Malo de Molina, José Luis. “Los dividendos del euro y los retos de la politica monetana dnica”. Economistas,

1999, Afio N® 17, nam. 80, pags. 26-30.

| os dividendos

del euro y los retos
de la politica
monetaria unica

José Luis Malo de Molina
Director General del Banco de Espafia

£~ | afio del examen de la convergencia se ha sal-
dado con el éxito de la integracion de la economia
espafiola en la Unién Monelaria, gracias a las cotas
de estabilidad y disciplina macroeconomicas alcan-
zadas, gue han permitido superar con holgura los
requisitos establecidos y abordar la integracion en
condiciones similares a las de los restantes paises
participantes. La economia espafiola llega a la ter-
cera fase de la unién monetaria, ademas, con un
considerable dinamismo econémico y un fuerte
crecimiento del empleo, sin gue los efectos de la
crisis financiera internacional hayan generado las
turbulencias que, en episodios anteriores se pro-
dujeron, ni, hasta el momento, hayan tenido un
impacto significativo sobre el ritmo de actividad.

Estos resultados han venido a confirmar los argu-
mentos que postulaban la complementariedad entre
estabilidad macroecondmica y crecimiento. Se trata
de una experiencia que contradice las inclinacio-
nes al excesivo gradualismo y a la falta de ambi-
cion en ios objetivos de estabilizacion macroeco-
némica que, con tanta frecuencia socavaron en el
pasado, la eficacia de las politicas monetarias y
financieras orientadas a la estabilidad.

La complementariedad entre crecimiento eco-
némico vy estabilidad se ha visto facilitada, en la
recta final hacia la Unidn Monetaria, por el disfru-
te anticipado, por la economia espafiola, de los
dividendos del eurc. Una vez que los mercados y
los agentes econdmicos concedieron credibilidad
a la posibilidad de que Espafia formase parte del
nlcleo de los paises fundadores de la Unién Mone-
taria —gracias a la firme orientacion de las politi-
cas econdémicas adoptadas que lograron frustrar
el proyecto de una integracion monetaria a dos ©
mas velocidades— el proceso empezé a aprove-
charse de muiltiples efectos beneficiosos. Se pusie-
ron en marcha expectativas autorrealizables en el
triple frente de los precios, los tipos de interés v el
tipo de cambio, que facilitaron enormemente la
labor a las politicas monetarias y fiscales.

El cumplimiento de los objetivos directos de infla-
Gidn, que venia fijando el Banco de Espafia desde
la aprobacion de la Ley de Autonomia, se vio faci-
litado por la credibilidad que fue adquiriendo 1a poli-
tica monetaria, y por el cambio de expectativas
gue supuso la propia perspectiva de acceso a la
Unién Monetaria. Dicha perspectiva ha tendido a
anclar sdlidamente la fijacion de los precios de los
bienes y servicios comerciables con su evolucion
en los paises centrales de la Unidn Europea y ha

faciitado una progresiva convergencia de las tasas
de aumento de los salarios con el descendente
ritmo de crecimiento de los precios de consumo,
aungue haya sido con cierto retraso.

_Fl balance positivo con el gue se ha cerrado la
tima fase de ejercicio de la soberania nacional
en materia de politica monetaria se debe, en una
gran parte, a la estrecha articulacion establecida
entre l0s cbjetivos de control de la inflacién, per-
sguidos de forma explicita por la politica mone-
taria, vy la orientacion globalmente estabilizadora
dela politica de convergencia. Los intentos infruc-
tuosos de convergencia realizados entre 1986
1992, como consecuencia de una combinacion
inadecuada de poitticas, caracterizada por la sole-
dad de la politica monetaria en los esfuerzos esta-
bilizadores frente a una politica fiscal expansiva y
na insuficiente contencion de los costes, se sal-
daron, como es bien sabido, con una serie de
devaluaciones en la peseta y una profunda rece-
sion econdmica. Tras una fase transitoria de ine-
able indefinicién, en 1994, se puso en marcha
amueva estrategia de objetivos directos y explici-
©0s en materia de inflacion, que en un marco de
politicas econémicas mas equilibradas y cohe-
rentes con la meta de ta convergencia, ha contri-
buido decisivamente a la incorporacion de Espa-
a a la Unién Monetaria.

