Presentacion por el
Gobernador del Banco
de Espana, ante la
Comision de Economia
del Congreso, de los
objetivos de la politica
monetaria para 1997

Sr. Presidente, Seforias:

Quisiera comenzar agradeciendo la oportu-
nidad que se me brinda de presentar ante la
Comisién de Economia del Congreso —y, a tra-
vés de ella, ante el pais— los objetivos de poli-
tica monetaria para 1997. Se consolida asi una
practica que cuenta ya tres afios de antigie-
dad. El Consejo de Gobierno del Banco de Es-
pafia ha aprobado recientemente, de acuerdo
con lo establecido en la Ley de Autonomia, el
documento que se ha distribuido a S.S. y en
el que se expresan dichos objetivos. No obstante,
antes de ahondar en su contenido, comentaré
de forma sucinta la evolucién de la inflacion y
daré cuenta de la politica monetaria ejecutada
durante el afio 1996.

Como S.S. saben, la politica monetaria del
Banco de Espafia tiene como objetivo primor-
dial alcanzar y preservar la estabilidad de los
precios, colaborando con la politica econdémica
general del Gobierno siempre que ello no pon-
ga en peligro el cumplimiento de su cometido
basico. Cuando hace dos afios y medio la Ley
de Autonomia encomendé al Banco de Espafia
esta misioén, los niveles de inflacion distaban
mucho de aquellos que pueden considerarse
compatibles con una situacion de estabilidad.
Al amparo del nuevo marco legal, a finales de
1994 tuve la oportunidad de comparecer ante
esta Comisién y anunciar, por primera vez,
unos objetivos orientados directamente a la re-
duccién de la inflacion, que se concretaban en
el propésito de situar de forma estable la tasa
de variacion del indice de precios de consumo
(IPC) por debajo del 3 % a lo largo de 1997.
Esta formulacion de los objetivos respondia a la
necesidad de asumir una perspectiva a medio
plazo de contencién gradual de las alzas de
precios y de propiciar una reconduccién de las
expectativas inflacionistas hacia niveles sensi-
blemente mas bajos que los entonces existen-
tes. Al mismo tiempo, se juzgo que, para aproxi-
marse a esa meta, era necesario que la tasa de
inflacién se situara entre el 3,5 % y el 4 % en
los primeros meses de 1996.

Aquellos objetivos pudieron parecer enton-
ces muy ambiciosos —y, efectivamente, lo
eran—. Sin embargo, durante los dos afios
transcurridos con la instrumentaciéon del nuevo
esquema de politica monetaria, basado en el
empleo de objetivos directos de inflacion, se
han obtenido avances muy considerables en la
reduccion del ritmo de crecimiento de los pre-
cios. Con informacion referida al pasado mes
de noviembre, la inflacién en Espafia, medida
por la tasa de crecimiento interanual del IPC,
se ha situado en el 3,2 %. Para apreciar el sig-
nificado de esta cifra basta recordar que, en
1995, durante los primeros meses de vigencia
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de la nueva estrategia de politica monetaria, la
inflacién lleg6 a situarse en el 5,2 % y que
cuando, hace aproximadamente un afio, com-
pareci ante S.S. para presentar los objetivos
correspondientes a 1996, el ritmo de avance de
los precios de consumo se cifraba en el 4,4 %.
En los primeros meses de este afio, una vez
absorbido el impacto sobre la tasa de inflacion
anual de la elevacion en enero de 1995 del IVA
y otros impuestos especiales, el IPC experi-
mento una desaceleracion significativa que le
permitio situarse en el limite inferior —3,5 %—
del intervalo de referencia establecido para los
primeros meses de 1996. El ligero repunte de
las alzas de precios en los meses centrales del
afio respondi6 basicamente, como se espera-
ba, a factores de caracter coyuntural, de tal for-
ma que, a partir del mes de agosto, la inflacion
retomd con firmeza su trayectoria descendente.
En la actualidad, parece altamente probable
gue la tasa de inflacién pueda situarse en torno
al 3 % en los primeros meses de 1997.

