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INTRODUCCION

F

La politica monetaria espafiola viene desarrollan-
do un alto protagonismo en la basqueda de un
contexto de estabilidad que permita a la economia
espafiola participar, en condiciones de éxito, en la
plena integracién econémica y monetaria de Euro-
pa. Esta orientacion ha determinado el predominio
en los Uitimos afios de politicas monetarias estric-
tas, que se han manifestado en altos tipos de inte-
rés y en una gran estabilidad del tipo de cambio
de la peseta en relacion a las monedas integrantes
del Sistema Monetario Europeo (SME).

Durante 1991, se han producido, sin embargo,
algunos cambios que han afectado ala modulacion
de la politica monetaria —dentro de su orientacién
general antiinflacionista— y que han dado lugar a
la aparicion de algunos problemas nuevos que
conviene analizar.

LA COYUNTURA INTERNACIONAL EN 1991

Entre los nuevos condicionamientos destaca, en
primer lugar, la coyuntura de la economia mundial,
que se ha caracterizado por un tono mas depresivo
de lo previsto. La mejora en la confianza de los
consumidores e inversores que se esperaba des-
pués del desenlace de la Guerra del Golfo se esta
manifestando con considerable retraso y escasa
intensidad. Ello revela la presencia de factores de-
presivos independientes del clima de incertidum-
bre generado por la guerra, y que estan conectados
con los desequilibrios generados durante una fase
de auge tan larga y tan intensa como fue la prece-
dente.

Los sintomas de recuperacién de las principales
economias industrializadas son, por el mamento,
muy débiles, y no se puede descartar la posibilidad
de que ia nueva fase de expansion sea muy corta
Y que dé paso a una recaida relativamente rapida

en la recesion, como pasé a principios de los afios
ochenta.

La principal excepcién a este panorama ha sido
el comportamiento expansivo de la economia ale-
mana, en fa que el poderoso estimulo para la de-
manda interna que ha supuesto la reunificacién
—en [os términos cambiarios y de politica presu-
puestaria en los que ésta se ha realizado— se ha
manifestado en unos ritmos de crecimiento sustan-
cialmente mas elevados que en el resto de los pai-
ses industrializados. La coincidencia de estas pre-
siones de demanda, con una considerable contrac-
cién de la oferta en los Lédnder de la antigua Repu-
blica Democrética, ha contribuido a la aceleracion
de la inflacion en Alemania y en otros paises, tra-
dicionalmente estables, que se encuentran fuerte-
mente vinculados a la economia alemana por sus
transacciones econdmicas y financieras, y de es-
tricta estabilidad cambiaria. Tal es el caso, por
ejemplo, de la economia holandesa.

La discrepancia en la posicién ciclica de la eco-
nomia alemana y el deterioro de su trayectoria de
estabilidad —debido a la aparicién de una pertur-
bacién singular de naturaleza transitoria— han ge-
nerado algunas dificultades en la coordinacién in-
ternacional de las politicas econémicas y han con-
tribuido, junto a otros factores, a un cambio muy
sustancial en la propia naturaleza del SME. Ambos
aspectos han afectado a la instrumentacion de las
politicas monetarias europeas, y también a la de
la'espafiola, en una formaa la que me referiré pos-
teriormente.

Con todo, el predominio de las tendencias rece-
sivas a escala mundial y el retraso de la esperada
recuperacidn han propiciado un movimiento gene-
ralizado, con la sola excepcion de Alemania, hacia
la suavizacion de las politicas monetarias. E| caso
mas paradigmatico de este movimiento lo constitu-
ye la relajacion de las condiciones de fa oferta mo-
netaria en Estados Unidos, donde jos tipos de in-
terés de intervencion de la Reserva Federal se han

reducido en ocho ocasiones, y se han colocado en
niveles similares, e incluso inferiores, a los que pre-
valectan en los afos previos al ciclo inflacionista
de los afos setenta. La flexibilizacion de las condi-
ciones monetarias se ha producido a pesar de un
cierto detenimiento en el proceso de consolidacion
de las politicas presupuestarias.

Aunque sea apartarse un poco del contenido
principal de este articulo, conviene sefialar que una
situacion de esta naturaleza no esta exenta de ries-
gos inflacionistas. Es cierto que el comportamiento
de la inflacion no muestra, por el momento, signos
de deterioro a nivel internacional, que las expecta-
tivas de inflacion, que reflejan los mercados a tra-
vés de los tipos de interés a largo plazo, tampoco
anticipan una aceleracidn de los precios y que, en
general, los agregados monetarios y crediticios
transcurren por sendas de crecimiento moderado.
Tan moderado que, en algunos casos, los analistas
se preguntan si el escaso crecimiento de la liquidez
y del crédito no podria actuar como un factor que
ahogase la incipiente recuperacion.