- El resultado satisfactorio alcanzado durante esta
iitima fase se debe también, en parte, a la ade-
cuacion y a las buenas propiedades del nuevo
esquema de politica monetaria, que permitio supe-
rar los problemas e insuficiencias de las formulas
gue se habian ensayado en el pasado y que per-
mitieron que las competencias atribuidas al Banco
de Espafia con su Ley de Autonomia no se vieran
. afectadas por las carencias de credibilidad que
_habian aguejado a las estrategias de control de los
agregados monetarios © los compromisos de esta-
bilidad cambiaria en el pasado.

La nueva estrategia de objetivos suponia un
econocimiento explicito de fa complejidad de los
mecanismos de transmisién que median entre las
variables que estan al alcance del control de las
autoridades monetarias —béasicamente los tipos
- de interés a mas corto plazo— vy el comportamiento
-final de los precios. Reconociendo esta compleji-
dad, se trataba de evitar a toda costa dar la impre-
sidn de que la inflacién es una variable que se
- encuentra bajo una influencia directa vy efectiva del
banco central y que la estabilidad de los precios
© 88 Una competencia exclusiva de la politica mone-
taria de la que, una vez confiada a un banco cen-
tral independiente, los deméas componentes de la
politica econdmica pueden desentenderse.

La ventaja de este modelo se ha revelado espe-
cialmente importante en el terreno de fa transpa-
rencia y la comunicacion. La experiencia ha demos-
trado que los objetivos expiicitos de inflacion son
mas faciimente comprensibles y tienen una influen-
cia mas inmediata en la formacién de las expec-
tativas, especialmente cuando se trata de abatir la
inflacion.

El éxito en ef cumplimiento de los objetivos de
inflacion y los avances decisivos hacia la conver-
gencia permitieron al Banco de Esparia seguir una
estrategia de reduccién gradual de los tipos de
interés de intervencién desde el 9,25% en el que
se encontraban a finales de 1995, cuandc se
empezaron a cosechar los primeros resuitados de
una nueva estrategia, hasta el 3%, en gue queda-
ron situados a principios de diciembre de 1998
como resultado de una operacién concertada entre
todos los bancos centrales de los paises partici-
pantes en la Unibn Monetaria para fijar con antici-
pacién el tipo de interés que prevalecera al inicio
de este proceso, despejando asi todos los ele-
mentos de incertidumbre que subsistian vy facili-
tando la delicada transicion al euroc.

Durante este proceso, el Banco de Espafia ha
manejado con cautela el margen de maniobra cada
vez mas reducido del que disponia —como con-
secuencia de las expectativas gue generaba el pro-
pio progrese en la convergencia—, con el fin de ir
asegurando la sostenibilidad de los resultados que
se iban alcanzando v de colaborar a la creacion de
un contexto macroeconémico compatible con lo
que habria de ser el tono de la politica monetaria
Unica.

