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1. INTRODUCCION

Durante la década de los ochenta, la economia espafiola ha
experimentado cambios muy sustanciales que, basicamente, suponen la
transicion de una economia poco abierta al exterior y dotada de un sistema
financiero sometido a fuertes regulaciones, a una economia que,
actualmente, goza de un elevado grado de apertura a los mercados
internacionales y de un sistema financiero liberalizado de forma,
practicamente, completa. Este proceso de apertura se encuadra en un
proceso de integracion econémica en marcha a nivel europeo que alcanza
nuevas cotas con la entrada en funcionamiento del mercado tnico de
bienes, servicios y capitales a partir de 1993 y que debera recibir un
impulso adicional con el proyecto de unién econémica y monetaria.

En paralelo a estas transformaciones, han ido introduciéndose
modificaciones importantes en las estrategias de control monetario
disefiadas por el Banco de Espaiia y en los instrumentos utilizados por el
mismo. En este articulo se analizan los rasgos mds sobresalientes que han
caracterizado los mecanismos de control monetario que se han venido
aplicando en los tultimos afios. El andlisis se realiza, principalmente, en la
perspectiva de los cambios que se han ido introduciendo en el disefio de
la politica monetaria como resultado de las importantes transformaciones
registradas en la economia espafiola durante la década de los ochenta y
primeros noventa, y se centra, de forma especial, en las soluciones
adoptadas para intentar armonizar las vertientes interna y externa de
dicha politica monetaria. Aunque los distintos cambios conforman un
proceso continuo que ha evolucionado suavemente en el tiempo, en el
trabajo se ha optado por una presentacion del mismo en forma de etapas.
Si bien es cierto que esto plantea el problema de la eleccién de unas fechas
concretas de comienzo y final de cada episodio mds o menos artificiales, no
es menos cierto que, a cambio, permite resaltar con mayor claridad los
aspectos mds importantes de cada uno de esos episodios.

Asi, pues, el esquema del trabajo es el siguiente: en primer lugar,
se describe, en la seccién 2, el esquema de control que funcioné entre
1973 y 1983, caracteristico de una economia poco abierta que podia aislarse
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facilmente del exterior, con una instrumentacion cldasica en dos niveles en
la que un agregado monetario amplio se interponia, como objetivo
intermedio, entre las variables instrumentales del Banco de Espafia y los
objetivos finales de la politica monetaria, y donde el tipo de cambio
desempefiaba un papel marginal en la funciéon de reaccion de las
autoridades monetarias. A continuacién, en la seccién 3, se describe la
progresiva transformacién de este esquema durante el resto de la década
de los ochenta, marcada por una flexibilizacién creciente del esquema de
dos niveles, por una pérdida de importancia relativa del control estricto
del agregado monetario en favor de la atencién a la evolucién del tipo de
cambio y por la aparicién de diferentes episodios en los que las vertientes
interna y externa de la politica monetaria plantearon conflictos de
objetivos importantes y dificiles dilemas al Banco de Espafa.

Esta transformacién culmina con la incorporacién de la peseta al
sistema de tipos de cambio fijos, pero ajustables, que caracteriza el
Sistema Monetario Europeo y abre una nueva etapa en el control
monetario, donde la relacién entre objetivos cambiarios y monetarios
enmarca la actuacién de las autoridades. Las modificaciones que todo ello
introdujo en los esquemas de control del Banco de Espaifia son analizadas,
distinguiendo entre una primera etapa de transicién o adaptacién (1989-
1990), donde el Banco se vio obligado a poner en préactica medidas de
cardcter excepcional (seccién 4), y la etapa de plena integracién en el
Sistema, con los nuevos retos que plantea el disefio de la politica monetaria
en ese nuevo contexto (seccién 5).

2. 1973-1983: CONTROL MONETARIO CARACTERISTICO DE UNA
ECONOMIA CERRADA

La ruptura del sistema de tipos de cambio fijos que caracterizé el
Sistema Monetario Internacional (SMI) surgido de los acuerdos de Bretton
Woods se produjo en un contexto de economias desajustadas, con
importantes tensiones inflacionistas e importantes desequilibrios
corrientes. En esta situacién, resultaba atractivo el recurso a una politica
monetaria activa, orientada al control de la cantidad de dinero y
encaminada a atajar el problema inflacionista. La libre flotacion de los
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tipos de cambio que sigui6 a la caida del SMI aseguraba, ademds, el grado
de autonomia necesario para el ejercicio de dicha politica.

En este contexto, el Banco de Espaiia comenzé a disefiar, a partir
de 1973, un esquema de control monetario en dos niveles'. En el primer
nivel, se establecen unos objetivos finales en términos del crecimiento del
nivel de precios y del producto interior bruto (real) que se persiguen
mediante el control de un agregado de liquidez amplio que desempefia el
papel de objetivo intermedio y proporciona informacién adelantada sobre
la evolucién de los objetivos tltimos. En el segundo nivel, el objetivo de
crecimiento del agregado monetario se conduce mediante el control de una
variable instrumental, estrechamente relacionada con aquel.

Las Disponibilidades Liquidas o M3 fueron el agregado monetario
seleccionado como objetivo intermedio, mientras que los Activos de Caja
del Sistema Bancario (depésitos y disponibles de bancos y cajas en el
Banco de Espafia) desempefiaron el papel de variable instrumental. Esta
doble eleccion suponia admitir las fluctuaciones en los tipos de interés y
en el tipo de cambio que fuesen necesarias para asegurar que ambos
agregados evolucionasen de acuerdo con la senda programada. En todo
caso, como ya se comentd, la flotacion del tipo de cambio era vista,
entonces, como un aspecto clave y positivo, en tanto que garantizaba el
grado de autonomia necesario para que la politica monetaria se volcase,
exclusivamente, en los objetivos internos de la politica econémica del pais.
La existencia de importantes controles de capitales limitaba la integracion
de los mercados monetarios y de capitales espafioles con los del resto del
mundo, lo que contribuia a proporcionar ese grado de autonomia a las
actuaciones de politica monetaria para controlar la liquidez interna.

Tras el l6gico periodo de transicién y aprendizaje, a partir de 1978,
el Banco de Espaiia comenzé a hacer piblico su objetivo intermedio en
forma de unos limites minimo y mdximo para el crecimiento de M3. Ello
ocurria tras una importante devaluacién en el verano del afio anterior y

! En Rojo y Pérez (1977) y Ariztegui (1990) puede encontrarse una
descripcién detallada de este esquema y de las razones que motivaron su
implantacién.



tras un importante avance en el terreno de la politica de rentas, con la
firma de "los Pactos de la Moncloa". El anuncio de los objetivos monetarios
del Banco de Espaiia, pues, a configurar un nuevo escenario en el que la
reconduccién del proceso de formacion de expectativas sobre los precios
futuros ocupaba, sin duda, un papel central.

Los logros de este esquema de politica monetaria, en términos tanto
del cumplimiento del objetivo intermedio como en términos de correccion
de las tensiones inflacionistas, fueron notables, como puede verse en el
cuadro 1 y en el grafico 1. En este puede apreciarse cémo la fuerte
desaceleracion experimentada por la tasa de inflacion durante la primera
mitad de los afios ochenta transcurre paralelamente a una elevacion
progresiva de los tipos de interés reales, reflejo de la intensificacién del
control monetario ejercido durante este periodo. El crecimiento de M3 fue
siempre acorde con lo programado y se consiguieron reducciones mas que
notorias en la tasa de inflacion que pas6 de niveles superiores al 15% en los
ultimos afios setenta, a tasas por debajo del 10%a mitad de la década de los

ochenta.
Cuadro 1.
CRECIMIENTO PORCENTUAL DE M3
BANDA CRECIMIENTO
OBJETIVO EFECTIVO
1978 14,5 - 19,5 20,3
1979 15,5 - 19,5 19,4
1980 16,0 - 20,0 16,1
1981 14,5 - 18,5 15,7
1982 13,5 - 17,5 15,3
1983 11,0 - 15,0 12,8




Gréfico 1

TASA DE INFLACION Y TIPO DE INTERES
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Sin embargo, conforme avanzaba la década de los 80, el contexto en
el que el esquema clésico habfa funcionado se fue modificando notoriamente
y aparecieron los primeros problemas y las primeras dudas en torno al
mantenimiento.

3. 1984-1989 (junio): LA TRANSICION HACIA UN NUEVO ESQUEMA
DE CONTROL

Los factores que explican la modificacion del esquema anteriormente
descrito son varios y de distinta naturaleza. Desde una perspectiva
interior, es preciso hacer mencién, en primer lugar, a la apariciéon de
procesos intensos de innovacion financiera que, en el caso que nos ocupa,
se tradujeron en una pérdida de estabilidad en la relacién entre M3 y los
objetivosltimos. Esta pérdida de estabilidad acabé aconsejando un cambio
en el objetivo intermedio de la politica monetaria. Asi, a partir de 1984,
ese papel pasé a ser desempeiiado por un agregado mas amplio que, junto
a los activos incluidos en M3, incorporaba toda una gama de activos
financieros altamente liquidos, surgidos o desarrollados a la sombra de la
innovacion financiera, y que se denominé Activos Liquidos en Manos del
Publico (ALP)?. Esta ampliacién del agregado monetario objetivo -con la
inclusién de pasivos bancarios no sometidos al coeficiente de caja y de
deuda priblica a corto plazo emitida por el Estado- derivé en dificultades
para mantener un control estricto a corto plazo de la liquidez y, junto a
otros factores, propicié que el seguimiento de los objetivos de crecimiento
de la cantidad de dinero y la correccion de las desviaciones que pudieran
producirse en los mismos tendieran a realizarse, cada vez mas, mediante
una reconducciéon gradual del ritmo de avance de ALP hacia la senda de
expansion deseada del gasto nominal.

