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La PUl'sta en marcha de 1:1 tercer:l fase dl.' b {'ni(m \loneUria
Europea ({ 'J\IF.l a partir de 1l)l)9. tt.'Cha desck la <.jUl' el Banco
Central Europeo (BCE) comenz() a aplicar la política mondaria
única con una orientacic'm claramente antiintbcionista. l'Stuvo
precedida de un intenso proCl'so de ajustc nUlTocconómico.
con la l.'xigencia de cumplimicnto de los rcquisitos de com'cr­
gencia nominal para aquellos países qUl' prctendían incorpo­
rarsl.' al proceso iniciado. Tras b introducción del euro como
moneda única. se ha formado en Europa un jrea econc'H11ica con
un alto nivel de integracic"m y un tamaño comparable :t1 de
EE.Cl ~ .. y supl.'rior al de Jap(·m. cuya monec\;¡ común 11:1 empc­
zado a adquirir un protagonismo Cfl'l:iente en el sistl:ma monc­
tario intern~lcional.

Pero. sobre todo, la zona del euro se ha consolidado como
un ;"¡rea de elevada estahilidad ma<..Toccon(·)micl. asentada en
la política monetaria del Eurosistema. que l'Stj orienuda inequí­
"oclmente al mantenimiento de 1:1 estabilidad de los precios
Los beneficios qUl.' comrort~1 1:1 l':\IE se seguir:m manifestando
a lo largo del tiempo conforme se "ayan apro\"l'chando 1:Is \"l'n­
tajas c.k la creciente integración y a medida que las l.'conomías
de la zona vayan superando las ddicil.'ncias l'structurales que
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todavía arrastran. afianzando sus posibilidades de crecimiento,
Ello no ha impedido, como es lógico. que la UME ~'n un es­
cenario económico cada vez más mundializado-- se haya visto
afectada desde 2000 por el deterioro de la actividad económica
registrado en los principales países industrializados,

Asimismo. desde 1999 se ha constatado la dificultad del BCE
para alcanzar el objetivo de intlación inferior al 2(Y\¡ establecido
en el medio plazo. observándose además ciertas divergencias
en los niveles de precios entre sus países miembros. que pueden
deteriorar la competitividad de aquellas economías con mayo­
res tasas de inflación. como España. Irlanda. Grecia y Portugal.
que ya no cuentan con la posibilidad de devaluar su moneda
como vía para mantener los ritmos de crecimiento de la actividad
económica.

En el presente ;J.rtículo se exponen los principales beneficios
que se derivan de la estabilidad de los precios y los costes de la
intlación para. a continuación. hacer referencia a la estrategia
antiintlacionista de la política monetaria diseñada por el BCE.
analizando los principales resultados alcanzados con su aplica­
ción, concluyendo su contenido con el análisis de los factores
que introducen un riesgo para la actuación eficaz de dicha polí­
tica monetaria y que pueden dañar la credibilidad antiintla­
cionista del Eurosistema.

11. LA, IMPORTA1\CIA DEL LOGRO

DE LA ESTABILIDAD DE PRECIOS:
LOS COSTES DE LA INFLACIÓN

El artículo 10':; del Tratado de la UE establece taxativamente
que el objetivo principal del Sistema Europeo de Bancos Cen­
trales (SEBO es el mantenimiento de la estabilidad de precios
en el área euro l

,

1 Esle n .mprom¡so con b esuhilidall de precios, que a/l'cla " los h"ncos ,'entrales
de numeroso, pa,,,'s, ha He,,:,do al d¡sello oe t·'lr:HqÜa, lIe politit'a mondari;¡ h"':ltbs
en t'i",uhle,'¡llIiento de ohJt'tl\os diredos de intlaClún. p;ua rdor7.:u el t"(,mprom¡,o de
I:Is ;Iuloridadt's con la est"hllillad lIe preCIO', Es el ca'o de los hanco, centrales dellkino
l.'nillo, SUt'C1;¡, Canadá y :\ut'\'a Zelanda, que han optallo por 1" suprt's¡ún lIe ohlt'ti\()s
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Este principio supont: la mt:jor contribución al logro dt: los
objetivos económicos ygt:nerales de la Unión Europea y de sus
ciudadanos. mejorando las perspectivas económicas y elevan­
do sus niveles de vida.

Son numerosos los argumentos esgrimidos por la literatura
especializ;l<b sobre los beneficios de la estabilidad de los pre­
cios. Entre otros. podemos citar los siguientes:

1. La estabilidad de precios mejora la transparencia del meca­
nismo de precios relativos. contribuyendo a mejorar la asig­
nación dicienk de los recursos y aumentando la capacidad
pnxluctiva potencial de la economía. evitando con ello las distor­
siones que las decisiones de ahorr;¡dores e inversores generan
sobre dicha asign;¡ción de recursos.

2. El clima de estabilidad de precios bcilila la aplic;¡ción por
los gohiernos de politicas de reformas estructurales que reduz­
can las rigideces existentes tanto en los mercados de bienes y
servicios como de trabajo. debidas hahitualmente a una regula­
ción excesiva o inadecuada de dichos mercados. La aplicación
de estas políticas contribuye a generar un mayor crecimiento real
y tendencial del producto.

3. La estabilidad de precios reduce la prima de riesgo de la
intbción incorporada a los tipos de interés a largo plazo. Dado
que estos tipos son básicos para la formaciún de las expecta­
tivas de los empresarios y. por lo tanto. para sus decisiones de
inversión. la reducciún de los mismos se traducid en mayores
niveles de crecimiento económico. Asimismo. la estabilidad de
precios reduce la incertidumbre y facilita las decisiones de in­
versión.

