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La politica macroeconomica del euro:
un balance critico

En este articulo se evalta la politica macroecondmica haciendo uso de una perspectiva
global que toma la economia de la zona euro como un todo. Los elementos fundamentales de
analisis son los desarrollos recientes en la teoria macroeconémica y su aplicacion a las poli-
ticas fiscal y monetaria, asi como los resultados economicos de la zona.

La primera seccion explica el régimen de politica macroecondmica actual y sus funda-
mentos. La segunda seccion relaciona |os resultados econdmicos de la zona euro con la poli-
tica macroecondmica aplicada. La tercera seccion examina de forma critica € disefio de la
politica monetaria, de la politica fiscal y la combinacion de politicas resultante, proponiendo

lineas para una posible reforma. La ltima seccion ofrece conclusiones de forma breve.
Palabras clave: integracion monetaria, union econémica y monetaria, politica moneta-

ria, politica fiscal, UE.
Clasificacion JEL: F15.

1. Introduccion

La entrada en vigor de la tercera fase de la
Union Economica y Monetaria (UEM) el 1 de
enero de 1999 supuso la creacion de un nuevo
régimen de politica economica para los paises
participantes. La integracion monetaria se habia
entendido como e complemento natural del pro-
ceso de integracion economica iniciado en los
afios cincuenta y profundizado a partir de 1985
con & Acta Unica. No obstante, desde € punto de
vista de la politica econdmica, la forma de inte-
grar una politica monetaria Unica con politicas
fiscales y de reforma estructural nacionales supo-
nia un desafio intelectual y préctico notable.

Durante el periodo de génesis del proyecto
(1989-1999), la atencion se centrd en definir la
formula més adecuada de transicion, concretada
en los criterios que debian cumplir los Estados

* Técnico Comercia y Economista del Estado.

que quisieran formar parte de la UEM. Se trataba
de una cuestion de gran importancia politica, pues
de ella dependia € que la Unidn Monetaria arran-
cara con un nucleo duro o que lo hiciera con un
nimero mayor de Estados en el que estuvieran los
paises del sur. Sin embargo, no hay duda de que
la cuestion del disefio de la politica economica
del euro (el modelo de politica monetaria unica'y
la coordinacion de la politica fiscal y de la politi-
ca de reforma estructural) tenia una importancia
mucho mayor para el bienestar a largo plazo de
los europeos.

Los més de cuatro afios transcurridos desde la
creacion del euro son ya tiempo suficiente para
proceder a una primera evaluacion del funciona
miento del régimen de politica econdmica vigente.

2. Fundamentosdel régimen de politica
econodmica dela zona euro

Para comprender e fundamento del régimen de
politica econdmica actual, es preciso remontarse a
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junio de 1988, cuando & Consgo Europeo de Han-
nover encomend6 a Jacques Delors la presidencia
de un comité encargado de redactar un informe
sobre € proyecto de UEM. El contenido del infor-
me del comité, formado por los Gobernadores de
los bancos centrales de |os Estados miembros y tres
expertos independientes, fue determinante pues se
plasmo sin apenas modificaciones en e Tratado de
Maastricht. La filosofia econdmica del Informe
Delors aumbrd no sdlo un programa de transicion
alaUEM, sino también las bases del régimen de
politica econdmica de la nueva zona monetaria

En el disefio concreto del régimen de politica
econdmica de la futura zona monetaria pesaron
dos componentes:

* Lapresion de Alemaniay € resto de paises
de su entorno de estabilidad. No estaban dispues-
tos a que la integracion supusiera una relgacion
de la disciplina monetaria que condujera a mayo-
res tasas de inflacion y a mayores tipos de interés
realesalargo plazo.

« El convencimiento generalizado de que el
objetivo primordial debia ser asegurar una tasa de
inflacion baja (recordemos que |0s bancos centra-
les eran mayoriaen el comité Delors).

El resultado fue un régimen de politica econo-
mica basado en:

« Una politica monetaria con el objetivo de
mantener la estabilidad de precios. A pesar de
establecer que «...sin perjuicio de este objetivo,
el Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC)
apoyara las politicas econdmicas generales de la
Comunidad con € fin de contribuir a la rediza-
cidn de los objetivos comunitarios...», € Tratado
de Maastricht consagré un mandato parala politi-
ca monetaria con un Unico objetivo, sin incluir
objetivos de niveles de empleo o de actividad
como los incluidos en el mandato legal de la
Reserva Federal.

* Un sistema de coordinacion de las politicas
econdmicas competencia de los Estados miem-
bros en el seno del Consgjo. EI componente cen-
tral de este sistema de coordinacion es un conjun-
to de reglas de disciplina presupuestaria, que
constituyen un mecanismo de coordinacion de las
politicas fiscales.

Dentro de la politica monetaria unica, un pri-
mer grupo de normas, que podriamos denominar

constitucionales, tiene por objeto asegurar que €l
manejo de la politica monetaria no responde a cri-
terios politicos 0 a las necesidades financieras
publicas. Se escribi6 asi en el Tratado la prohibi-
cion de la financiacion monetaria de los déficit
publicos y la obligacion de garantizar la indepen-
dencia politica de los bancos centrales. La prime-
ranorma deriva de larelacion entre e incremento
de la base monetaria para adquirir pasivos emiti-
dos por las administraciones piblicas y la genera-
cion deinflacion. Si se queria alcanzar la estabili-
dad de precios era preciso asegurar que los déficit
publicos se iban a financiar con la apelacion
directay exclusivaa ahorro del pablico.

La obligatoriedad de la independencia politica
del SEBC (que implicala del BCE y la de todos
los Bancos Centrales Nacionales de |os paises
participantes en el euro) fue una norma «constitu-
cional» més controvertida. Su fundamento tedrico
provenia de los modelos del ciclo politico (Nord-
haus, 1975) y, sobre todo, de los modelos de
inconsistencia temporal de la politica monetaria
(Kydland y Prescott, 1977, Barro y Gordon,
1983). Estos ultimos plantean |a politica moneta:
ria como un juego entre agentes con expectativas
racionales y un banco central que optimiza una
funcion de pérdidas dependiente de lainflacion y
el desempleo, en una economia descrita por una
funcion de oferta de Lucas. El resultado del juego
sefialaba que cualquier intento del banco centra
de elevar € output 0 & empleo por encima de sus
niveles naturales acababa generando un sesgo
inflacionista y ninguna ganancia real. La conclu-
si6n apuntaba a la importancia de |a credibilidad:
cuanto mayor sea la aversion a la inflacion del
banco central percibida por los agentes, menor
serael sesgo inflacionista.

La independencia del SEBC perseguia dele-
gar las decisiones de politica monetaria en agen-
tes mas aversos a la inflacion que los gobiernos
(Rogoff, 1985), con el objeto de asegurar un ele-
vado nivel de credibilidad y una tasa de infla-
cion lo més baja posible. La introduccion en el
Tratado de la independencia del SEBC con las
mayores garantias frente a posibles interferen-
cias fue una de las exigencias irrenunciables de
los bancos centrales que participaron en el
Comité Delors.
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El BCE (1) desarroll6 el marco bésico de la
politica monetaria Unica en 1998, elaborando una
estrategia basada en:

« Una definicion del objetivo de estabilidad de
precios. El indice Armonizado de Precios de Con-
sumo deberia situarse a medio plazo por debajo
del 2 por 100 en tasa interanual.

« Dos pilares que proporcionan lainformacion
relevante para la adopcion de decisiones de politi-
ca monetaria, plasmadas en € tipo de interés de
las operaciones principales de financiacion (tipo
de interés de referencia).

El primer pilar se basa en la asignacion de un
papel prominente a la evolucion de la cantidad de
dinero en la explicacion de lainflacion. Se evalla
a través de un valor de referencia para € creci-
miento interanual delaM3. Este valor de referen-
cia se ha mantenido desde entonces en € 4,5 por
100, resultado de estimaciones de 2-2,5 por 100
para latasa de crecimiento del PIB potencid y de
0,5-1 por 100 de descenso anua de la velocidad
de circulacion del dinero. Se entiende que siem-
pre que la M3 crezca por encima del 4,5 por 100,
puede indicar que la cantidad de dinero esta cre-
ciendo por encima de la demanda real de dinero,
anunciando un gjuste futuro a través de una subi-
dadelainflacion.

El segundo pilar contiene todo el resto de
informacion relevante para conocer la evolucion
esperada futura de la inflacion. En particular se
trata de laevolucion del PIB red y del PIB poten-
cia, los costes y precios, 10s tipos de interés...
efcetera

El modelo de politica monetaria adoptado por
el BCE se puede interpretar como una sintesis de
las prescripciones monetaristas y de la Nueva
Macroeconomia Clésica (NMC), con una influen-
cia notable del Bundesbank en su asimilacion y
formulacion préctica. En efecto, las prescripciones
del monetarismo anglosajon vinieron a reforzar y
actualizar la vision de la politica monetaria que
aplicaba el Bundesbank, cuya trayectoria la con-

(1) Las decisiones sobre la politica monetaria las adopta el
Consgjo de Gobierno, es decir, e BCE y los representantes de los
bancos centrales nacionales de los paises que participan en la
Unién Monetaria. El BCE utiliza en sus publicaciones el término
Eurosistema para referirse a conjunto BCE-BCNs participantes.
Por simplificar, en el articulo se utilizalareferenciaa BCE.

vertiaen lamas exitosadel continente. Esta filoso-
fia hunde sus raices en la teoria monetaria de la
Escuela austriaca y encontro su traduccion practi-
ca en la politica monetaria asociada a modelo de
la economia socia de mercado con € que Alema
nia consiguio su milagro econdmico en la posgue-
rra. Sus principios basicos son @ rigor anti-infla-
cionista aplicado mediante el control de la
cantidad de dinero y el rechazo a una politica
monetaria activa para afectar alas variables reales.

La separacion expresa de la informacion pro-
cedente de |os agregados monetarios es una prue-
ba inequivoca de la voluntad de mantener un
esquema de politica monetaria monetarista, here-
dando también la tradicion del Bundesbank (2). A
pesar de la definicion de un objetivo de inflacion,
el énfasis en la cantidad de dinero aejala estrate-
gia del BCE del modelo de seguimiento directo
de la inflacion que habian adoptado durante los
afos noventa | as autoridades monetarias de Reino
Unido, Sueciay Nueva Zelanda.