La reduccién de la tasa de inflacion en algo
mas de un punto a lo largo de 1996 adquiere
mayor relevancia cuando se examina la evolu-
cién desagregada del IPC. Si se excluyen del
indice general sus componentes mas volatiles
—Ilos precios de la energia y de los alimentos
no elaborados—, el conjunto de precios resul-
tante —comunmente denominado inflacion sub -
yacente— ha experimentado en los ultimos
doce meses una desaceleraciéon cercana a los
dos puntos porcentuales, llegandose a situar su
crecimiento interanual en el 3,1 % en el pasado
mes de noviembre. Por otra parte, el moderado
crecimiento de los precios de los servicios du-
rante el presente afilo merece ser resefiado de
forma particular, ya que este componente, que
representa el 30 % del total del IPC, refleja el
comportamiento de un sector menos expuesto
a la competencia que ha venido mostrando, tra-
dicionalmente, una especial resistencia a mo-
derar sus incrementos de precios. Asi, hace
tres afios, la inflacién en el sector servicios ron-
daba el 7 %, dos puntos por encima de la
correspondiente al conjunto del IPC, mientras
gue actualmente el crecimiento de los precios
en el sector servicios se sitla en tasas similares
a las del indice general.

El proceso de desaceleracion de los precios
en 1996 ha sido el resultado de la confluencia
de un conjunto de factores que fueron configu-
randose a lo largo de 1995 y que han tenido
continuidad en el presente ejercicio. Por un
lado, la actuacién de la politica monetaria per-
mitié atajar el episodio de aceleracion de los
precios y reconducir las expectativas inflacio-
nistas durante el pasado afio y contribuir a que
el tipo de cambio de la peseta mantuviese un
comportamiento estable durante 1996. Por otro

lado, la desaceleracion de los precios registra-
da a partir de la segunda parte del pasado afio
se vio facilitada por la desaceleracion de la acti-
vidad econdmica que se produjo en la generali-
dad de los paises europeos a mediados de
1995 y por una favorable composicion de la ex-
pansién de la demanda final, basada en el cre-
cimiento de la inversién productiva y de las ex-
portaciones. ElI comportamiento general de los
precios en los mercados internacionales tam-
bién ha contribuido a este proceso, si bien, du-
rante los Ultimos meses, el fuerte crecimiento
del precio del petréleo ha sido un elemento de
inquietud que no ha acabado de disiparse.

En el ambito de los indicadores monetarios
y financieros, tanto la evolucidn de los Activos
Liguidos en manos del Publico (ALP) como la
del tipo de cambio de la peseta han contribuido
favorablemente a la moderacion en los precios.
Asi, el ritmo de crecimiento de los ALP se ha
ido ajustando en el transcurso del afio a la re-
duccién operada en la tasa de inflaciéon y al me-
nor ritmo de crecimiento de la actividad econo-
mica, de manera que su tasa de crecimiento
interanual se situaba en noviembre de 1996 al-
rededor del 6 %, aunque esta cifra esta parcial-
mente infravalorada por los fuertes desplaza-
mientos que se han ido produciendo a lo largo
de 1996 desde los activos liquidos hacia partici-
paciones en los fondos de inversién, que no es-
tan incluidas en la definicion del agregado ALP.
Por su parte, el tipo de cambio de la peseta ha
registrado una suave apreciacion respecto al
marco a lo largo de 1996, aunque su simulta-
nea depreciacion frente al délar ha moderado la
apreciacion de la cotizacion de la peseta frente
al conjunto de monedas de los paises desarro-
llados.

La mejora de las perspectivas de inflaciéon a
lo largo de 1996 ha permitido al Banco de Es-
pafa reducir gradualmente su tipo de interés de
intervencidn en una magnitud de tres puntos
porcentuales a lo largo de los ultimos doce me-
ses, hasta situarlo actualmente en el 6,25 %.
Con esta actuacion, se ha alcanzado un nivel
del tipo de intervencion inferior en mas de un
punto al que existia con anterioridad al endure-
cimiento de las condiciones monetarias que
hubo que introducir durante la primera mitad de
1995 para atajar la consolidacion de las tensio-
nes inflacionistas que entonces se percibian.
A su vez, esta suavizacion de las condiciones
monetarias en los plazos mas cortos de los
mercados interbancarios en los que opera el
Banco de Espafia se ha visto acompafiada por
un movimiento equivalente de los precios nego-
ciados en los distintos mercados financieros,
asi como de los tipos de interés que las entida-
des de crédito aplican a sus operaciones con la
clientela.
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Las reducciones de tipos de interés de ma-
yor magnitud se han venido registrando en los
instrumentos negociados en los plazos mas lar-
gos —entre 3 y 10 afios—, donde el descenso
ha superado los tres puntos porcentuales. El
hecho de que los descensos de los tipos a lar-
go plazo hayan sido superiores a los inducidos
por el Banco de Espafia en los mercados a
mas corto plazo constituye un indicador rele-
vante de la mejora de las expectativas de infla-
cion a medio y largo plazo de la economia es-
pafiola; de un modo méas general, expresa, por
una parte, las menores dudas de los mercados
respecto de la constitucion de la Unién Moneta-
ria en las fechas previstas, con los paises que
satisfagan los criterios de convergencia esta-
blecidos en el Tratado de Maastricht, y, por otra
parte, la mayor probabilidad que los mercados
financieros asignan, hoy, a la posibilidad de
que la politica econémica permita a Espafia si-
tuarse en el grupo de paises que se integren en
la Uni6n Monetaria el 1 de enero de 1999.