Sin embargo, frente a estas valoraciones es ne-
cesario tener en cuenta, también, que las expecta-
tivas de inflacidn reaccionan siempre, al inicio de
los procesaos de aumento de la inflacidn, con cierto
retraso, y que los tipos de interés a largo plazo
pueden reflejar, en estas circunstancias, un opti-
mismo excesivo que luego-ho se ve corroborado
por los hechos. Paralelamente, el bajo crecimiento
de tas magnitudes monetarias puede ser el reflejo
de una tendencia al aumento de la velocidad de
circulacién, que podria ser explicado por un des-
censo en el valor de la riqueza financiera producido
como consecuencia de un ajuste inevitable de los
precios de los activos financieros. Estos han podi-
do crecer, a lo largo de la Ultima fase expansiva,
de una forma que no se correspondia con las po-
sibilidades de rentabilidad real que las economias
han mostrado posteriormente.

LA POSICION CICLICA
DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Junto a las modificaciones que se han producido
en los condicionamientos externos de la politica
monetaria espaficla, durante 1981 se han ido con-
solidando, también, cambios muy marcados en la
posicion ciclica de la economia espafiola. E! con-
junto de medidas adoptadas desde finales de
1988, con el fin de frenar el ritmo de crecimiento
de la demanda interior, vy la propia maduracién de

un ciclo expansivo que se habia caracterizado por
su longitud y extraordinaria intensidad, han termi-
nado por reconducir el ritmo de crecimiento del
gasto y de la produccion hacia una senda mas
moderada. De esta forma, la economia espafiola
ha seguido un cierto paralelismo con el ciclo de
las economias mas industrializadas, si bien mante-
niendo un diferencial positivo de crecimiento tanto
en el auge como en la recesion.

De hecho, a principios de 1921 la economia es-
pafiola habia recorrido la fase descendente del ci-
clo econdémico, y el ritmo de crecimiento de la de-
manda interna y del producto intericr bruto pare-
cian haber alcanzado un suelo en torno a tasas
considerablemente mas moderadas que las que
habian prevalecido en afos anteriores. La deman-
da interna, que en 1989 habia crecido un 7,8 por
100, en 1290 lo habia hecho en un 4,5 por 100,
colocandose a finales de ese afio por debajo del
ritmo de crecimiento del producto. En este com-
portamiento destaca la desaceleracion sufrida por
la inversion en bienes de equipo, que ha pasado
de las altas tasas que se registraron en el periodo
1987-1989 (con una tasa media superior al 16 por
100 en términos reales) a experimentar tasas nega-
tivas en la segunda parte de 1990, que se han
prolongado durante el primer semestre de 1991.
De acuerdo con estas tendencias, se espera que
en 1991 el ritmo de crecimiento de la demanda se
haya situado en el 3,4 por 100, y el dela produccion
en el 2,6 por 100.

En este clima de menor nivel de actividad, la
posicién financiera de la empresa se ha visto afec-
tada negativamente por la compresion de los mar-
genes de explotacion, gue se habla iniciado en la
altima parte de la fase expansiva y que se ha visto
intensificada, recientemente, por el mantenimiento
de ritmos elevados de crecimiento de los salarios
y por la carestia de los recursos financieros ajenos.

Sin embargo, a pesar de 10s avances realizados
en la contencion de la demanda interna, el progre-
50 en la correccion de los desequilibrios de la eco-
nomia espafiola ha sido lento e insuficiente. La
reduccion de la tasa de inflacidén ha sido modesta,
y sigue mostrando sintomas preocupantes de re-
sistencia a la baja —principalmente derivados del
alto dinamismo de los precios de los servicios vy
de los salarios— que pueden impedir ia continui-
dad del necesario proceso de convergencia nomi-
nal con los paises mas estables del SME.

