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1. INTRODUCCION

La puesta en marcha de la tercera fase de la Union Monetaria
Europea (UME) a partir de 1999, fecha desde la que e Banco
Central Europeo (BCE) comenzo a aplicar [a politica moncetaria
unica con una orientacion claramente antiintlacionista. estuvo
precedida de un intenso proceso de ajuste macroeconOomico,
con la exigencia de cumplimicento de los requisitos de conver-
gencia nominal para aquellos paises que pretendian incorpo-
rarse al proceso iniciado. Tras L introduccion del curo como
moneda unica. se ha formado en Europa un drea economica con
un alto nivel de integracion v un tamano comparable al de
EE.UU.. v superior al de Japon, cuva moneda comun ha empe-
zado a adquirir un protagonismo creciente en el sistema mone-
tario internacional.

Pero. sobre todo. la zona del euro se ha consolidado como
un drea de elevada estabilidad macrocconomica. asentada en
la politica monetaria del Eurosistenma. que esta orientada ineqgui-
vocamente al mantenimiento de la estabilidad de los precios.
Los beneticios que comporta Lt UME se seguirdan manifestando
alo largo del tiempo conforme se vavan aprovechando las ven-
tjas de la creciente integracion y a medida que las cconomias
de Ia zona vavan superando las deficiencias estructurales que



01 iCOMPETITIVIDAD!

todavia arrastran. afianzando sus posibilidades de crecimiento.
Ello no ha impedido, como es logico, que la UME —en un es-
cenario econdémico cada vez mas mundializado— se haya visto
afectada desde 2000 por el deterioro de la actividad econdmic:
registrado en los principales paises industrializados.

Asimismo. desde 1999 s¢ ha constatado la dificultad del BCE
para alcanzar el objetivo de intlacion inferior al 2% establecido
en el medio plazo. observindose ademais ciertas divergencias
en los niveles de precios entre sus paises miembros, que pueden
deteriorar la competitividad de aquellas economias con mayo-
res tasas de inflacion, como Espana. Irlanda, Grecia y Portugal.
que va no cuentan con la posibilidad de devaluar su moneda
como via para mantener los ritmos de crecimiento de la actividad
economica.

En el presente articulo se exponen los principales beneficios
que se derivan de la estabilidad de los precios y los costes de la
inflacion para. a continuacion. hacer referencia a la estrategia
antiinflacionista de la politica monetaria disenada por ¢l BCE.
analizando los principales resultados alcanzados con su aplica-
cion, concluyendo su contenido con el andlisis de los factores
que introducen un riesgo para la actuacion eficaz de dicha poli-
tica monetaria vy que pueden danar la credibilidad antiinfla-
cionista del Eurosistema.

1. LA IMPORTANCIA DEL LOGRO
DE LA ESTABILIDAD DE PRECIOS:
LOS COSTES DE LA INFLACION

El articulo 105 del Tratado de la UE establece taxativamente
que ¢l objetivo principal del Sistema Europeo de Bancos Cen-
trales (SEBC) es ¢l mantenimiento de la estabilidad de precios
en el drea eurol.

' Este compromiso con la estabilidad de precios. que afecti a los hancos centrales
de numerosos paises, ha flevado al diseno de estrategias de politica monetaria basadas
en el establecimiento de objetivos directos de inflacion, para reforzar el compromiso de
ks autoridades con fa estabilidad de precios. Es el caso de los bancos centrates del Reino
Unido. Suecia. Canadi y Nueva Zelanda. que han optado por la supresion de objetivos
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Este principio supone la mejor contribucion al logro de los
objetivos economicos v generales de la Union Europea v de sus
ciudadanos. mejorando las perspectivas economicas v elevan-
do sus niveles de vida.

Son numerosos los argumentos esgrimidos por la literatura
especializada sobre los benceficios de la estabilidad de los pre-
cios. Entre otros, podemos citar los siguicntes:

1. La estabilidad de precios mejora la transparencia del meca-
nismo de precios relativos. contribuyendo a mejorar la asig-
nacion cticiente de los recursos v aumentando la capacidad
productiva potencial de la economia. evitando con ello fas distor-
siones que las decisiones de ahorradores ¢ inversores generan
sobre dicha asignacion de recursos.

2. El clima de estabilidad de precios facilita 1a aplicacion por
los gobiernos de politicas de reformas estructurales que reduz-
can las rigideces existentes tanto en los mercados de bienes v
servicios como de trabajo. debidas habitualmente a una regula-
cion excesiva o inadecuada de dichos mercados. La aplicacion
de estas politicas contribuye i generar un mayor crecimiento real
y tendencial del producto.

3. La estabilidad de precios reduce la prima de riesgo de la
inflacion incorporada a los tipos de interés a largo plazo. Dado
que estos tipos son bdsicos para la formacion de las expecta-
tivas de los empresarios v. por lo tanto. para sus decisiones de
inversion. la reduccion de los mismos se traducird en mayores
niveles de crecimiento econdomico. Asimismo, la estabilidad de
precios reduce la incertidumbre vy facilita las decisiones de in-
version.

4. La estabilidad de precios evita que se produzean efectos
redistributivos negativos de renta y riqueza, habituales en perio-
dos inflacionistas. que atectan negativamente a las rentas de los

intermedios en eérminos de control de L evolucion de un agregado monetario v b ija-
cion v seguiniiento directo de objetivos de intlacion (los bancos centrales de Finlaondia «
Espana optaron tambien por esta estrutegia antes de su incorporacion ul SEBCY. Para un
anilisis mas detenido de las caractensticas de esta estrategia. cid. FERNANDEZ Dinz, A
RODRIGUEZ SAIZ, L PAREIO GAMIR, TA GABINDOL, MALY CALvOL AL Q2O Politica meonie-
taria: su eficdacid v enfixques alternativos, womao 1 Ed. AC, Madrid
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sectores sociales menos protegidos. coadyuvando al logro de
una mejor cohesion social.