La fidelidad a la doctrina monetarista no se
plasma solo en el primer pilar. La definicion de
estabilidad de precios a través un objetivo ambi-
guo y asimetrico, testimonia también una prefe-
rencia por una actitud no activista de la politica
monetaria, que enlaza con las prescripciones de
Friedman. El BCE (2001) reivindica expresamen-
te esta vision, como la mejor forma de responder
a la incertidumbre que caracteriza su marco de
actuacion (3). Recuerda la vigencia del principio
conservador de Brainard, que recomienda atenuar
la reaccion de la politica monetaria a la nueva
informacion y destaca la importancia que la lite-
ratura reciente atribuye a la robustez de las reglas
de politica monetaria ante distintos model os.

El sistema de coordinacion de las politicas
econdmicas de |os Estados miembros debia cons-
tituir el complemento fundamental e imprescindi-

(2) A pesar del seguimiento de la M3 convencionalmente atri-
buido al Bundesbank, CLARIDA, GALI y GERTLER (1997)
demuestran que en realidad la politica monetaria alemana ha
seguido desde los afios 80 una regla de politica monetaria basada
en un objetivo implicito de inflacion.

(3) A laincertidumbre propia de la politica monetaria, deriva
da de los datos sobre el estado de la economia, €l mecanismo de
transmision y lainteraccion con los agentes privados, se afiade, en
el caso del BCE, laincertidumbre derivada del cambio estructural
que supone laUnién Monetaria.
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ble ala politica monetaria tnica, haciendo posible
la Union Econdmica. En su concrecion final en el
Tratado, la coordinacion de la politica economica
excluye toda coordinacion explicita de la politica
fiscal con la politica monetaria, contemplando
sdlo el intercambio de informacion a distintos
niveles (4).

Las reglas de politica fiscal, introducidas en e
articulo 104C y en €l Protocolo sobre procedi-
miento aplicable en caso de déficit excesivo, con-
tenian elementos de flexibilidad que evitaban una
identificacion automética de los criterios numéri-
cos de déficit y deuda nominales con una situa-
cion de déficit excesivo. En efecto, se preveia
tomar en cuenta e ritmo de reduccion de laratio
de deuda publica, e caracter excepciona y tem-
poral de un déficit superior a 3 por 100y larela
cion de éste con los gastos de inversion, asi como
la situacion econémica y presupuestaria a medio
plazo del Estado miembro. Con estareferencia, se
establecio un procedimiento de supervision multi-
lateral de la politica presupuestaria, con posibili-
dad de recomendacion y sancion en caso de
incumplimiento (5), en & que e ECOFIN decide
por mayoria cudificada.

El fundamento econdmico de las limitaciones
aladiscrecionalidad de los Estados miembros en
politica fiscal es més dificil de entender a priori,
cuando se recuerda que la integracion monetaria
convierte alapoliticafiscal en e instrumento més
eficaz para que |as autoridades econémicas nacio-
nales hagan frente a shocks asimétricos a los que
la politica monetaria Ginica no va a responder. No
obstante, existen dos tipos de razones econdmicas
para establecer criterios de disciplina presupues-
taria en unaunion monetaria:

« Limitar el incentivo a aplicar politicas fisca-
les expansivas asociado d aumento de la elastici-
dad de la oferta de fondos prestables. Los Estados
miembros que tenian que pagar elevadas primas
de riesgo de cambio verian abaratado el coste de

(4) El intercambio de informacion entre el Consgjoy € BCE se
realiza actualmente a través de la posibilidad de asistencia recipro-
caa ECOFIN y a Consgjo de Gobierno, de manerainformal en el
Eurogrupo y de manera formal en el Comité Econdémico y Finan-
ciero.

(5) Los cuatro tipo de sanciones previstas no se aplican a los
Estados miembros que no participen en la UEM.

financiacion de sus déficit si conseguian entrar en
la Unién Monetaria (UM). Estos incentivos podi-
an derivar en externalidades negativas, elevando
lostipos de interés redles y en Ultimainstancia, |a
inflacion en los paises méas estables y en el con-
junto de lazona.

* Asegurar que la politica fiscal, aun financia-
da de forma ortodoxa, no interfiere en e objetivo
de estabilidad de precios. El estudio de la restric-
cion presupuestaria intertempora del Gobierno ha
permitido concluir que los desequilibrios fiscales
pueden generar inflacion, incluso cuando e déficit
se financia de forma ortodoxa. La primera formu-
lacion corresponde a la aritmética monetarista
desagradable (Sargent y Wallace, 1981) y su desa-
rrollo ha cristalizado en lateoriafiscal de la deter-
minacion del nivel de precios (6). Desde esta pers-
pectiva, lafijacion del limite del 3 por 100 del PIB
para € déficit publico puede entenderse como un
Instrumento para asegurar € cumplimiento de la
condicion de solvencia fiscal que permita preser-
var laindependenciafuncional del BCE.

Las autoridades econdmicas alemanas consi-
deraron demasiado blando e impreciso € sistema
de coordinacion establecido en el Tratado de
Maastricht e impulsaron su endurecimiento y cla-
rificacion. Este objetivo se hizo més importante a
partir de 1995, cuando empezo a ganar verosimi-
litud la hipdtesis de la participacion de los paises
con menor tradicion de estabilidad en la UM. Asi
surgio el Pacto de Estabilidad y Crecimiento
(PEC) (7) que afiadio:

« Un nuevo objetivo politico a medio plazo
para asegurar la disciplina presupuestaria. Los
Estados miembros se comprometian a mantener a
medio plazo sus presupuestos cercanos a equili-
brio 0 en superévit. Este objetivo permitiria la
actuacion de los estabilizadores automéaticos sin
que el déficit supere e 3 por 100. No se acompa-

(6) Ver WOODFORD (1995). Esta teoria entiende la condicién
de solvencia fiscal del gobierno como una condicién de equilibrio
que debe cumplirse siempre. Si la politica fiscal no eslo suficien-
temente disciplinada para igualar e valor actual de los superavits
futuros esperados a valor rea de la deuda, entonces eslainflacion
la que se gjusta a través de las expectativas. Cuando esto sucede,
el banco central pierde su independencia funcional, es decir, su
capacidad efectiva para mantener la estabilidad de precios.

(7) Las disposiciones del PEC se detallan en una Resolucién
del Consejo Europeo de Amsterdam y los Reglamentos 1466/ 97 y
1467/97 del Consgjo.
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fia de un procedimiento «duro» de coordinacion,
pues su incumplimiento solo puede dar lugar a
unarecomendacion del Consgjo.

* Elementos para reforzar el carécter disuaso-
rio del procedimiento de déficit excesivo (8).
Gonzélez 1bén (2000) subraya que estos elemen-
tosiban destinados a dotar de mayor automatismo
a procedimiento de déficit excesivo.

En definitiva, el régimen de politica macroeco-
nomica de la zona euro ha quedado configurado
como la suma de una politica monetaria Unica
independiente y orientada a mantener |a tasa de
inflacion por debajo del 2 por 100y un sistemade
coordinacion dura de las politicas fiscales basado
en laregladel déficit pablico nominal.

3. Laevolucion delaeconomiay las
politicas economicas

Cuatro afios es sin duda un periodo demasiado
corto para evaluar los resultados economicos del
régimen de politica macroeconémica de la zona
euro. No obstante, la proliferacion de perturbacio-
nes de distinta naturaleza y signo, asi como la
variacion de las principales variables macroecon6-
micas permiten extraer algunas observaciones inte-
resantes sobre |a eficacia de las politicas aplicadas.

Se puede considerar, en una vision simplifica-
da de la evolucion del PIB real, que la economia
de la zona euro ha experimentado un ciclo com-
pleto durante estos cuatro afios. Después de cre-
cer el 2,6 por 100 en 1999, se alcanzd un pico en
2000 con una tasa de crecimiento del 3,4 por 100,
que se redujo abruptamente en 2001 hasta €l 1,6
por 100, acentudndose dicha desaceleracion en
2002, para el que la Comision prevé un creci-
miento de 0,8 por 100 (Gréfico 1).

Los dos primeros afios se caracterizaron por
una expansion robusta de la demanda interna (en
torno a 3 por 100) y un crecimiento notable de
las exportaciones (particularmente intenso en
2000). Latasa de inflacion de partida era también
especialmente baja, quedando en 1999 en el 1,1

(8) El nivel de referencia para el déficit se convierte en nivel
absoluto, se acortan los plazos, se establecen sanciones pecunia:
rias con caracter genera y los Estados miembros se comprometen
ano aegar e carécter excepciona del déficit cuando el PIB haya
caido en tasa anual menosdel 0,75 por 100.

GRAFICO 1
RESULTADOS ECONOMICOS DE LA ZONA EURO

2 N —

1998 1999 2000 2001 2002 2003

——PIB (Tasa de crecimiento anual)
--------- INFLACION

Fuente: Comision Europea.

por 100. El arranque de la UM se produjo asi en
condiciones externas extraordinariamente favora-
bles: la inflacion reflejé los bajos precios del
petrdleo en los afios previos, mientras la demanda
externa se vio favorecida por el fuerte dinamismo
de la economia norteamericana.

No obstante, la economia de la zona euro tuvo
que afrontar muy pronto dos perturbaciones nega-
tivas. En primer lugar, el precio del barril de
crudo se triplicd entre principios de 1999 y el
verano de 2000, provocando un shock de oferta
negativo considerable. La elevacion del precio
relativo de la energia importada empeora la rela-
cion real deintercambio y afecta negativamente al
saldo de |a cuenta corriente, a los costes y a la
demanda de trabajo. Dada la estructura de los
mercados de trabajo europeos, que dificulta el
guste a la bgja de los salarios reales via bajadas
de salarios nominales, € impacto mas directo de
estos shocks de precios de la energia se siente en
una elevacion de latasa de inflacion. En efecto, la
tasa de inflacion alcanzé el 2,3 por 100 en 2000.

En & tercer trimestre de 2000 seinicio lafuer-
te desaceleracion del crecimiento del PIB de
EEUU, que se convirtié en una corta recesion en
2001. Dado € peso de la demanda americana en
la economia mundial, la interrupcion brusca de la
larga expansion de su economia durante los
noventa produjo una crisis intensa en el comercio
mundial, reduciendo la demanda externa en la
zona euro. Las exportaciones y la inversion se
debilitaron, mientras el consumo acuso el menor
poder de compra asociado a la elevacion de la
inflacion y el empeoramiento de las perspectivas
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en el mercado de trabgjo. La demanda interna
redujo su aportacion a PIB en casi dos puntos en
2001, provocando unaintensa desacel eracion, que
en agunos Estados miembros rozo la recesion.