Esta estrategia de control monetario resulta coherente con la
evidencia empirica disponible sobre la naturaleza de los vinculos

? En Sanz (1988) puede encontrarse una explicaciéon detallada de este
proceso de sustitucion.



existentes entre ALP y las variables finales (nivel de precios y PIB
real)?. Dicha vinculacién, entendida como una relacién tendencial o de
largo plazo, ha mantenido un grado de fiabilidad muy elevado durante
todos los afios ochenta -incluidos los periodos de mayor innovacién
financiera-. En el grafico 2, puede apreciarse la evolucion de la velocidad
de circulacién de ALP y como la senda de largo plazo implicita en una
ecuacion de demanda estimada para este agregado mantiene en todo el
periodo una trayectoria coincidente.

Al considerar la flexibilizacién del esquema tradicional de control
monetario, es preciso mencionar, igualmente, lacreciente importancia que
el Banco de Espaiia fue otorgando a la estabilidad del sistema financiero.
Una evolucion ordenada de los mercados financieros contribuye, entre
otras externalidades positivas, a mejorar el funcionamiento de los
mecanismos de transmision de la politica monetaria. En este sentido, la
estabilidad de los tipos de interés cobraba mayor relevancia y los elevados
niveles de variabilidad de los mismos que era preciso aceptar como
consecuencia del control estricto de los Activos de Caja comenzaron a
entrafiar costes crecientes. Hay que tener en cuenta que el proceso d_e
liberalizacién de los tipos de interés bancarios activos y pasivos -que se
extendi6 entre 1978 y 1987-, la aparicién del fuertes necesidades de
endeudamiento publico financiadas con la emisi6n de titulos negociables,
y la integracion de activos denominados en pesetas en los mercados
internacionales de capitales, cuestion esta sobre la que se volvera mas
tarde, propiciaban que las bruscas fluctuaciones en los tipos de interés
interbancarios que resultaban de las decisiones de control monetario,
dejaran de constituir fendmenos de inestabilidad financiera de tipo local,
que se agotaban en el seno de los propios mercados interbancarios
internos, y acabaran trasladandose al conjunto de las operaciones
bancarias, a los mercados de cambios y a los mercados de Deuda Publica.
De esta forma, un gran nimero de agentes econémicos podria verse
sometido a elevados niveles de riesgo que interfirieran negativamente en
sus decisiones de inversion y financiacion.

* Véase, entre los trabajos més recientes, Vega (1991) y Cabrero,
Escriva y Sastre (1992).



Gréfico 2
VELOCIDAD DE CIRCULACION DE ALP2 (a)
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Como resultado de estos fenémenos, el Banco de Espafia comenzé a
relajar el control de los Activos de Caja en favor una variable instrumental
de tipos de interés -en concreto, de un tipo de interés a muy corto plazo-
con el &nimo de que el control de dicho tipo repercutiese, a través de las
expectativas, en una evolucién mds estable del resto de los tipos de
interés a lo largo de la estructura intertemporal de los mismos‘. En los
gréficos 3 y 4, se observa como el Banco fue admitiendo desviaciones cada
vez mayores con respecto a la evolucién objetivo de los Activos de Caja,
al tiempo que su actuacién sobre el tipo de interés a corto reducia
considerablemente la variabilidad de este’.

En una perspectiva exterior, més directamente relacionada con la
naturaleza de este articulo, las propiedades aislantes de la flotacion libre
fueron cuestionadas de forma creciente, al tiempo que comenzaba a
tomarse conciencia de la influencia negativa que la variabilidad del tipo de
cambio ejercia sobre la actividad econémica, en particular, sobre los flujos
comerciales, sobre la especializaciéon de la estructura productiva y, en
definitiva, sobre el clima de estabilidad en el que era deseable que se
enmarcase el proceso de formacién de expectativas a medio y largo plazo®.
Todo ello adquiria una especial relevancia a la vista del impetu de las
corrientes integradoras en la escena internacional.

* En Escriva y Santos (1991) se estiman sendas funciones de reaccién
del Banco de Espafia para la instrumentacion de la politica monetaria en
términos de cantidades y tipos de interés que respaldan, empiricamente,
esta pérdida de importancia de los Activos de Caja como variable
instrumental desde mediados de los afios ochenta.

5 Con respecto al grafico 3, es preciso comentar que, a partir de 1987,
la propia senda de referencia (mas que objetivo) para los Activos de Caja
se disenaba interiorizando la pérdida de importancia de los mismos como
variable instrumental y reflejando, més que el cardcter de la oferta de
dinero, la demanda de liquidez de base que, en cada momento, anticipaban
las autoridades monetarias. Por ello, las desviaciones correspondientes a
los afios 1988 y 1989 no son estrictamente comparables con las ocurridas
en los afios inmediatamente anteriores.

® Williamson y Miller (1987) constituye una referencia bédsica en esta
discusién.
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Gréfico 4

TIPO DE INTERES DE INTERVENCION DEL
BANCO DE ESPANA (a)
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monetaria. Dssde mayo, el tipo de Interés que se presenta es e! de [as subastas decenales de certificados
del Banco de Espaia.
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El Banco de Espaiia no fue ajeno a esta corriente y, pese a los éxitos
del esquema de control existente, comenzé a preocuparse por la evoluciéon
del tipo de cambio y, asi, desde 1984, comenzé a seguir la evolucién de un
indicador concreto: el indice de posicion efectiva nominal frente a los
paises desarrollados. Dicho indice ponderaba, de acuerdo con los
diferentes niveles de intercambio comercial, los tipos de cambio frente a
un conjunto de paises con los que se mantenia un comercio importante.

Naturalmente, en un sistema crecientemente integrado a nivel
internacional, los objetivos monetarios y cambiarios han de ser
compatibles, de modo que, cuanto més estrecho sea el control sobre uno
de ellos, mayor ha de ser la flexibilidad en el control del otro. Esta mayor
preocupacion por el tipo de cambio constituye un factor que se afiade a los
ya sefialados anteriormente a la hora de entender por qué, a lo largo de
la década de los ochenta, los objetivos de crecimiento de ALP han sido
- interpretados con una progresiva flexibilidad. A este respecto, el grafico
5 muestra la evolucion de un indicador de la intensidad del control del
crecimiento de ALP, construido a partir de la consideracién conjunta de
la velocidad con la que el crecimiento mensual de dicho agregado ha sido
reconducida hacia la senda objetivo y de la magnitud del cambio que dicha
reconduccién supone’. La evolucién de ese indicador (acotado entre 0 y
1) muestra claramente como la intensidad del control estricto de ALP a
corto plazo se redujo muy notablemente a lo largo de estos afios.

Todo ello contribuye a entender por qué, progresivamente, la
informacién contenida en el crecimiento de ALP ha sido complementada,
para la toma de decisiones de politica monetaria, con un conjunto de
informacién méds amplio, en el que se incluyen el seguimiento del
crecimiento de otros agregados monetarios, de agregados crediticios y la
observaciéon directa de la evolucion de la tasa de inflacién y, con
informacién mds retrasada, del propio gasto nominal.

En todo caso, conviene seiialar que, en los primeros dos afios de
esta etapa, la evolucion del indice cambiario no parece haber desempeiiado

7 Véase Escriva y Pefialosa (1989) para una descripcién detallada de
este indicador.
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un papel significativo para la toma de decisiones en materia de politica
monetaria por parte del Banco de Espaiia®. El tipo de cambio fue ganando
peso en el esquema de control monetario de forma gradual. Asi, tras el
ingreso de Espaiia en la Comunidad Europea en 1986, el indice de posiciéon
efectiva nominal frente a los paises desarrollados fue sustituido por un
indice de posicion efectiva nominal frente a los paises de la CE,
exceptuados Grecia y Portugal. En 1988, dicho indice fue, a su vez,
sustituido por el tipo de cambio nominal bilateral frente al marco alemén.
Este ultimo cambio tuvo lugar como consecuencia tanto de la operativa
concreta del Banco de Espaiia en el mercado de cambios como del propio
funcionamiento del Sistema Monetario Europeo, donde la divisa alemana ha
venido desempenando el papel de ancla del sistema.

El ingreso en la CE supuso la incorporacion de Espana al proceso de
integracion europea en el que la estabilidad cambiaria aparecia como un
requisito practicamente indispensable para garantizar el éxito del mismo.
Ello explica que, a partir de entonces, los movimientos en el tipo de
cambio de referencia aparezcan como una variable importante en la toma
de decisiones de politica monetaria del Banco de Espaiia y que, como
consecuencia inmediata de ello, fuesen haciéndose cada vez méds evidentes
las limitaciones que el sector exterior imponia sobre el ejercicio auténomo
de la politica monetaria espaiiola®.