4. La estabilidad de precios evita que se pr(x1uzcan efectos
redistributivos negativos de renta y riqueza. habituales en perío­
dos intlacionistas. que afectan negativamente a las rentas de los

inlt~rrnedi()... t'n ténl1ln()~ de I..'onlrpl de la t"'ol11dún de un agn.·.~~I(..I() IUI Hlet:tri() y b Hi:l­
ciun y ...eguinlit'ntl) Jirt'l...·to c.h.: ohjetivo" dt' inl1aclún (lo... h:IIlCOS t,'entr:dt· ... de Finbndi;1 ~

Fsp;1l1:1 opt:lf<ll1 \;¡mhkn por esU <·,;¡r.lle¡:ia antl" de su inlorp"cKion a( ~FBC) !'ara un
:Ilülisb m:b detenido de bs l·"radl'n.'tirJ' de eSla eSlr:lll'¡:b. ('itl. FFR:\.\:\llFZ DI \1 . .\:
!{( If)R\(.1 I.l ~ ..\I/. 1..: P IRF)' 1 (;"'\IIR. ,1.:\.: (;.\11:\1 Wl. \L\. \ e 11 \(l . .\. (21 ~ ~ 11' ¡'IIII/Ju/ 1/1111/<,­

/aHa . .'11 <'ficacia r t'lIfi"/Ilt'.' ,,1I<'rl/tililYl.'. IOll\o I. EL! ..\C, \Lodrid
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sectores sociales menos protegidos. coadyuvando al logro de
una mejor cohesión social.

=j. La reducción de la incertidumbre sobre la evolución futura
de los precios reduce la necesidad de realizar operaciones de
cobertura contr:l la inflación y. por lo tanto. los costes derivados
de las mismas. permitiendo mejorar los niveles de competiti­
vidad y estimulando las decisiones de inversión.

6. Puede establecerse en el medio y largo plazo una relación
de complementariedad entre la estabilidad de precios y el creci­
miento económico. que desaconseja la utilización de políticas
monetarias acomoebticias con efectos estimulantes sobre la acti­
vidad económica y el empleo. cuyos efectos únicamente se pro­
ducirían a corto plazo. perjudicando la estabilidad macroeco­
nómica 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 política económica de los países
desarrollados. tanto por la consciencia creciente de los elevados
costes del proceso inflacionista como por la convicción entre la
teoría monetaria moderna de que. :l largo plazo. la inflación es
un fenómeno eminentemente monetario. Por lo tanto. los ante­
riores beneficios de la estabilidad de los precios deben ponerse
en íntima relación con los costes que se derivan de los procesos
inflacionistas.

Podemos dividir los costes de la inflación en dos categorías 2
:

l. Costes derivados de la inflación anticipada por los agentes
económicos en los procesos de fonnación de expectativas:

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

, Para un an,il1S1s m,¡.' detenido de es(os a'J~do'. /'id FI·RI'·\~l>rz [)I.\L. A.: R< l[)R«óLEZ
SAII.. L.: l' .\RF,I< ) ~; \.\IIR . .1.:\.: ~ ,\11"1)( ' ..\\..'\. ) CAI.\ (l.'\.. (2IX)() 1: Políticu IIIfJlIt'/ariU: SJI <:/1­
<'clci<l.l' ("zjil{!//{'s u//,·n/{//lI'os. lonlO l. EtI. Al:. !>Iadrid_ capitulo 2: rER.'\!\l>rz OIAZ. A.:
1'.\REI<l (;\.\IIR . .1..\. y ({oIHU'óIEZ S\IZ. L 12()()2 1: Pulí/k'a Eum<imica. .~.' c·tli.-iún. Ed.
:'-kt;raw-Hill. Madrid. pp. l~--l(¡l. Asinw;lllo_ ('id. VI~~IS. 1. (l9'r): ·P"I.lic. mOllelarb e
inlbdúll. Oc- la tC'oria " la pr,icti.-'¡·. en Ü-I poli/iea lIIUIl<'/;Jria \'/u 111/1<1,;/1;1/ <'1/ F~'IJ<J'¡a.
S"n'icio de Estud,os del Banco de Espan:J. Alianza E,·onolllia. Madrid.
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que provoca pérdidas de eficiencia y bienestar social. A este
respecto. Mulligan y Sala i Martín (1996) estiman que dichos
costes serán tanto más reducidos cuanto menor sea la tasa
inicial de inflación.

b) Los costes administrativos derivados de la necesidad de las
empresas de revisar los precios de sus productos con tanta
mayor frecuencia cuanto más altas sean las tasas de intbción.
Blinder (1993) considera que. en condiciones de intlación
moderada o baja. dichas modificaciones únicamente se pro­
ducen una vez al año. manifest[mdose en reducciones de la
tasa de crecimiento económico durante largos períodos de
tiempo.

c) Costes tributarios. derivados de la falta de adaptación de los
sistemas tributarios par;.¡ corregir los efectos de la intlación
sobre las tasas efectivas de grav;.¡men. Así. la insuficiente
indiciación del impuesto sobre la renta de bs personas físicas
penaliza a los contribuyentes al situarles en tramos imposi­
tivos superiores. Respecto al impuesto sobre los Ix.'neficios
de bs s(Kiedades. grava también los rendimientos nominales
obtenidos por las empresas sin tomar en consideración los
efectos intlacionistas. lo que supone un mayor coste fiscal
para éstas. con el consiguiente desincentivo para la inversión.

n. Costes provocados por la inflación no anticipada. como
consecuencia de la incertidumbre y volatilidad respecto al ritmo
de crecimiento de los precios. y la estructura de precios relativos.
que provoca que los agentes económicos deban recurrir a gastos
adicionales para protegerse frente a la intlación. Dichos costes
pueden concretarse en los siguientes:

a) La existencia de una prima de riesgo intlacionista en los tipos
de interés y. por lo tanto. la generación de expectativas que
perjudican la inversión.

b) La incertidumbre que afecta a la estructura de precios rda­
tivos produce importantes costes. tanto dentro dd país como
en las relaciones comerciales que mantiene con el exterior.
produciendo pérdidas de eficiencia en los pr<Kesos de asig­
nación de los recursos. por cuanto los agentes económicos
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 intbcionistas.

c) La inflaciún. ya sea prevista o imprevista. genera una redis­
tribución negativa de la renta y de la riqueza. pues afecta nüs
a los sectores sociales con menos medios para protegerse
frente a la misma.