En 2002, |a desaceleracion se ha acentuado,
pues a la debilidad de lainversion y del comercio
mundial se ha afiadido un sensible agotamiento
del consumo ante el aumento del desempleo.
Segun las previsiones de la Comision Europes, la
demanda interna s6lo va a aportar 0,3 puntos a
crecimiento del PIB en 2002 y su debilidad hara
dificil que el ritmo de expansion de la actividad
vuelva a acelerarse hasta @ segundo semestre de
2003. Por otra parte, la estrecha dependencia de
los mercados de capital es europeos respecto de los
americanos ha empeorado notablemente las condi-
ciones financieras en la zona euro, elevando el
coste de capita para las empresas y reduciendo la
riqueza financiera de los hogares. La inflacion no
ha respondido de forma flexible a la desacelera-
cion de lademanday se ha mantenido por encima
del 2 por 100, mostrando €l caracter persistente de
los efectos del shock de oferta sobre la inflacion
en algunos Estados miembros. La Comision esti-
ma que la inflacion bajard en 2003 hasta el 2 por
100, situandose en el 1,8 por 100 en 2004.

La politica monetaria ha gjustado su signo ala
evolucion de la actividad y de la inflacion. El
BCE se estrend con una reduccion de medio
punto en € tipo de interés de referencia, situdndo-
lo en el 2,5 por 100 en abril de 1999. Esta accion
expansiva se justific por el bajo nivel de lainfla-
cion y €l impacto sobre algunas economias del
euro de las crisis financieras en las economias
emergentes.

En noviembre de 1999 el BCE inici6 una
accion restrictiva que llevo los tipos de interés
hasta el 4,75 por 100 en octubre de 2000. La subi-
da de 225 puntos basicos en € tipo de interés de
referencia se fundamento en la aparicion y poste-
rior intensificacion de riesgos para la estabilidad
de precios, derivados de la confluencia de la
expansion de la demanda y del shock de precios
de la energia. Entre las causas de preocupacion
mas citadas por el BCE destacaron la evolucion de
los salariosy larelgjacion de las politicas fiscales.

En mayo de 2001 el BCE rebg6 un cuarto de
punto el tipo de interés de referencia, juzgando

que los riesgos para la estabilidad de precios se
estaban moderando. Este movimiento no tuvo
continuidad inmediata y se juzgd més como un
gjuste que como un cambio de orientacion en res-
puesta al deterioro de las expectativas de creci-
miento que se habia producido durante |os prime-
ros meses de 2001.

Por dltimo, entre el 30 de agosto y el 8 de
noviembre de 2001, €l BCE redujo € tipo de inte-
rés de referencia en 125 puntos bésicos, respon-
diendo al fuerte empeoramiento de las perspecti-
vas de crecimiento globales y a deterioro de la
confianza que siguieron a 11-S. Durante € afio
2002 no se han producido variaciones en €l tipo
de interés de referencia hasta el recorte de medio
punto en el Consgjo de Gobierno de 5 de diciem-
bre. El BCE ha mantenido un tono de neutralidad
en la politica monetaria, juzgando que la resisten-
ciaalabaa de lainflacion no ha dejado margen
de maniobra para poder apoyar la recuperacion de
laactividad.

Para conocer la evolucion de la politica fiscal,
utilizaremos el dato de déficit estructural ofrecido
por la Comision Europea. Nos centraremos en el
impulso fiscal, calificando como restrictiva la
politica de aguellos afios en los que la variacion
en el saldo estructural sea positiva.

Durante los tres primeros afios, la politica fiscal
de la zona euro fue ligeramente expansiva, como
muestra € aumento del déficit estructural en una
décima por afio. Sefrend asi € proceso de consoli-
dacion fiscal que se venia produciendo desde 1996,
desaprovechando la coyuntura favorable para apli-
car una politica contraciclica. Para 2002, |as previ-
siones apuntan a un ligero incremento del déficit
estructural, desde & 1,9 por 100 hasta el 2 por 100
del PIB, indicando un pequefio impulso anticiclico
de la politica fiscal, a coincidir con un deterioro
sensible del crecimiento del PIB.

Si nos fijamos en los objetivos finales de la
politica econdmica, los resultados de la economia
de la zona euro han sido relativamente decepcio-
nantes. Estos objetivos se pueden asimilar a los
fijados por el Consgjo Europeo para la evolucion
real a medio plazo dentro de la estrategia de Lis-
boa (una tasa de crecimiento del PIB del 3 por
100 y pleno empleo), asi como al fijado por el
BCE para la inflacion. Durante la primera parte
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del periodo, en la que € entorno externo tanto de
demanda como de precios de la energia resultd
favorable, se registro un avance significativo,
haciendo compatible el crecimiento y |a reduc-
cion del desempleo con unainflacion inferior a 2
por 100. No obstante, el empeoramiento de las
condiciones externas ha conducido a un creci-
miento anémico y a un aumento del desempleo,
mientras la inflacion se va a situar por tercer afio
consecutivo por encima del objetivo del BCE.

A pesar de ladificultad de medir la eficaciade
|as politicas macroecondmicas, aislando su efecto
sobre la economia del efecto de otros shock, el
andlisis de la evolucion comentada parece mostrar
una falta de capacidad de reaccion de la politica
macroecondmica ante los shock adversos de
demanda. La diseccion critica del régimen de la
politica monetaria y de la politica fiscal nos per-
mitira dilucidar qué tipo de problemas estan
detrés de esta incapacidad y como se puede abor-
dar su correccion.

4. Un andlisiscritico delas politicas
monetariay fiscal

4.1. Una politica monetaria con un sesgo
restrictivo

El BCE eslainstitucion més representativa del
nuevo régimen de politica econdmica que aum-
br6 e euro y también la més expuesta a la critica.
En nuestro andisis vamos a tomar en cuenta las
opiniones expresadas por |os economistas respec-
to al régimen de politica monetaria del euro, en su
mayor parte dentro del entorno de seguimiento
que se ha creado alrededor del BCE (9).

Vamos a distinguir dos aspectos en el anélisis
critico del régimen de politica monetaria:

« El aspecto técnico. Serefiere atodoslos ele-
mentos del proceso de toma de decisiones de
politica monetaria y a su instrumentacion, inclu-
yendo las relaciones del BCE con el exterior

(9) El CEPR publica anualmente un volumen titulado Monito-
ring the ECB. En Espafia se ha constituido un Observatorio del
BCE (www.obce.org). Varios economistas contribuyen con notas
y trabgjos a didlogo monetario por € que el Presidente del BCE
comparece trimestralmente ante la Comision de Asuntos Econ6-
micosy Monetarios del Parlamento Europeo.

(publicacion de informacion, comunicacién de
decisiones). Responde a como se hace la politica
monetaria

« El aspecto politico. Tiene que ver con
objetivo de la politica monetaria y en particular
con €l peso relativo de lainflacion y de los nive-
les de produccion y empleo en latoma de decisio-
nes. Responde al qué hace la politica monetaria.

El aspecto técnico

Laforma de hacer politica monetaria del BCE
ha sido criticada en dos puntos fundamental es:

+ Lafatade transparenciay la deficiente poli-
tica de comunicacion.

* El carécter distorsionador e innecesario del
primer pilar.

Uno de los rasgos caracteristicos de la politica
monetaria moderna es la transparencia. Se trata
de una de las prescripciones heredada de la litera-
tura sobre inconsistencia temporal; es fundamen-
tal que los agentes conozcan como se toman las
decisiones y conforme a qué preferencias. La
politica monetaria serd asi mas eficaz y més pre-
decible si logra que los agentes integren en sus
expectativas los objetivos del banco central. Los
bancos centrales han ido adoptando estndares de
transparencia cada vez mas exigentes, que inclu-
yen la publicacion de boletines periddicos con un
andisis de la evolucion econdmica, la publicacion
de las actas de los comités de politica monetariay
la publicacion de previsiones macroecondmicas.

El BCE se situo en unalineaintermedia dentro
del espectro de transparencia. Como factores
positivos se pueden citar las comparecencias fre-
cuentes ante la prensa del Presidente tras las reu-
niones del Consgjo de Gobierno y la publicacion
de un boletin econdmico mensual. No obstante,
se ha demandado |a adopcidn de medidas adicio-
nales de transparencia. El BCE ha reaccionado
positivamente ante algunas demandas (comenzan-
do a publicar proyecciones macroecondmicas
desde diciembre de 2000) y negativamente ante
otras (como la publicacion de las actas de los
Conssjos de Gohierno).

También se ha criticado la forma de explicar
tanto las decisiones adoptadas como la orienta-
cion de la politica monetaria futura. En varias
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ocasiones |os mercados han tenido dificultades
para interpretar el mensaje lanzado por e BCE,
provocando perturbaciones en los precios de los
activos (10).

En nuestra opinion, los problemas de transpa-
renciay de comunicacion son relativamente nor-
males tratdndose de una institucion joven y no
representan una deficiencia fundamental del régi-
men de politica monetaria. Seria deseable que €l
BCE fuera adoptando paulatinamente medidas
adicionaes de transparencia (11), cuando no pro-
voquen distorsiones (como seria €l caso de la
publicacion de las actas, debido a la asistencia de
los Gobernadores de los bancos centrales nacio-
nales), pues contribuirian a mejorar la eficacia y
la evaluacion de |a politica monetaria. Respecto a
la comunicacion, se trata de ir aprendiendo con €l
tiempo, tanto por parte del BCE como por parte
de los agentes. Aun asi, podria argumentarse que
los problemas de comunicacidn son manifestacio-
nes de problemas de tipo politico (en €l sentido
en que entendemos «politico» aqui).

Las distorsiones introducidas por €l primer
pilar en la estrategia de politica monetaria han
sido subrayadas de forma constante por los eco-
nomistas que siguen a BCE (12). El argumento
fundamental es que el carécter predictivo de la
M3 para la evolucion futura de la inflacion es
muy pobre tanto desde € punto de vista tedrico
como empirico, en los horizontes de uno a tres
afos que son relevantes para la conduccion de la
politica monetaria. La existencia de una relacion
estable y positiva a largo plazo entre la evolucion
delaM3y delatasadeinflacion no es suficiente
para justificar su uso privilegiado como fuente de
informacion para la toma de decisiones de politi-
camonetaria.