En efecto: la tasa de inflacion espaiiola se situaba sensiblemente por
encima de la correspondiente a los paises centrales de la Comunidad y ello
exigia un esfuerzo adicional por parte del Banco de Espaiia para corregir
ese desequilibrio (véase el cuadro 2). Sin embargo, dicho esfuerzo se
traducia en el mantenimiento de unos niveles de tipos de interés
superiores a los de estos paises, 1o que, en un contexto de progresiva
integracion de los mercados financieros, alentaba la entrada masiva de
capitales exteriores. Ciertamente, las buenas perspectivas de rentabilidad
que ofrecia la economia espariola como consecuencia de su integracion en

® Véase, de nuevo, Escrivd y Santos (1991).

® En Malo de Molina y Pérez (1990) y en Escrivd y Malo de Molina
(1991) se describen en detalle estas dificultades.
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un mercado mucho mas amplio justificaban la llegada de capitales a largo
plazo que trataban de aprovechar las diferentes oportunidades de
inversiéon que se presentaban. Sin embargo, junto con estos capitales
llegaron otros de cardacter mas especulativo, con el objeto de aprovechar
el diferencial de intereses a que daba lugar el ejercicio de una politica
monetaria més restrictiva, no compensado por unas expectativas de
devaluacién mdas o menos inmediata. Ademés, estas entradas de capital a
corto plazo se canalizaron, en buena medida, a través del sistema bancario
(véase Ariztegui y Ferndandez de Lis, 1989), lo que vino a complicar atin
mas el ejercicio de la estrategia de control monetario en dos niveles.

Cuadro 2.

TASAS DE INFLACION ANUALES (a)

Espafia Alemania Francia Italia Bélgica Holanda

1986 8,25 -1,00 2,06 4,16 0,49 -0,29

1987 4,59 1,00 3,08 5,19 1,47 -0,49

1988 5,84 1,79 3,08 5,55 1,94 1,20

1989 6,89 3,03 3,63 6,51 3,61 1,28
NOTAS:

(a) Medidas de acuerdo con la evolucién del Indice de Precios de
Consumo.

Esta situacion de dificultad para armonizar las vertientes interior
y exterior de la politica monetaria alcanzé un punto critico durante la
primera mitad de 1987. Los sintomas de "sobrecalentamiento" de la
economia espariola aconsejaban el mantenimiento del tono restrictivo de la
politica monetaria. Sin embargo, el mantenimiento estricto de los objetivos

monetarios obligaba a un aumento considerable en el nivel de los tipos de
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interés que, en el marco de una creciente movilidad internacional de los
capitales, ejercia una fuerte presion apreciadora sobre la peseta. El
volumen de intervencién necesario para contener dicha apreciaciéon hacia
préacticamente imposible pensar en una esterilizacién completa de la misma
(véase Ayuso, 1991a), por lo que se entraba en un circulo vicioso en el
que intervenciones en el mercado de cambios para contener la tendencia
apreciadora de la peseta provocaban desviaciones en los objetivos
monetarios cuya correccién requeria nuevas subidas de tipos y, por
tanto, provocaba nuevas entradas de capital que volvian a presionar
sobre el tipo de cambio. Los resultados de este proceso pueden apreciarse
en el grafico 6, en el que se muestra la evolucion tanto del tipo de cambio
nominal de la peseta frente al marco aleman'® como de la variacién en las
reservas del Banco de Espafia. Como puede verse, durante la primera
mitad de 1987, la peseta se apreci6é de modo casi continuo, al tiempo que
las reservas en el Banco de Espaifia crecian de modo ininterrumpido.

Este circulo se podia intentar romper, dado el cardcter excepcional
de la situacién, recurriendo al establecimiento transitorio de controles a
la entrada de capitales. De hecho, en los primeros meses de 1987, el Banco
de Espafia traté de contener la presién apreciadora por esta via. Se
introdujeron restricciones sobre la toma de depésitos en pesetas de no
residentes y sobre el endeudamiento en divisas de los bancos; no se
autorizé la realizacion de operaciones "repo" de deuda piblica con no
residentes, y se limit6 el endeudamiento exterior a menos de tres afios del
sector privado, limitaciones que posteriormente se extendieron a todos los
plazos. Estas restricciones a los movimientos de capitales no condujeron
a una moderacion significativa y persistente de las presiones apreciadoras
de la peseta y de acumulacién de reservas, sino, mas bien, a la
proliferacion de mecanismos para eludir las regulaciones.

En un contexto de creciente innovacién financiera en los mercados
internacionales de capitales, medidas restrictivas de esta naturaleza solo
pueden ocasionar una reduccion transitoria de los flujos especulativos,

cuya duracion depende del tiempo que necesiten los mercados financieros

° Este tipo puede tomarse como un buen indicador del tipo de cambio
efectivo nominal frente a la CEE antes de 1988.
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TIPO DE CAMBIO PTA/MARCO Y VARIACION DE Gréfico 6
RESERVAS CENTRALES (a)
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(a) Variacion de reservas en miles de millones de délares.
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para desarrollar instrumentos alternativos. Los diferentes productos en
pesetas a distintos plazos pueden ser transformados y convertidos en
sustitutivos préximos. Asi, por ejemplo, las restricciones a 1la
remuneracién de las pesetas de no residentes condujeron a un desarrollo
de los "repos" de deuda y a la realizacién de operaciones "swap" con no
residentes. Las limitaciones a estas tultimas generaron, a su vez, un
aumento de las compras de titulos publicos en firme, pactdndose
privadamente acuerdos de reventa u operaciones simultédneas a plazo. Asi,
el flujo global de capitales a corto plazo no obedecié a estas restricciones,
sino esencialmente a cambios en los diferenciales de tipos de interés y a
las expectativas sobre el tipo de cambio de la peseta. Por su parte, la
limitacion a la toma de créditos exteriores por empresas residentes
desplazo la demanda de crédito hacia los mercados crediticios internos,
induciendo, al final, un exceso de demanda de crédito y una tendencia al
alza de los tipos que estimulaba las entradas de capital por otras vias.

Ante la escasa eficacia del recurso a los controles de cambios, y
ante la persistencia de las tensiones inflacionistas, las alternativas que se
presentaban al Banco de Espafia eran, basicamente, dos. Podia, en primer
lugar, mantener un control estricto sobre la evolucién de la liquidez y
aceptar la apreciacion de la peseta. Esto habria tenido un efecto
claramente negativo no solo sobre la demanda interior, sino sobre su
composicién, con una influencia claramente negativa sobre la inversion y
el sector exportador, incompatible con los objetivos de crecimiento estable
a medio y largo plazo. Mas ain: el posible efecto deflacionista que la
apreciacién podia inducir era previsible que fuese absorbido por un
incremento en los costes laborales que dificultase atin mas el acercamiento
a las tasas de inflacién de los paises més estables del entorno.

La segunda alternativa, que fue por la que opté el Banco de
Espaiia, era aceptar desviaciones en el objetivo monetario. Asi, se
produjeron movimientos en el tipo de interés a corto plazo con el objetivo
de aliviar, al menos en parte, las tensiones cambiarias, de modo que se
situ6 en un nivel que puede interpretarse como una solucién de
compromiso entre los requerimientos, claramente divergentes, de las
vertientes interior y exterior de la politica monetaria. De este modo,
frente a un objetivo de crecimiento de ALP para 1987 entre el 6,5% y el
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9,5%, el crecimiento efectivo fue del 14,3%, al tiempo que la peseta se
aprecio, en el conjunto del afio, aproximadamente un 3% frente al marco
aleman.

Estas tensiones no remitieron por completo y se reprodujeron con
especial crudeza en el primer semestre de 1989, en un contexto en el que,
pese a la fortaleza del proceso de expansién de la economia espanola tras
su ingreso en la CE, no se habian producido grandes avances en la
correccion de los desequilibrios bésicos de la misma, lo que dificultaba la
convergencia con los paises méas estables de la Comunidad.

Las dificultades para la politica monetaria en estos tltimos afios
ochenta constituyen un ejemplo palpable de cémo el proceso de integracion
econémica en un contexto de alta movilidad de capitales puede llegar a
reducir hasta limites minimos el grado de autonomia disponible para el
ejercicio de una politica monetaria diferenciada con respecto al resto de los
paises del drea. Frente a ello, concentrarse en la estabilidad cambiaria,
ademas de requisito imprescindible para dicha integracion, aparecia como
una alternativa atractiva en la bisqueda de disciplina monetaria. Asi lo
atestiguaban los éxitos en la lucha contra la inflacion que habian tenido
paises con importantes sesgos inflacionistas de cardcter secular, que
habian llevado a cabo una reorientacion de su politica econémica hacia el
objetivo de la estabilidad, mediante el mantenimiento firme del tipo de
cambio frente a la divisa de los paises con mayor -credibilidad
antiinflacionista y la consiguiente importacion de dicha credibilidad.

En ese contexto, la restriccion exterior genera, por tanto, efectos
en dos direcciones. Por un lado, el mantenimiento de la estabilidad
cambiaria proporciona un elemento de disciplina y credibilidad que
contribuye a doblegar las expectativas inflacionistas, y facilita, en
consecuencia, una orientacion claramente antiinflacionista de la politica
econdémica. Por otro, limita de forma notoria el grado de autonomia de la
politica monetaria frente a la del resto de los paises, en unas condiciones
en las que la existencia de unos niveles de inflacion mas altos que los de
esos paises requeriria un tono monetario mds restrictivo.