5. La reduccion de la incertidumbre sobre la evolucion futura
de los precios reduce la necesidad de realizar operaciones de
cobertura contra la inflacion y. por lo tanto. los costes derivados
de las mismas, permitiecndo mejorar los niveles de competiti-
vidad y estimulando las decisiones de inversion.

6. Puede establecerse en el medio y largo plazo una relacion
de complementariedad entre la estabilidad de precios y el creci-
miento econdmico, que desaconseja la utilizacion de politicas
monetarias acomodaticias con efectos estimulantes sobre la acti-
vidad econdmica y el empleo, cuyos efectos Gnicamente se pro-
ducirian a corto plazo. perjudicando la estabilidad macroeco-
nomica a largo plazo (Malo de Molina, 1997).

Como ya hemos apuntado previamente, el objetivo de la
estabilidad de precios ha alcanzado un lugar preeminente en el
conjunto de los fines de la politica economica de los paises
desarrollados. tanto por la consciencia creciente de los elevados
costes del proceso inflacionista como por la conviceion entre la
teoria monetaria moderna de que. a largo plazo, la inflacion es
un fenémeno eminentemente monetario. Por lo tanto. los ante-
riores beneficios de la estabilidad de los precios deben ponerse
¢n intima relacion con los costes que se derivan de los procesos
inflacionistas.

Podemos dividir los costes de la inflacion en dos categorias?:

I Costes derivados de la inflacion anticipada por los agentes
econOmicos ¢n los procesos de formacion de expectativas:

a) Las expectativas de inflacion anticipada se incorporan en los
tipos de interés, reflejando el coste de oportunidad de man-
tener saldos liquidos, reduciendo la demanda de dinero. lo

* Parnun andlisis mais detenido de estos aspectos, rid FERNANDEZ Diaz, A RODRIGUEZ
SAIZ L PARESO GAMIR. LA GALIANDO. MLAL y CAINO, AL (20000: Politica monetaria: s ofi-
cacia vy enfoques alternatiros. tomo 1. Ed. AC. Madrid. capitulo 2: FERNANDEZ Diaz, A
PAREIO GaMIR, [ ALy RODRIGUEZ SALZ. L. (2002): Politica Economica. 3. edicion. Ed.
McGraw-Hill. Madrid. pp. 157-101. Asimismo. rid. Vinats, J.(1997): .Pohtica monetaria ¢
inflacion. De L weoria a la pricticas. en La politica monetaria v la inflacion en Espand.
Servicio de Estudsos del Banco de Espana. Alianza Economia, Madrid.
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que provoca pérdidas de eficiencia y bienestar social. A este
respecto. Mulligan y Sala i Martin (1996) estiman que dichos
costes serdn tanto mis reducidos cuanto menor sea la tasa
inicial de inflacion.

Los costes administrativos derivados de la necesidad de las
empresas de revisar los precios de sus productos con tanta
mavor frecuencia cuanto mas altas sean las tasas de inflacion.
Blinder (1993) considera que. en condiciones de inflacion
moderada o baja. dichas modificaciones tnicamente se pro-
ducen una vez al ano, manifestindose en reducciones de ta
tasa de crecimiento econdomico durante largos periodos de
ticmpo.

Costes tributarios. derivados de la falta de adaptacion de los
sistemas tributarios para corregir los efectos de la inflacion
sobre las tasas efectivas de gravamen. Asi. la insuficiente
indiciacion del impuesto sobre la renta de las personas fisicas
penaliza a los contribuyentes al situaries en tramos imposi-
tivos superiores. Respecto al impuesto sobre los beneficios
de las sociedades. grava tambi¢n los rendimientos nominales
obtenidos por las empresas sin tomar en consideracion los
cfectos intlacionistas. lo que supone un mayor coste fiscal
para ¢stas. con el consiguiente desincentivo para la inversion.

I1. Costes provocados por la inflacion no anticipada. como

consecuencia de la incertidumbre v volatilidad respecto al ritmo

de crecimiento de los precios. y la estructura de precios relativos.
que provoca que los agentes econdomicos deban recurrir a gastos

adicionales para protegerse frente a la inflacion. Dichos costes
puceden concretarse en los siguientes:

a)

La existencia de una prima de riesgo inflacionista en los tipos
de interés y. por lo tanto. la generacion de expectativas que
perjudican la inversion.

b) La incertidumbre que afecta a la estructura de precios rela-

tivos produce importantes costes. tanto dentro del pais como
en las relaciones comerciales que mantiene con el exterior,
produciendo pérdidas de cficiencia en los procesos de asig-
nacion de los recursos. por cuanto los agentes econdémicos
no son capaces de determinar si las variaciones en los precios
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se deben a alteraciones en los precios relativos o. por el con-
trario. se¢ derivan de procesos inflacionistas.

¢) La inflacion, ya sea prevista o imprevista. genera una redis-
tribucion negativa de la renta v de la riqueza. pues afecta mas
a los sectores sociales con menos medios para protegerse
frente a la misma.