En estas condiciones, la politica monetaria ha
tenido que articular el mantenimiento del tono res-
trictivo necesario para asegurar la prioridad anti-
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inflacionista de la politica econdmica con la nece-
saria adaptacion a la nueva posicién ciclica de la
economia espafola, que requeria una suavizacion
de las condiciones de restriccion que habian esta-
do vigentes en el periodo anterior. Ello implicaba
el levantamiento de las restricciones crediticias que
habian estado en vigor en 1990, la vuelta a los
mecanismos habituales de control monetario basa-
dos en el respeto al libre desenvolvimiento de los
mercadosy un cierto ajuste de los tipos de interés.

La instrumentacion de la polftica monetaria re-
ciente ha respondido, en lineas generales, a esta
orientacion. Sin embargo, el predominio de condi-
ciones monetarias mas relajadas en otros paises
han condicionado, y en ocasiones dificultado, el
seguimiento de los objetivos domésticos, debido
a [as restricciones que impone un régimen de tipo
de cambio semi-fijo como es el del SME.

La economia espafiola ha registrado durante
1991 una reduccion muy pronunciada de los tipos
de interés. Hasta noviembre, el tipo basico de inter-
vencion del Banco de Espafia se ha recortado en
seis ocasiones, que han totalizado una reduccién
de 2,2 puntos. Por su parte, el tipo de emisién de
las letras del Tesoro se ha rebajado en 2,7 puntos.

Los diferenciales de tipos de interés con Alema-
nia se han reducido de forma muy marcada. El tipo
de interés de la subasta decenal de} Banco de Es-
pafta era, en enero de 1990, 6,5 puntos superior
al tipo de interés lombardo, y &n enero de 1991,
9,7 puntos; pero en octubre de este afio esta dife-
rencia se habia reducido a 3,25 puntos. Los dife-
renciales con los restantes paises del SME y con
Estados Wnidos también se han reducido, aunque
con menos intensidad; solo con el Reino Unido,
que ha experimentado recortes muy pronunciados
de tipos, las diferencias han aumentado. Este mo-
vimiento de aproximacion de los tipos de interés
espafioles a los europeos se ha trasladado a todos
los plazos, lo que refleja, en principio, unas expec-
tativas arraigadas de convergencia de los tipos de
interés nominales.

La magnitud def ajuste de los tipos de interés
nominales en Espafia ha sido sensiblemente supe-
rior a las ganancias experimentadas en el terreno
de lainflacion, por lo que los tipos de interés reales
(ajustados de la inflacién pasada) han registrado
también recortes significativos. De esta forma, los
tipos de interés reales espanoles se han aproxima-
dp a los tipos de interés de los paises europeos,
glendo esta aproximacién mas pronunciada en los
lipos a mas largo plazo. Como consecuencia de
ello, el tipo de interés real de la deuda publica a

largo plazo se ha Hegado a colocar en Espafia, en
los Ultimos meses, en niveles ligeramente inferiores
a los registrados en Francia.

Este descenso de los tipos de interés refleja, en
parte, la adecuacion del tono de la politica mone-
taria a los progresos realizados en materia de re-
duccion de lainflacién y a la nueva posicion ciclica
de la economia espafiola, una vez que las medidas
adoptadas para reducir el ritmo de crecimiento de
la demanda interna han producido el resultado
buscado. Pero, en parte, también han sido conse-
cuencia de la restriccion procedente de los com-
promisos de estabilidad cambiaria, en un contexto
en el que las politicas monetarias han tendido ma-
yoritariamente hacia una cierta relajacion, y en el
que los pasos dados hacia la fiberalizacion de los
movimientos de capital y la mayor integracion de
los mercados financieros han reforzado la tenden-
cia hacia la convergencia de los tipos de interés.

La pauta temporal y la intensidad de las reduc-
ciones de los tipos de interés se han visto afecta-
das por la restriccion exterior impuesta por los
compromisos de estabilidad cambiaria, especial-
mente en los meses de marzo a mayo, en los que
la peseta se situd en el limite de maxima aprecia-
cion dentro del SME. Sin embargo, en los Ultimos
meses dichas tensiones han desaparecido, y la pe-
seta se ha desenvuelto sin problemas en la parte
alta de la banda del SME.

Asi, puede decirse que la evolucidn monetaria
en el ultimo afio ha sido un ejemplo claro de cémo
las restricciones exteriores pueden afectar a la po-
litica monetaria espafiola. Parece que la pérdida
de autonomia en el manejo de las politicas nacio-
nales, que se esta manifestando en todas las eco-
nomias como resuttado de la creciente interdepen-
dencia, esta afectando a Esparia con especial in-
tensidad como cohsecuencia de la aceleracion de
la integracion europea y de nuestra tardia incorpo-
racion a ésta. Por ello, merece la pena detenerse
en la consideracion de este aspecto.