Sin embargo, esta no era exactamente la situacién espariola en 1989.
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Asi, aunque la existencia de unos compromisos cambiarios por parte del
Banco de Espafia era indudable, dichos compromisos no estaban
formalizados, por lo que los agentes econdémicos no eran plenamente
conscientes de ellos. Esto suponia una situacion claramente desfavorable
en la que el Banco de Espaiia afrontaba todos los costes derivados de la
restriccion exterior, sin disfrutar, al menos plenamente, de las ventajas
de la misma en términos de disciplina y credibilidad.

Asi, pues, en el primer semestre de 1989, se reproducian de nuevo
los conflictos entre objetivos monetarios (véase el grafico 7) y objetivos
cambiarios (véase, de nuevo, el grifico 6) que se plantearon en 1987,
agravados como consecuencia, por un lado, del avance en el proceso de
integracion y de la experiencia adquirida por los agentes para neutralizar
las acciones de las autoridades, y, por otro, de los efectos
desestabilizadores para los equilibrios macroeconémicos del agotamiento
del ciclo econémico alcista. Con toda esta informacion, las autoridades
espafiolas optaron por formalizar explicitamente los compromisos
cambiarios y, en junio de 1989, decidieron la incorporacién de la peseta al
mecanismo de cambios del Sistema Monetario Europeo.

4. EL CONTROL MONETARIO EN EL CONTEXTO DEL SME

4.1 1989 (julio)-1990: LOS PRIMEROS PASOS EN EL DISENO DEL
CONTROL MONETARIO EN UN CONTEXTO DE PLENA
INTEGRACION

La peseta se incorpor6 al Sistema Monetario Europeo el 19 de junio
de 1989 y ha dispuesto, desde entonces, del beneficio de una banda de
fluctuacion ancha (#6%) . Con dicha incorporacién se pretendia
formalizar una situacién que, en alguna medida, ya funcionaba, de hecho,
sin que ello deba interpretarse como un movimiento carente de
importancia. Antes alcontrario, la formalizacion del compromiso cambiario
buscaba la incorporacion del mismo al conjunto de informacién que los
agentes manejan en la formacion de sus expectativas, de modo que la
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Gréfico7

OBJETIVOS Y EVOLUCION EFECTIVA DE ALP
Tasa anualizada sobre diciembre del ailo anterior
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politica monetaria espaiiola pudiese beneficiarse del efecto de credibilidad
que la mayor fijeza del tipo de cambio debia ejercer.

Como es bien sabido, la politica monetaria es tanto méds eficiente
cuanto mas creibles son sus objetivos para los distintos agentes de la
economia. Sin embargo, con caracter general, existen al menos dos
fuentes de incertidumbre que dificultan que tales objetivos sean
perfectamente creibles. La primera de estas fuente de incertidumbre tiene
su origen en la posibilidad de una inconsistencia temporal de las
decisiones de la autoridad monetaria, cuando esta tiene objetivos en
términos tanto de inflacién como de output o empleo’’. Aunque la
autoridad monetaria anuncie un determinado objetivo de inflacién, puede
tener incentivos para alejarse del mismo, a fin de provocar un cierto nivel
de inflacién no anticipada por los agentes que aumente el nivel de output
(reduciendo el nivel de paro). Sin embargo, silos agentes son racionales,
anticipardn este tipo de comportamiento actuando en consecuencia. El
resultado final, entonces, es que ni output ni paro mejoran,
produciéndose, por el contrario, una tasa de inflacion superior a la 6ptima
(sesgo inflacionista).

La segunda fuente de incertidumbre se deriva del hecho de que la
autoridad monetaria controla solo una parte de la politica econémica, de
modo que no puede controlar por si sola la evolucién de los precios. Dicho
de otro modo: el objetivo de precios debe ser compatible con el resto de los
objetivos de la politica econémica y, en particular, con los objetivos de la
politica fiscal. La incompatibilidad entre unas politicas y otras planteara
la duda sobre cémo se resolvera finalmente el conflicto o, para ser mds
explicitos, sobre si la autoridad monetaria serda lo suficientemente
auténoma para mantener sus objetivos con independencia de los costes que
se pueden derivar de ello.

Los dos problemas mencionados tienen una naturaleza bien distinta.

! Este problema da origen a la famosa polémica entre reglas y

discrecién en el ejercicio de la politica monetaria (véase Kydland y
Prescott, 1977) y ha sido ampliamente tratado en la literatura (véase
Blackburn y Christensen, 1989, para una panordamica al respecto).
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Mientras que el primero de ellos depende de cudl sea la percepciéon de los
agentes con respecto a la funciéon objetivo de la autoridad monetaria
(reputacion antiinflacionista), el segundo requiere para su solucién la
participacién de otros agentes relevantes en la toma de decisiones de
politica econémica, en particular, de las autoridades fiscales.
Ciertamente, con la incorporacién al SME se buscé hacer frente al
problema de reputacién, en un contexto en el que la economia espafiola
volvia a enfrentarse con un repunte de la inflacién, en un contexto de
fuerte crecimiento de la demanda interna, que provocaba un claro
recalentamiento de la economia, y de pérdida de confianza en la capacidad
de la politica monetaria centrada en el cumplimiento de un objetivo
intermedio en términos de ALP para enfrentarse con ello: sobre todo, a
tenor de las desviaciones que se estaban produciendo con respecto a ese
objetivo, como consecuencia, en buena parte, de la restricciéon exterior.
Fijando el tipo de cambio frente a las divisas de paises con una gran
reputacioén en la lucha contra la inflacién (especialmente, Alemania) se
intentaba absorber la mayor parte posible de esa credibilidad en el
ejercicio de la politica monetaria propia.

Ahora bien: con la fijacién del tipo de cambio, mds que eliminar
completamente el problema, se modifica la naturaleza del mismo, ya que,
entonces, lo que pasa a ser relevante es el grado de confianza que los
agentes otorgan al mantenimiento de ese compromiso cambiario*?. En este
sentido, la confianza en el sostenimiento de la politica cambiaria no puede
obtenerse si el crecimiento de la liquidez de la economia no resulta
compatible con una tasa de inflacién préxima a la del niicleo de paises con
los que se ha fijado el tipo de cambio, especialmente en los primeros
momentos que siguen a laadopciéon del compromiso. Por tanto, el abandono
inmediato del seguimiento de objetivos para el crecimiento de la liquidez
no parecia aconsejable en un momento en que, con independencia del
margen de incertidumbre asociado a la interpretacién de la evoluciéon de
la misma, era evidente que esta se hallaba creciendo a un ritmo claramente
incompatible con la tasa de inflacién del nicleo del SME. Un exceso de
confianza en los efectos disciplinarios del tipo de cambio fijo, en esta

2 Suponiendo, siempre, que la reputacién antiinflacionista de los
paises frente a los cuales se fija el tipo de cambio permanece inalterada.
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primera fase, podia resultar muy negativo si se traducia en una cierta
despreocupacion frente al agravamiento de una serie de desequilibrios
que, a medio plazo, podian acabar por hacer insostenible el compromiso

cambiario®’.

Asi, resultaba ineludible convencer a los agentes lo mds
rapidamente posible de la firmeza de la nueva orientaciéon del control
monetario y ello requeria frenar los fuertes ritmos de crecimiento que a
mediados de 1989 experimentaban los agregados monetarios (14%) y
crediticios (20%). Por ello, la entrada de la peseta en el mecanismo de
cambios del SME estuvo acompafiada por un paquete de medidas de politica
econdmica, esencialmente de cardcter monetario: se elevo el coeficiente de
caja y se aumenté en un punto el tipo de interés de intervencién del Banco
de Espana.

Estas medidas, sin embargo, se consideraron insuficientes para
quebrar la dinamica expansiva de la demanda interna. Ante la escasa
contribucién de la politica presupuestaria a este fin, y dado gue el
recurso a nuevas elevaciones en los tipos de interés habria provocado
serios problemas para el mantenimiento del tipo de cambio dentro del limite
de méaxima apreciacién, se configuraba una situacién excepcional en la que
las autoridades decidieron recurrir a medidas transitorias de urgencia,
basadas en restricciones temporales a la expansién del crédito bancario
concedido a las empresas y a las familias que, para ser efectivas,
requerian también medidas de control de cambio que evitasen la
posibilidad de eludir esas restricciones por la via del recurso al crédito
exterior.

Con todo ello, se trataba de reconducir de modo répido el
crecimiento de la liquidez hacia ritmos compatibles con el nuevo objetivo
cambiario, sin recurrir a elevaciones de los tipos de interés que habrian
puesto en peligro el mantenimiento de dicho objetivo. De este modo,
ademaés, se obtenia un margen adicional para que otras medidas de politica
econémica tomasen el relevo de la estabilizacion macroeconémica

B Esta argumentacién se desarrolla ampliamente en Malo de Molina y
Pérez (1990).
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(especialmente en los terrenos presupuestario y de rentas) y
contribuyesen a reforzar la credibilidad del nuevo esquema de control. En
este sentido, poco después del ingreso de la peseta en el mecanismo de
cambios del SME, se anuncié un plan de consolidacién fiscal con el que se
alcanzaria el equilibrio presupuestario al final de 1992, y se realizaron
distintos intentos a lo largo de 1990 y 1991 para lograr un acuerdo de
moderacién salarial con los agentes sociales.