El mantenimiento de un cierto diferencial en los
tipos de interés de intervencion durante ta mayor
parte del afio, dejando para el final un cierto esca-
lén en la convergencia de los tipos de interés, ha
permitido proteger los mercados financieros espa-
fioles respecto a cualquier fendmeno de incerti-
dumbre que podria haber surgido. Por otra parte,
dicho diferencial parecia consistente con el mayor
dinamismoe relativo de la economia espafiofa y las
diferencias de inflacién que subsistian con los pai-
ses del nlcleo. Esta pdilitica de tipos de interés ha
facilitado también gus fa aproximacion del tipo de
cambio de la peseta a su paridad central se hicie-
se de manera gradual desde una posicion de cier-
ta apreciacion, evitando en todo momento la even-
tualidad de una cctizacion por debajo de la paridad
central, gue podria haber generado incertidum-
bres sobre la fase final de la convergencia. Aun-
gue a este respecto es necesario sefalar que el
preanuncio de las paridades de conversion al euro
en el Consejo Eurcpec de mayo y el cumplimien-
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to de los criterios de convergencia han actuado
como una poderosa palanca para asegurar la esta-
bilidad del Sistera Monetario Europeo durante la
fase que se preveia como més problematica para
la transicion a la Unién Monetaria. Los masivos
ataques especulativos, gque algunos predecian,
para poner a prueba la voluntad politica que sub-
vyacfa al proyecto o el realismo de las paridades
preanunciadas, No se han producido, y la conver-
gencia de tipos de interés vy de tipo de cambio se
ha completado con una asombrosa suavidad.
Puede decirse gue la reflexion anticipatoria reali-
>ada con el fin de disefiar los mecanismos apro-
piados para prevenir los posibles riesgos ha dado
los frutos esperados.
|a administracién cautelosa de los descensos
de los fipos de interés en Espafia ha hecho posi-
ble que esta estrategia fuese percibida en todo
momento como coherente con &l progreso en la
estabilidad v la convergencia, lo que facilitd su
generalizacion a todos los mercados e instrumen-
tos financieros, con una intensidad y velocidad muy
superiores al patrén habitual de conducta.
De esta manera, los agentes econdmicos se
han beneficiado simultaneamente Y Con rapidez
de los efectos de la reduccion de la inflacion y del
abaratamiento de los recursos financieros, que han
generado estimulos expansivos sobre la produc-
cion y el gasto; sobre la ofertay la demanda. Las
familias han ido aumentado su propension a con-
sumir en un contexto de confianza creciente ¥
de aumentos en el valor de la riqueza financiera,
a pesar de la creciente influencia de la incerti-
dumbre financiera internacional sobre los merca-
dos de capitales. Las empresas han ido encon-
trando un creciente atractivo por fa inversion como
resultado de una comparacion cada vez mas favo-
rable entre sus ratios de rentabilidad y los costes
de la financiacion ajena. De hecho los Uitimos datos
disponibles muestran que los niveles de rentabili-
dad, alimentados por uncs crecientes beneficios,
siguen una tendencia ascendente gue supera las
cotas histéricas méximas, mientras que los coSs-
tes de la financiacion ajena siguen una tendencia
decreciente por debajo de las cotas historicas mini-
mas. Por su parte, las Administraciones Publicas
han percibido como el esfuerzo de consolidacion
presupuestaria se ha visto notablemente facilita-
do por la tendencia a la contencién de los gastos
pUblicos méas 0 menos vinculados con fa inflacion
(salarios y pensiones principalmente), por la dras-
tica disminucion de los gastos financieros —que
han ido bajando desde 5,5% del PIB en 1995
hasta algo menos del 4,0% en 1999— vy por los

resultados de las privatizaciones en una coyuntu-

ra favorable propiciada por la avolucion del aho-
rro y las condiciones proclives a la inversion en
capital-riesgo.

|a secuencia de efectos heneficiosos, forzosa-
mente esquematizada en 108 parrafos anteriores,

constituye 1o que en este articulo se guiere deno-
minar como los dividendos del euro, que han veni-
do a retribuir la aplicacion de unas politicas apro-
piadas y a evidenciar el visible provecho que se
deriva de la estabilidad macroeconomica. Como
resultado de todo ello, la economia espaficta afron-
ta el paso a una situacion de soberania monetaria
compartida desde unas condiciones iniciales ade-
cuadas. Sin embargo, esta situacion no debe ocul-
tar el alcance de los retos que se han de afrontar
en el futuro.

L a desaparicion de las monedas nacionales
supone la eliminacion de la dltima de las barreras
que todavia introducian algun elemento de seg-
mentacion entre los mercados nacionales de ta
Zona euro, por lo gue supondra un nuevo aumen-
to de la competencia. Y los problemas gue ello
pueda plantear deberan abordarse con un con-
junto de instrumentos de politica macroeconomi-
ca considerablemente mas restringido.