LaM3y lainflacion son variables enddgenas,
con lo que su elevada correlacion alargo plazo no
nos dice nada sobre € sentido de la causdidad a
corto plazo. Por otra parte, la M3 seria un buen

(10) El episodio de incomprension mas importante se produjo
en mayo de 2001, cuando el BCE bajé 0,25 puntos tras varios
mensajes consi derados «duros».

(11) SVENSSON (2002) considera necesario que se publique
incluso la funcidn de pérdidas sociales que utiliza la autoridad
monetariay por tanto, su preferencia relativa por la estabilizacion
delainflaciony del output gap.

(12) Ver SVENSSON (2002) y BEGG et al. (2002).

GRAFICO 2
LA IRRELEVANCIA DEL PRIMER PILAR

ene-99 jul-99 ene-00 jul-00 ene-01 jul-01 ene-02 jul-02

——— M3 (media movil 3 meses)
----- Tipo de interés BCE

Fuente: Comision Europea.

predictor de lainflacion si la demanda de saldos
reales fuera estable a corto plazo. Pero no hay
evidencia suficiente de que la demanda de saldos
reales de la zona euro sea estable a corto plazo, o
que convierte ala M3 en un predictor de lainfla-
cion muy inferior a output-gap, la inflacion
actual o alabrecha de saldos reales (la diferencia
entre e stock actual de saldos redlesy e stock de
equilibrio de saldos reales).

El reconocimiento de la pérdida de estabilidad
de la demanda de dinero y de su menor relacion
con la demanda nomina ha llevado a los bancos
centrales a abandonar progresivamente estrategias
de politica monetaria que asignan un papel pro-
minente y publico alos agregados monetarios.

El potencial perturbador del primer pilar es
grande, pero depende de como lo utilice el BCE.
Si la evolucion del primer pilar hubiera pesado
mucho en las decisiones de politica monetaria,
entonces se hubiera corrido €l riesgo de tomar
decisiones erroneas, confundiendo movimientos
en la M3 con cambios en el balance de riesgos
para |a estabilidad de precios. No obstante, como
muestran Begg et a (2002), el BCE ha ignorado
en gran medida lainformacion del primer pilar en
sus movimientos del tipo de interés de referencia.
En particular, la aceleracion de la M3 a partir de
mediados de 2001 coincide con una relgjacion de
la politica monetaria (Gréfico 2).

El andlisis de las criticas a primer pilar nos
lleva a dos conclusiones. La primera es que sus
efectos negativos se han visto muy atenuados por-
que & BCE ha concedido escaso peso a la infor-
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macion que ha suministrado. La segunda es que,
ya que no ha sido esencia para la toma de deci-
siones, 10 mas sensato es que el BCE suprimiera
la estructura en dos pilares de su politica moneta-
rig, integrando en un solo pilar toda la informa-
cion relevante para conocer la evolucion futura de
la inflacion. Este cambio equivaldria a adoptar
una estrategia de seguimiento directo de la infla-
cion, que se ha convertido en la forma més razo-
nable y eficaz de instrumentar la politica moneta-
riaen las economias desarrolladas.

El aspecto politico

Laotra critica fundamental dirigidaa BCE se
refiere al escaso peso de laactividad y del empleo
en sus decisiones de politica monetaria. A prime-
ravista, esta critica puede parecer irrelevante, una
vez que se reconoce que la estabilidad de precios
se ha convertido en los Ultimos afios en e objeti-
vo fundamental de la politica monetaria. Sin
embargo no lo es en absoluto, pues la preocupa
cién comun de los bancos centrales por e objeti-
vo de estabilidad de precios es compatible con
distintos grados de atencion a los objetivos de
actividad y de empleo.

La presencia de la produccion y el empleo en
los objetivos implicitos o explicitos de los bancos
centrales responde a una vision general amplia-
mente compartida de la relacion entre la politica
monetaria y las variables redes (13). En € largo
plazo, la politica monetaria no tiene capacidad
para afectar avariables reales como latasade cre-
cimiento del PIB o la tasa de desempleo, y sdlo
afectaalas variables nominales. Si un banco cen-
tral mantiene de forma recurrente el tipo de inte-
rés por debgjo del tipo de interés natural (el nece-
sario para mantener la demanda en el nivel del
producto potencial), el resultado sera una infla-
cion creciente y ninguna mejora en |os niveles de
produccion o de empleo (0 Si acaso un empeora
miento por |a atrofia que produce la inflacion en
el funcionamiento del sistema de precios relati-
vos). La neutralidad del dinero en el largo plazo

(13) SVENSSON (2002) para una excelente explicacion de la
relacion entre la politica monetaria y las variables reales y nomi-
nales.

nos recuerda que no es posible aumentar la renta
real de una economia creando dinero.

No obstante a corto y medio plazo, la demanda
agregada desempefia un papel fundamenta en la
determinacion de la produccion y e empleo. La
politica monetaria afecta a la evolucion de la
demanda agregada y tiene efectos sobre la pro-
duccion y los precios. El reparto de una expan-
sion monetaria sobre la produccion y los precios
es desde Friedman una de las cuestiones mas
polémicas y trascendentes en la teoria macroeco-
nomica. Esta directamente relacionada con el
debate sobre |a forma de la curva de oferta agre-
gaday larelacion entre lainflacion y la produc-
cion/desempleo. La diferente concepcion de la
oferta agregada ha sido el n(cleo de la confronta-
cion academica entre la teoria macroecondmica
neoclésicay keynesiana.

Dicha confrontacion se inicia en el ambito
macroecondmico con Keynes, que cuestiona el
andlisis neoclésico segun € cud la produccion y
el empleo se determinan en el mercado de trabgjo
a partir de factores exclusivamente reaes, basan-
dose en el efecto de la rigidez de los salarios
monetarios sobre las decisiones de produccién de
las empresas. En |os afios cincuenta y sesenta, la
vision de Keynes sobre la oferta agregada se
desarrolla y refina, plasméandose en la Curva de
Phillips (Samuelson y Solow, 1960), cuya estabi-
lidad ofrecia alas politicas de estabilizacion fiscal
y monetaria posibilidades de actuacion extraordi-
narias, a conocer de antemano el reparto de las
variaciones de la demanda nominal entre produc-
ciony precios.

La critica monetarista a la Curva de Phillips
condujo el debate ad &mbito del andlisis microe-
condmico de las decisiones de oferta de trabgjo y
de oferta de bienes en distintas estructuras de
mercado y condiciones de informacion. El perfec-
cionamiento del enfoque monetarista por laNMC
mediante el uso de agentes con expectativas
racionales en un marco de competencia perfectae
informacidn incompleta produjo de nuevo una
curva de oferta agregada vertical, que hacia inefi-
caz la politica monetaria sistemética. La influen-
cia de esta vision de la oferta agregada desacredi-
t0 la capacidad estabilizadora de la politica
monetaria y dirigio el interés hacia aspectos téc-
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nicos relacionados con la credibilidad de los ban-
cos centraes. Adicionamente, laNMC abandono
la linea de investigacion del ciclo monetario de
Lucas y se centrd en los factores reales como
generadores de |as fluctuaciones ciclicas, desarro-
llando los modelos del ciclo real.

No obstante, la reaccion de la economia key-
nesiana ante las tesis de ineficacia de la politica
monetaria se produjo con rapidez. Las aportacio-
nes de Fischer (1977), Taylor (1980) y Calvo
(1983) inician un programa de investigacion cuyo
objetivo es explicar con fundamentos microeco-
nomicos rigurosos (agentes con expectativas
racionales en un contexto intertemporal) la rigi-
dez nominal que provoca la no-neutralidad del
dinero y la eficacia de la politica monetaria (14).
El trabajo tedrico y empirico sobre la base de
estas aportaciones seminales ha sedimentado en
una nueva concepcion de la oferta agregada a
corto plazo, en la que la interaccion de empresas
maximizadoras de beneficios en mercados de
competencia monopolistica, costes de ajuste en
los precios y rigideces reales genera de nuevo una
relacion inversa entre inflacion y produccion,
representada a traves de una Curva de Phillips de
Nueva Economia Keynesiana (NEK).

El punto de partida es la consideracion de
empresas en un marco de competencia monopo-
listica que gjustan la produccion a la demanda y
que fijan sus precios.

» Atendiendo a sus expectativas sobre la evo-
lucion del coste marginal y de la demanda

+ Durante varios periodos, debido ala existen-
ciade costes de gjustar los precios

El resultado es una nueva Curva de Phillips
que adopta la siguiente forma:

= AE T+ O (V-0 + Xy

La inflacion en el periodo t depende de la
inflacion esperada en t+1, del output gap y de un
shock exdgeno sobre los costes. EI parémetro A
cumple 0 <A<1y su valor se suele considerar

(14) MANKIW y ROMER (1996) sefidlan que las dos ideas
que aglutinan a los nuevos economistas keynesianos son la no-
neutraidad del dinero y la importancia de las imperfecciones del
mercado en la propagacion de las fluctuaciones macroecondémicas.

préximo a 1. El valor de ¢ muestra la sensibilidad
de lainflacion a output gap, entendida como la
velocidad de gjuste de los precios.

El guste gradua de los precios supone que los
shock monetarios pueden mantener a la economia
agadade su nivel de produccion potencia durante
varios periodos, lo que confiere ala politica mone-
taria capacidad para estabilizar la produccion.

La introduccion de la Curva de Phillips de la
NEK en los modelos macroeconomicos ha sido
clave en larevitalizacion de lainvestigacion sobre
la politica monetaria experimentada en los Ulti-
mos diez afios. Ha permitido analizar la capaci-
dad estabilizadora de la politica monetaria en un
marco mas riguroso y sofisticado y con mayor
relevanciaempirica (15).

La interaccion entre nuevos modelos macroe-
condmicos y su uso para estudiar la politica
monetaria ha sido extraordinariamente fecunda a
distintos niveles. Por una parte, la combinacion
de la oferta agregada de la NEK con la estructura
de equilibrio genera dinamico estocastico de los
modelos del ciclo real permite construir modelos
de Nueva Sintesis Neoclasica (Goodfriend y
King, 1997). La competencia monopolistica'y los
costes de gjustar los precios hacen que la produc-
cién se determine a corto plazo por la demanda
agregada, que puede ser influenciada por la politi-
ca monetaria. A largo plazo, la produccion y €
empleo se determinan por factores reales ligados
alaofertay alas respuestas optimizadoras de los
agentes a los shocks. Esta sintesis permite incluso
plantear un nuevo modelo IS-LM (King, 2000).
L os bancos centrales también parecen haber acep-
tado que la Nueva Sintesis Neoclasica es € mejor
instrumento analitico para representar € funcio-
namiento agregado de la economia, pues los
modelos macroeconométricos (16) bésicos que
utilizan para evaluar 10s efectos de sus decisiones
tienen estos rasgos.