111. LA EFICACIA DE LA POLÍTICA MOI\ETARIA
EI\ RELACIÓN COI\ OTRAS POLÍTICAS ECOI\ÓMICAS

La política monetaria. como cualquier política económica.
está sujeta a limitaciones muy diversas. que ponen en duda su
posible eficacia y que se encuadran en dos categorías:

Flt;l'RA I

PRI'\CIPALES PILARES DE l';\iA ESTRATE<";IA DE I~EFOR<"L;\S

ESTRl 'CTl'RALES: I:\TERACCIO'\ES EXISTEVI1:S

FII"lIft·, Ibnnl \llIlldi;1I (1')<)21,
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- Las generales. que afectan a todas las políticas econúmicas.
es decir. la necesidad de tomar decisiones en situaciones de
incertidumbre. los retardos temporales. la formal'iún de ex­
pectativas racionales por los agentes econ6micos. los fenó­
menos de mundializaciún y la inconsistencia temporal o din~l­

mica de la política económica.
- Las específicas. propias de la politica monetaria. como son

el carúcter 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 economías. la posible inestabilidad de la demanda de
dinero y. en especial. el papel que debe representar la polí­
tica monetaria en un proceso de rdormas estructurales.

En la pdctica no es posible :dcanzar b estabilidad de precios
sin realizar las necesarias reformas estructurales que mejoren
el funcion3miento de los mercados de bienes y servicios y de
trabajo. y adoptar los mecanismos que permitan reforzar la
orientación antiintbcionista de la política monetaria :1 tran:'s
de un mayor equilibrio en la combinaci<>n de bs políticas eco­
nómicas aplicadas. tal y como se observa gráficamente en la
Figura l.

En efecto. una política de ajustes estnIcturales que contribuya
a la reducción de los desequilibrios globales y a mantener la
aptitud de la economí:.t para seguir creciendo. exige la a(\opci()n
de medidas por las autoridades para garantizar una inversión en
recursos humanos adecuada. la existencia de un sistema produc­
tivo competitivo en un entorno de mundialización y la necesidad
de un amplio grado de apertura al exterior. y todo ello en un
marco macroeconómico de estabilidad. para lo cual delx' existir
un adecuado engarce entre las políticas monetarias y fiscales.
sobre todo.

Est3s esferas de activid3d están íntimamente relacionadas
entre sí. t lna economía interna equilibradJ. permite obtener un
mayor rendimiento del sistema educativo que una economía con
distorsiones. LI inversión en capital humano constituye enton­
ces. sin duda. un elemento básico para aumentar la producti­
vidad. estimulando la adopción de nuevas tecnologías.
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Por otra parte. la estabilidad macroeconómica contribuye al
mejor funcionamiento del sistema de precios interno. por cuanto
elimina los desequilibrios que pnxluce la inflación. No obstante.
hay también que señalar que la eficiencia microeconómica con­
tribuye a reducir las presiones inflacionistas: en un marco de
empresas competitivas. será menor la necesidad de subven­
ciones que infle el déficit del sector público.

Los cuatro pilares para mantener la 3.ptitud para seguir cre­
ciendo son valiosos en sí mismos. pero. como consecuencia de
los vínculos existentes entre ellos. es probable que. si se aplican
en su conjunto. los resultados sean m(IS favorables. La política
monetaria debe contribuir. desde esta perspectiva. a facilitar la
puesta en práctica de las reformas estnlCturales necesarias para
que las economías sean capaces de crecer en condiciones de
estabilidad. de forma duradera y sostenida a lo largo del tiempo.

Dos son los motivos fundamentales que pueden provocar que
la política monetaria no contribuya adecuadamente al logro de
la estabilidad m3.croeconúmic3.:

- L3. inconsistencia temporal. derivada de la inexistenci3. de
costes asociados al incumplimiento de los objetivos que preten­
de alcanzar el Banco Central. lo que puede determinar que la
3.utoridad monetaria aplique políticas monetarias más relaj3.das
tratando de explotar el lrade qJ.fa corto plazo entre paro e infla­
ción y. por lo tanto. aumentar el ritmo de actividad económic3..
Ese incentivo genera un =,esgo que provoca la formación de
expectativas inflacionistas por los agentes económicos. contri­
buyendo 3. generar una tasa de inflación más elevada (Fernández
Díaz el al.. 20<X». Para evitar este sesgo. se ha dot3.do de indepen­
dencia al SEBC. par3. reducir el riesgo de que su 3.ctuación pueda
verse afectada por consideraciones ajenas a su propio objetivo
último. A pesar de todo. la ralentización del crecimiento de la
economía alemana. con un aumento notable del paro en ese
p3.ís. ha llevado 3.1 Gobierno 3.lemán a presionar con persistencia
3.1 BCE par3. que relaje su política monet3.ria con el fin de tr3.t3.r
de estimul3.r la inversión. sin tomar en consideración que los
problem3.s que afectan a su economía son de carácter eminente­
mente estmctura\' en particular las enormes rigideces existentes
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en su mercado de trahajo. derivadas de convertir en hahituallas
jubilaciones anticipadas (Fernández Cornejo y Algarra. 2()()O l.

Esas presiones. que se han traducido en rebajas de los tipos
de interés por la autoridad monetaria europea. han podido con­
tribuir a ampliar las divergencias existentes entre las tasas de
inflación de los países del área. perjudicando especialmente a
aquellos que. como el nuestro. disfrutan de mayores tasas de
crecimiento. derivadas de la aplicación de políticas liberaliza­
dor:ls y desregulador:ls adecuadas.