Dadas la complejidad y las caracteristicas
de los factores que actlan sobre los tipos de in-
terés a medio y largo plazo, el comportamiento
de estos es notablemente mas volatil que el de
los tipos de interés a corto plazo sobre los que los
bancos centrales pueden ejercer un control
mas directo. No hay que esperar, por tanto, que
el tipo basico de intervencién del Banco de Es-
pafia se mueva en un paralelismo estricto con
los tipos de interés a plazos mas largos ni que,
en un periodo como el actual, caracterizado por
fuertes descensos de estos ultimos, las reduc-
ciones de los tipos a largo plazo tengan que
verse seguidas por recortes, mas o menos in-
mediatos, del tipo basico de intervencién. El
Banco de Espafia tiene la responsabilidad
de administrar con prudencia el margen de
descenso de su tipo de interés que vaya deri-
vandose de las mejoras de las expectativas in-
flacionistas, de forma que dichos descensos
puedan ser compatibles con una evolucion or-
denada de los mercados monetarios y cambia-
rios. De no hacerlo asi, una premura excesiva a
la hora de suavizar las condiciones monetarias
podria conducir a episodios de inestabilidad fi-
nanciera que cuestionasen seriamente la soste-
nibilidad de la medida adoptada y a una revi-
sion de las expectativas mantenidas por los
mercados sobre el proceso de desinflacion que
acabaria afectando muy negativamente al com-
portamiento de los tipos a largo plazo. Es dificil
pensar que el éxito del proceso de convergen-
cia nominal de la economia espafola con los
paises méas estables de la Unién Europea pue-
da alcanzarse sin el mantenimiento de unas
condiciones monetarias relativamente estrictas
por parte del Banco de Espafia a lo largo de los
dos préximos afios. Este enfoque ha impregna-
do las decisiones de politica monetaria a lo lar-

go del ultimo afio y también esta presente en el
documento de objetivos monetarios para 1997
aprobado por el Consejo de Gobierno del Ban-
co de Espafa, cuyo contenido paso a comentar
brevemente.

El objetivo basico de alcanzar y mantener la
estabilidad de los precios que la Ley ha enco-
mendado al Banco de Espafa tiene un caracter
permanente. Ahora bien, a medida que nos
acercanos a la fecha de evaluacién de las con-
diciones de convergencia, en la primavera de
1998, la atencion general ha de polarizarse en
torno a la decisién del Consejo Europeo sobre
la composicién del nucleo de paises inicialmen-
te integrantes de la Unién Monetaria. El esfuer-
zo por cumplir el criterio de inflacion en las fe-
chas previstas ha de modular, por consiguiente,
la politica monetaria propuesta para el proximo
futuro.

En la formulacion de los objetivos moneta-
rios para 1997, el Banco de Espafia ha tenido
muy presente este condicionante. Ello le ha lle-
vado a plantear un nuevo obijetivo, para los dos
préximos afios, que imponga un avance adicio-
nal en la reduccion de la inflacion, a la vez que
se define con mas precision la senda necesaria
para maximizar las posibilidades de cumplir
este criterio de convergencia. Dicho objetivo se
ha concretado en situar la tasa interanual de
crecimiento de los precios, medida por el IPC,
cerca del 2 % en el transcurso de 1998. Para
alcanzar esta meta, se ha considerado que la
tasa interanual de inflacién deberia estar, a fi-
nales de 1997, proxima al 2,5 %, de forma que
sea posible ir convergiendo con posterioridad
hacia el objetivo a medio plazo establecido.