La literatura especifica sobre politica moneta-
ria ha desarrollado modelos méas simplificados

(15) NEISSy NELSON (2002) para una revision de la eviden-
cia empirica sobre la Curva de Phillips de la Nueva Economia
Keynesiana

(16) Tanto e modelo FRB-US que utiliza la Reserva Federdl,
como el modelo que utilizan e Banco de Inglaterray el BCE tie-
nen caracteristicas del tipo Nueva Sintesis Neoclasica.
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(17), basados en la combinacion de una Curva de
Phillips de Nueva Economia Keynesiana y una
regla de politica monetaria que se puede expresar
de forma genera como:

i =P+ T+ a (BT, - 1) + B(E Vi~ Vi)

El tipo de interés nomina it que fija el banco
central es igual a tipo de interés real a largo
plazo p (€l tipo de interés natural), més la tasa de
inflacion objetivo a largo plazo T, mas un malti-
plo a>0 de la diferencia esperada entre la infla-
cion en t+] y el objetivo de inflacion, més un
multiplo B3>0 del output gap esperado en t+j. Esta
regla, que es una version avanzada de la planteada
inicialmente por Taylor (1993), indica que el
banco central modifica los tipos de interés para
mantener lainflacion cercana a su objetivo y para
minimizar la variabilidad del output gap. Las
reglas de politica monetaria se han utilizado de
forma positiva (para describir el comportamiento
de los bancos centrales y analizar cuestiones
como la existencia de equilibrios multiples o la
robustez de la politica monetaria ante distintos
modelos de la economia) y de forma normativa,
para lo cual se complementa el modelo con una
funcion de pérdidas de la autoridad monetaria
dependiente de lainflacion y e output gap.

El problema de la politica monetaria Gptima es
entonces minimizar la funcion de pérdidas del
banco central sujeta a la restriccion de la Curva
de Phillips. Los parémetros a'y Rindican el peso
relativo que atribuye el banco central a objetivo
de inflacion respecto a la estabilizacion del output
gap. Siguiendo nuestro enfoque, estos parametros
serian los elementos definidores del componente
politico de la politica monetaria.

Los nuevos modelos han permitido asentar y
desarrollar las prescripciones técnicas derivadas
de la NMC, en particular la importancia de las
expectativas de inflacion y de la credibilidad
(que, junto con las transformaciones en 10s sis-
temas financieros, ha sido un acicate para
extender el seguimiento directo de la inflacidn).
No obstante, han desechado la prescripcion
politica de la NMC, que consideraba ineficaz e

(17) CLARIDA, GERTLER y GAL/ (1999)

innecesaria la funcién estabilizadora de la poli-
tica monetaria.

Laconclusion esencia para nuestro andlisis de
esta nueva literatura es la posibilidad de que la
politica monetaria desempefie un papel estabiliza-
dor de la produccion a corto plazo compatible con
la estabilidad de precios. Lo cual no supone en
modo alguno una vuelta a una concepcion inge-
nua de la politica de estabilizacion, que no tome
en cuenta los riesgos y las limitaciones de dicha
politica. La falta de informacion respecto a esta-
do de la economia, respecto a funcionamiento
del mecanismo de transmision monetaria y res-
pecto a la reaccion de los agentes siguen siendo
restricciones a cualquier tipo de politica moneta-
rig, con las que los bancos centrales tendran que
lidiar. Pero se resdlta la potenciaidad de la politi-
ca monetaria como instrumento de la politica
macroecondmica capaz de hacer compatible una
inflacion baja y estable con un nivel de produc-
cion'y de empleo cercano a potencial.

Lainfluencia de la nueva «ciencia de la politi-
ca monetaria» (Clarida, Gali y Gertler, 1999)
sobre su conduccion en larealidad por los bancos
centrales ha sido muy considerable. En particular,
el andlisis de la politica monetaria desempefiada
por los bancos centrales de las tres principales
zonas monetarias a partir de 1979 indica que han
practicado, de forma mas o menos abierta, un
seguimiento directo flexible de la inflacion. Es
decir, han modificado los tipos de interés de refe-
rencia para mantener la tasa de inflacion alrede-
dor de un nivel objetivo, tratando a mismo tiem-
po de minimizar la variabilidad del ouput gap.

Sin embargo, € modelo de politica monetaria
del BCE no ha asimilado una parte fundamental
de las conclusiones de la investigacion reciente,
ni las experiencias exitosas de los bancos centra-
les que las han aplicado. La tesis que vamos a
desarrollar aqui es que la politica monetaria del
BCE tiene un sesgo restrictivo que impide apro-
vechar su capacidad para mantener la produccion
de la zona euro en un nivel cercano a su poten-
cial. Esta opcion politica esta produciendo proba
blemente resultados econdmicos subdptimos.

Los bancos centraes de las economias anglo-
sgjonas han asumido la necesidad de que la politi-
ca monetaria combine la estabilidad de precios
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con la estabilizacion del output gap, utilizando la
credibilidad como la mejor arma para conciliar
los dos objetivos. Este modelo de politica mone-
taria, muy conectado con los avances en lainves-
tigacion tedricay empirica, asi como con una tra-
dicion pragmética de la politica de estabilizacion,
se ha plasmado en diferentes estrategias. La
Reserva Federal, que presenta durante los afios
noventa unos resultados de crecimiento e infla-
cion extraordinarios, no ha hecho explicito el
seguimiento de objetivos de inflacion, pero su
politica parece gjustarse a una regla que da un
peso considerable a la estabilizacion del output
gap (18).

Menos controvertida es la trayectoria del
Banco de Inglaterra, que con un nuevo modelo de
objetivos directos de inflacion y de independencia
parcia (19), ha contribuido a mantener un largo
periodo de crecimiento en torno a la produccion
potencial con una tasa de inflacién muy bga. En
este caso, la estrategia si refleja de forma concreta
la funcidn estabilizadora de la politica monetaria,
a través de un objetivo de inflacion del 2,5 por
100 con una franja de error de un 1 por 100 por
arribay por abgjo.

El BCE no ha asimilado en su concepcion de
la politica monetaria la revitaizacion de la fun-
cion estabilizadora de éstay el reconocimiento de
la compatibilidad entre la estabilidad de preciosy
la estabilizacion real. Esta actitud responde a la
filosofia de politica monetaria que defiende y se
ha plasmado:

 En el disefio de la estrategia de politica
monetaria, basada en una definicion de estabili-
dad de precios ambigua y asimétrica que implica
un Sesgo restrictivo.

* En una utilizacion flexible en la préctica de
dicha estrategia.

* En una explicacion de las decisiones de poli-
tica monetaria que no reconoce su capacidad de
estabilizacion de las variables redles.

(18) BALL y TCHAIDZE (2002) estiman una regla de politica
monetaria para €l periodo 1987-1996 por la que la Reserva Fede-
ral baja los tipos de interés entre 1,6 y 2 puntos ante un aumento
de un punto en |atasa de desempleo.

(19) Es el Gobierno quien fija el objetivo de inflacion y el
Banco Central debe dar explicaciones cuando la inflacion se des-
viadurante més de un afio.

Lafijacion de un objetivo de la forma x menor
oigual que tiene dos problemas:

* No permite conocer cud es el nivel deinfla-
cion objetivo para € BCE. Se renuncia asi a los
beneficios que proporciona un anclanominal para
fijar las expectativas de los agentes. En mensajes
recientes, el BCE ha dado a entender que su nivel
de referencia para la inflacion puede situarse en
torno a 1,5 por 100 (20).

* No plantea limite explicito alguno alas poli-
ticas restrictivas, pues siempre se puede justificar
una subida de tipos de interés, y sin embargo deja
un margen muy estrecho para rebgar los tipos de
interés cuando el PIB crece por debajo de su nivel
potencial.

En segundo lugar, € limite superior fijado para
la tasa de inflacion armonizada es demasiado
ambicioso para una economia como la de la zona
euro, con notables divergencias internas en la for-
macion de precios y costesy en la dindmica de la
inflacion (21). Resulta dudoso que los beneficios
de mantener una inflacion inferior a 2 por 100
compensen los costes en términos de produccion
y empleo asociados a sesgo restrictivo de la poli-
ticamonetaria necesaria para alcanzarla.

Es cierto, como sefidlan Alesina et a (2001) y
Sebastian (2002), que el BCE ha sido flexible en
lainterpretacion préctica de su estrategia de poli-
tica monetaria. Utilizando una estimacion de la
regla de politica monetaria que se corresponde
con la estrategia, los tipos de interés se han situa
do en un nivel menor del que indicaria la regla.
Prueba de ello es que durante 2001 y 2002, ha
tolerado una inflacion superior a su objetivo a
medio plazo sin subir |os tipos de interés e inclu-
0 bajandolos. El seguimiento estricto de la estra-
tegia del BCE hubiera recomendado un endureci-
miento de |a politica monetaria en un contexto de
fuerte desacel eracion de la actividad en gran parte
de la zona euro, cuya racionalidad econdmica
hubiera sido dificil de explicar.

En todo caso, la politica monetaria no ha reac-
cionado suficientemente a shock de demanda
negativo que ha experimentado la zona euro a par-
tir de principios de 2001, permitiendo que el out-

(20) SVENSSON (2002) e ISSING (2002)
(21) GALI, GERTLERy LOPEZ-SALIDO (2001)
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put gap volviera a niveles negativos considerables.
La persistencia de la inflacion generada por €l
shock de costes de 1999 y 2000 en una parte de la
economia ha evitado que latasaglobal de inflacion
haya descendido conforme lo hacia € output gap.
El BCE ha renunciado a bajar significativamente
los tipos de interés en respuesta a la esperada caida
de latasa de crecimiento del PIB, otorgando mayor
peso alarigidez a corto plazo de lainflacion que a
deterioro de la actividad esperado. La autoridad
monetaria ha mostrado asi |a asmetria en su per-
cepcion de los riesgos y en la eficacia de su politi-
ca los tipos de interés se gjustaron répida e inten-
samente a la aceleracion de la actividad y € shock
de costes desde noviembre de 1999; por € contra
rio, han bgjado tarde y de forma escasa para con-
trarrestar el shock de demanda de 2001 y su acen-
tuacion y propagacion en 2002,

El mantenimiento de un objetivo de inflacion
igual o inferior a 2 por 100y su interpretacion asi-
metrica limitan las posibilidades de actuacion de la
politica monetaria para reaccionar a shocks negati-
vos de demanda. Este grave problema se planteaen
particular cuando tras un shock negativo sobre 10s
costes (la subida del precio del petréleo) se produ-
ce un shock de demanda asimétrico, como ha suce-
dido recientemente. El gjuste lento de precios y
costes ala menor demanda en una parte de la eco-
nomia impide que la inflacion llegue a los niveles
que el BCE considera seguros para activar una
politica expansiva. A la vista de las condiciones
geopoliticas y de la creciente influencia de los
ciclos financieros sobre € ciclo real, no es descar-
table que la economia de la zona euro se vea some-
tidaen el futuro a esta combinacion de shock.