- bs dificultades que crean las políticas fiscales desajus­
tadas. El cadcter estructuralmente deficitario de las políticas
presupuestarias puede poneren serio riesgo los logros antiintb­
cionistas de la política monetaria. Supongamos que. sin recurrir
a la monetización. el gohierno financia dicho déficit con emisión
de deud:l. Est:l política puede introducir sesgos intbcionistas
como consecuencia de los siguientes hechos:

a) Si la financiación del d~ficit se realiza con emisión de deuda
a corto plazo. con un e1e\'ado grado de liquidez. se genera
una expansión monetaria al convertirse en sustituti\'()s próxi­
mos al dinero (Canzoneri y Diba. 199"7>.

hl Si la financiación se realiza con emisión de deuda a nüs lar­
go plazo. pueden prodUCirse procesos de creación de acti­
vos financieros más líquidos a partir de la deuda emitida. con
lo que se producirían asimísmo tensiones intlacionistas.

cl Si el nivel de endeudamiento público es elevado. pueden
existir presiones del gohierno al Banco Central para que apli­
que políticlS monetarias nüs laxas con el objetivo de redu­
cir la carga financiera.

d) Las políticas presupuestarias desajustadas contrihuyen a re­
ducir la credibilidad antiint1acionista de la política moneta­
ria del Banco Central. perjudicando la formación de expec­
tativas de los agentes económicos y contribuyendo. en el
medio plazo. a aceler:lr la infbci<'m.

Estos factores han sido la causa fundamental que ha deter­
minado la aproLxlCiún dentro de la UME del Pacto de Estabilidad
y Crecimiento. que limita notablemente la capacidad de endl'u­
damiento de las Administraciones Públicas.
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No obstante esta exigencia. los Gobiernos de Alemania. Por­
tugal. Francia e Italia están superando o rozando el límite de
déficit público 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 intlación. paro y déficit pú­
blico. en el primer trimestre de 2003. de las principales econo­
mías europeas. EE.{:{ r. y Japón.

O'ADRO 1

TASAS DE CRECIMIE'-.;TO. I'-.;FLACIÓ:\. PARO
Y DÍ:FICIT P('BLlCO E1\ EL PRIMER TRIMESTRE DE 2005

l'IH Pan> 1),,1kil pzihlieu

I "{, ulriac;,i'll 11'(.' I'~, (J"hla(iril/ aclil'a I 1'1'" PIB)

S-mi" lIIiI'''' J ,. lrim . .lIXI3 J" lrim .l()(13 J 'Irim .loo.;

Akm;1I1L1 0.2 1.(1 10.-

Fr'"Ki;¡ U l.':' <J •..,

( ir~ln Bretaru 2.1 .~.o .'.1
1l:.1IU O.;; 2.- K.K

Es¡xllb 2.1 2.- 11.-

n~ l.O U\ ':'.1

Zon~l euro O.K 1. () K.K

EFIT 2.0 2.1 ('.1
.1 a p<'>n 2."; -0.2 ~.l

OCDE 2_0 2.~ -.0

Fllen/c: C( )\f1SI('),\ El "ROPF:\ (.!OO.1)

-5.1
·2.9
'].5
2.2

-0.5
-1.7\

-2.1

-.~.(l

-;;.1

La {lE ha iniciado los procedimientos de déficit excesivo
contra Alemania y Portugal, y la alerta rápida contra Francia. Sin
embargo. la propia Comisión ha anunciado que .. la sanción a
Alemania está excluida-'.

La verdadera consecuencia de esta aparente tlexibilización
del Pacto de Estabilidad está en saber cómo repercutirá en la
credibilidad de la polític.l monetaria europea y del euro.

En el caso de España. la promulgación de la Ley 18/2001. de
12 de diciembre. General de Estabilidad Presupuestaria. ha
supuesto un paso decisivo como instrumento para garantizar el

, SegUl1 decbraciom's t'ft'elllalbs t'l1 julio de 2(~).~ por el ministro italiano oe Asun·
los Euro!,,-'''s. ¡{oceo llulll¡.:hol1e. al eom.t'nZ(l oel per¡<xJo oe la presioeneb italiana.
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rigor en el ámbito fiscal. la sostenibilidad presupuestaria a medio
plazo del sistema público de pensiones. así como hacer frente
a las variaciones cíclicas que pudieran producirse. Con dio se
reconoce que el equilibrio presupuestario debe ser la gran con­
tribución de la política fiscal a la estabilidad macroeconómica.
de forma que el alargamiento del ciclo económico consolida el
verdadero potencial de crecimiento y de generaci(m de empico
de la economía española'.

IV. LA ESTRATEGIA DE POLÍTICA MOI\ETARIA

DEL BAI\CO CEl\TRAL U'ROPEO ORIEf',;TADA I lACIA
LA ESTABILIDAD DE PRECIOS

Como hemos señalado anteriormente. el SEBe tiene como
objetivo prioritario el mantenimiento de la estabilidad de los
precios. Para el logro de este objetivo. se concede al BeE un alto
grado de independencÍ3 institucional. a pesar de los esfuerzos
que desde detem1inados sectores de opinión 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 económicos.

2. Ha de ser transparente. de forma que el SEBe debe hacl'r
públicos tanto la cuantificación dd objetivo último y las de­
cisiones dl' política monetaria para períodos detenninaclos.
como el fundamento económico que sustenll' las mismas. La
publicidad de las decisiones adoptadas por el Bef es un ele­
mento indispensable para dotar de mayor credibilidad a la
política monetaria única. de forma que los agentes económi­
cos ajusten sus expectativas de inflación de acuerdo con las
medidas adoptadas'.