No se les oculta, sin duda, a S.S. la dificul-
tad que entrafia tratar de alcanzar estos
objetivos; pero hay que tener presente que el
entorno en que nos desenvolvemos es extra-
ordinariamente exigente, como lo revela el
hecho de que, en la actualidad, un namero
elevado de paises pertenecientes a la Unién
Europea presentan tasas de inflacion com-
prendidas entre el 1 % y el 2 %, y comparten,
a su vez, la aspiracion de mantenerse en el
futuro en torno a esos niveles. De ahi que, si
bien resulta muy dificil anticipar en estos mo-
mentos el umbral de inflacion que permitira
satisfacer el criterio de convergencia, puede
otorgarse una probabilidad considerable a que
dicho umbral se sitle finalmente por debajo
del 3 % en términos de la media de los doce
meses anteriores al examen.

En la definicion de los objetivos de politica
monetaria plasmados en el documento que se
les ha distribuido ha pesado también, junto a
las consideraciones relativas al grado de certi-
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dumbre en el cumplimiento del criterio de infla-
cion, la pretension de guiar las expectativas de
inflacion y el proceso de formacién de rentas
durante los proximos dos afios hacia unos nive-
les que permitan una integracién armoniosa de
la economia espafiola en un area en que va a
prevalecer, sin lugar a dudas, un grado muy
elevado de estabilidad de los precios. Resulta-
ria muy arriesgado para la competitividad de
las empresas espafiolas y el crecimiento eco-
némico y la generacién de empleo acceder a la
Unién Monetaria con una tasa de inflacién que
no estuviese suficientemente alineada con el
nivel medio del area o que la convergencia en
inflacion fuese, en buena medida, el resultado
de la concurrencia de factores de caracter co-
yuntural o pasajero.

Al igual que en estos Ultimos dos afios, la
estabilidad del tipo de cambio de la peseta, en
linea con los compromisos que conlleva la per-
tenencia al mecanismo de cambios del Sistema
Monetario Europeo y con la voluntad de contri-
buir al cumplimiento de los criterios de conver-
gencia establecidos en el Tratado de la Unién
Europea, seguira siendo una referencia muy
importante para la conduccidn de la politica
monetaria. Ahora bien, la estabilidad cambiaria,
para que sea duradera, debe descansar nece-
sariamente en la mejora de la inflacion y de las
condiciones macroeconémicas, pues solo de
esta forma se puede evitar la vulnerabilidad
frente a posibles cambios en las expectativas
de los mercados en torno a la formacion de la
Unién Monetaria.

El panorama que presenta la economia es-
pafiola a finales de 1996 resulta, en principio,
favorable para alcanzar nuevos descensos de
la inflacion. Asi, junto a un entorno internacio-
nal caracterizado por la ausencia de presiones
inflacionistas significativas, se espera que en
nuestro pais tenga lugar, durante el préximo
afio, una aceleracidn progresiva, aunque mo-
desta, del ritmo de actividad econdmica, de tal
forma que el crecimiento del PIB pueda quedar
situado entre el 2,8 % y el 3 % para el conjunto
del afio. Este avance de la produccién descan-
sa, por otra parte, en un patrén de expansion
moderada de la demanda, con una composi-
cién favorable para la contencion de los pre-
cios, al estar basada, principalmente, en el
avance de las exportaciones y la inversion, si
bien parece razonable esperar que se registre
también una cierta mejoria del consumo priva-
do. La mayor austeridad del sector publico se
reflejard, inevitablemente, en una moderacién
del consumo publico y de la inversién en cons-
truccion, que tendra una influencia favorable en
la formacion de precios y rentas. Respecto al
comportamiento de estas ultimas, resulta im-
prescindible que los salarios evolucionen de

manera coherente con la desaceleracién pre-
vista de los precios y que la fijacién de los méar-
genes empresariales no aproveche la mejoria
de las condiciones econoémicas para, al abrigo de
situaciones poco competitivas, ampliarlos
mediante aumentos de los precios.

El Banco de Espafia se propone buscar la
consecucion de los objetivos establecidos me-
diante una politica monetaria elaborada a partir
de la informacién proveniente de un conjunto
amplio de indicadores econdmicos. Permitan-
me S.S. que exponga algunas consideraciones
respecto de algunos de estos indicadores.