Desde bastante tiempo antes de la entrada de
la peseta en el SME, en la economia espafola exis-
tian limites efectivos para la libre fluctuacion del
tipo de cambio y, en consecuencia, para la plena
autonomia de la politica monetaria. Estos |imites
se derivaban de la influencia negativa que la exce-
siva variabilidad del tipo de cambio ejercia sobre
la actividad real, sobre la formacion de las expec-
tativas, sobre el necesario clima de certidumbre de
las decisiones a medio y largo plazo de los agentes
economicos y, sobre todo, sobre los flujos de co-
mercio y la especializacion de la estructura produc-

tiva. Ello habia llevado al seguimiento flexible de
ciertos objetivos no oficiales del tipo de cambio.

Sin embargo, las fimitaciones que se derivaban
para el disefio de las politicas econdmicas nacio-
nales y para la toma de decisiones, como conse-
cuericia de la basqueda de una cierta estabilidad
cambiaria, no estaban formalizadas, y los agentes
econdmicos no eran plenamente conscientes de
ellas, por lo que la economia espafiola se encontra-
ba en una situacion poco favorable: estaba some-
tida a las limitaciones propias de la pertenencia a
un area de tipo de cambio fijo, pero, en cambio,
no estaba en condiciones de aprovechar las venta-
jas potenciales de un sistema de estas caracteris-
ticas.

La alternativa a la entrada en el SME habria sido
usar el margen de autonomia de la politica mone-
taria fuera del SME para aplicar dosis de restriccién
monetaria superiores, aceptando una apreciacion
mayor del tipo de cambio. Pero esta alternativa no
habria conducido probablemente a una mejora de
la convergencia, y habria generado, en cambio,
numerosos problemas, cuyo andlisis desborda el
marco de este trabajo.

En cambio, la formalizacién de unos compromi-
s0s de fijeza cambiaria {con ciertos margenes de
flexibilidad vy con la posibilidad de corregir la acu-
mulacién de desequilibrios a través de realinea-
mientos, si fuera necesario) aparecia como una al-
ternativa mas consistente, gue pemmitia obtener los
beneficios de credibilidad vy de disciplina de un sis-
tema de estas caracteristicas, detener los circulos
viciosos, que conducian a permanentes aprecia-
ciones del tipo de cambio, y acelerar la transicién
hacia un nuevo régimen de politica econdmica si-
milar al de los paises estables del SME, y basado
en los siguientes elementos: prioridad de fa estabi-
lidad econdmica, establecimiento de un marco de
certidumbre para las decisiones de medio y largo
plazo que facilite la formacién de expectativas con
un horizonte de estabilidad de precios, y renuncia
al uso del tipo de cambio como instrumento para
acomodar la falta de disciplina o de eficiencia, lo
que significa gue la mejora de la competitividad se
tiene que basar en la moderacion de los costes
interiores.

La experiencia de los paises que han recorrido
este camino, o que lo han intentado, muestra que
dicha transformacion lleva tiempo, exige ajustes
en la conducta de los agentes y de las instituciones,
y comporta fricciones, porque es muy dificil con-
verger desde tasas de inflacién mas altas en un
marco de elevada integracién econdémica y finan-
ciera y con tipos de cambio semi-fijos. Es un cam-
bio muy profundo, cuyo éxito no esta asegurado.

LA COORDINACION
DE LAS POLITICAS MONETARIAS
EN EL. AMBITC COMUNITARIO

La experiencia reciente muestra que durante el
proceso de convergencia de la economia espafiola
con los paises mas estables del SME tiene una
gran importancia el papel ambivalente que puede
desempeiiar la restriccion externa como estimulo
de disciplina y de credibilidad que favorece el cam-
bio de régimen de ia politica economica, pero tam-
bién como limite para la autonomia de ésta.

Las restricciones exteriores, derivadas, en primer
plano, de los compromisos cambiarios asumidos
en el SME, pero también, en un nivei més profundo,
de la propia integracién econdémica, pueden favo-
recer un cambio en la conducta de los agentes y
de las instituciones en la direccion necesaria para
hacer posible el asentamiento de un esquema de
funcionamiento econodmico en el que ia estabilidad
esté més arraigada, pero pueden también obstacu-
lizar, en algunos momentos, la aplicacion de las
politicas de estabilidad necesarias para converger,
como postula la conocida critica de Walters.