Los controles administrativos impuestos se disefiaron en consonancia
con el hecho de que su vigencia habria de ser, necesariamente, reducida
en el tiempo. Asi, los limites al crecimiento del crédito bancario a empresas
y familias tomaron la forma de recomendaciones (acuerdos de "moral
suasion") del Banco de Espania a los intermediarios financieros, y se evit6
cualquier regulacién formal que pudiera levantar dudas sobre el cardcter
temporal de esta medida. Se pretendia minimizar, de esta forma, las
distorsiones que, inevitablemente, este tipo de restricciones directas
producen en el funcionamiento eficiente de los mercados. Ademés, existia
el convencimiento de su escasa eficacia a medio plazo. En un contexto de
mercados financieros suficientemente sofisticados, se era consciente de
que, mds pronto que tarde, surgirian los mecanismos para eludir estas
restricciones. De hecho, estos mecanismos no tardaron en desarrollarse.
La demanda de financiacién que los bancos se veian impedidos de
satisfacer tendié a canalizarse hacia el mercado de pagarés de empresa,
que experimenté en 1990 una expansién extraordinaria, o hacia entidades
financieras no bancarias no sometidas a la restriccion. Paralelamente, la
limitacién a la toma de créditos en el exterior impulsé el desarrollo de los
préstamos directos de matrices extranjeras a filiales residentes, que
tienen la consideraciéon de inversiones directas y no de préstamos.

No obstante, en los primeros meses de vigencia de los controles, y
hasta que los agentes empezaron a desarrollar los mecanismos de elusién
de los mismos, se registré una moderacién apreciable de la financiacién
recibida por las empresas y las familias. Igualmente, se desaceleré el
crecimiento de ALP, y las tasas de crecimiento de la demanda interna y el
gasto experimentaron una caida notable.

Resulta dudoso, en cualquier caso, hasta qué punto estas
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desaceleraciones reflejaban el efecto de las restricciones crediticias o la
propia maduracién del ciclo econémico expansivo o bien el impacto dilatado
en el tiempo del mantenimiento desde 1987, de forma permanente, de unos
tipos de interés reales muy elevados (véase el grafico 1),

La impresion de que los efectos restrictivos de los controles del
crédito se limitaron al periodo inicial de su aplicacién parece verse
confirmada por cierta evidencia empirica. En el gréfico 8, se representa,
por trimestres, el crecimiento realmente registrado por el crédito interno
a empresas y familias -incluido el saldo de pagarés de empresa- y,
simultaneamente, el resultado de una simulaciéon dindmica a partir de la
estimacion de una ecuacion de demanda para esta variable, tomando como
punto de origen para dicha simulacién el segundo trimestre de 1989,
periodo inmediatamente anterior a la imposicién de los controles
crediticios. Puede apreciarse que el exceso de demanda generado por la
restriccion de la oferta de crédito se circunscribe a los dos ultimos
trimestres de 1989 y el primero de 1990. Este exceso de demanda se ve,
por otro lado, parcialmente compensado por la holgura de financiacién
que, de acuerdo con el gréafico 8, parece haberse producido al final de
1990 y en los dos primeros trimestres de 1991.

Evaluado este periodo de restricciones credicias desde un punto de
vista técnico de programacién monetaria, conviene sefialar que el control
del crédito desempeiié el papel de lo que normalmente se entiende por una
variable instrumental de politica monetaria y, en este sentido, no
sustituy6 a ALP como objetivo intermedio. En efecto: la referencia béasica
para determinar el volumen de crédito maximo que los intermediarios
financieros debian conceder a los agentes privados -una expansion del 10%
en términos anualizados para el segundo semestre de 1989 y otro 10%
adicional para el conjunto de 1990- fue una estimacién del crecimiento de
ALP compatible con la evolucién deseada del gasto nominal de la economia,
completada con estimaciones sobre el comportamiento previsto del resto de
las partidas del activo y pasivo del balance bancario que permiten casar
completamente ALP y el crédito bancario a empresas y a familias.

14 Esta discusién puede encontrarse desarrollada en Vega (1992).
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Expresado deotra forma: antela subordinacién creciente del manejo
de los tipos de interés al objetivo cambiario, la capacidad de controlar
ALP indirectamente mediante una variable instrumental de tipos quedd
sensiblementemermada; en este contexto, las restricciones crediticias hay
que entenderlas como el recurso a una variable instrumental adicional con
la que afectar directamente a ALP mediante un mecanismo directo de ajuste
de cantidades.

La pérdida de eficacia de los controles del crédito, unida a los
costes generados en términos de una asignacion ineficiente de recursos,
condujo a su eliminacién en enero de 1991, seguida, unos meses después,
por el levantamiento de las restricciones a la toma de capitales en el
exterior. De esta forma, se cerrabala transiciéon de un esquema de control
monetario basado en una interpretacion flexible del esquema cldsico en dos
niveles, a un nuevo esquema de control monetario articulado en torno al
mantenimiento del tipo de cambio dentro de unos limites de fluctuacién
concretos y con la perspectiva de poder ejecutarse en un contexto de
creciente armonizacién con el resto de los paises del SME y cuyo elemento
mas novedoso lo constituye, precisamente, la subordinacién de dicho
esquema al objetivo cambiario.

4.1 1991-1992 (julio): LA ETAPA DE ESTABILIDAD

Una vez eleminados los controles administrativos al crédito, el
nuevo esquema de control monetario comienza a desarrollarse plenamente.
Aunque siguen existiendo objetivos de crecimiento para ALP, a fin de
evaluar expansiones de la liquidez que puedan plantear problemas de
sostenibilidad a medio plazo del compromiso cambiario (véase Cabrero et
al., 1992), el propio compromiso excluye la posibilidad de reaccionar, de
forma méds o menos sistemética, a desviaciones en dichos objetivos. Antes
al contrario: se tiende a un esquema de control mds flexible en un solo
nivel donde la modificacién del tipo de interés de intervencion se decide,
siempre dentro del margen de maniobra que permita en cada momento la
posicién de la peseta dentro del SME, tras la toma en consideracién de un
conjunto amplio y complejo de informacién procedente, tanto del sector
monetario (en el que las desviaciones en los objetivos de ALP siguen
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desempeiiando un papel importante) como del sector real.

Al evaluar el comportamiento de la peseta durante los tres primeros
afios de pertenencia al mecanismo de cambios del SME (junio de 1989 a
junio de 1992), hay un aspecto que sobresale especialmente: la divisa
espafnola se ha situado, préacticamente durante todo el periodo
considerado, en la parte superior de su banda de fluctuacion con respecto
al resto de monedas del SME y, con frecuencia, muy préxima al limite
maximo de apreciacion permitido. En el grafico 9, se representan los
margenes efectivos de apreciacion y depreciacion de los que dispuso la
peseta durante los tres primeros afios de permanencia en el SME. Puede
apreciarse cémo, desde mediados de 1990, el margen disponible de
apreciacion no ha superado los 3 puntos porcentuales, mientras que el
margen de depreciaciéon se situ6, en todo momento, en niveles
sensiblemente superiores.

Esta evolucion de la divisa espaiiola fue el reflejo de la actitud de
las autoridades tendente a aprovechar el margen de maniobra disponible
para mantener un elevado grado de intensidad en el control monetario
interno, que resultara compatible con el compromiso cambiario. Esta
estrategia tiende a explotar el efecto estabilizador que ejercia el limite
superior de apreciacion de la banda de fluctuacion de la peseta. En efecto:
a pesar de la proximidad de la cotizacién de la peseta a este limite, no se
produjeron, en general, tensiones cambiarias intensas, ni ataques
especulativos a favor de la peseta que trataran de romper dicho limite. Al
contrario: con frecuencia, el propio mercado, sin necesidad de
intervencién por parte del Banco de Espafia, relajé su presion ante la
aproximacion de la cotizacion de la divisa espaifiola a la cota maxima de
apreciacion frente a otra moneda del sistema. Esta situacion contrasta con
las dificultades, ya comentadas, a las que se enfrentaron las autoridades
espanolas con anterioridad a la entrada en el mecanismo de cambios del
SME para limitar la presiéon apreciadora ejercida por los mercados sobre la
peseta.

Este buen comportamiento de la peseta durante sus tres primeros

afios de permanencia al SME no solo hay que vincularlo a los efectos
estabilizadores de las reglas de funcionamiento del sistema, sino a la
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Gréfico 9
MARGENES EFECTIVOS DE APRECIACION/DEPRECIACION
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propia posicién de la peseta dentro de la banda. Al efecto estabilizador
ejercido por el limite superior de la banda de fluctuacién del SME
contribuyé, sin duda, la percepcién, por parte de los mercados, de la
inviabilidad de un realineamiento en el SME en el que la peseta resultara
apreciada cuando la evoluciéon de los "fundamentos" de la economia
espafiola parecia sugerir lo contrario.