11 LA EFICACIA DE LA POLITICA MONETARIA
EN RELACION CON OTRAS POLITICAS ECONOMICAS

La politica monetaria. como cualquier politica econémica.
estd sujeta a limitaciones muy diversas, que ponen en duda su
posible eficacia y que se encuadran en dos categorias:

FIGURA 1
PRINCIPALES PILARES DE UNA ESTRATEGIA DE REFORMAS
ESTRUCTURALES: INTERACCIONES EXISTENTES

@c Proporcions el comercs .
¢ OnOM [ Capaviiad de atraer fa inversion exiraniera -
¢ itiva i v ¢ fer.

\ Macreecopomia
estable

Fuente: Banco Mundial (1992),
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— Las generales. que afectan a todas las politicas econdomicas,
es decir, la necesidad de tomar decisiones en situaciones de
incertidumbre. los retardos temporales. la formacion de ex-
pectativas racionales por los agentes economicos. los feno-
menos de mundializacion y la inconsistencia temporal o dina-
mica de la politica econdmica.

— Las especificas, propias de la politica monetaria. como son
el caricter asimétrico de la misma. la existencia de limita-
ciones institucionales a la subida de los tipos de interés, las
limitaciones derivadas de la interdependencia creciente entre
las economias. la posible inestabilidad de la demanda de
dinero y. en especial. el papel que debe representar la poli-
tica monetaria en un proceso de reformas estructurales.

En la prictica no es posible alcanzar la estabilidad de precios
sin realizar las necesarias reformas estructurales que mejoren
¢l funcionamiento de los mercados de bienes y servicios v de
trabajo. v adoptar los mecanismos que permitan reforzar la
orientacion antiintlacionista de la politica monetaria a traves
de un mavor equilibrio en la combinacion de las politicas eco-
nOmicas aplicadas, tal y como se observa grificamente en la
Figura 1.

En efecto, una politica de ajustes estructurales que contribuva
a la reduccion de los desequilibrios globales v a mantener la
aptitud de la economia para seguir creciendo. exige la adopcion
de medidas por las autoridades para garantizar una inversion en
recursos humanos adecuada. la existencia de un sistema produc-
livo competitivo ¢n un entorno de mundializacion v 1a necesidad
de un amplio grado de apertura al exterior. y todo ello en un
marco macroecondmico de estabilidad. para lo cual debe existir
un adecuado engarce entre las politicas monetarias v fiscales.
sobre todo.

Estas esferas de actividad estan intimamente relacionadas
entre si. Una economia interna equilibrada permite obtener un
mayor rendimiento del sistema educativo que una economia con
distorsiones. La inversion en capital humano constituve enton-
ces. sin duda, un elemento basico para aumentar la producti-
vidad, estimulando la adopcion de nuevas tecnologias.
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Por otra parte. la estabilidad macroecondmica contribuye al
mejor funcionamiento del sistema de precios interno. por cuanto
elimina los desequilibrios que produce la inflacion. No obstante.
hay también que senalar que la eficiencia microecondmica con-
tribuye a reducir las presiones inflacionistas: en un marco de
empresas competitivas, serd menor la necesidad de subven-
ciones que infle ¢l déficit del sector pablico.

Los cuatro pilares para mantener la aptitud para seguir cre-
ciendo son valiosos en si mismos. pero, como consecuencia de
los vinculos existentes entre ellos. ¢s probable que. si se aplican
en su conjunto. los resultados sean mas favorables. La politica
monetaria debe contribuir, desde esta perspectiva, a facilitar la
puesta en practica de las reformas estructurales necesarias para
que las economias sean capaces de crecer en condiciones de
estabilidad. de forma duradera y sostenida a lo largo del iempo.

Dos son los motivos fundamentales que pueden provocar que

la politica monetaria no contribuya adecuadamente al logro de
la estabilidad macroeconomica:

— La inconsistencia temporal. derivada de la inexistencia de
costes asociados al incumplimiento de los objetivos que preten-
de alcanzar ¢l Banco Central, lo que puede determinar que la
autoridad monetaria aplique politicas monetarias mas relajadas
tratando de explotar el trade off a cono plazo entre paro e infla-
cion y, por lo tanto. aumentar el ritmo de actividad economica.
Ese incentivo genera un sesgo que provoca la formacion de
expectativas inflacionistas por los agentes economicos. contri-
buvendo a generar una tasa de inflacion mas elevada (Fermandez
Diaz et al.. 2000). Para evitar este sesgo. se ha dotado de indepen-
dencia al SEBC. para reducir el riesgo de que su actuacion pueda
verse afectada por consideraciones ajenas a su propio objetivo
altimo. A pesar de todo. la ralentizacion del crecimiento de la
economia alemana. con un aumento notable del paro en ese
pais. ha llevado al Gobierno aleman a presionar con persistencia
al BCE para que relaje su politica monetaria con ¢l fin de tratar
de estimular la inversion, sin tomar en consideracion que los
problemas que afectan a su economia son de caricter eminente-
mente estructural, en particular las enormes rigideces existentes
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en su mercado de trabajo. derivadas de convertir en habitual las
jubilaciones anticipadas (Fernindez Cornejo v Algarra, 2000).

Esas presiones. que se han traducido en rebajas de los tipos
de interés por la autoridad monetaria curopea. han podido con-
tribuir a ampliar las divergencias existentes entre las tasas de
inflacion de los paises del drea. perjudicando especialmente a
aquellos que. como el nuestro. distrutan de mavores tasas de
crecimiento. derivadas de la aplicacion de politicas liberaliza-
doras v desreguladoras adecuadas.