La informacién sobre los precios negociados
en los mercados financieros, entre la que des-
tacan la configuracion de la curva de rendi-
mientos y la evolucion de los diferenciales de
tipos de interés frente al exterior, proporciona
indicaciones valiosas respecto a la percepcion
que los mercados financieros tienen sobre el
curso futuro de la economia y ha de ser, por
tanto, objeto de evaluacion cuidadosa y conti-
nuada por parte del Banco de Espafia. Sin em-
bargo, seria un error pensar que el examen de
la evolucion de estas variables puede propor-
cionar una guia soélida para las decisiones de
politica monetaria. Como se ha puesto de relie-
ve con frecuencia, los mercados financieros tie-
nen una cierta propension a sobrerreaccionar
ante determinadas naoticias y a confirmar a cor-
to plazo las expectativas sobre las que se sus-
tentan las decisiones que mueven los propios
mercados. Estos comportamientos generan,
con frecuencia, un elevado grado de erraticidad
en los precios negociados, lo que dificulta la ex-
traccion de sefiales inequivocas sobre el esta-
do de las expectativas de inflacion.

Por lo que respecta a la evolucion de la can-
tidad de dinero, el Banco de Espafia seguira
prestando particular atencién al ritmo de expan-
sion de los ALP, que constituye un indicador
destacado de la influencia de la politica mone-
taria sobre los precios a medio y largo plazo.
En este sentido, se considera que ritmos de
crecimientos de ALP no superiores al 7 %, en
una perspectiva de medio plazo, resultan ple-
namente coherentes con la senda prevista de
reduccién de la inflacion en un marco de creci-
miento estable de la economia espafiola. Esta
evolucion de ALP seria compatible a su vez, el
proximo afio, con una recuperacion del crédito
interno a empresas y familias desde el 8 % de
crecimiento esperado en 1996 hasta tasas en
torno al 9 % en 1997.

Paralelamente, el Banco de Espafia seguira
con atencion el comportamiento del tipo de
cambio, con objeto de identificar aquellos movi-
mientos persistentes que pudieran propiciar
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una desviacion de la inflacién respecto de los
objetivos establecidos.

En el terreno de la instrumentacion, el Ban-
co de Espafia tiene previsto —tal como se
comenta en el documento que se les ha distri-
buido— introducir algunas modificaciones para
avanzar en la adaptacion al modelo propuesto
para la Union Monetaria. La preparacion de
una politica monetaria Unica capaz de actuar
eficazmente en un grupo de paises relativa-
mente heterogéneos y con sistemas financie-
ros altamente sofisticados es un asunto de la
maxima complejidad, que requiere esfuerzos
de adaptacién por parte de todos los agentes
econdmicos. Los bancos centrales europeos
hace ya tiempo que iniciaron los trabajos pre-
paratorios y se han realizado numerosas reu-
niones informativas y consultas con los repre-
sentantes de los sectores financieros naciona-
les. Las actividades del Banco de Espafia que
se veran mas afectadas por este proceso son
las relacionadas con el ambito de actuacion
del Sistema Europeo de Bancos Centrales. En
este terreno, los trabajos preparatorios en mar-
cha se estan encaminando a definir un modelo
de instrumentacion de la politica monetaria béa-
sicamente descentralizado, en aplicacién del
principio de subsidiaridad consagrado en el
Tratado de Maastricht. Las decisiones funda-
mentales se adoptaran de forma centralizada e
indivisible por el Banco Central Europeo, pero
las funciones operativas seran desempefiadas,
esencialmente, por los bancos centrales nacio-
nales.

Las areas de actuacion en las que necesa-
riamente el Banco de Espafia tendra que modi-
ficar sus procedimientos para adaptarlos a los
patrones comunes de funcionamiento que se
acuerden para el Sistema Europeo de Bancos
Centrales son la politica monetaria, la politica
cambiaria, algunos aspectos del funcionamien-
to de los sistemas de pagos y la emision de bi-
lletes. Si bien las decisiones definitivas en es-
tas areas se tomaran cuando se cree el Banco
Central Europeo, no es posible esperar al
comienzo de la tercera fase de la Union Mone-
taria para poner en marcha todos los preparati-
VOS necesarios, especialmente en ciertas
parcelas que requieren periodos largos de pla-
nificacién, cambios normativos sustantivos, mo-
dificaciones de los sistemas informaticos exis-
tentes y, en ocasiones, el disefio y desarrollo
de nuevos sistemas. A este respecto, la adap-
tacion que, entre las previstas, exige un mayor
esfuerzo preparatorio en nuestro caso es la uti-
lizacién de valores privados de alta calidad y
liguidez en la realizacion de las operaciones de
politica monetaria, por lo que el Banco de
Espafia se propone avanzar en este terreno a
lo largo de 1997. Aunque el volumen de tran-

sacciones sustentadas en estos instrumentos
sea en principio limitado, con ello se pretende ir
adaptando las practicas presentes a las del fu-
turo Sistema Europeo de Bancos Centrales y
obtener una experiencia que sera muy valiosa
cuando comience a instrumentarse la politica
monetaria europea, tanto para el Banco de
Espafia como para las entidades que con él
operen, asi como para los mercados en los que
se negocian estos valores.