El BCE hajustificado esta actitud pasivay asi-
métrica a través del mensaje que transmite por
distintos canales, basandose en las siguientes
ideas:

 La mejor contribucion que puede hacer la
politica monetaria a crecimiento es mantener la
estabilidad de precios.

* No se le puede pedir a BCE que bagje los
tipos de interés para estimular lademanday e PIB
porque no es su tareay seria contraproducente.

* El nivel de los tipos de interés no supone
una restriccion a crecimiento, dado que se situan
en niveles historicamente bajos.

« La solucion a estancamiento econémico es
profundizar en la consolidacion presupuestaria y
en las reformas estructurales en los mercados de
bienes, serviciosy factores.

* Las bajadas de tipos de interés agresivas en
respuesta al deterioro de las perspectivas de creci-
miento puede provocar efectos perturbadores y
generar riesgos a la estabilidad de precios en €
futuro.

Esta filosofia economica es equivocada, pues
no reconoce la capacidad estabilizadora de la
politica monetaria y descarga a BCE de la res-
ponsabilidad de hacer compatible |a estabilidad
de precios con un nivel de actividad cercano a
potencial. Es cierto que €l nivel de los tipos de
interés no ha sido la causa del estancamiento eco-
nomico, pero € problema es que no se ha aprove-
chado la facultad de bajarlos para evitar una desa-
celeracion de la actividad y de la creacion de
empleo. Por ultimo, no es coherente defender la
prudencia y e no activismo solo respecto a una
politica expansiva, pues la incertidumbre respecto
a los efectos y las posibles perturbaciones son
iguales o potencialmente mas graves cuando se
aplican politicas restrictivas; y en ese caso, €l
BCE ha mostrado, con pleno acierto, un activis-
mo considerable.

La politica del BCE y la filosofia que la sus-
tenta distan mucho de generar resultados Opti-
mos para la economia de la zona euro. La fija-
cion de unos objetivos innecesariamente
ambiciosos de inflacion, combinada con su per-
secucion flexible en la practica y una negacion
de la funcion estabilizadora de |a politica mone-
taria resulta inadecuada para responder a contex-
tos macroecondémicos complejos como el que
caracterizalazonaeuro.

Lacredibilidad de la politica del BCE, que sin
duda es el objetivo fundamental que trataba de
dcanzar d definir la estrategia de politica mone-
taria, se encuentra dafiada por esta actitud de
pasividad. Porque la credibilidad no supone sélo
transmitir a los agentes una determinacion anti-
inflacionista, lo cual parece ya conseguido atenor
de las bajas expectativas de inflacion a medio y
largo plazo contenidas en los precios de los
bonos. Consiste en difundir unos objetivos y una
forma de alcanzarlos claros, para que las expecta-
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tivas contribuyan a ello; no sélo en materia de
inflacion, sino en materia de PIB. Es decir, es
necesario que 10s agentes confien en que el BCE
va a hacer lo necesario para que la inflacion se
sitde en € nivel objetivo. Pero también es funda-
mental que los agentes confien en que el BCE va
a hacer lo posible porque la produccion no se
separe de forma notable de su nivel potencial.

|deas para una reforma

De acuerdo con e andlisis anterior, considera
mos que urge una reforma del modelo de politica
monetaria del BCE. Dichareforma consistiriaen:

+ Ladesaparicion del primer pilar, concentran-
do en un Unico pilar toda la informacion relevante
para conocer la evolucion futura de lainflacion.

* La definicion de la estabilidad de precios
mediante un objetivo de inflacion no ambiguo y
simétrico. Proponemos que dicho objetivo se
sittieen el 2,5 por 100.

El cambio en la definicion de la estabilidad de
precios es el elemento fundamental de lareforma,
pues afecta a un objetivo central de la politica
economica y a su relacion con |os objetivos de
produccion y empleo.

Un objetivo de inflacion del 2,5 por 100
ampliaria considerablemente la posibilidad de
aunar el mantenimiento de lainflacion en torno al
objetivo con el mantenimiento del PIB cercano a
su nivel potencial, incluso cuando la distinta per-
sistencia por areas de shock de costes limite la
velocidad de gjuste de la inflacion. Daria margen
a BCE para elegir € ritmo de acercamiento al
objetivo a medio plazo de inflacion, pudiendo
aceptar tasas de inflacion menores a 2,5 por 100
cuando sean compatibles con niveles de actividad
cercanos d potencial.

Laaplicacion de esta reforma permitiria robus-
tecer la credibilidad del BCE, contrariamente alo
Qque argumentan las voces opuestas a cambios en
el modelo de politica monetaria actual. Existe una
percepcion muy extendida tanto entre los econo-
mistas académicos como entre los andlistas de los
mercados financieros de que lafilosofia actua del
BCE no permite alcanzar un equilibrio razonable
entre baja inflacion y actividad cercana a nivel
potencial. La reforma que proponemos permitiria

acanzar una combinacion de resultados de infla
cion y variables reales més satisfactoriay la cre-
dibilidad del BCE saldria reforzada. Los aspectos
técnicos relacionados con la comunicacion mejo-
rarian, al reconocer la capacidad de estabilizacion
de la politica monetaria y poder explicar mejor
|as decisiones tomadas.

Los cambios propuestos en |a estrategia de
politica monetaria pueden realizarse a corto plazo
sin problemas ingtitucionales o politicos, ya que
s6lo requieren un acuerdo del Consejo de Gobier-
no del BCE. No obstante, consideramos que es
necesario iniciar unareflexion, con una perspecti-
va mas de medio plazo, sobre la conveniencia de
delegar en el BCE la decision sobre el objetivo de
inflacion.

Ladefinicion del objetivo tiene un componen-
te técnico importante, pero unido a un componen-
te politico esencial, que tiene implicaciones fun-
damentales para el bienestar de los ciudadanos.
Lareferencia que e Tratado hace a la estabilidad
de precios da cabida a modelos de politica mone-
taria muy distintos, con distintas combinaciones
de objetivos de inflacion y variables reales. No
parece razonable, ni desde el punto de vista técni-
co ni desde € punto de vista politico, asignar una
decision de este calibre en exclusiva a la ingtitu-
cion encargada de alcanzarlo.

Seria preferible que este objetivo esencial se
fijaraatravés de un proceso en e que participaran
las instituciones politicas con legitimidad demo-
créctica directa de la Unidn Europea. Proponemos
que €l objetivo de inflacion sea el fruto de un
acuerdo entre el Consgjo de Gobierno del BCE y
los Ministros de Economiay Finanzas de los Esta-
dos miembros del euro, que deberia ser ratificado
por el Parlamento Europeo. Este cambio, que pro-
bablemente habria que introducir en e Tratado, no
supondria un menoscabo de la independencia del
Sistema Europeo de Bancos Centrales, entendien-
do ésta como la facultad de adoptar con plena
autonomia las decisiones para el cumplimiento de
sus objetivos. Simplemente haria posible que la
fijacion de un parametro esencia para la politica
econdmica se hiciera a traves de un procedimiento
abierto y publico en el que la vision de los bancos
centrales pudiera contrastarse con otras visiones
economicasy politicas.
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El acuerdo sobre € objetivo de inflacion per-
mitiria integrar a la politica monetaria dentro de
los objetivos globales de la politica econdmica de
la zona euro, otorgando una mayor |egitimidad
politica al BCE. La autoridad monetaria deberia
rendir cuentas al Parlamento (como ya hace) y a
los Ministros respecto a cumplimiento del objeti-
vo de inflacion, como hace cualquier otra ingtitu-
cion puablica respecto del cumplimiento de sus
fines.

4.2. Lacrissdd PEC: ¢reformao
refundacion?

La miopia de sus promotores ha hecho del
PEC un sistema de coordinacion econdmicamen-
te burdo que no permite alcanzar satisfactoria-
mente |os complejos objetivos de las politicas
fiscales nacionales en la UM. El objetivo de la
disciplina presupuestaria sostenible es funda-
mental y necesario, pero el PEC no cuenta con
los instrumentos de andlisis ni con el enfoque de
la coordinacion adecuados para alcanzarlo sin
generar efectos econdmicos adversos. Estas
carencias de racionalidad econdémica han provo-
cado una crisis del PEC en el segundo semestre
de 2002. La Comision Europea, ha propuesto una
reforma, a constatar €l debilitamiento del apoyo
politico a PEC y el cuestionamiento de su credi-
bilidad y eficacia (22).

Debemos recordar que la politica fiscal es €
unico instrumento de politica macroeconémica
del que disponen los Estados miembros de la UM
parainfluir en la demanda agregada y uno de los
instrumentos esenciales de su politica de oferta.
En efecto, el presupuesto permite afectar a la
demanda agregada tanto a través de |os estabiliza-
dores automéaticos como a traves de medidas dis-
crecionales. Asmismo, los cambios en € disefio
de la estructura tributaria'y en la composicion del
gasto publico tienen efectos sobre la oferta agre-
gada.

(22) «Comunicacion sobre € reforzamiento de la coordinacion
de las politicas presupuestarias» (2002). Tras revisar las dificulta
des para la aplicacion préctica del PEC, hace cinco propuestas
paramejorar su interpretacion y fija un programa de cuatro puntos
paralareforma que deberia rubricarse en € Consgjo Europeo dela
primavera de 2003.