— Las dificultades que crean las politicas fiscales desajus-
tadas. El cardcter estructuralmente deficitario de las politicas
presupuestarias puede poner en serio riesgo los logros antiintla-
cionistas de la politica monetaria. Supongamos que, sin recurrir
ala monetizacion. el gobierno financia dicho déficit con emision
de deuda. Esta politica puede introducir sesgos intlacionistas
como consecuencia de los siguientes hechos:

a) Sila financiacion del déficit se realiza con emision de deuda
a corto plazo, con un clevado grado de liquidez. se genera
una expansion monetaria al convertirse en sustitutivos proxi-
mos al dinero (Canzoneri y Diba, 1997).

b) Si la financiacion se realiza con emision de deuda a mas lar-
go plazo. pueden producirse procesos de creacion de acti-
vos financieros mads liquidos a partir de la deuda emitida. con
lo que se producirian asimismo tensiones inflacionistas.

¢) Si ¢l nivel de endeudamiento publico es elevado. pueden
existir presiones del gobierno al Banco Central para que apli-
que politicas monetarias mas laxas con ¢l objetivo de redu-
cir la carga financiera.

d) Las politicas presupuestarias desajustadas contribuven a re-
ducir la credibilidad antiinflacionista de la politica moneta-
ria del Banco Central, perjudicando la formacion de expec-
tativas de los agentes economicos v contribuyendo, en el
medio plazo. a acelerar la inflacion.

Estos factores han sido la causa fundamental que ha deter-
minado la aprobacion dentro de la UME del Pacto de Estabilidad
y Crecimiento, que limita notablemente la capacidad de endeu-
damiento de las Administraciones Publicas.
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No obstante esta exigencia, los Gobiernos de Alemania, Por-
tugal. Francia e Italia estin superando o rozando el limite de
deficit pablico en porcentaje del PIB, establecido en el 3% por
el Pacto. como puede observarse en el Cuadro 1, en el que se
recogen las tasa de crecimiento. de inflacion, paro y déficit pa-
blico. en el primer trimestre de 2003, de las principales ccono-
mias europeas. EE.CUL y Japon.

CUADRO 1
- TASAS DE CRECIMIENTO, INFLACION. PARO
Y DEFICIT PUBLICO EN EL PRIMER TRIMESTRE DE 2003

rin Paro Deficit publico
“h rarigcion e % poblacion activd) (% PIB)

Sano antes 1.7 trim. 2003 1. trim. 2003 1. mim. 2003
Alemania 0.2 1.0 10,7 -3.1
Francia 1. 1.8 9.3 229
Gran Bretana 21 3.0 3.1 -1.3
lalia 0.8 2" ]88 S22
Espana 2.1 2= 11" 0.3
UE 1.0 1.8 8.1 -1.8
Zona euro 0.8 1.9 3.8 2200
EE.CL. 2.0 21 6.1 -3.6
Jupon 23 0.2 5.4 -8.1
OCDE 2.0 23 T —

Fuente: COMISION EUROPEA ( 2003).

La UE ha iniciado los procedimicntos de déficit excesivo
contra Alemania y Portugal, y la alerta ripida contra Francia. Sin
embargo. la propia Comision ha anunciado que «a sancion a
Alemania estd excluida-.

La verdadera consecuencia de esta aparente flexibilizacion
del Pacto de Estabilidad estd en saber como repercutird en la
credibilidad de la politica monetaria europea vy del euro.

En el caso de Espana. la promulgacion de la Ley 18/2001. de
12 de diciembre. General de Estabilidad Presupuestaria, ha
supuesto un paso decisivo como instrumento para garantizar ¢l

b Seaun declaraciones efectuadas en julio de 2003 por el ministro italiano de Asun-
tos Europeos. Rocco Buttiglione. al comienzo del periodo de la presidencia italiana.
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rigor en el dimbito fiscal. la sostenibilidad presupuestaria a medio
plazo del sistema puablico de pensiones. asi como hacer frente
a las variaciones ciclicas que pudieran producirse. Con ello se
reconoce que el equilibrio presupuestario debe ser fa gran con-
tribucion de la politica fiscal a la estabilidad macroecondémica.
de forma que el alargamiento del ciclo econdmico consolida el
verdadero potencial de crecimiento v de generacion de empleo
de la economia espanola®.

IV. LA ESTRATEGIA DE POLITICA MONETARIA
DEL BANCO CENTRAL EUROPEO ORIENTADA HACIA
LA ESTABILIDAD DE PRECIOS

Como hemos senalado anteriormente. ¢l SEBC tiene como
objetivo prioritario ¢l mantenimiento de la estabilidad de los
precios. Para el logro de este objetivo. se concede al BCE un alto
grado de independencia institucional, a pesar de los estuerzos
que desde determinados sectores de opinion se han realizado
para que dependiera del Parlamento Europeo. Los principios
sobre los que se asienta esta estrategia son los siguientes:

1. Ha de ser clara y comprensible, de forma que no se genere
incertidumbre entre los agentes economicos.

2. Ha de ser transparente. de forma que el SEBC debe hacer
publicos tanto la cuantificacion del objetivo Gltimo y las de-
cisiones de politica monetaria para periodos determinados.
como el fundamento ecconomico gue sustente las mismas. La
publicidad de las decisiones adoptadas por ¢l BCE es un ele-
mento indispensable para dotar de mayor credibilidad a la
politica monetaria Unica. de forma que los agentes economi-
cos ajusten sus expectativas de inflacion de acuerdo con las
medidas adoptadas®.