Me gustaria terminar esta presentacion de
los objetivos de politica monetaria para 1997
transmitiendo un mensaje que, siendo global-
mente favorable por lo que respecta a la situa-
cién economica y al curso futuro de la inflacion,
evite la complacencia y subraye lo mucho que
todavia queda por realizar para que la estabili-
dad de precios constituya un elemento suficien-
temente arraigado en el funcionamiento cotidia-
no de la economia espafiola.

De mi exposicion de los rasgos basicos de
la evolucién de la economia espafiola se des-
prende que durante 1996 se han realizado
avances sustanciales en el proceso hacia una
mayor estabilidad macroeconémica en Espafia,
en un marco de mayor equilibrio entre la politi-
ca monetaria y la politica presupuestaria, y se
ha progresado en la eliminacion de los obstacu-
los que impiden un comportamiento mas com-
petitivo de nuestros mercados. El Banco de
Espafia ha valorado de forma positiva estos
avances y ha obrado en consecuencia suavi-
zando de forma progresiva las condiciones mo-
netarias de la economia. Sin embargo, la dis-
tancia que nos separa de la consecucion de la
estabilidad de precios es todavia apreciable.
De otra parte, desde la perspectiva del cumpli-
miento de los criterios de convergencia, el di-
ferencial de inflacion respecto a los paises
europeos con crecimientos de los precios mas
reducidos sigue siendo elevado y, lo que es
mas importante, se ha estrechado poco durante
1996. No resulta exagerado afirmar, en conse-
cuencia, que queda todavia pendiente la tarea
mas dificil para la culminacién de este proceso:
la consolidacién de unas pautas de comporta-
miento por parte de los diversos agentes eco-
noémicos que contemplen, como elemento con-
sustancial a los procesos de toma de decisio-
nes, la existencia de un grado elevado de
estabilidad nominal y el reconocimiento de los
beneficios que de esta derivan.

En el proceso de acercamiento a la estabili-
dad de precios, debe vigilarse que la consecu-
cion de determinadas metas y objetivos no des-
canse fundamentalmente en factores internos
de caracter coyuntural o en un entorno interna-
cional especialmente propicio. En efecto, segun
pone claramente de relieve la experiencia es-
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pafiola durante las dos ultimas décadas, los
progresos asi obtenidos resultan no ya efime-
ros sino incluso desestabilizadores una vez se
revierten las condiciones favorables sobre las
gue se asientan. De ahi que lo verdaderamente
importante sea crear las condiciones que per-
mitan afianzar, de forma estable y perdurable,
tasas de inflacién proximas a la estabilidad de
precios y que la economia sea capaz de funcio-
nar permanentemente bajo un régimen de infla-
cién reducida, mas alla de la posicion ciclica en
la que se encuentre o de la aparicion de pertur-
baciones que puedan afectar de forma transito-
ria a los precios.

Si se examina el proceso inflacionista en
nuestro pais desde esta perspectiva, se deducen
con claridad los peligros que entrafiaria adoptar
una actitud complaciente o conformista con la
situacion actual. En efecto, persisten aun en
la economia elementos muy arraigados en los
mecanismos de formacion de rentas en deter-
minados mercados que tienden a alimentar pro-
cesos inflacionistas. Ello hace albergar dudas

razonables respecto a cual podria ser el com-
portamiento final de los precios y los salarios si
se desencadenaran tensiones inflacionistas de
distinta indole y sobre cual seria la capacidad a
corto plazo de la politica monetaria para con-
trarrestar tales presiones. Esta reflexion, que
resulta valida en cualquier circunstancia,
adquiere especial relevancia ante la aspiracion
de que, en un plazo de algo mas de un afio,
Espafia se encuentre entre el grupo de paises
gue integren desde el principio la Union Mone-
taria Europea. Es, por tanto, necesario conti-
nuar el camino ya emprendido en los ambitos
del saneamiento duradero de nuestras finanzas
publicas, de la mejora del grado de competen-
cia en el funcionamiento de nuestros mercados
de bienes y servicios y de la introduccién de
pautas que permitan mejorar la eficacia del
mercado de trabajo. Solo asi sera posible con-
solidar una situacién de crecimiento econdémico
sostenido en un marco europeo de estabilidad
de precios.

17.12.1996.
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