Mientras no se alcance la convergencia nominal
necesaria, la economia espafota puede desenvol-
verse entre la posibilidad de un circulo virtuoso, en
el que la estabilidad y la fortaleza del tipo de cam-
bio aceleren el proceso de ajuste y reduzcan sus
costes, y la posibilidad de un circulo vicioso, en el
que la restriccion exterior actue como una limita-
cidn, Mas o menos severa, para aplicar las politicas
necesarias orientadas a la estabilidad.

La solucidn de los problemas que plantea la cre-
ciente interdependencia debe abordarse desde la
coordinacién de las politicas monetarias propia de
las fases de transicion hacia la uniébn monetaria, y
a partir de los condicionamientos derivados de la
nueva situacion que atraviesa el SME, que estd
dando lugar a la aparicion de nuevos dilemas de
politica econdémica que también afectan al margen
de autonomia de la politica monetaria espafiola.

Es conveniente, por tanto, considerar estos po-
sibles dilemas no sdlo desde la perspectiva habi-
tual de las restricciones que el SME puede imponer
a la consecucion de los objetivos domeésticos, sino
también desde la perspectiva del distinto significa-
do que para el conjunto del sistema puede tener
la resolucion de fos mismos en una u otra direccion,
limitando la capacidad de actuacion de unos u
‘otros paises. Por ello, me ha parecido apropiado
finalizar esta ponencia con una revision de los prin-
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cipales problemas que plantea la coordinaciQn dg
las politicas monetarias en el ambito comunitario
desde la realidad actual del SME.

Aumento de la credibilidad de la parrilia
de paridades

En los ultimos afios, se ha producido un cambip
muy profundo en la politica econémipa de los pal-
ses comunitarios como consecuencia de ig crea-
cién de un mercado unico de factores, blenes_ y
servicios y del avance hacia la union !"nlonetana.
Estos proyectos, ademas de afectar demsw.amente
a las reglas de conducta y a las -expectatwas de
agentes ¢ instituciones, han inducido una marcada
transformacion det propio SME.

En e pasado, el deseo de los paises con menor
estabilidad de evitar devaluaciones, determinaba
que las politicas disciplinadas quelzlapiicaba el Bun-
desbank tuviesen efectos estabilizadores sot?re
toda la zona. Se trataba de un sistema asimétrico
puro, en el que las politicas monetarias estrictag,
que fundamentaban la fortaleza del marcq, sumi-
nistraban el anclaje nominal para toda el area de
estabilidad cambiaria. Las monedas de los paises
con mas inflacidon se comportaban como monedas
débiles, sometidas a unas expectativas de depre—
ciacion; por lo que, para asegurar el compromlso
de estabilidad cambiaria, se veian obligadas a
practicar politicas monetarias estrictas y tipos de
interés elevados. Como se sabe, de esta _forma las
monedas débiles podian importar la disciplina y la
reputacion del Bundesbank.

Sin embargo, en los ultimos dos afios la situacion
ha cambiado drasticamente:

En primer lugar, diversos factores han inclinado
a los gobiernos a renunciar al uso frecuentg de los
realineamientos de paridades que el propio SME
permite. Los gobiernos parecen pensar que la me-
jor forma de obtener con raplde; el pambm en la
conducta de los agentes y de las lnstltucm‘nes que
se espera de un sistema de tip_o’ dg camp|o semi-
fijo es a través de una explotacion |rjt§n5|va de las
propiedades estabilizadoras de un régimen lde esta
naturaleza, tratando de aprovechar al maximo ios
efectos de la estabilidad cambiaria. Parale[amente,
los gobiernos esperan que el ma'ntenim_le‘nto de
una cierta fijeza del tipo de camp’lo sumlnlst_re la
preparacién adecuada para Ja unién monetaria.

Estos argumentos han venido a sumarse a la
escasa virtualidad que normalmente se atrut?uye a
1as modificiaciones def tipo de cambio como instru-

—

mento para aliviar, de forma sostenida, los proble-
mas de competitividad, frente a los efectos nega-
tivos que las devaluaciones suelen tener sqpre el
comportamiento de los precios y la formagcion de
las expectativas.