La politica monetaria comun vendra dictada por
las condiciones de estabilidad y crecimiento eco-
nomico del area euro en su conjunto, sin que el
Banco Central Europec pueda tener en cuenta las
peculiaridades o los requerimientos de caracter
regional. Este es un aspecto intrinseco del pro-
yecto, gue sdlo podria modificarse mediante una
iraumatica vuelta atras. De ello se derivan dos
importantes consecuencias. Es inevitable que,
como resultado de las diferencias de tamafic de
las economias nacionales, el tono de la politica
monetaria Unica esté mas influido por las condi-
ciones prevalecientes en los paises mas grandes.
Un rebrote de la inflacion de un punto porcentual
en Espana apenas implicaria un aumento de una
décima en la inflacién media de la zona del euro,
por lo gue dificilimente cabria esperar alguna reac-
cién de la politica menetaria comun. La situacion
seria diferente si el mismo problema surgiera en
Alemania o en Francia. La segunda consecuencia
es gue la integracion monetaria aumenta necesa-
riamente la responsabilidad gue los otros compo-
nentes nacionales de la politica econdmica han de
asumir para asegurar la compatibiidad de sus con-
diciones macroecondmicas con el tono de la poli-
tica monetaria unica.

Los componentes nacionales de la politica eco-
mica, especialmente la poiftica presupuestaria
y las politicas microeconémicas de oferta tenden-
tes a aumentar la flexibilidad vy el funcionamiento
o_mpetitivo de {a economia, deberan estar en con-
diciones de desempefiar un papel activo para
frontar las posibles discrepancias ciclicas que
uedan surgr, las perturbaciones asimetricas que
$6 puedan presentar o las diferencias que puedan
roducirse en la transmision de los impulsos mone-
ros, COMo consecuencia de las particularidades
acionales que subsistan en el comportamiento
e los mercados e instituciones financieras o en
los habitos de conducta de los agentes.
- |a fijacién del tipo de interés de inicio de la Unidn
lonetaria en el 3%, en el marco de una actuacion
oordinada de los bancos centrales de la zona
uro, ha estado determinada por consideraciones
elativas al conjunto de dicha zona. Como se decia
A la nota de prensa publicada por el Banco de
spafia, aunque ta situacion del area euro venia
manifestando una notable estabilidad, no se podia
escartar que los factores de incertidumbre que
revalecen en el entorno internacional pudieran
nplicar resgos de debilitamiento del ritmo de acti-
jdad. En esa situacién, las favorables perspecti-
vas de estabilidad monetaria y de precios en la
utura unién monetaria hacian posible una accion
sreventiva frente a tales riesgos mediante una baja-
1a de los tipos de interés a corto plazo. La parti-
ipacion del Banco de Espana en esta actuacion
oncertada entraba dentro de la logica de la cul-
minacion del proceso de integracién en la union
monetaria. A pocas semanas del inicio de la ter-
ra fase de la misma, las decisionss de politica
onetaria del Banco de Espafia tenian que estar
ssirechamente vinculadas a dicho proceso.
Como consecuencia de todo ello, la economia
pafiola empieza su andadura dentro de la zona
SUro con unos tipos de interés nominales a nive-
es histéricamente muy bajos, resultantes de la
Ena convergencia de 10s tipos de intervencion en
Cota minima de las Ultimas décadas en las eco-
mias centroeuropeas. La plena convergencia en
los tipos de interés nominales —con solo pegue-
Os diferenciales en los tramos mas largo de la
Irva de rendimiento de la deuda publica— cuan-
do se confronta con la persistencia de peguefas
diferencias en la tasa de inflacion —que todavia se
sitia en Espaiia algunas décimas por encima de
la'de los paises del niicleo—, determina la exis-
tencia de unos tipos de interés reales en Espafia
algo inferiores at resto del area. Puede decirse, por
10 tanto, que la economia espariola aborda la intro-
duccién del euro con unas condiciones moneta-

7

ras relativamente holgadas, sobre todo cuando se
compara con su frayectoria pasada y se tiene en
cuenta lo reciente que ha sido su aproximacion a
un régimen de estabilidad de los precios.