* En el caso espanol. ef exito de la Ley de Estabilidad Presupuestaria va o depender
del comportamiento de las Administraciones Pablicas territoriales. dado el caricter fuerte
mente descentralizado de nuestro pais v las transferencias de competencias realizadas a
las Comunidades Autonomas. en particular las sanitarias,

* Unejemplo claro de esta politica de transparencia ha sido L consulta pablica dirigida
el 7 de octubre de 2002 por el BCE al sector crediticio de la zona euro, referente a una
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FiGira 2

PILARES DE LA ESTRATEGIA
DE LA POLITICA MONETARIA UNICA

Obietivo principal: estabilidad de precios J

El Consejo de Gobiemo del BCE
combina toda la informacion
pura adoptar las decisiones
de politica monetaria

PRIMER PILAR: SEGUNDQO PILAR:

Papel destacado al dinero * Andlisis de indicadores

(M3 econoémicos v financieros

! i

L Informacion economica ]

Frente: BCE (2000,

Como consecuencia del caracter independiente del BCE. ha
de someterse al principio de rendicion de cuentas, tanto respecto
a las medidas que aplica como en lo referente al logro de la
estabilidad de precios.

serie de medidas tecnicas destinadas aincrementar la eficiencia del marco operativo de
su politica monetaria. Las medidas a analizar eran las siguientes:

— Cambiar el calendario de los periodos de mantenimiento de las reservas obligatorias,
para atenuar la repercusion de las expectativas de modificacion de los tipos de inte
res en el componamiento de las entidades de contrapartida que pujan en las operit-
ciones principales de financiacion. reduciendo la posibilidad de que los periodos de
mantenimiento comiencen o terminen en dus en los que se encuentra cerrado el
sistema TARGET. con el consiguiente coste financiero para las entidades.

Reducir el plazo de Las operaciones principales de financiacion de dos g una semana,
evitundo a superposicion de una operacion en dos periodos de mantenimiento con-
secutivos, de forma que tas pujas de una subasta puedan estar afectadas por expec-
tativas de modificacion de tpos de interes en el periodo de mantenimiento siguiente.
— Suspender lus operaciones principales de finunciacion a medio plazo.

En enero de 2003, ¢l Conscjo de Gobierno del BCE decidio. a la vista de las contes-
taciones realizadas, cambiar ol calendirio del periodo de mantenimiento de fas reservas
v reducir el plazo de las operaciones principales de financiacion en ¢l primer trimestre
de 2004, manteniendo. no obstante. las de medio plazo.
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La estrategia consta de dos elementos fundamentales, que
aparecen recogidos en la Figura 2:

A. Una definicion cuantitativa del objetivo de estabilidad de
precios. que sirva de eje para la formacion de las expectativas
de los agentes econdmicos sobre la evolucion futura de los pre-
cios. Con ello se pretende dotar de mayor credibilidad a la poli-
tica monetaria. La necesidad de cuantificar v hacer publico ¢l
objetivo permite a los ciudadanos evaluar el éxito de fa politica
monetaria unica.

El BCE define la estabilidad de precios como un incremento
interanual por debajo del 2% del Indice Armonizado de Precios
al Consumo (IAPC) para el drea curo. estableciéndose dicho
objetivo en el medio plazo. La justificacion para no considerarlo
a corto plazo es que en esta dimension temporal existe una
cierta volatilidad de los precios. como consecuencia de la exis-
tencia de numerosos factores que inciden sobre su evolucion
en el corto plazo. ademis de los de naturaleza estrictamente
monetaria.

Asimismo. en la zona euro los tipos de interés de los prés-
tamos bancarios y. por lo tanto. ¢l comportamiento del crédito
al sector privado. tienden a reaccionar con bastante retraso
respecto a las actuaciones de la politica monetaria del BCE. De
Bondt (2002) ha estimado que la proporcion que habitual-
mente se transmite en ¢l plazo de un mes a los tipos de interés
de los préstamos bancarios no alcanza el 50%. Sin embargo. a
medio-largo plazo dichos tipos se ajustan perfectamente a la
evolucion del tipo de interés de mercado. No obstante. las
reformas que se estin produciendo en el sector bancario
curopeo estin generando un aumento de la velocidad de trans-
mision.

En 2002 la tasa media interanual en el drea euro. medida por
el TAPC, se situd en el 2.2%, esto es, 0.2 puntos porcentuales
inferior a la alcanzada en 2001. aunque algo por encima de la
establecida como objetivo a medio plazo. Como senalabamos
anteriormente, el comportamiento de la inflacion en Europa a
corto plazo durante 2002 debe explicarse por factores no mone-
tarios en ese periodo.
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Podemos establecer las siguientes conclusiones sobre el com-
portamiento de la inflacion en la zona euro en 2002°:

1) La evolucion de la inflacion en ese ultimo ano ha reflejado
principalmente las fluctuaciones a corto plazo de los precios
de los alimentos no elaborados y de la energia.

2) La inflacion, excluidos los componentes mas volatiles (ali-
mentos no claborados y energia). se mantiene pricticamente
invariable en dicho ejercicio respecto al precedente.

3) Los diferenciales de inflacion entre los distintos paises de la
curozona se mantuvieron asimismo estables.

4) Las encuestas de confianza realizadas a los consumidores
europeos ponen de manifiesto la existencia de expectativas
mis bajas de inflacion esperada para 2003.

5) La tasa media de variacion interanual de los precios de los
productos industriales, excluida la energia v la construccion.
se redujo del 1.8% en 2001 al 0.6% en 2002, reflejando un
aumento escaso de los precios de los productos importados
como resultado de la apreciacion del euro en el periodo.