. En t'I c'aSl) esp;1I1ol. d exÍ(o de la Le\' de:- buhilídad I're,upUt"'¡;lrl.1 \a " dt'pc"ndt'r
dt'll'ompon;tmie:-nto de las Admini,tr:l\ ione:-s l'úhlÍ<';t, lt:rriloriak,. dado \"1 C1r;il'ler fUt'nt'
nlt'nlt' dt',t'e:-ntr;t1i7~ldolit- nut'stro pab y las tr.ln,ft.'rellt'ías d ... l'ompe:-h"n<i:ls rc":llizad:ls .1
bs COlllunidade:-, AUlúnoma,. t'n partit'ubr bs sanitari:ls.

, t'n ejemplo daro de e:-sU politit';t d tran'p:lr...nCl:l ha sid" b t'on'll!ta púhlicl dirigltb
d ., dt" octuhre de 2(~)2 por el BCE :11 ' l'tor cred,ti<io de tI zona euro. referente :t lIfU
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rl(;¡:RA 2

PIL\RES DE LA ESTMTE<;IA
DE LA POI.Í'nCA MO\ETARIA (\ICA

Ob",liH> principal: estahilid:ld de precios

I
El Con,..-jo de <;ohiemo del fieE

romoina lo<.b la informaciún
p,¡f"a adoptar l:ts <.!l:cisiones

de politicl monetaria

PRII.1ER PI Lo\R: .1. J SEGU"lOO PIL....R:
Papel destacado al dineJ-i Verificaciún ¡--.~An:i.lisis de indicadores

t;\13 ) e(~UnÓmicos y fmancit'ros.
Inf'Jnnanón eronilmica

F//c/I(" BeE f 2I.1t~')

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

seri,' de mnlielas lt-nlÍ,':ls deslinadCls a ll1<.'remt'nrar la dicief1lÜ del mar,'o nperal1\'o de
su poI ilíea monl'IClria, LIs medl(bs a analizar erCln las siguientes:

Camhiar él rait-ndario de los periodos dc mant,'nimienro de bs reser"as ohligalori:ts,
para att'nuar b relwrnlSiún dt' las t'xpenalll as de modifieaci'>l1 de los upos eit' int"
ró en cl cnmponamienlO dt' bs enudades de ,'ontrap:tnida 'luc pujan en 1:ls o¡'lt:"ra­
,',Ont'S prill<'ipalt-s de financianún, reduciendo la posihilidad de !jUt' los periodo,s de
In~ntt"njnüt"nt()comít."IKt"n o terminen ton dl~l"" tOn I()~ qUl~ ~e encuentr;) cerr~ld() el
"stem:. TARGET, ron el nlllslguientt' coste finan,'jero p:lf"a las entidades,
(kducir d plaZt> de b.s, 'pera, 'i, >n('s prin,'ip:lles de fin:.Il1ci:l('Ii>l1 de dos CI una semanCl.
t'\iundola superpnsiciún dt' una oper:Ki'->n en dos IX'ríodos ue mal1lenimit'nto ('011­

Secutlvos, de forma que las pujas dt' una suhasta puedan estar afe('t:le!:t.S por expec­
t:lIÍ\ as dt' m,x.lifica,'i'-'Il de lipos de Il1tert's en el¡'lt:"riodo de manlenímÍt'nlo si~uíenll'

Su spel1der bs oper:lcl< )(1I's princip:.les de finan,ünún a medio plazo,

En ellert 1 de 2IXJ,~, el C< IIlst'j' , de t;, ,hinno dt'1 BCE decidió, a b \ ista de bs ('( mles­
lanones rt':llizadCls. camh,;,r l'i calt'ndario del periodo de mCllllenÍlTIlenlO de las n:sen'as
\' n"dulÍr ,,' plazo de las oper;llÍones prinnp:des de t1n:II1l'Í;I('ion ,'n el primer trimestre
de 2tXH, m;lllll'llIendo, no ohsl:lnt(,. 1:t.s de medio plazo,
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L.l estrategia consta de dos elementos fundamenules. que
aparecen recogidos en la Figura 2:

A. Una definición cuantitativa del objetivo de estabilidad de
precios. que sin'a de eje para la formación de las expectativas
de los agentes económicos sobre la evolución futura de los pre­
cios. Con ello se pretende dotar de mayor credibiliebd a la polí­
tica monetaria. LI necesidad de cuantificar y hacer público el
objetivo permite a los ciudadanos evaluar el éxito de la política
monetaria única.

El BCE define la estabilidad de precios como un incremento
interanual por debajo del 2°"!) del Índice Armonizado de Precios
al Consumo (IAPC) para el área euro. estableciL'ndose dicho
objetivo en el medio plazo. L1 justificación para no considerarlo
a corto plazo es que en esta dimensión temporal existe una
cierta volatilidad de los precios. como consecuencia de la exis­
tencia de numerosos factores que inciden sobre su e\"()lución
en el corto plazo. adenüs de los de naturaleza estrictamente
monetaria.

Asimismo. en la zona euro los tipos ek interés de los prés­
tamos bancarios y. por lo tanto. el comportamiento del crédito
al sector privado. tienden a reaccionar con bastante retraso
respecto a las actuaciones de la política monetaria del BCE. De
Bondt (2002) ha estimado que la proporción que habitual­
mente se transmite en el plazo de un mes a los tipos de interés
de los préstamos bancarios no alcanza el ~Of)/Í>. Sin embargo. a
medio-largo plazo dichos tipos se ajustan perfectamente a la
evolución del tipo de interés de mercado. No obstante. las
reformas que se están produciendo en el sector bancario
europeo están generando un aumento de la velocidad de trans­
misión.