Es improbable que este comportamiento de la peseta en el mecanismo
de cambios, libre de tensiones cambiarias agudas, se hubiera producido
si las autoridades hubieran tendido a situar la divisa espafiola en la zona
inferior de su banda de fluctuacién o, incluso, en torno a la paridad
central. En este sentido, la estrategia de politica cambiaria dentro del SME
practicada por las autoridades espafiolas parece haberse beneficiado de la
asimetria de los efectos estabilizadores de los limites maximo y minimo de
fluctuacién respectivos, asimetria que tiende a manifestarse en el caso de
paises, como el espafiol, que presentan trayectorias no suficientemente
convergentes de sus magnitudes nominales con los niveles vigentes en el
conjunto del drea.

La evolucién del tipo de cambio de la peseta dentro de la banda del
SME se caracteriz6, no solo por su posicién persistente en la parte
superior de dicha banda, sino también por un grado de volatilidad muy
reducido en su comportamiento dia a dia. Este fenémeno se vio propiciado
por la ausencia, ya comentada, de procesos de inestabilidad cambiaria
importantes durante estos tres afios. No obstante, la estrategia de las
autoridades contribuyé decisivamente a este resultado. En efecto: el
Banco de Espaifia tendi6 a suavizar la trayectoria del tipo de cambio,
estableciendo referencias relativamente estrictas, de cardcter interno, de
la posicién deseada del tipo de cambio dentro de su banda en el SME y
recurriendo para ello, frecuentemente, a intervenciones intra-marginales
-en general, de magnitud moderada- en el mercado de cambios.

El cuadro 3 permite apreciar hasta qué punto esta estrategia de
politica cambiaria a corto plazo se condujo de forma estricta. Se ha
calculado, a partir de observaciones diarias, el grado de fluctuacién
efectiva experimentado por los tipos de cambios frente al marco alemén de
las distintas monedas del SME. Puede apreciarse cémo, para el conjunto
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de los tres primeros afios de permanencia en el SME y con anterioridad a
la crisis del Sistema en el Gltimo cuatrimestre de 1992, la peseta presenté
la variabilidad mas reducida, a pesar de disfrutar de una banda potencial
de fluctuacion sensiblemente mds amplia que el resto'®’. Especialmente
llamativa resulta la comparacion del comportamiento de la peseta y la libra
esterlina. Esta se adhirié al mecanismo de cambios del SME en octubre de
1990 y, junto a la peseta -y hasta la incorporacién del escudo al sistema
en el pasado mes de abril-, fueron las dos divisas que mantuvieron una
banda ancha. Tal como puede verse en el cuadro 3, durante el periodo en
que ambas divisas pertenecieron al SME, la fluctuacién de la cotizacién de
la libra frente al marco alemén fue superior en mas de cinco veces a la
experimentada por la peseta.

Esta estrategia cambiaria elevé el grado de confianza que los
agentes otorgaban al mantenimiento del compromiso cambiario y, por
tanto, tuvo efectos positivos sobre el grado de credibilidad de la propia
politica antiinflacionista. Los gréficos 10 y 11 muestran dos indicadores
concretos del grado de credibilidad en el compromiso cambiario de la
peseta. El primero de ellos (horizonte de credibilidad) mide el plazo
minimo para el cual se tiene la certeza de que el mercado estima que existe
una probabilidad positiva de realineamiento. El segundo mide la
expectativa de pérdida de valor de la peseta en el plazo de un afio,
pérdida que incluye tanto la posibilidad de una devaluacién de la paridad
central como de un salto en el tipo de cambio de mercado dentro de la
banda oficial de fluctuacién'®. Como puede observarse, ambos graficos
muestran un aumento de la credibilidad en el compromiso cambiario desde
junio de 1989: el horizonte de credibilidad ha tendido a aumentar, y la
tasa esperada de desvalorizacién, a disminuir hasta hacerse
estadisticamente nula.

13 Con la matizacién del caso de la lira italiana, que hasta enero de 1990
compartioé con la peseta una banda del +6%, pe.sando, a partir de esa fecha
a verse sometida a la banda general del +2,25%.

1*En Ayuso, Pérez y Restoy (1993), puede encontrarse una exposicién
detallada de las ventajas e inconvenientes de ambos indices, asi como los
resultados de su aplicacién al caso espafiol. Los gréficos 10 y 11 estén
extraidos de dicho trabajo.
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Cuadro 3

FLUCTUACION EFECTIVA DE LOS TIPOS DE CAMBIO DEL SME
FRENTE AL MARCO ALEMAN (a)
PAISES 6/89-7/92 1/90-7/92 10/90-7/92
(b) (c) (d)
ESPARA 3,25 3,29 2,27
ITALIA 7,01 4,87 3,15
REINO UNIDO -- -- 12,48
IRLANDA 4,17 3,69 2,35
DINAMARCA 5,34 4,94 3,92
FRANCIA 4,90 5,12 4,52
BELGICA 4,73 2,86 0,83
HOLANDA 7,91 6,96 5,52

NOTAS:

(a) Coeficientes de variaciéon de Pearson (x 10°) para datos
diarios de los tipos de cambio bilaterales nominales
correspondientes.

(b) La peseta se incorporé al mecanismo de cambios del SME en
junio de 1989.

(c) La lira paso6 a la banda estrecha en enero de 1990.

(d) La libra esterlina se incorporé al mecanismo cambiario en
octubre en 1990.

Otro resultado que tiene gran interés desde el punto de vista del
disefio global del control monetario a corto plazo proviene del hecho de que
la estrategia de estabilizacion estricta del tipo de cambio, més alla de lo
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Gréfico 10

EVOLUCION DEL HORIZONTE D E CREDIBILIDAD
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que requeririan los compromisos cambiarios en el SME, no parece haber
generado, en el caso espafiol, costes significativos en términos de un
aumento de la volatilidad de otras magnitudes monetarias. En Ayuso
(1991b) y Ayuso (1992), puede encontrarse un andlisis detallado de la
evolucioén de la estabilidad de un conjunto amplio de variables financieras
relevantes, antes y después del ingreso de la peseta en el SME. Los
resultados que se presentan en los cuadros 4 y 5 se han extraido de estos
trabajos.

Cuadro 4.
VOLATILIDAD DE LAS VARIABLES FINANCIERAS (a)
8801 - 8905 8906 - 9012 9101- 9205
T.CAMBIO (b) 0,077 0,049 0,026
T. INTERES (c) 0,011 0,001 0,007
CANTIDAD DINERO (d) 0,048 0,049 0,039
NOTAS:

(a) Varianza incondicional obtenida a partir de la estimaciéon de
un modelo GARCH para la varianza condicional.

(b) Tipo de cambio nominal de la peseta frente al marco aleman.

(c) Tipo de interés interbancario a 3 meses.

(d) Agregado monetario constituido por los componentes de ALP
de los que se dispone de informacién con frecuencia diaria
(en torno al 90% del agregado).
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Cuadro 5.

EVOLUCION DE LA INTERVENCION EN EL MERCADO D E CAMBIOS
8801 - 8905 8906 - 9012 9101 - 9205
S, (a) 32,9% 17,9% 12,7%
S, (b) 0,04 0,03 0,03

NOTAS:
(a) Porcentaje de dias en los que se realizaron intervenciones.
(b) Valor medio del cuadrado de las intervenciones.

La evidencia empirica que arroja esta investigaciéon parece indicar
que no existe, necesariamente, una relacién de sustitucién entre la
variabilidad del tipo de cambio y la del tipo de interés. Al contrario: para
el caso espariol, durante el periodo estudiado, los niveles de volatilidad
tanto del tipo de interés como del tipo de cambio fueron mds reducidos
desde laentrada en el SME -aun excluyendo la primera etapa con controles
de crédito y de capitales- que con anterioridad a junio de 1989 (véase el
cuadro 4). Esto, ademéds, no parece haber generado una variabilidad de
la cantidad de dinero o una frecuencia o intensidad de las intervenciones
del Banco de Espaiia en los mercados cambiarios (véase el cuadro 5),
mayor que la que se habria obtenido si este hubiese tolerado mayores
fluctuaciones a corto plazo de los tipos de interés y del tipo de cambio.

Sin embargo, esta valoracién positiva de los tres primeros afios de
permanencia en el SME desde el punto de vista del control monetario a
corto plazo y de la estrategia de estabilidad financiera no debe esconder
las dificultades y los retos que se planteaban para la sostenibilidad a

medio plazo de este esquema de control.

Asi, en primer lugar, el diferencial de inflacién con los paises
centrales del SME se estaba reduciendo més lentamente de lo deseado
(véase el gréafico 12), lo que habria hecho deseable, al menos en principio,
un movimiento al alza de los tipos de interés. Sin embargo, la posicién de
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la peseta en el SME ya comentada, bastante préxima al limite maximo de
apreciaciéon durante gran parte del periodo, no dejé ningin margen de
maniobra en esta direccién. Ello ponia de relieve el mayor protagonismo
que, en esta nueva etapa, adquiria la adecuada combinacién de politicas
econdémicas. En particular, en la situacién existente en estos afos, la
responsabilidad en la lucha contra la inflacién y el establecimiento de las
condiciones necesarias para el mantenimiento de un crecimiento estable no
podia recaer de modo casi exclusivo en la politica monetaria, sino que era
imprescindible la colaboracién tanto de la politica presupuestaria como de
la politica de rentas en la correccién de los desequilibrios bésicos de la
economia espafiola.