0) Durante 2002 se ha producido una cierta incidencia derivada
de la introduccion del euro. como consecuencia de los pro-
cesos de redondeo. que han afectado especialmente a aque-
llos productos con precios bajos, y que pueden haber provo-
cado un moderado aumento de la inflacion estimado entre
el 0.2% de Francia v ¢l 0.6% de Holanda (Eurostat, 2003). Las
disparidades en los distintos paises deben atribuirse a los dis-
tintos niveles de competencia existentes en los mercados
nacionales. Hay que prever que estas repercusiones sobre la
inflacion serin transitorias, si bien pueden persistir en los
paises en los que existe indiciacion salarial.

7) Pese al debilitamiento de la actividad econdmica en Europa.
con el consiguiente aumento del desempleo en la zona euro.
el crecimiento interanual de la remuneracion por asalariado
ha permanecido estable. Ademis. la mejora en los dos dltimos

“ Dichas conclusiones han sido elaboradas a partir de fos datos sobre inflacion en ta
zona euro publicados por el BCE € 2003y, inforne Anual 2002: por ka COMSION ETROPEA
v ECRONTAT, asi como diversos boletines economicos del BANCO DE ESPANA.
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trimestres de 2002 de la tasa de productividad (pese a que
en el primer semestre su crecimiento fue escaso) ha permitido
una ligera disminucion de los costes laborales unitarios v. por
lo tanto. una mejora en la competitividad.

B. Ellogro del objetivo ultimo requicere el establecimiento de
dos pilares en el diseno de la estrategia:

— Un papel destacado del dinero. senalizado mediante un valor
de referencia para el agregado M3.

— Una evaluacion de las previsiones de evolucion futura de los
precios y de los riesgos para la estabilidad de los mismos. utili-
zando una amplia gama de indicadores econdmicos v finan-
cieros. Entre ellos podemos destacar los salarios. el tipo de
cambio. la curva de rendimientos. indices de precios v costes.
encuestas de confianza realizadas a los distintos agentes eco-
nomicos, andlisis de los factores autdonomos de generacion
de liquidez. en particular los depdsitos de las Administra-
ciones Pablicas ¢n los bancos centrales, nacionales. ete.

Asi. la politica monetaria Unica del BCE debe ser considerada
en principio como una estrategia mixta, que participa, por un
lado. de las caracteristicas de la estrategia indirecta o en dos
niveles, como consecuencia del papel fundamental que se otor-
ga al control del crecimiento de la cantidad de dinero., que se
convierte de esta forma en objetivo intermedio de hecho de
dicha politica. y. por otro. de la estrategia basada en el segui-
miento mas directo del objetivo de inflacion. dado el papel fun-
damental que representan los indicadores en la politica mone-
taria disenada.

Desde 1999, ano en que comenzo a aplicarse la politica mone-
taria Gnica. hasta la actualidad, el Consejo de Gobierno del BCE
ha fijado como tasa de referencia (objetivo intermedio) de la
misma un crecimiento interanual del 4,5% para el agregado
monetario amplio M3, a partir de una prevision de crecimiento
tendencial del producto potencial comprendido entre el 2% v
el 2,5% anual. y una caida de la velocidad de circulacion de M3
entre ¢l 0,5% y el 1% anual en la zona euro. en un horizonte de
medio plazo.
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Las fluctuaciones a corto plazo de M3 no tienen que produ-
¢ir necesariamente consecuencias sobre la evolucion tutura de
los precios. de forma que las desviaciones han de analizarse de
manera conjunta con otros indicadores de la actividad real v
financiera (BCE. 2002).

Como consecuencia de este planteamiento hecho publico por
¢l BCE. la actuacion prictica del Banco Central viene corrobo-
rando el hecho de que ¢l agregado monetario se ha convertido
en un indicador mas de la politica monetaria Gnica. de forma
que la estrategia que actualmente se aplica puede ser definida
en realidad como una estrategia directa. Esta idea se refuerza
por el hecho de que el BCE esta observando también la evolu-
cion de otros agregados monetarios. en especial M1, agregado
que. a diferencia de lo que sucede con M3. estd experimentando
cambios notables en su velocidad media de circulacion.

Otro aspecto de singular trascendencia en la politica mone-
taria de nuestro Banco Central es el caricter automitico que se
pretende dar a todas sus actuaciones. vinculando las mismas a
los principios de transparencia y publicidad que rigen su actua-
cion. tratando con ello de dotar de mayor credibilidad a la mis-
ma. Para ello. desde 2002 el Consejo de Gobierno del BCE rea-
liza un unico anilisis mensual sobre ¢l que fundamentar sus
decisiones de politica monetaria. cuyas conclusiones hace pu-
blicas. intentado con ello contribuir a la estabilizacion de los
mercados financieros. Esta forma de actuacion ha reducido sensi-
blemente la volatilidad de los tipos de interés a corto plazo.
disminuvendo la incertidumbre de los agentes econdmicos sobre
el momento exacto de la toma de decisiones de politica mone-
taria por ¢l Banco Central.
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V. LOS RIESGOS PARA LA ESTABILIDAD DE PRECIOS
EN EL AREA EURO Y LA CREDIBILIDAD
DE LA POLITICA MONETARIA DEL BCE:
PRINCIPALES CONCLUSIONES

La estrategia de politica monetaria orientada hacia la estabi-
lidad de precios a medio plazo en la zona curo es. como ficil-
mente puede comprenderse, una garantia para mejorar el nivel
de vida de los ciudadanos curopeos. Su objetivo es determinar
aquellas perturbaciones econdmicas que pueden generar tensio-
nes inflacionistas, de forma que la autoridad monetaria europea
sea capaz de corregirlas.

