos mas importantes, por su
significacién, de situacion de déficit excesivo.,
Parece detectarse, por tanto, una mayor volun-
tad politica de los gobiernos de atenerse a los
compromisos adquiridos. Es importante ver sila
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leccién de los episodios del pasado ha sido apren-
dida, de manera que los tiempos favorables se
usan para avanzar de manera decisiva en la
reduccién de los componentes estructurales del
déficit pablico, en linea con la importancia de la
parte preventiva del Pacto por la Estabilidad vy ef
Crecimiento una vez reformado.

Los retos mas importantes se sitdan, sin embar-
go, en el terreno de las reformas estructurales. El
mantenimiento del dinamismo econdmico ante la
presion que viene ejerciendo €l liderazgo tecnolo-
gico vy productivo de Estados Unidos v la creciente
competencia procedente de los paises emergen-
tes requiere cambios de gran alcance en el fun-
cionamiento de las economias del area. La refor-
mulacion de la Agenda de Lisboa ha servido para
enfocar mejor los objetivos al reducir la grandilo-
cuencia declarativa de las enunciaciones genera-
les en beneficio de una delimitacion mas precisa
de las areas prioritarias de actuacién (5). También
se han definido mejor las responsabilidades de
actuacion de las autoridades nacionales y se han
establecido los canales de seguimiento y de pre-
sion paritaria a nivel comunitario. Los esfuerzos
por aumentar la flexibilidad y eficiencia de los mer-
cados de hienes y servicios en el marco de fa cul-
minacion del mercado Unico, particularmente en
lo que se refiere a la facilidad para la entrada v sali-
da de empresas, el incremento de la participacion
en el mercado de trabajo, el aumento de la cali-
dad del capital humano y del esfuerzo laboral y la
intensificacion de la innovacién tecnologica y de
su difusién al aparato productivo, son cuestiones
centrales para la politica economica. Para el area
en su conjunto y para cada uno de los paises inte-
grantes. Estos no deben olvidar que una vez que
han renunciado al uso de la politica monetaria
como un instrumento interno resulta crucial dis-
poner de unos grados muy elevados de flexibili-
dad y de dinamismo en sus economias naciona-
les para poder convivir con éxito con una politica
monetaria que no siempre se ajustara a sus reque-
rimientos especificos. i)
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(1) Véanse, por gjemplo, BCE (2004a) y Giannornie y cols.
(2002).

(2) Véase BCE (2004b).

(3) Véanss, entre otros, Issing (1999) y BCE (2006).

(4) Véase BCF (2005).

{5) Véase Gonzédlez Minguez y Ldpez Garcia (2005).
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En este articulo se analiza la politica monelfaria del BCE
en ¢&f afio 2008, que ha supuesto una retirada gradual del
tono expansivo gue habia alcanzado en los afios prece-
dentes. La recuperacion econdmica del drea se ha affan-
zado y la inflacion se ha mantenido elevada como conse-
cuencia del impacto del encarecimiento de los precios de
la energia. [.a confluencia de ambos fenémenos ha contri-
buido a incrementar los riesgos para la estabilidad de los
precios a medio plazo v ha justificado un cambio de orien-
tacion que se ha instrumentado de manera gradual, si bier
a un ritmo mas rapido en la segunda parte del afio.

Falabras clave: Politica monetaria, Zona del euro, Tipos
de interes.
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4l inicio de su decimocuarto afio consecutivo de
crecimiento, la dinamica en la que esté inmersa la
economia espanola genera dos preocupaciones
importantes en las que, probabklemente, coincidi-
rian bastantes economistas: la sostenibilidad a
medio plazo de su patrén de crecimiento y el ritmo
al que tiene lugar la convergencia real con las eco-
nommias mas prosperas, Ambas estan estrecha-
mente vinculadas. Ef grado de coincidencia en el
diagnodstico quizas no es equivalente al que sus-
citan las propuestas tendentes a corregirlas.

La principal sombra que hoy proyecta la muy
dilatada fase de expansion de la economia espa-
Aola es la incapacidad para corregir el creciente
déficit por cuenta corriente de la balanza de
pagos, ya situado por encima del 8% del PIB. En
gran medida, esta es la manifestacion mas expre-
siva de las limitaciones del patrdn de crecimien-
to de la economia en la Ultima década. Inquista
menos, por el momento, la cobertura financiera
de ese desequilibrio que algunas de las causas
que lo determinan: las dificultades para revertir
esa pérdida de cuota de mercado de las expor-
taciones espafolas en la escena global.

La explicacién mas automatica, mas tautolo-
gica, no es otra que el exceso de pulsacion de la
demanda interna. Quedarse ahi equivale a asu-
mir, sin mas, la recomendacion de que la politica
econdmica deberia orientarse exclusivamente a
enfriarla. En ausencia de politica monetaria pro-
pia, no habria otra orientacion posible, segin esa

‘version, que la consistente en reducir el gasto

publico: generar mas superavit en las Adminis-
traciones Puhlicas. Ello conilevaria la supuesta
ventaja anadida de contener las tensiones infla-
cionistas, en cuya determinacion también el exce-
so de demanda aparece como principal culpable.

Asumir una terapia ta} podria, efectivamente,
contribuir a reducir el tamafo absoluto del défi-
cit por cuenta corriente de la economia, pero ya
no serfa tan probakle que o hiciera en la misma
madida con su relacion con el PIB vy, mucho
menos, gque permitiera la continuidad de la con-
vergencia real de la economia, con avances en
el PIB por habitante significativamente superio-
res a los de las economias de nuestro entorno.

Enfriada la demanda interna, contraidas las
importaciones, en ausencia de otras actuaciones
{aunque las empresas trataran de hacer de la
necesidad virtud), la economia esparfiola seguiria
huérfana de ventajas competitivas en los merca-
dos exteriores. Se habria contenido probablemente
el diferencial de inflacién y quizas atenuado las
desventajas de aquellas empresas ubicadas en
sectores donde la competencia via costes sea fun-