Sin embargo, la colaboracion de la politica fiscal en los afios mas
recientes ha sido escasa. El gréafico 13 muestra c6mo, contrariamente a las
expectativas creadas tras la entrada en el SME, el déficit publico ha
seguido creciendo, manteniéndose, ademds, una politica fiscal de caracter
béasicamente prociclico. De este modo, se ha configurado una combinacién
de politicas monetaria y fiscal muy poco eficiente de cara a la lucha contra
los desequilibrios basicos de la economia espafiola, con la politica
monetaria como instrumento practicamente tnico para la consecuciéon
simultéanea de los' objetivos de estabilidad de precios y estabilidad
cambiaria.

Naturalmente, como se comenté en la seccion anterior, la falta de
disciplina fiscal tiene un efecto negativo sobre la credibilidad
antiinflacionista de la autoridad monetaria en el medio-largo plazo. Este
efecto negativo puede ser contrarrestado por el efecto positivo derivado
de la mayor confianza en el mantenimiento del compromiso cambiario’’. El
efecto neto de ambos resulta muy dificil de valorar. Ciertamente, podria
obtenerse evidencia indirecta sobre la posible evolucién de la credibilidad

" Obsérvese que, sibien la menor credibilidad antiinflacionista debe,
a su vez, tener un efecto negativo sobre la credibilidad en el compromiso
cambiario, no es inconsistente que ambas evolucionen en sentidos opuestos
durante un cierto periodo, si los agentes estiman que, durante el mismo,
la autoridad monetaria estd dispuesta a afrontar los correspondientes
costes reales en términos de pérdida de competitividad, a la espera de un
cambio en la orientacién fiscal.
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Gréfico 13

DEFICIT DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
(en proporcién del PIB) (a)
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(a) La descomposicién entre défict coyuntural y estruciural estA tomada de
Gonzdlez Péramo, Roldén y Sebastién (1992).
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antiinflacionista a partir del comportamiento de los salarios en este
periodo, ya que las ganancias de credibilidad deberian afectar a las
negociaciones salariales. En particular, un aumento de la misma deberia
traducirse en una mayor atencién relativa a la inflacién futura que a la
inflacién pasada, a la hora de negociar salarios.

En este sentido, existen diversos trabajos'® en los que se estiman
ecuaciones de salarios para distintos paises y se trata de contrastar si
dichas ecuaciones han experimentado cambios significativos, en la linea de
lo comentado anteriormente, tras la incorporaciéon de esos paises al SME.
Los resultados no son concluyentes, si bien tienden, en general, a
rechazar la existencia de tales cambios. En ninguno de ellos, sin embargo,
se incluye el caso espaiiol.

Naturalmente, la estimacién de una ecuacion de salarios no tiene
cabida entre los objetivos de este trabajo. En todo caso, en un intento de
ofrecer alguna evidencia relevante, el grafico 14 muestra la evolucién de
la diferencia entre la tasa de crecimiento de los costes laborales unitarios
y el objetivo de inflaciéon anunciado por las autoridades. Una mayor
credibilidad deberia reflejarse en una reduccién de esa diferencia. Como
puede verse, la brecha entre ambas variables presenta una tendencia
creciente hasta 1989, lo que resulta coherente con la situacién delicada
por la que atravesoé la politica monetaria en ese periodo, tal y como se
comenté con anterioridad. En el afio 1990, se rompe esta tendencia y, por
primera vez, se reduce la diferencia entre el crecimiento salarial y la
inflacién anunciada. Este hecho debe guardar relacion con el efecto
credibilidad asociado a las medidas que se tomaron en la segunda mitad de
1989. En 1991, sin embargo, el crecimiento salarial vuelve a distanciarse
del objetivo de inflacién.

En conjunto, aunque con el ingreso en el SME se pudo romper la
tendencia creciente de la brecha entre crecimiento salarial e inflacién
objetivo, dicha ruptura no se ha consolidado en los afios siguientes. Esto
contrasta con la evolucién positiva de la confianza del publico en el
mantenimiento del compromiso cambiario. Puede concluirse, entonces, que

!® Veéase, por ejemplo, Egebo y Englander, 1992.
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la inadecuada combinacion de politicas monetaria y fiscal suponia una
traba para el mantenimiento del tono antiinflacionista de la politica
monetaria.

El otro gran problema subyacente para el disefio de un esquema
eficiente de control monetario ha sido la dificultad para coordinar las
politicas econdémicas de los diferentes paises del Sistema en un contexto
caracterizado por la existencia, dentro del mismo, de paises con un grado
de estabilidad macroeconémica considerable y paises que aiun no han
alcanzado esos niveles de estabilidad, pero que estdn realizando el
esfuerzo de convergir a ellos.

Durante los primeros afios de funcionamiento del SME, el pais més
estable (Alemania) fijaba de modo précticamente auténomo la tasa de
crecimiento de la liquidez compatible con su objetivo inflacionario, y el
resto importaba dicho objetivo a través del mantenimiento del tipo de
cambio. Este esquema asimétrico, que desempeifié en su momento un papel
importante en el éxito del Sistema, resultaba menos apropiado en los afios
noventa. Por un lado, un conjunto de paises habia alcanzado ya un nivel
de estabilidad de precios considerable y habia logrado cotas de
credibilidad antiinflacionistas que no parecian requerir por méas tiempo la
absorcion de la reputaciéon alemana. Mds atn: la economia de este 1ltimo
pais experimentaba desde 1990 un periodo complicado como consecuencia
de las dificultades que han surgido paraasimilar el proceso de unificacion
con la antigua RDA. Ello implicé la puesta en practica de una politica fiscal
fuertemente expansiva que requeria el contrapeso de un control monetario
muy riguroso. Esta combinacion de politicas econémicas resultaba dificil
de asumir para otros paises del drea enfrentados a posiciones ciclicas muy
bajas de sus economias y que disfrutaban de un elevado grado de
estabilidad macroeconémica.

Por otro lado, junto con estos paises, existian y existen en el SME
otros que no han alcanzado aiin ese deseable grado de estabilidad, pero
que estdn realizando un esfuerzo importante para conseguirlo.
Naturalmente, la situacién de estos paises requiere un tono monetario més
estricto. Esos diferentes grados de intensidad en el tono de la politica
monetaria han de establecerse de modo coordinado para evitar la apariciéon
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de tensiones cambiarias, garantizando, asi, el grado de cooperacién
internacional necesario para que ese mayor esfuerzo por convergir en los
niveles de estabilidad de los paises del nicleo del Sistema tenga éxito.

El episodio entre la peseta y el franco francés en marzo de 1991
puede servir como ejemplo ilustrativo de la importancia de una adecuada
coordinacién internacional. En efecto: en marzo de 1991, la peseta
alcanzaba su limite maximo de apreciacion frente al franco francés en un
contexto caracterizado por la resistencia a la baja de la tasa de inflacién
espafiola y la sombra de la recesién en Francia. Asi, la situacién cambiaria
obligaba a ambos paises a mover los tipos de interés en la direccién
opuesta a la que requeria su situacién interna. El esquema asimétrico no
proporciona ninguna regla de actuacién clara en esta situacién, al no
desemperiar ninguno de los paises el papel de ancla del Sistema. Sin
embargo, en un esquema con un grado mayor de coordinacién y
cooperacion entre los diferentes paises, se podrian establecer reglas que
determinasen cudnto deben moverse los tipos de interés de cada uno de los
paises implicados (e, incluso, de los no implicados) en funcién de su
situacién econémica concreta.

Todo ello pone de relieve la necesidad de disefiar de modo
coordinado y armonizado tanto el tono global de la politica monetaria del
conjunto del sistema como el tono particular de cada una de las politicas
nacionales.

4.3 1992 (agosto) - 1993 (mayo): LA CRISIS DEL SME E
INESTABILIDAD DE LA PESETA

En el ultimo cuatrimestre de 1992, el SME sufri6 la crisis mas grave
de su historia: la lira y la libra esterlina abandonaron el mecanismo
cambiario del Sistema (la primera, tras una devaluacién de su paridad
central) y otras dos divisas experimentaron sendas devaluaciones de sus
paridades centrales (escudo y peseta, esta ultima por dos veces). A
comienzos de 1993, lalibra irlandesa se devaluaba también, y, finalmente,
en mayo del mismo afio, la peseta y el escudo volvian a devaluarse. Esta
"tormenta monetaria", pues, es un fenémeno propio del Sistema en su
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conjunto, por lo que un anadlisis detallado de la misma queda fuera de los
objetivos de este trabajo'’. Siguiendo con la linea argumental del
trabajo, nos ocuparemos exclusivamente de los efectos de la tormenta
monetaria sobre el esquema de control monetario en Espana. Conviene
sefialar, no obstante, que los problemas mencionados en la seccién
anterior (extrapolando el primero de ellos a otras economias) han debido
de desempehnar, muy probablemente, un papel decisivo como factores
causales de la crisis.

El grafico 15 muestra la evolucion de la posicion de la peseta frente
al marco aleman desde enero de 1992. Como puede verse, a partir del
referéndum danés sobre la ratificaciéon del Tratado de Maastricht (cuyo
resultado ha sido considerado como el desencadenante inmediato de la
tormenta), la peseta fue abandonando progresivamente su posicién en la
zona de apreciaciéon respecto a su paridad central y experimenté una
depreciacion continuada frente al marco. El Banco de Espaiia reaccioné
ante esta presién interviniendo con cierta frecuencia en el mercado
cambiario en defensa de la peseta (gréafico 6) y presionando al alza los
tipos de interés a corto plazo (grafico 16).