Por lo tanto, € sistema de coordinacion debe
combinar el mantenimiento de la disciplina fiscal
necesaria para asegurar la independencia funcio-
nal del BCE (23) y evitar externalidades negativas
con un sistema de incentivos flexible que permita
utilizar de forma apropiada la politica fiscal tanto
con objetivos de estabilizacion de la demanda
como con obyjetivos de oferta. Para maximizar la
contribucion de las finanzas publicas al creci-
miento y a bienestar (que debe ser €l objetivo
ultimo del PEC), es preciso que las politicas fis-
cales puedan hacer compatible la estabilidad con
la contribucidn a la elevacion del potencial de
crecimiento y a mantenimiento de la produccion
en torno asu nivel potencial.

En primer lugar, deberia potenciarse lafuncion
estabilizadora de las politicas fiscales nacionales
en un doble nivel. Por una parte, existe consenso
sobre la necesidad de permitir que los estabiliza-
dores autométicos desempefien su funcion estabi-
lizadora (Auerbach, 2002), en respuesta tanto a
shocks globales como a shocks asimétricos. Esta
idea sereflgjayaen e disefio origina del PEC.

No obstante, también seria deseable que los
Estados Miembros pudieran utilizar |a politica
fiscal discrecional, tanto para responder a shock
asimétricos como para gjustar su combinacion de
politicas cuando e signo de la politica monetaria
sea manifiestamente inadecuado. Es cierto que,
aunque se haya empleado extensamente durante
los afios noventa tanto en Europa como en Esta-
dos Unidos, la politica fiscal discrecional no goza
de buena reputacion entre los economistas. El
andlisis de Auerbach (2002) indica que la politica
discrecional es eficaz para influir sobre el PIB,
pero es dificil conocer la magnitud del efecto
(que depende de las reacciones de los agentes) y
conseguir que el timing sea el adecuado.

A pesar de estos indudables problemas de la
politica fiscal discrecional, el sistema de coordi-
nacion no deberia excluir su uso eventual para
responder a shock asimétricos severos y a las
necesidades de gjuste respecto a la politica mone-

(23) CANZONERI, CUMBY y DIBA (2002) estiman que
tanto el criterio de déficit como el de deuda publica son condicio-
nes suficientes para mantener el cumplimiento de la condicién de
solvenciafiscal.
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taria. Si un Estado miembro tiene un saldo estruc-
tural que le otorga margen para aplicar una politi-
ca expansiva, el PEC no deberia impedirselo,
pues los costes de una recesion profunda son
mayores que |os riesgos asociados a la incerti-
dumbre sobre los efectos o la oportunidad de la
politica. Por otra parte, e PEC podria incentivar
el uso restrictivo moderado de la politica fiscal
para compensar € efecto de la politica monetaria
en aquellos Estados miembros en que ésta sea
demasiado expansiva para su situacion ciclica y
monetaria

Ahora bien, la potenciacion de la funcion esta
hilizadora de las politicas fiscales requiere:

« Evaluar las politicas fiscales a través de sal-
dos presupuestarios estructurales o ciclicamente
gustados.

+ Crear un sistema de aplicacion efectiva del
PEC que evite las politicas prociclicas, para lo
cual debe ser riguroso e inflexible en fases expan-
svas y flexible cuando la economia se encuentre
estancada 0 en recesion (24).

Es absolutamente imprescindible utilizar los
saldos ciclicamente gjustados o estructurales para
poder conocer el saldo automético y el signo dela
politica discrecional. Se trata de una condicion
previa para que todo el sistema de coordinacion
se base en razonamientos econémicos rigurosos a
partir de la informacion necesaria. Estamos segu-
ros de que la propuesta en este sentido de la
Comision contara con un amplio respaldo (25).

Es hien sabido que la €eficacia de la politica
fiscal para compensar un shock adverso de
demanda es mayor cuando se parte de una déficit
estructural moderado o de un superavit estructu-
ral. Lo cual aconseja, tal y como hace en este
caso el PEC, mantener un saldo a medio plazo
cercano a equilibrio o en superavit. No obstante,

(24) El riesgo de déficit excesivo para Alemania en 2002 y el
aviso preventivo a Francia por acercarse a 3 por 100 indican que
no se ha gercido la disciplina cuando era necesario, creando gra-
ves problemas de apoyo politico y de credibilidad al prescribir
ahorapoliticas restrictivas.

(25) La Comision propone formular el objetivo amedio plazoy
evaluar la situacion presupuestaria con el saldo estructural. El
ECOFIN ya ha acordado estimar el PIB potencia a través del
método de la funcidn de produccion, basandose en € trabgjo del
Comité de Politica Econdmica. Ver Report on potential output
and the production gap (2001).

para que este objetivo a medio plazo no obligue a
formular politicas fiscales prociclicas deben
invertirse los téerminos del sistema de supervision
multilateral que trata de hacer efectivo su cumpli-
miento. Este dispositivo debe concentrarse en las
fases expansivas del ciclo, pues es en ellas en las
que se juegalacredibilidad y la eficacia del siste-
ma de coordinacion. Y no solo evitando dedliza-
mientos a aza en e gasto publico, sino también
evaluando |os programas de reduccion de impues-
tos que, a pesar de tener efectos igualmente proci-
clicos cuando se aplican en fase expansiva, han
gozado de un tratamiento relativamente indul gen-
te en e marco del PEC (26).

Estamos plenamente de acuerdo con la Comi-
sién en que las politicas fiscales prociclicas en
fases expansivas deberian considerarse una viola-
cion de las reglas de disciplina presupuestaria del
Tratado. No obstante, para que esta disposicion
fuera eficaz, su incumplimiento deberia estar tam-
hién sujeto a sanciones. En realidad, una vez que,
durante un ciclo econémico expansivo, se aplique
el PEC con rigor, los Estados miembros habrén
alcanzado posiciones fiscales que les otorgaran
margen suficiente para responder a shock adver-
sos sin incumplir su obligacion amedio plazo.

No compartimos, sin embargo, la propuesta de
la Comision sobre la forma de conseguir que los
Estados miembros que incumplen |os objetivos de
disciplina presupuestaria se acerquen a €llos lo
antes posible (27). Debe introducirse flexibilidad
alahora de imponer la obligacion de cumplir los
criterios asociados con la disciplina presupuesta-
ria desde dos perspectivas.

En primer lugar, no se deberia obligar aun pais
a aplicar una politica fiscal contractiva cuando su
economia se encuentra estancada o en recesion.
Los niveles de caida del PIB contemplados en €

(26) En particular, deberian evitarse las bajadas de impuestos
en fases expansivas en Estados miembros cuyo saldo estructural se
encuentre lgjos del objetivo a medio plazo. Tanto en Francia como
en Alemania se registraron bajadas de impuestos en 2001. El défi-
cit estructural aleman aumentd en 2001, alcanzando €l -2,5 por
100 del PIB, nueve décimas superior a de 2000.

(27) La Comision propone que aquellos que no cumplan el
objetivo a medio plazo se les exija una reduccion anual del déficit
estructural de al menos el 0,5 por 100, que seriamayor en funcion
de los niveles de déficit o deuda y de la tasa de crecimiento del
PIB.
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PEC para calificar un déficit de excepcional son
ridiculamente bajos. Deberian sustituirse por una
tasa de crecimiento anual del 1 por 100 o, de forma
dternativa, inferior en 2 puntos porcentuales a la
tasa de crecimiento del PIB potencial. En cambio,
si es coherente aplicar las propuestas de la Comi-
si6n cuando la economia atraviese una fase expan-
siva. De esta forma, se conseguiria reforzar €
apoyo politico d PECy se harfamas viable latran-
sicion hacia una situacion de cumplimiento de los
criterios de disciplina presupuestaria.

En segundo lugar, la aplicacion del PEC debe
modularse a partir de un andisis del nivel y de la
dindmica de la ratio deuda/PIB, pues se trata de
elementos que influyen decisivamente en los
efectos economicos de las politicas fiscales. Es
preciso en particular tomar en cuenta & impacto
sobre e saldo presupuestario y el nivel de deuda
de la evolucion demogréfica, que es €l factor mas
importante que va a afectar en 10s proximos afios
a déficit tendenciad de los Estados miembros (la
parte del déficit estructural que se explica por fac-
tores no discrecionales que afectan a los ingresos
y gastos publicos). En este ambito apoyamos de
forma decidida las propuestas de la Comision,
(ue tratan de otorgar de nuevo protagonismo al
criterio de deuda, haciéndolo operativo como cau-
sante de déficit excesivo, concediendo cierta fle-
xibilidad a los Estados miembros que tengan
niveles reducidos de deuda para aumentar la
inversion o reducir los impuestos y convirtiendo
la sostenibilidad de las finanzas publicas en un
objetivo politico bésico.

La reforma planteada por la Comision vaen la
direccion correctay tiene lavirtud practica de que
su aplicacion no requiere modificaciones legales.
No obstante, pensamos que €l proceso actual de
reflexion deberia conducir a una refundacion; s
no del PEC, a menos de su filosofia econdmica.

4.3. Una combinacion de politicas
macroecondmicas mas adecuada

La principa carencia del régimen de politica
econdmica del euro es la ausencia de un esquema
claroy eficaz paraimpedir que el ritmo de expan-
sion de la demanda agregada se sitte de forma
prolongada por debgjo de la tasa de crecimiento

del PIB potencial. Este objetivo de estabilizacion
de la demanda, después de haber experimentado
una critica severa y exhaustiva, ha vuelto a con-
vertirse en un pilar de una politica econdmica exi-
tosa, gracias a la investigacion académicay alas
experiencias econdmicas recientes.

Aun las economias més flexibles como la ame-
ricana, pueden experimentar largos periodos de
subactividad y subempleo en respuesta a shock
adversos de distinta naturaleza. Al contrario de lo
que afirmé Lucas (1987), Gali, Gertler y Ldpez-
Sdlido (2002) estiman que laineficienciay la con-
siguiente pérdida de hienestar asociada a las fluc-
tuaciones macroecondmicas es considerablemente
elevada. Su enfoque parte de una brecha de inefi-
ciencia (inefficiency gap) caracterizada como la
diferenciaentre e producto margina del trabgjo y
larelacion marginal de sustitucion entre consumo
y ocio, que indica € grado de ineficiencia en la
asignacion del trabajo, en presencia de rigideces
nominales y reales. Las fluctuaciones macroeco-
nomicas generan movimientos anticiclicos y asi-
métricos en la brecha de ineficiencia, que dan
lugar a costes de bienestar (28). Lamagnitud de la
pérdida de eficiencia depende finalmente de las
elasticidades de la oferta de trabgo y de sustitu-
cion intertemporal . Las estimaciones de estas elas-
ticidades en € trabgjo citado conducen a estimar
pérdidas de bienestar significativas aplicadas a las
series de la economia americana de posguerra.