Por Gltimo, habria que citar que la creciente inte-
gracién econémica y financiera de Eurgpa tiende
a homogeneizar las estructuras productivas y a re-
ducir grandemente la probabilidad de perturb.ac'no—
nes asimétricas, en las que los ajustes cambiarios
serian la respuesta de politica economica adgcu'a~
da. En la nueva situacion de la Europa comunitaria,
las perturbaciones asimétricas mas propable:s son
las que, precisamente, proceden de dlstors!ones
en los mercados de trabajo, en forma de presiones
salariales excesivas, o de 105 5e5g0s inflacionistas
de las politicas domésticas. Situaciones en'las que
la devaluacién del tipo de cambio tendria unos
efectos acomodantes muy poco recomendables.

En cualquier caso, los mercados han captado y
asimilado esta orientacion de las autoridades a tra-
vés de la conducta reciente del SME, que no ha
registrado realineamientos de paridgdes desde
1987, a pesar de que ha habido penodqs en los
que se han producido rumores gengrahzgsjos ¥
pronunciamientos explicitos en esta direccion.

En esta situacién, la parrilia de paridades lha’ al-
canzado una elevada credibilidad, y los movimien-
tos de capital se han orientado en la _direccmn lde
reforzar la estabilidad de los compromisos can’\Raa-
rios vigentes. Los enfoques académigog argiian
que la plena liberalizacion de los mowmlgntos de
capital podia generar procesos especu!gttyos muy
intensos que imposibilitasen el mantenimiento de
ios tipos de cambio establecidos, si no se dabz.an
unas condiciones satisfactorias de convergencia.
La evolucion efectiva reciente refleja, sin embargo,
un predominio de las expectativas de un compor-
tamiento disciplinado de las autoridades, las cua-
les confieren un caracter estabilizador de los tipos
de cambio a los movimientos de capital de corto
plazo.

£l aumento de la credibilidad de la parrilla de
paridades tiene numerosas € importanteg repercu-
siones para la conduccion y la coordinacion de las
politicas economicas.

En primer lugar, desaparecen las expgctativas
de depreciacion de las monedas de los paises con
tasas de inflacion més elevadas, por io que sl estqs
paises mantienen tipos de interés nominalge:. mas
elevados, como corresponde a su pretension de
converger con los paises mas estables, se ven
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afectados por entradas de capital, que hacen que
su moneda se comporte como una moneda fuerte.
Es decir, puede surgir la llamada paradoja de los
tipos de interés, o de los tipos de cambio, segun
la cual las monedas inflacionistas se comportan
comgimonedas fuertes, mientras que las monedas
de paises méas estables pueden comportarse como
monedas débiles.

En definitiva, el aumento de la credibilidad de los
compromisos cambiarios refuerza la tendencia ha-
cia la convergencia de los tipos de interés nomina-
les, con relativa independencia de la convergencia
en materia de inflacién, lo gue supone una reduc-
cién sustancial del posible margen de autonomia
para diferenciar las politicas monetarias nacionales
de acuerdo con las exigencias de la problematica
domeéstica de cada pais. Ello puede implicar, espe-
cialmente, que los paises mas inflacionistas no
puedan diferenciar suficientemente sus politicas
monetarias, en consonancia con la necesidad de
abordar objetivos de estabilizacion mas rigurosos,
por lo que aumentan los riesgos de que estos pai-
ses se vean privados de los instrumentos necesa-
rios para converger en materia de inflacion, sur-
giendo, entonces, mayores probabilidades de que
se produzcan los circulos viciosos que preconiza
la critica de Waliters.

De forma similar, en la nueva situacion del SME,
el desbordamiento de los efectos de las politicas
presupuestarias de unos paises sobre otros se
hace mas pronunciado. Asi, por ejemplo, si un pais
de alta inflacién adopta una combinacion de poli-
ticas que hace descansar sobre la politica moneta-
ria la mayor parte de los esfuerzos de estabiliza-
cion, permitiendo mayor holgura a la politica presu-

‘puestaria, ello ejerce una presion al alza sobre 10s

tipos de interés que puede afectar al drea en su
conjunto y restringir el margen de maniobra de las
monedas mas débiles o de los paises que, en fun-
cion de su situacion interna, deseen aplicar politi-
cas monetarias mas relajadas.