Conforme avanzaba el mes de septiembre, la situacién se fue
haciendo cada vez mas dificil de sostener, y el 17 de dicho mes, cuando los
gobiernos inglés e italiano decidieron que la libra esterlina y la lira
abandonaran la disciplina cambiaria, las autoridades esparnolas optaron
por devaluar la paridad central de la peseta en un 5% para recuperar
cierto margen de maniobra, ante el convencimiento de que el Sistema
proporcionaba el marco adecuado para una pronta recuperacion de la
estabilidad cambiaria, al tiempo que el abandono del mismo podria suponer
una grave erosion de las condiciones de estabilidad de la economia. Esta
decisiéon vino acompaiada, posteriormente, del establecimiento de medidas
excepcionales y transitorias®® cuando el resultado del referéndum
francés sobre la Union Monetaria reabri6 la inestabilidad del Sistema.
Tales medidas estaban encaminadas a encarecer la toma de yesetas por no

% yéase al respecto Banco de Espana (1993).

% Circulares 16/92 y 17/92 del Banco de Espaiia.
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Gréfico 15
POSICION DE LA PESETA FRENTE AL MARCO (a)
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de la peseta frente a su paridad central con el merco.

-48-



Gréfico 16
TIPOS DE INTERES DE INTERVENCION DEL BANCO D E ESPANA
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residentes en el muy corto plazo, encareciendo, en consecuencia, la
especulacion en contra de la peseta.

Como puede verse en el grafico 15, la devaluaciéon no consiguié
romper la tendencia depreciatoria frente al marco, iniciada tras el
referéndum danés. Por otro lado, el grafico 17 muestra cémo tampoco
consiguié quebrar de modo claro la progresiva pérdida de confianza en el
mantenimiento del compromiso cambiario. La interpretacion mas comiun de
estos resultados ha sido que los mercados consideraron la devaluacién
insuficiente para absorber las pérdidas de competitividad experimentadas
por la economia espafiola desde junio de 1989. En todo caso, conviene
sefialar que, gracias a las medidas excepcionales, no fue necesario elevar
los tipos de interés internos y que las intervenciones en el mercado de
cambios en ausencia de los mismos habrian sido, sin duda, mucho
mayores.

De todos modos, las fuertes expectativas de devaluacion de la
peseta obligaron, de nuevo, a elevar el volumen de intervenciones en
defensa de la misma y, finalmente, el 21 de noviembre, se decidi6 una
nueva devaluaciéon, esta vez del 6%. En esta segunda ocasién, la
devaluaciéon se acompafi6 de una subida del tipo de interés de
intervencién, al tiempo que, en consonancia con su caréacter excepcional
y transitorio, se levantaron los controles introducidos anteriormente.

Tras esta nueva devaluacién, y pese a la supresiéon de los
controles, se rompié la tendencia a la depreciacion de la peseta frente al
marco, y, al mismo tiempo, el horizonte de credibilidad ha roto su perfil
descendente. Todo ello parece evidenciar una cierta recuperacion de la
confianza en el nuevo compromiso cambiario.

Sin embargo, en un contexto de continua incertidumbre, tanto en
lo referente a la situacién macroeconémica interna como en lo referente al
propio futuro de la Unién Monetario, en abril de 1993 se convocaron
elecciones generales anticipadas. Esto afiadia un nuevo factor de
inestabilidad, agravado por la publicacion de diferentes encuestas de
intencion de voto que auguraban dificultades considerables para la
formacién de un gobierno con garantias suficientes de estabilidad.
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Gréfico 17
HORIZONTE DE CREDIBILIDAD DE LA PESETA

Referéndum Devaluacién  Devaluacién Devaluacion
danés pta 5% pta 6% pta 8%
02/06/92 17/09/92 23/11/82 1400583

\ \ / \

1992 1993
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Naturalmente, esto tuvo fiel reflejo en los mercados financieros. La
peseta volvié a registrar una tendencia de depreciacién lenta, pero
continua, que ni la tensién adicional de los tipos de interés ni las
intervenciones cuantiosas del Banco de Espaiia en los mercados de divisas
consiguieron modificar. La continua pérdida de reservas, las dificultades
para mantener la tensién monetaria en un contexto econémico interior cada
vez mas deteriorado y, especialmente, la creciente incertidumbre con
respecto a los posibles resultados de las elecciones llevaron, finalmente,
a una nueva devaluacion de la peseta del 8% (acompariiada, en esta ocasion,
por una devaluacién adicional del escudo) el dia 14 de mayo, coincidiendo
con la publicacién de nuevos datos negativos sobre la situacién
macroecondémica interna referidos a la tasa de inflacién y, sobre todo, al
nivel de desempleo. Esta nueva devaluaciéon permitié una reduccién
sustancial de los tipos de interés a corto plazo sin que se generaran
tensiones en el mercado de cambios.

Con las cautelas que se derivan de la escasa perspectiva temporal
de que se dispone, parece posible extraer algunas conclusiones de este
periodo de turbulencias cambiarias, que, en cualquier caso, a la hora de
cerrar este trabajo (junio 1993), es muy dificil saber si se puede
considerar como definitivamente superado. La primera de ellas es que, en
una economia de la dimensién, grado de apertura al exterior y
caracteristicas estructurales de la espaiiola, laasuncién de una estrategia
de estabilidad cambiaria sostenida durante un periodo suficientemente
dilatado®’ no garantiza por si sola la absorcién de la disciplina suficiente
para hacer convergir la tasa de inflacién interna con la vigente en el area
a la que se ha ligado el tipo de cambio. El caso esparfiol muestra cémo esta
estrategia tiende a agotarse si no viene acompaiiada, por un lado, de los
efectos que la mayor credibilidad antiinflacionista ha de ejercer sobre el
mercado de trabajo, de modo que se hagan compatibles el crecimiento de
las rentas salariales y la tasa de inflacién del érea; y, por otro, de una
decidida orientacién de la politica presupuestaria para la regulacién de la
demanda interna. En ausencia de tales ajus:es, los costes reales que se

% Unos seis afios en el caso de Espaiia, si sumamos a los tres afios de
pertenencia de la peseta en el SME los cerca de tres afios de rigor
cambiario en el periodo previo a esta incorporacién.
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derivan del mantenimiento del compromiso cambiario terminan siendo
excesivamente elevados. La devaluacién aparece, entonces, como una
medida necesaria. Aunque las autoridades econémicas sean renuentes a
dar este paso, la l6gica del funcionamiento de los mercados de cambios en
condiciones de completa libertad de movimientos de capitales, bajo la
percepcién de la insostenibilidad de una determinada politica a medio
plazo, termina por imponer dicha devaluacién.

Ahora bien: aunque, llegados a ese punto, la devaluacién resulte
ineludible, ello no debe ocultar el hecho de que una politica de
devaluaciones més o menos periédicas no constituye, en modo alguno, una
estrategia adecuada desde el punto de vista del control monetario.
Mediante la devaluacién, solo se consigue recuperar un cierto margen de
maniobra a corto plazo, restaurando los niveles de competitividad de la
economia. No hay que olvidar, sin embargo, que el origen del problema
reside en la existencia de importantes desequilibrios macroeconémicos, de
modo que solo la correciéon de los mismos puede garantizar una
convergencia suficiente hacia las tasas de inflacion de los paises de
nuestro entorno. Después de todo, una politica de devaluaciones
nominales continuadas supone, implicitamente, la existencia de un objetivo
para el tipo de cambio real que dificilmente puede desempeifiar el papel de
ancla nominal para la economia.

Una conclusién adicional que se puede obtener, especialmente si se
establecen comparaciones con la experiencia previa al respecto, es que el
recurso a los controles administrativos directos sobre el crédito o sobre
los movimientos de capital solo debe utilizarse para afrontar situaciones
extremas que entrafien riesgos evidentes de pérdida del control
monetario, y, en cualquier caso, la vigencia temporal de dichos controles
debe ser muy limitada. En una economia que ha alcanzado un elevado
grado de apertura al exterior y cuyos mercados financieros se encuentran
suficientemente desarrollados e integrados a nivel internacional, toda
restriccién impuesta por via administrativa sobre los flujos financieros
nacionales o internacionales no tiene apenas efectos significativos a medio
plazo. Mediante la aplicacién de restricciones administrativas, resulta
posible mitigar presiones especulativas sobre la moneda o desbordamientos
de la liquidez solo durante periodos muy reducidos, de modo que el
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margen de maniobra que pueda obtenerse debe utilizarse para mejorar el
diagnéstico de la situacién y, en su caso, modificar una combinacién
erronea de politicas econémicas; un "policy-mix" inadecuado suele estar
en la base de las tensiones monetarias y cambiarias de cardcter més
persistente. Si se opta por prolongar los controles administrativos més
alld del corto periodo que necesitan los agentes para disefiar los
mecanismos de elusién de los mismos, solo se generardan distorsiones e
ineficiencias en el funcionamiento de los mercados, sin que exista ni la
minima garantia de que no vuelvan a producirse las tensiones que
motivaron la imposiciéon de las restricciones.



Ariztegui,
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