Esta linea de investigacion apoya la idea de
que es sociadmente muy costoso renuciar a utili-
zar la politica de estabilizacion de forma expansi-
va. La politica macroeconémica de la zona euro
ha ignorado esta idea fundamental, lo que puede
estar generando pérdidas de eficiencia considera
bles. La fuerte desaceleracion del crecimiento del
PIB en 2001 y 2002 ha hecho patente |os proble-
mas derivados de este enfoque. No sdlo la politica
macroeconémica ha respondido tarde y de mane-
rainsuficiente a deterioro de la demanda interna,
sino que la combinacion de politicas ha sido ina
decuada.

(28) La brecha de ineficiencia se puede entender como la dis-
tancia vertical entre las curvas de competencia perfecta de ofertay
demanda de trabajo, evaluada a nivel de empleo actual. La reduc-
cion en la ineficiencia durante las expansiones es menor que el
aumento de laineficiencia durante las recesiones.
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En efecto, la severidad de la desaceleracion y
lainaccion de la politica monetaria han forzado a
la politica fiscal a asumir una parte de la funcion
estabilizadora, con los resultados que ya hemos
comentado sobre la disciplina presupuestaria.
Existe asi un riesgo claro de que ante shock
adversos de demanda, la zona euro responda con
una politica monetaria pasiva (con efectos restric-
tivos en una gran parte de la economia) y una
politica fiscal moderadamente expansiva. Esta
combinacion de politicas es inadecuada, pues
asigna lafuncion de estabilizacion a instrumento
menos eficaz y més costoso. Asimismo puede lle-
gar aproducir un equilibrio estratégico subdptimo
entre politica monetariay politicafiscal, en € que
lareticencia del BCE abajar los tipos de interésy
el empeoramiento de la situacion fisca se refuer-
cen mutuamente.

Lafalta de atencion al papel que desempefiala
demanda agregada en el crecimiento estable y
sostenido ha colocado ala zona euro en una Situa:
cion de fragilidad y de dependencia respecto a
shocks externos que no se corresponde con el
tamafio de la economia europea. Lo deseable para
una economia de este tipo es que su patron de
crecimiento se base en la expansion equilibrada
de su demandainterna.

Por otra parte, la prolongacion de situaciones
de estancamiento econdmico tiende a retrasar las
reformas estructurales en |os mercados de bienes,
servicios y capitales, al hacer sus costes politicos
y econdmicos més elevados.

Para corregir estos graves problemas, es preci-
so proceder a una reforma del régimen de politica
macroeconomica que mejore la relacion entre
objetivos y la asignacion de éstos alos instrumen-
tos. En primer lugar, hay que introducir la estabi-
lizacion de la demanda como un objetivo funda-
mental, tanto desde la perspectiva global de la
zona euro como desde la perspectiva nacional. Se
trata de otorgar a nivel de actividad y a nivel de
empleo laimportancia que merecen por sus efec-
tos econdmicos y sociales. El objetivo de infla-
cion debe flexibilizarse para hacerlo compatible
con & mantenimiento de la actividad y e empleo
en niveles cercanos alos potenciales.

La responsabilidad de evitar que la demanda
agregada de la zona se sitte de forma prolonga-

da por debajo del nivel necesario para que la
economia produzca cerca de su potencial debe
corresponder a la politica monetaria. Esta asig-
nacion responde a la idea generalmente aceptada
de que la politica monetaria es el instrumento
més eficaz y mas flexible para influir en la
demanda agregada. Las decisiones se pueden
tomar y corregir con mas rapidez que en politica
fiscal, y €l desarrollo de los mercados financie-
ros aumenta la velocidad del mecanismo de
transmision a las decisiones reales de gasto.
Pensamos que la asuncion por parte de la politi-
ca monetaria de esta funcion debe hacerse en el
marco de una reforma como la propuesta en el
apartado 4.1.

La responsabilidad de evitar un crecimiento
de la demanda agregada nacional desproporcio-
nado respecto al potencial de crecimiento real
debe corresponder a la politica fiscal. Dado que
la politica monetaria no debe ni puede responder
a estos shock asimétricos, esta funcion debe asu-
mirlala politica fiscal, tanto a traveés de los esta-
bilizadores autométicos como a través de deci-
siones discrecionales cuando la gravedad del
shock lo aconseje. El sistema de coordinacion
debe incentivar la adopcion de una politica
moderadamente restrictiva cuando la demanda
crezca por encima del potencial de crecimiento
(teniendo en cuenta la inflacion y la adecuacion
de la politica monetaria a la situacion ciclica del
Estado miembro). Asimismo, como sefialamos en
la seccion 4.2, la aplicacion estricta del PEC
durante fases expansivas permitira crear € mar-
gen de maniobra suficiente para que la politica
fiscal haga frente a shock asimétricos de deman-
da negativos.

Esta asignacion de instrumentos a objetivos
permitiria asegurar una combinacion de politicas
mas cercana a la dptima. La politica fiscal se
veria descargada de la responsabilidad de hacer
frente a los shock globales, creando un marco
mucho mas favorable para € mantenimiento de la
disciplina fiscal. La necesidad de tener que adop-
tar medidas discrecionales frente a shock de
demanda globales se veria reducida, haciendo
menos probables los equilibrios perversos asocia
dos a politicas fiscales expansivas y politica
monetaria restrictiva.
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Laaplicacion de esta reforma no requiere intro-
ducir un sistema de coordinacion de las politicas
monetaria y fiscal. La desesbilidad y las posibles
formulas de dicha coordinacion ha sido una cues-
tion ampliamente tratada en la literatura reciente.
Nuestra opinion es que las deficiencias del régimen
de politica macroeconémica actual no derivan dela
ausencia de coordinacidn, sino de un equilibrio
inadecuado entre objetivos y una asignacion inefi-
ciente de instrumentos. Para evitar problemas de
descoordinacion basta con que los objetivos de
ambas politicas sean compatibles, como sefidan
Dixit y Lambertini (2002). Es decir, lo que es
imprescindible es que los responsables de |as poli-
ticas monetaria y fiscal se pongan de acuerdo ex
ante, sin necesidad de coordinarse ex post. En este
sentido, seria (til considerar la propuesta de Pisa-
ni-Ferry (2002) de elaborar una Carta de politica
econdmica de la zona euro, entendida como un
cddigo de conducta que contendria las lineas basi-
cas de actuacion de la politica econémica.

Por dltimo, una reforma como la propuesta
proporcionaria un estimulo y no un obstaculo a
las politicas de reforma estructural, que son el
otro gran pilar del régimen de politica econémi-
cadel euro. El mayor equilibrio entre la deman-
da agregada y el potencial de crecimiento real
reduciria los costes de aplicar las reformas e
incentivaria el gasto en inversion y en nuevas
tecnologias. Los costes politicos de la profundi-
zacion de las reformas serian menores, a poder
los ciudadanos comprobar los beneficios tangi-
bles de dichas politicas. De hecho, en contra de
una opinién muy extendida, cabe pensar que una
parte de los beneficios de las considerables
reformas estructurales realizadas en Europa en
los dltimos afios (mercado interior, integracion
monetaria, integracion financiera) no se han
podido recoger debido a estancamiento econd-
mico en una parte fundamental de la zona euro.
Se trataria de romper el falso debate entre politi-
cas de demanda y politicas de oferta, recono-
ciendo que una politica econdmica exitosa debe
basarse en una vision conjunta y complementa-
ria que actle sobre la oferta (para elevar el
potencial de crecimiento), pero que no olvide
actuar sobre la demanda (para aprovechar de
forma plena el potencial de crecimiento).

5. Conclusion

La experiencia acumulada desde 1999 ha
puesto de manifiesto la existencia de deficiencias
graves en €l régimen de politica macroeconémica
de la zona euro. Los paises estables forzaron una
interpretacion dogmética del control de la infla-
cion y de la disciplina presupuestaria con €l obje-
tivo de reducir los costes que asociaban ala UM.
El resultado ha sido negativo, en particular para
€s0S Mismos paises. La aversion a uso de la poli-
tica macroeconémica para mejorar € comporta-
miento de la produccion y del empleo, dentro de
los limites marcados por |a oferta agregada es una
opcion equivocada. El andlisis realizado en este
articulo nos lleva a concluir que es en la politica
monetaria donde se concentra el grueso de las
deficiencias detectadas, que pueden provocar pér-
didas de bienestar considerables.

La necesidad de una reflexion que conduzca a
una reforma se ha hecho patente durante los dos
ultimos afios y ha pasado ya de los articulos aca:
démicos a la agenda del dispositivo de politica
econémica comunitario. ES fundamental que este
debate se oriente a determinar cua es el mejor
disefio de la politica macroecondmica para el con-
junto de la zona euro, tomando en cuenta los obje-
tivos politicos globales y los resultados de la
investigacion econdmica. La experiencia reciente
nos ha mostrado que es un gran error tratar de ses-
gar el régimen de politica econdmica de lazonaen
favor de los intereses de un pais. En particular,
seria una estrategia equivocada para Espafia tratar
de conservar un régimen de politica econémica
que, apesar de adaptarse bien a nuestras necesida-
des especificas, produce resultados suboptimos
parala economia de la zona.

Los pasos dados hasta e momento apuntan a
cambios en la buena direccion en el sistema de
coordinacion de las politicas fiscales. Estos cam-
bios constituyen un avance, pero i no van acom-
pafiados de cambios en |a politica monetaria pue-
den dar lugar a nuevas frustraciones en los
proximos afios.

El BCE ha dado € primer paso. En la Confe-
rencia de Prensa que sigui¢ a Consgjo de Gobier-
no de 5 de diciembre de 2002, Duisenberg anun-
cié que durante el primer semestre de 2003 el
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banco va a proceder a una evaluacion en profun-
didad de la estrategia de politica monetaria. Aun-
que subray6 que el resultado no necesariamente
entrafiaria cambios, la iniciativa debe saludarse
como una primera muestra de la disposicion del
BCE a revisar su modelo de politica monetaria.
Los Estados miembros y €l resto de las ingtitucio-
nes comunitarias deben participar activamente en
esta dindmica de revision que se ha creado para
obtener cambios sustanciales, que es dudoso que
el BCE adopte por si solo.

La perspectiva (no cierta) de la entrada del
Reino Unido en €l euro ofrece una oportunidad
inmejorable para aplicar lareforma propuesta con
los menores costes ingtitucionales y politicos.
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