Cambios en el comportamiento inflacionista
de los paises miembros del SME

Junto al aumento de la credibilidad de la parrilla
de paridades, se han producido también cambios
muy -significativos en el comportamiento inflacio-
nista de los paises. pertenccientes al mecanismo
de cambios. Un nicleo importante de paises ha
asimilado las propiedades estabilizadoras del sis-
tema, ha completado el cambio de régimen de la
politica econdmica y se ha situado en una senda
duradera y sostenible de estabilidad. A la vez, Ale-

mania se ha visto sometida a una perturbacion sin-
gular, con motivo de la reunificacién, que se ha
traducido en un deterioro sensible de su tasa de
inflacion: en el periodo 1991-1992 la inflacién ale-
mana va a estar en torno al 4 por 100, tasa superior
a la de otros paises del Sistema, y que se sitla
dos puntos por encima de lo que el Bundesbank
considera normalmente compatible con el concep-
to de estabilidad.

Este patrén de comportamiento de las tasas de
inflacion supone que el modelo asimétrico del SME
ya no funciona de la misma forma que lo habia
hecho durante la década de los ochenta.

En primer lugar, no puede decirse que la actual
tasa de inflacion alemana esté actuando como fac-
tor de contencién de la inflacion en el area en su
conjunto; por un lado, porque hay palses que tie-
nen mejor comportamiento inflacionista y, por otro,
porque algunos paises estan recibiendo incluso
impactos desfavorables procedentes de ia infla-
cion alemana, bien directamente a través de los
precios de los productos importados de Alemania,
bien a través de los efectos sobre las expectativas

y los salarios. Tal parece ser &l caso de la economia
holandesa.

En segundo lugar, el nicteo de los paises esta-
bles no parece necesitar ningin anclaje externo
para mantener la prioridad anti-inflacionista de sus
politicas econdmicas. Estos paises han alcanzado
un punto en el que éstas tienen credibilidad por si
mismas.

Finalmente, tampoco los paises con mayores
problemas inflacionistas encuentran en la estabili-
dad del tipo de cambio de sus monedas con el
marco un resorte fundamental para la convergen-
cia en materia de inflacién. Por el contrario, se dan
situaciones en fas que los mecanismos de discipli-
na cambiaria actian como una restriccion para
aplicar las politicas de estabilidad necesarias.

Todo ello no quiere decir que la contribucién del
marco a la estabilidad del area no continle siendo
decisiva. Las perturbaciones que sufre la economia
alemana tienen un caracter transitorio, y asi lo an-
ticipan los mercados que atribuyen al marco los
tipos de interés a largo plazo mas bajos. A medio
plazo, resulta dificiimente concebible un drea de
estabilidad econdmica en Europa si dicha estabiti-
dad no se da en Alemania. Por todo lo cual, el
pape! del marco seguira siendo fundamental, aun-
que ya no funcione como ancla del sistema en fa
misma forma en que lo ha estado haciendo a lo
largo de toda la década de los ochenta.
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Controversias actuales sobre
la politica menetaria global de la CE

En la situacion actual, las reglas de decision ya
no son tan claras como lo eran en un sistema asi-
métrico puro, donde todos los paises debian seguir
la pauta de estabilidad que fijaba el pais lider. Asi
pueden surgir, y de hecho estan surgiendo, algu-
nas controversias a la hora de definir el tono global
de la politica monetaria en la Comunidad, o la po-
litica cambiaria del ecu frente a terceras monedas,
o a la hora de dirimir conflictos como los que pue-
den surgir en situaciones de paradoja de tipos de
interés.

Asi, por gjemplo, en la situacién actual algunos
paises argumentan que las condiciones moneta-
rias globales del area no deberian establecerse
atendiendo a los requerimientos de la situacion es-
pecial por la que atraviesa Alemania, y que los ni-
veles de estabilidad que registran otros paises de
gran dimensidn, como Francia, les capacita para
ejercer el liderazgo en la fijacién de los tipos de
interés a través de un sistema de anclaje compar-
tido.

Sin embargo, otros paises temen que recurrir a
un sistema de anclaje compartido en una situacién,
como la actual, en fa que los paises mas estables,
con la excepcion de Alemania, estan atravesando
por una fase de recesion, implique una relajacion
del tono de las politicas monetarias que dificulte
las tareas de estabilizacion de los paises més infla-
cionistas,

También se plantean conflictos, debido a fa au-
sencia de reglas de decision claras, cuando se re-
gistran tensiones cambiarias entre dos monedas
que no desempefian funciones reconocidas de an-
claje. Sobre todo cuando esas tensiones se regis-
tran en una situacion paraddjica, en la que la mo-
neda fuerte corresponde a un pafs con mayor tasa
de inflacién, y con mayores problemas de conver-
gencia, y la moneda débil pertenece a un pais con
un alto nivel de estabilidad.