En 2002 la tasa media interanual en el área euro. medida por
el IAPC, se situó en el 2.2f),'ÍI. 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 señalábamos
anteriormente. el comportamiento de la inflación en Europa a
corto plazo durante 2002 debe explicarse por factores no mone­
tarios en ese perkxlo.
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P(xlemos establecer las siguientes conclusiones sobre el com­
portamiento de la intlaciún en la zona euro en 2002(':

1) La evolución de la inflación en ese último año ha reflejado
principalmente las fluctuaciones a corto plazo dc los precios
de los alimentos no elalx)rados y dc la energía.

2) La intlación. excluidos los componentes más volátiles (ali­
mentos no elaborados y energía). se n13ntiene prácticamente
invariable en dicho ejercicio respecto al precedente.

5) Los diferenciales de intbción entre los distintos países de la
eurozona se mantuvieron 3simismo estables.

él) Las encuestas de confi3nza realizadas 3 los consumidores
europeos ponen de manifiesto la existencia de expectativas
más bajas de intbción esper3da para 2005.

-) L3 tasa media de variación interanual de los precios de los
productos industriales. excluida la energía y la construcción.
se redujo del 1.11% en 200} al O.M'o en 2002. reflejando un
aumento escaso de los precios de los productos importados
como resultado de la apreciación del euro en el período.

6) Durante 2002 se ha producido una cierta incidencia derivad3
de la introducción del euro. como consecuencia de los pro­
cesos de redondeo. que han afectado especialmente a 3que­
llos productos con precios bajos. y que pueden haber provo­
cado un moderado aumento de la intlación estimado entre
el 0.2% de Francia yel O.6()I¡) de Holanda (Eurostat. 2(03). Las
disparklades en los distintos países deben atribuirse a los dis­
tintos niveles de competencia existentes en los mercados
nacionaks. Hay que prever que estas repercusiones sobre la
intbciún serán transitorias. si bien pueden persistir en los
países en los que existe indiciación salarial.

7) Pese al debilitamiento de la actividad económica en Europ3.
con el consiguiente aumento del desempleo en la zon3 euro.
el crecimiento interanual de la remuneración por 3s3lariado
ha permanecido estable. Además. la mejora en los dos últimos

" [)il-has c'onc1u,¡on"" h'lIlsido ",Ltboralbs ,1 partir dl' los dato, sobre intbdl>n t'n Lt
zona ",uro publicados por el !ICE I 200:\ ,. III/(Ir/1/1' Al//llIl .!OO.!, por Lt C< '~IISI( ,'\ El ROPE"

~ EI-f{( )."T,\T. ~p.. i u Hnu di\"ersos holt:tines econ()mico...; del BANO) DE E:-'PAr'\.-\.
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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 disminución de los costes lalx)rales unitarios y. por
lo tanto. una mejora en la competitividad.

B. El logro del objctivo último requicn.:' el establecimiento de
dos pilares en el diseño de la estrategia:

- Un papel destacado del dinero. señalizado mediante un valor
de referencia para el agregado M.~.

- Una evaluación de las previsiones de evolución futura de los
precios y de los riesgos para la estabilidad de los mismos. utili­
z3ndo un3 3mplia g3ma de indicadores económicos y finan­
cieros. Entre ellos podemos destac3r los salarios. el tipo de
cambio. la curva de rendimientos. índices de precios y costes.
encuestas de confianza realizadas a los distintos agentes eco­
nómicos. análisis de los factores 3utónomos de generación
de liquidez. en particular los depósitos de las Aclministra­
ciones Públicas en los bancos centrales. nacionales. etc.

Así. la política monetaria única del BCE delx.' ser considerada
en principio como una estrategia mL"{ta. que participa. por un
lado. de las características 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 política. y. por otro. de la estrategia bas3da en el segui­
miento más directo del objetivo de intbción. dado el papel fun­
damental que representan los indicadores en la política mone­
taria diseñada.

Desde 1999, año en que comenzó a aplicarse la polític3 mone­
taria única. 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.~% para el agregado
monetario amplio M3. a partir de una previsión de crecimiento
tendencial del producto potencial comprendido entre el 2°/¡¡ y
el 2,5<Y\¡ anual. y una caída de la velocidad de circulación de M3
entre el 0,5% Yel 1% anual en la zona euro. en un horizonte de
medio plazo.
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LIs tluctuaciones a corto plazo de M3 no tienen que produ­
cir necesariamente consecuencias sobre la en>lución futura de
los precios. de forma que las desviaciones han de analizarse de
manerJ conjunta con otros indicadores de la actividad real y
financiera (BCE. 2002 l.

Corno consecuencia de este planteamiento hecho público por
el BCE. la actuación práctica del BJnco Central viene corrobo­
rando el hecho de que el agrqpdo monetario se 113 convertido
en un indicJdor más de la políticJ monetJria únicJ. de forn13
que la estrategia que actualmente se aplicJ puede ser definidJ
en realidad como una estrategia directJ. Esta idea se refuerza
por el hecho de que el BCE está observando también la evolu­
ción de otros agregados monetarios. en especial MI. agregado
que. a diferencia de lo que sucede con M3. está experimentando
cambios notables en su velocidad media de circulación.

Otro aspecto de singular trascendencia en la política mone­
taria de nuestro Banco Central es el car~ícter automático que se
pretende dar a todas sus actuaciones. vinculando las mismas a
los principios de transparencia y publicidad que rigen su actua­
ción. 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 único an;í1isis mensual sobre el que fundamentar sus
decisiones de política monetJria. cuyas conclusiones hace pú­
blicas. intentado con ello contribuir a la estabilización de los
mercados financieros. Esta forma de actuación ha reducido sensi­
blemente la volatilidad de los tipos de interés a corto plazo.
disminuyendo la incertidumbre de los agentes económicos sobre
el momento exacto de la toma de decisiones de política mone­
taria por el Banco Central.
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V. LOS RIESGOS PARA LA ESTABILIDAD DE PRECIOS

El\ EL ÁREA El 'RO y LA CREDIBILIDAD

DE LA POLÍTICA MOf\ETARIA DEL Befo::

PRII\C1PALES COl\CU'SIOf\FS

La estrategia de política monetaria orientada hacia la estabi­
lidad de precios a medio pbzo en la zona euro es. como Lícil­
mente puede comprenderse. una garantía para mejorar el nivel
de vida de los ciudadanos europeos. Su objetivo es determinar
aquellas perturbaciones económicas que pueden generar tensio­
nes inflacionistas. de forma que b autoridad monetaria europea
sea capaz de corregirlas.