La dificultad para que dicha politica sca eficaz disponiendo
de un uUnico objetivo intermedio (la tasa de crecimiento de la
cantidad de dinero)” ha determinado que el BCE observe en la
actualidad un conjunto muy amplio de indicadores que le permi-
tan detectar tensiones inflacionistas a la vista de la evolucion de
la situacion economica.

Esta estrategia de actuacion exige que la politica monetaria
adquiera una adecuada credibilidad antiintlacionista ante los
agentes econdomicos. que contribuya a anclar sus expectativas
de inflacion. Sin embargo. el BCE se enfrenta a una serie de
riesgos que, de hacerse efectivos. reducirian su credibilidad y.
por lo tanto. su eficacia en ¢l logro de la estabilidad de precios.
Sin dnimo de ser exhaustivos. podemos citar entre ellos los
siguientes:

1) La aplicacion por los gobiernos curopeos de politicas pre-
supuestarias desequilibradas. 1o que podria generar una situa-
¢ion de «soledad de la politica monetaria» para hacer frente. por
si sola. al problema de la inflacion. Por lo tanto. debe existir
un compromiso de las autoridades economicas nacionales de
otorgar una notable importancia al fogro de la estabilidad de
precios en relacion con el resto de sus objetivos de politica eco-
nonica.

" Esta estrategin determing un caridcter excesivamente -meciniciste deactuacton, que
supone ki reaccion por parte del Banco Central frente o una desviacion det objetivo
previsto.
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Los desequilibrios presupuestarios persistentes pueden danar
la credibilidad de la politica monetaria y producir, en ¢l medio
plazo. un crecimiento de la cantidad de dinero que resulte ex-
cesiva ¢ incompatible con el logro de los objetivos de inflacion
establecidos en un horizonte de medio plazo®.

Frente a los criterios expuestos. desde determinadas posicio-
nes se demanda la aplicacion de politicas fiscales mads expan-
sivas. a la vista de lo que denominan Jos peligros del déficit ceros,
alegando. por ejemplo. la existencia de previsiones deflacio-
narias en Alemania. en un contexto de escaso crecimiento eco-
nOmico en Europa. lo que aconscejaria la revision y flexibilizacion
de las condiciones del Pacto de Estabilidad. Sin embargo. fren-
te a las mismas hay que resaltar que los crecientes desequilibrios
que padece la economia alemana existen a pesar de que desde
2001 este pais se estd situando en los limites del déficit excesivo.
Por el contrario. la falta de aplicacion de politicas de reformas
estructurales es la verdadera causa de la recesion. En estas cir-
cunstancias. ¢l propio Canciller Schréder ha planteado la necesi-
dad de acometer una profunda revision del sistema de pensiones
en su pais sin parangon hasta fa fecha en Europa.

Por ¢l contrario, los paises que han mantenido situaciones
presupuestarias saneadas (Austria. Bélgica. Espana, Irlanda. Fin-
landia y Luxemburgo) han demostrado una mavor capacidad
para hacer frente a la ralentizacion de los ritmos de crecimiento.
De esta forma. los etectos positivos de la contencidon del gasto y
la continua reduccion de la carga financiera de la deuda compen-
saran los efectos negativos del escaso crecimiento econdémico.
permitiendo ademas aplicar recortes impositivos que contri-
buirin a acelerar la actividad econdmica.

Por lo tanto. la vigencia del Pacto de Estabilidad y Crecimiento
favorece la estabilidad econdomica v contribuye a dotar de mayor
credibilidad vy eficacia a una politica monetaria orientada a la
estabilidad de precios. Ademas. el equilibrio de las cuentas pabli-
cas permitird a los gobicrnos europeos disponer de un cierto
margen de maniobra a la hora de afrontar los desafios presu-

© Como hemos senalado nuis arriba. una tasa de inflacion en el area del euro inferior
al 205 en terminos del TAPC.
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puestarios derivados del envejecimiento de la poblacion v los
peligros que amenazan a la supervivencia de los sistemas puabli-
cos de pensiones tal y como estin concebidos en la actualidad.

2) Un segundo riesgo. intimamente relacionado con el ante-
rior. se deriva de los limitados avances realizados en la reforma
estructural de las finanzas puablicas. que debe combinar reduc-
ciones del gasto con recortes impositivos y un suneamiento pre-
supuestario. reforzando de esta forma la actuacion de los estabi-
lizadores automaticos.

Desde la vertiente de la reduccion del gasto, hay que replan-
tearse qué bienes y servicios publicos son estrictamente nece-
sarios para el aumento del producto potencial. asi como las
medidas encaminadas a reducir los desincentivos al trabajo resul-
tantes de los programas de sostenimiento de rentas (BCE. 2003).