Una situacion de estas caracteristicas plantea
problemas en dos areas diferentes, pero relaciona-
das entre si: la definicion del tono monetario ade-
cuado en el conjunto del area vy la de la eleccion
del policy-mix adecuado en cada pais.

La toma de decisiones en situaciones de tension,
como la descrita en la llamada paradoja de los
tipos de interés, debe abordarse con una vision de
conjunto, y no basta un enfoque bilateral. Una so-
fucion de esta clase de conflictos a favor de los
intereses del pais mas estable, para aliviar la debi-
lidad ciclica de su economia, podria suponer una
relajacion de las condiciones monetarias del area

que, a su vez, podria hacer mas dificil la conver-
gencia nominal en toda la zona. Una definicion mas
simétrica de las politicas monetarias requiere, en
cambio, la adopcion de decisiones a través de un
sistema de coordinacion que tenga en cuenta los
intereses globales del area, entre los que se deben
incluir las dificultades de convergencia de los pai-
ses con mayor inflacion.

En el pasado, todo intento de coordinacion de
politicas o de mayor simetria en las decisiones fue
rechazado porque era visto como una via para in-
troducir una peligrosa relajacion en la politica mo-
netaria del pais ancla. Sin embargo, en este tipo
de situaciones, la coordinacion estarfa libre de toda
sospecha, ya que supondria mayor restriccion mo-
netaria en el &rea y serviria al objetivo de la mejora
en la convergencia hacia tasas bajas de inflacion.

El principal obstaculo para que la coordinacion
de las politicas se realice, teniendo en cuenta las
dificultades de convergencia de los paises con ma-
yor inflacion, es el temor de los paises mas estables
a que su sacrificio, en términos de menor creci-
miento, no sea aprovechado para mejorar la con-
vergencia de los paises con mayor inflacion, sino
para mantener politicas subdptimas; en particular,
temen que ese margen sea usado para seguir des-
cansando en ia politica monetaria como principal
instrumento anti-inflacionista y para retrasar el
ajuste de la politica presupuestaria o la necesaria
moderacién de los salarios nominales.

Por ello, la solucion de fos problemas planteados
por la lamada paradoja de los tipos de interés re-
quiere la adopcidn de los policy-mix apropiados
en cada pais. Ello significa que la coordinacién de
las politicas monetarias no puede hacerse sin una
valoracion global del conjunto de la situacién ma-
croecondmica de los paises implicados, y que ésta
debe tener en cuenta la contribuciéon que corres-
ponde a cada instrumento de la politica econdmi-
ca, y no sélo a los monetarios.

En lineas generales, éstos son los términos en
los que estan planteados los ejercicios de coordi-
nacion ex-ante de las politicas monetarias y de
supervision ex-post, que estan realizando, ya des-
de ef comienzo de la primera fase de la union mo-
netaria, tanto el Comité de Gobernadores como ¢l
Consejo ECOFIN. Ello significa, desde el punto de
vista de la politica presupuestaria, que no es sufi-
ciente atender al cumplimiento de una serie de re-
glas de disciplina en cuanto a la dimension del
déficit y a su financiacién, sino que también es
necesario discutir, desde un punto de vista ma-
croeconomico, su adecuacion a los requerimientos
de convergencia.

CONCLUSION

He querido insistir, a lo largo de este articulo, en
aquellos aspectos de la politica monetaria espano-
la que mas sobresalen desde la perspectiva de su
coordinacién con las restantes politicas moneta-
rias comunitarias. He planteado asi mi exposicion
porque creo que esta dimensidn es la que esta
adquiriendo mayor importancia conforme avanza
nuestra participacion en el proyecto de unidon mo-
netaria europea.

La politica monetaria pertenece todavia al ambi-
10 de los instrumentos sometidos a las soberanias

nacionales, y asi serd hasta que no se dé el paso
a la tercera fase, cuando dicha soberania sea
transferida a una autoridad monetaria suprana-
cional.

Sin embargo, durante el proceso de transicion,
la eficacia de la contribucion de la politica moneta-
ria a la consecucion de la convergencia nominal
necesaria dependera de la adaptacion de todos
los agentes -y, por tanto, de los restantes instru-
mentos de la politica econdmica— a las restriccio-
nes exteriores que impone la participacion en un
area monetaria integrada, y de la adecuada coordi-
nacion a escala comunitaria de las politicas econo-
micas nacionales.
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