La dificultad para que dicha política sea eficaz disponiendo
de un único objetivo intermedio <la tasa de crecimiento de la
cantidad de dinero f ha determinado que el BCf observe en la
actualidad un conjunto muy amplio de indicadores que le permi­
tan detectar tensiones inflacionistas a la vista de b evoluciún de
b situaciún económica.

Esta estrategia de actuación exige que la política monetaria
adquiera una adecuada credibilidad antiintlacionista ante los
agentes económicos. que contribuya a (melar sus expectati"as
de inflación. Sin embargo. el BCE se enfrenta a una serie de
riesgos que. de hacerse efectivos. reducirían su cn:dihilidad y.
por lo tanto. su eficacia en el logro de la estabilidad de precios.
Sin ánimo de ser exhaustivos. podemos citar entre ellos los
siguientes:

1) La aplicación por los gobiernos europeos de políticas pre­
supuestarias desequilibradas. lo que podría generar una situa­
ción de »soledad de la política monetaria .. para hacer frente. por
sí sola. al problema de la inflación. Por lo tanto. debe existir
un compromiso de las autoridades económicas nacionales de
otorgar una notable importancia al logro de la estabilidad de
precios en relación con el resto de sus objetivos de política eco­
nómica.

- ES(3 t'Slr..ltt'lÚa Jett."nnina un l,..ar~ü..tt·r eXCt'si\'~lInt'ntl'~rn~.:'(::lni\":i... l~l· d,,' ~1I.:(1I;lnon. que..'

~Upolle la re:lcciúll por p'lrte del IIaIK" Cenlral frellle a una de"'ja('l()1l lid "hld!'fl
pre\"l~t().
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Los desequilibrios presupuestarios persistentes pueden danar
la credihilidad de la política monetaria y producir. en el medio
plazo. un crecimiento de la cantidad de dinero que resulte ex­
cesiva e incompatible con el logro de los ohjetivos de intlación
establecidos en un horizonte de medio plazd.

Frente a los criterios expuestos. desde determinadas posicio­
nes se demanda la aplicación de políticas fiscales más expan­
sivas. a la vista de lo que denominan .los peligros del déficit cero".
alegando. por ejemplo. la existencia de previsiones detlacio­
narias en Alemania. en un contexto de escaso crecimiento eco­
nómico en Europa. lo que aconsejaría la revisión y f1exibilizaci(m
de las condiciones del Pacto de Estabilidad. Sin embargo. fren­
te a las mismas hay que resaltar que los crecientes desequilibrios
que padece la economía alemana existen a pesar de que desde
200} este país se esÜ situando en los límites del déficit excesivo.
Por el contrario. la falta de aplicación de políticas dl:' reformas
estructurales es la verdadera causa de la recesión. En estas cir­
cunstancias. e! propio Canciller Schróder ha pbnteado la necesi­
dad de acometer una profunda re\"isión del sistema de pensiones
en su país sin parangón hasta la fecha en Europa.

Por e! contrario. los países que han mantenido situaciones
presupuestarias saneaclas (Austria. Bélgica. Espana. Irlanda. Fin­
landia y Luxemburgo) han demostrado una mayor capacidad
para hacer frente a la ralentizaci(m de los ritmos de crecimiento.
De esta forma. los efectos positivos de la contención del gasto y
b continua reducción de la carga financiera de la deuda compen­
sarán los efectos negativos de! escaso crecimiento económico.
permitiendo además aplicar recortes impositivos que contri­
buirán a acelerar la actividad económica.

Por lo ranto.la vigencia del Pacto de Estabilidad y Crecimiento
favorece la estabilidad económica y contribuye a dotar de mayor
credibilidad y eficacia a una política monetaria orientada a la
estabilidad de precios. Adenüs. el equilihrio de las cuentas públi­
CIS permitir:, a los gobiernos europeos disponer de un cierto
margen de maniobra a la hora de afrontar los desafíos presu-

• Como hell)o, s,'nabdo llúS arriha. una Usa de inllinon l'n <'l ;Írl'a ,kll'lIro lI1fl'nor
,11 2":, en ll'nnillll' <ll'II.\I'<:
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puestarios derivados del envejecimiento de la poblacú'm y los
peligros que amenazan a la supervivencia de los sistl'mas públi­
cos de pensiones tal y como esün concl'bidos l'n b actualidad.

2) Un segundo riesgo, íntimamente relacionado con el ante­
rior. se deriva de los limitados avances rl'alizados en la reforma
estnJctural de las finanzas públicas, que debl' combinar rl'duc­
ciones del gasto con recortes impositivos y un saneamiento pre­
supuestario. reforzando de esta forma la actuación de los estabi­
lizadores automáticos,

Desde la vertiente de la reducción del gasto, hay que replan­
tearse qué bienes y selYicios públicos son estrictamente nece­
sarios para el aumento del producto potencial. así como las
medkbs encaminadas a reducir los desincentivos al trabajo resul­
tantes de los programas de sostenimiento de rl'ntas (BCE, 200.') l.