La holigura de las condiciones monetarias, cuya
manifestacion mas visible es el alto ritmo de cre-
cimiento de empresas y familias —cerca del 16%
a finales de 1998—, debe interpretarse a la luz del
elevado dinamismo que mantiene la actividad eco-
némica en la prolongacion de la fase expansiva del
Gltimo ciclo. Cabe esperar que el ritmo de creci-
miento econdémico vaya atemperandose confor-
me se vayan haciendo visibles los efectos de la
desaceleracion de la economia mundial inducida
por la reciente crisis financiera internacional. No
obstante, ello no evitard que el motor deal creci-
miento se vaya desplazando cada vez mas hacia
la demanda interna y que el déficit comercial con-
tinde aumentando.

El principal peligro que se deriva de una cierta
holgura de las condiciones monetarias en una eco-
nomia en fase de expansion es el gue se inicie un
periodo de deterioro de la competitividad como
consecuencia de una presién excesiva de la
demanda interna sobre unas condiciones de ofer-
ta insuficientemente flexibles.

Si se produjera tal proceso, la politica macroe-
conémica no podria actuar ni mediante la politica
monetaria —para frenar la presion de la demanda
interna— ni mediante el ajuste cambiaric —para
compensar las pérdidas de competitividad acu-
muladas—. Los riesgos de un ajuste, a través, de
una desaceleracion de la actividad y del empleo,
serfan importantes. Para conjurar esos riesgos, es
imprescindicible la actuacion anticipatoria de los
componentes nacionales de la politica econdémi-
ca. En primer lugar, parece conveniente acelerar
el proceso de consofidacion fiscal para cumplir con
prontitud 10s regquerimientos del Pacto por la Esta-
bilidad y e Crecimiento y actuar compensatoria-
mente sobre el efecto de la hoigura relativa de las
condiciones monetarias sobre la demanda inter-
na. Una actuacion de este tipo —en linea con la
orientacién de los Presupuestos Generales para
1999— permitiria ademas recuperar el margen de
maniobra que la politica presupuestaria puede
necesitar en otras fases del ciclo.

En segundo lugar, es necesario profundizar en
la liberalizacion econdmica con el fin de aumentar
la capacidad de respuesta de la oferta, de manera
que el dinamismo de la demanda se traslade a la
produccion y el empleo y no de lugar a un deterio-
ro de la competitividad. La flexibilidad de la econo-
mia sigue siendo el reto principal de las transfor-
maciones que implica la adopcion del euro como




moneda Unica. En general, las condiciones macro-
economicas de la economia son adecuadas para
afrontar con éxito estas transformaciones v el teji-
do empresarial espafiol tiene unos niveles de ren-
tabilidad que ofrecen el margen suficiente para asu-
mir los esfuerzos de adaptacion necesarios a un
contexto de mayor exigencia competitiva. Estas
mismas condiciones son propicias para intensificar
y acelerar el proceso de liberalizacion y de aumen-
to de la competencia. Las cuentas de resultados
de las empresas pueden soportar, en general, 10s
costes que en algunos sectores podria implicar el
aumento de la competencia. Seria mas difficil libe-
ralizar en condiciones menos favorables, pero, en
todo caso, habria que hacerlo en beneficio de los
consumidores y para contar con una econormia con
la flexibilidad suficiente para asegurar el éxito a
medio y largo plazo de la entrada en el euro. En
todo caso, la situacion con que la economia espa-
fiola aborda la unién monetaria v los retas que plan-
tea el euro no justifican levantar el pie acelerador
en el ritmo de introduccion de las reformas libera-
lizadoras, sino que, por el contrario, aconsejar apro-
vechar al maximo los estimulos y oportunidades
para profundizar en esta linea de actuacion que se
va a presentar en el futuro inmediato.!
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