3) El mantenimiento de las rigideces estructurales existentes
en la zona euro pueden impedir un ajuste adecuado de precios
v salarios. En ¢l Consejo Europeo de Lisboa, celebrado en marzo
de 2000. se reconocio la importancia de modificar el marco regu-
lador a partir de la elaboracion de un calendario que recogiera
las diversas reformas encaminadas a transtormar a la Union Euro-
pea en una cconomia mis competitiva basada en ¢l conoci-
miento. Sin embargo. ¢l debilitamiento econdmico no ha facili-
tado la puesta en prictica de las mismas. En concreto. debemos
plantear la necesidad de profundizar en los siguientes ajustes:

a) Para mejorar las condiciones existentes en el mercado de tra-
bajo deben introducirse modificaciones en los sistemas impo-
sitivos y de proteccion social que estimulen a las personas a
buscar empleo: mejorar la eficacia de las politicas activas:
reducir los obsticulos a la movilidad funcional y geogrifica:
flexibilizar la organizacion del trabajo. haciéndola compatible
con la estabilidad en el empleo, y fomentar la incorporacion
de la mujer al mercado de trabajo. reduciendo la discrimi-
nacion a traveés de medidas mads rigurosas de Ja Inspeccion
de Trabajo frente a las diferencias salariales existentes entre
hombres y mujeres que realizan la misma prestacion.
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b) No se han aplicado de forma suficiente reformas en los siste-
mus de pensiones.

¢) Enlos mercados de productos, debe producirse el pleno esta-
blecimiento del mercado interno, el fortalecimiento de la
competencia, con una reduccion de las subvenciones publi-
cas. y lu aceleracion de las reformas de las industrias de red
(sector de telecomunicaciones).

4) Por lo que respecta al objetivo de estabilidad de precios.
hay que senalar que las decisiones de politica monetaria del BCE
se fundamentan en las condiciones existentes en el drea euro en
su conjunto. v no las prevalecientes en dreas especificas. Esto no
debe suponer. en ningan caso. que el BCE deba dejar de lado ¢l
analisis de los diferenciales de inflacion existentes entre los dis-
tintos paises de la eurozona. con los riesgos que dicha situacion
podria generar sobre la competitividad de los mas inflacionistas.
En este punto hay que volver a hacer referencia a la necesaria
independencia de actuacion del Banco Central, para evitar que
las presiones de las autoridades de paises con gran peso especi-
fico en fa UE. como Alemania y Francia. con tasas de crecimiento
muy bajas o incluso nulas, traten de buscar la reactivacion eco-
nOmica exclusivamente a través de La rebaja de los tipos de inte-
rés y politicas fiscales expansivas. sin poner en marcha los ajus-
tes de cardcter estructural necesarios, perjudicando a aquellas
economias que. como Espana. disfrutan de mayores tasas de cre-
cimiento como consecuencia del rigor presupuestario aplicado.

Hay que senalar. no obstante, que en 2002, respecto a 2001.
apenas se han incrementado los diferenciales de inflacion de los
paises de la zona curo. Las diferencias existentes se debieron. entre
otros factores, al distinto impacto que sobre las diversas econo-
mias tuvieron las perturbaciones que afectaron a los precios de
los alimentos y la energia. la distinta evolucion experimentada por
los costes laborales unitarios, vy las variaciones en los precios ad-
ministrados y los impuestos indirectos (Martinez y Myro, 2003).

53) La evolucion observada en la estrategia de politica mone-
taria adoptada por el BCE ha supuesto. como antes dijimos, ¢l
cambio de la disenada inicialmente, de caricter indirecto, basada
en el control de la evolucion del agregado monetario M3. que
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se convertia en ¢l objetivo intermedio de dicha politica”. hacia
una estrategia basada en el seguimiento mas directo de objeti-
vos de inflacion. En los proximos anos parece que esta estrate-
gia se verd reforzada. En este sentido, ¢l BCE deberi analizar
con detalle los cambios que se estin produciendo en los siste-
mas financieros de los paises europeos: asi. la reestructuracion
habida v en curso en el sector bancario ha introducido una
mavor eficacia en los mercados bancarios v una fijacion de pre-
cios mids competitiva. explicando el aumento de la velocidad del
proceso de transmision de las variaciones de los tipos de inte-
rés de mercado hacia los tipos de los préstamos bancarios.

6) Por Gltimo, cabria senalar que la incertidumbre respecto
al riesgo de crédito puede reforzar la idea de que el BCE deba
asumir mayor protagonismo en las funciones de supervision v
control de las entidades de crédito. que hoy en dia estan atri-
buidas a las respectivas autoridades supervisoras nacionales
(Parejo v Algarra, 1999).

Las ideas expuestas en los parrafos precedentes tratan de
fundamentar cuil debe ser la verdadera funcion del SEBC. a
partir de la exigencia del propio Tratado de la Union Europea.
que senala que debe coadyuvar al logro de los objetivos de la
politica economica general. Sin embargo. no debemos olvidar
que el propio Tratado establece que las acciones del BCE no
deberin «poner en peligro el objetivo de fa estabilidad de pre-
cios. Por lo tanto. la mejor contribucion que debe hacer nues-
tro Banco Central al logro de los objetivos de politica economica
general europea es centrarse en el mantenimiento de la esta-
bilidad de precios a medio plazo. creando un marco de estabi-
lidad que contribuya a alargar el ciclo en las ctapas de expan-
sién econdmica, permitiendo de esta manera que el resto de
politicas sean mis eficaces en épocas de crisis. v reforzando
simultineamente la puesta en prictica de medidas de caricter
estructural que contribuyan a flexibilizar nuestras economias.

? Dicha estrategia fue calificada como mixta. por cuanto prestaba tambicn atencion
adiversos indicadores adelantados de politica monetaria. No obstante. su disenio obede
Ciaa L estrategia seguida por ¢l Bundeshank, como consecuendia de la gran credibilidad
det Banco Central aleman en fa lucha contra L inflacion v os resultados positivos obte-
nidos en ¢l logro de este objetivo.
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