3) El mantenimiento de las rigidece." l'stnJcturaks existentl'S
l'n la zona euro pueden impedir un ajuste adecuado de precio."
y sabrios. En el Consejo Europeo de Lisboa. celebrado en marzo
de 2<X)(). se reconoció la importancia de modificar d marco regu­
lador a p:lrtir de la elaboración de un calendario que recogiera
las diversas reformas encaminadas a transformar a la Unión Euro­
pea en una economía más competitiva basada en el conoci­
miento, Sin embargo. el debilitamiento econúmico no ha facili­
tado la puesta en práctica de las mismas. En concreto. debemos
plantear la necesidad de profundiLlr 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 protección social que estimulen a las personas a
buscar empk'o: mejorar la eficacia de las políticas activas:
reducir los obstáculos a la movilidad funcional y geogr5fica:
flexibilizar la organización del trabajo. haciéndola compatible
con la estabilidad en el empleo. y fomentar la incorporaci(Jn
de la mujer al mercado de trabajo. reduciendo la discrimi­
nación a tr:lvés de medidas más rigurosas de la Inspección
de Trabajo frente a las diferencias salariales existentes entre
hombres y mujeres que realizan la misma prestación.
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h) ]\"0 se han aplicado de forma suficiente reformas en los siste­
mas de pensiones.

c) En los mercados de prexluctos. debe prexlucirse el pleno esta­
blecimiento del mercado interno. el fortalecimiento de la
competencia. con una reducción de las subvenciones públi­
cas. y la aceleración de las reformas de las industrias de red
(sector de telecomunicaciones).

4) Por lo que respecta al objetivo dt.' estabilidad de precios.
hay que señalar que las decisiones de política monetaria del BCE
se fundamentan en las condiciones existt.'ntes en d ;írt.'a euro en
su conjunto. y no las prevakcientes en áreas específicas. Esto no
debe suponer. en ningún caso. que el BCE deba dejar dt.' lado el
anúlisis dt.' los dift.'renciales de inflación existt.'ntes entre los dis­
tintos países de la eurozona. con los riesgos que dicha situación
podría generar sobre la competitividad de los más inflacionistas.
En este punto hay que volver a hacer referencia a la necesaria
independencia de actuación del Banco Central. para evitar qut.'
las prt.'siones de las autoridades de países con gran peso especí­
fico en la UE. como Alemania y Francia. con tasas de crecimiento
muy bajas o incluso nulas. traten de buscar la reactivación eco­
nómica exclusivamente a través de la rebaja de los tipos dt.' intt.'­
rés y políticas fiscalt.'s expansivas. sin poner en marcha los ajus­
tt.'S dt.' carácter estructural necesarios. perjudicando a aquellas
economías que. como España. disfrutan de mayores rasas dt.' cre­
cimiento como consecuencia del rigor presupuestario aplicado.

Hay que señalar. no obstante. que en 2002. respecto a 2001.
apenas se han incrementado los diferenciales de inflación de los
paist.'s de la zona euro. LIS diferencias existentes se debieron. entre
otros factores. al distinto impacto que sobre las diversas econo­
mías tuvieron las perturbaciones que afectaron a los precios de
los alimentos y la energía. la distinta evolución experimentada por
los costes Ialx>rales unitarios. y las variaciones en los precios ad­
ministrados y los impuestos indirectos (Martínez y Myro. 200j).

.,) La evolución observada en la estrategia de política mone­
taria adoptada por el BCE ha supuesto. como antes dijimos. el
Glmhio de la diseñada inicialmente. de carácter indirecto. basada
en el control de la evolución del agregado monetario M3. que
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se convertía en el objetivo intermedio de dicha política". hacia
una estr,ltegia basada en el seguimiento más directo de objeti­
vos de inflación. En los próximos años parece que esta estrate­
gia se verá reforzada. En este sentido, el BCE deherá analizar
con detal1e los cambios que se están produciendo en los siste­
mas financieros de los países europeos: así. la reestnlcturación
habida y en curso en el sector bancario ha introducido una
mayor eficacia en los mercados bancarios y una fijación de pre­
cios más competitiva. explicando el aumento de la velocidad del
proceso de transmisión de las variaciones de los tipos de inte­
rés de mercado hacia los tipos de los préstamos bancarios.

6) Por último. cabría señalar que la incertidumbre respecto
al riesgo de crédito puede reforzar la idea de que el BCE deba
asumir mayor protagonismo en las funciones de super\'isión y
control de las entidades de crédito. que hoy en día están atri­
buidas a las respectivas autoridades supervisoras nacionales
(Parejo y Algarra, 19(9).

Las ideas expuestas en los párrafos precedentes tratan de
fundamentar cuál debe ser la verdadera función del SEBC, a
partir de la exigencia del propio Tratado de la l Tnión Europea.
que señala que debe coadyuvar al logro de los objetivos de la
política económica general. Sin embargo. no debemos olvidar
que el propio Tratado establece que las acciones del BCE no
deberán -poner en peligro el objetivo de la estabilidad de pre­
cios... Por lo tanto. la mejor contribución que debe hacer nues­
tro Banco Central al logro de los objetivos de política económica
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 etapas de expan­
sión económica. permitiendo de esta manera que el resto de
políticas sean más eficaces en époe.ls de crisis. y reforzando
simultáneamente la puesta en práctica de medidas de clrácter
estnlctural que contribuyan a tlexibilizar nuestras economías.

" [)icha e,tr;¡tl'gi:l fu .. l':llifícad:l n lino mixta. P' ,r ClI:lnte' prl·'I,.h:l lamhít'n :lIl'nll<,n
a diversos indicadores adel:mt;¡dos d .. políti,'a mOIlt'laria, :\0 oh"unte, 'u Jht'tlo "h"de
l'ía :1 1:I .. 'tr;¡lt'gia s.:¡!uiJa P' ,r el Bundeshank. n'llle 1 lllnsnllt'nl'Í:l de la gr.1I1'Tt'l.lihili,1:lJ
dd lbnco Centr.ll ,t1em:.in en la ludu n,"lr:¡ 1:I1I111:J('i"!1 \ le" rt"lI!t:¡d", po,ili"" ohll"
nido, en el logro d<=' esll' "bjeli\'< "
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