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EL LARGO CAMINO
DE LA POL{TICA MONETARIA
ESPANOLA HACIA EL EURO*

Entre 1974 y 1999, Espaiia pasa de un sistema financiero altamente regulado e
ineficiente a otro mas libre, abierto y eficaz, y de una politica monetaria pasiva y dotada
de escasos instrumentos, a otra moderna y activa que acabaria desembocando en la
politica monetaria unica y en la sustitucion de la peseta por el euro. Con la entrada en
vigor de la Union Econdmica y Monetaria se abre una nueva fase de la Historia
europea caracterizada por la cesion de la soberania monetaria de los paises integrantes
del area del euro a favor de las autoridades centrales, y se cierra el largo camino que
habra de conducir a Espaiia a participar en un hito decisivo del proceso de integracion

europea.
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1. Introduccién

Los veinticinco ultimos afios de la vida espafiola cons-
tituyen, desde el punto de vista monetario y financiero,
un periodo abundante en dificultades pero coronado, fi-
nalmente, por éxitos notables. Los deseos de incorpora-
cion al proceso de integracion europea solo se convirtie-
ron en una aspiracion realizable con la instauracion de
la democracia y con la adopcion de politicas orientadas
a lograr la estabilidad monetaria y aumentar la compe-
tencia y el grado de apertura al exterior de la economia.
El ingreso de Espafia en la Comunidad Econdmica

* BANCO DE ESPANA: E/ camino hacia el euro. El real, el escudo y
la peseta (2001).

Europea sélo se hizo efectivo diez afios después, cuan-
do dichas politicas aun tenian por delante un buen tre-
cho que recorrer y cuando se iniciaba una aceleracion
del proceso de integracion que proponia nuevas y ambi-
ciosas metas a los paises miembros: primero, la consti-
tucion del Mercado Unico comunitario para finales del
afio 1992 y, después, la creacion de la Union Econdmi-
ca y Monetaria que, sin fecha fija inicial, acabaria siendo
realidad con el comienzo del afio 1999. Asi que esos
veinticinco afios son un periodo en el que Espafa pasa
—asumiendo compromisos crecientes y siguiendo una
linea de avance basica que no excluyd retrocesos luego
superados— de un sistema financiero altamente regula-
do e ineficiente a otro mas libre, abierto y eficaz, y de
una politica monetaria pasiva y dotada de instrumentos
escasos a otra moderna y activa que acabaria desem-
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bocando en la politica monetaria Unica y en la sustitu-
cion de la peseta por el euro.

2. Los anos 70

Los setenta fueron afos de gran complejidad en la
economia mundial. Una politica fiscal muy expansiva en
los Estados Unidos acaba conduciendo, al iniciarse la
década, ala crisis de la moneda americana, a la quiebra
del sistema de tipos de cambio fijos establecidos en los
acuerdos de Bretton Woods y al paso a un régimen de li-
bre flotacion de las principales monedas. La expansion
americana se contagio, a través de los movimientos de
capitales, a los demas paises industriales, entre ellos
los europeos, en muchos de los cuales el impulso mo-
netario inflacionista se complicé con las tensiones labo-
rales derivadas de las agitaciones de 1968; y, finalmen-
te, la ténica expansiva de la economia mundial y la de-
preciacion del délar propiciaron la elevacion intensa de
los precios de petréleo de 1973-1974, que vino a acen-
tuar las presiones inflacionistas.

El encarecimiento del petréleo no era, sin embargo,
una simple perturbacion inflacionista. Se trataba de un
fuerte impacto por el lado de la oferta que si bien impul-
saba las tasas de inflacion al alza, ejercia simultanea-
mente un efecto depresivo sobre los paises importado-
res de crudos porque reducia sus rentas reales disponi-
bles a favor de los paises exportadores, dafaba la
productividad de los factores de produccion y distorsio-
naba la estructura de los precios relativos y, por tanto,
de la demanda. La situacion resultante era, en cierto
modo, nueva para unas teorias y unas politicas macroe-
condémicas que, en las décadas anteriores, habian cen-
trado su atencién en la demanda agregada como deter-
minante del nivel de actividad y habian confiado en poli-
ticas monetarias y fiscales expansivas para combatir los
debilitamientos de la actividad sin temer graves acelera-
ciones de las tasas de inflacion. A medida que se com-
probd que tales politicas resultaban ineficaces para sa-
car las economias de las nuevas situaciones de estan-
camiento con inflacion, que las expectativas del publico

75 ANOS DE POLITICA ECONOMICA ESPANOLA
Noviembre 2005. N.° 826

 [C

anticipaban los impulsos inflacionistas y anulaban los
efectos reales de tales politicas y que, en definitiva, ape-
nas existian margenes para lograr mejoras duraderas
de la actividad y el empleo al precio de una mayor infla-
cion, se registré un cambio profundo en el pensamiento
macroeconémico. Cuando se produjo la segunda eleva-
cion intensa de los precios del petréleo en 1979-1980, la
mayor parte de los paises industriales habian renuncia-
do ya a responder al impacto con politicas expansivas y
habian pasado a practicar politicas monetarias dirigidas
a lograr y mantener la estabilidad de precios. Se pensa-
ba ahora que el restablecimiento de los equilibrios mo-
netarios era necesario para situar, de nuevo, las econo-
mias en sendas de crecimiento estable. Esta nueva
orientacién de la politica monetaria iba a mantenerse
durante el resto del periodo que estamos examinando; y
a ella iba a unirse, mas tarde y con dificultades conside-
rables, una actitud defensora de una mayor disciplina en
el ambito fiscal.

Espafa afronté los graves problemas de los afos se-
tenta desde una posicion débil. La estructura produc-
tiva, aunque habia mejorado notablemente durante el
periodo de fuerte expansion que siguié al Plan de Esta-
bilizacion de 1959, continuaba registrando muchas de-
bilidades resultantes de la anterior etapa de autarquia;
ademas, los impulsos liberalizadores que habian inspi-
rado dicho plan habian perdido fuerza a medida que
transcurrian los afios sesenta y el intervencionismo ex-
presado en los Planes de Desarrollo habia impedido
ajustes necesarios y alentado nuevas distorsiones. El
sistema financiero, por su parte, estaba dando los pri-
meros pasos para salir del cerrado intervencionismo al
que habia estado sometido desde la guerra civil y aun
estaba sujeto a rigidas regulaciones en cuanto a su es-
tructura institucional, los precios practicados y el destino
de una parte importante de sus recursos. En este con-
texto, los mecanismos de refinanciacion automatica de
las entidades de crédito —que habian reaparecido con
los Planes de Desarrollo tras el breve paréntesis marca-
do por el Plan de Estabilizacion— y los escasos instru-
mentos de que disponia el Banco de Espafa para regu-



EL LARGO CAMINO DE LA POLITICA MONETARIA ESPANOLA HACIA EL EURO

lar la liquidez del sistema habian venido haciendo muy
dificil el desarrollo de una politica monetaria activa.

En los primeros afos setenta, las entradas de capita-
les inducidas por las perturbaciones monetarias interna-
cionales vinieron a alentar la expansion monetaria y a
acentuar las presiones inflacionistas de la economia es-
panola —que habia entrado en la década con una tasa
de inflacién, medida por los precios al consumo, cerca-
na al 8 por 100—. En estas circunstancias, el Banco de
Espafa acometid, entre 1973 y 1974, la instrumentacion
de un conjunto de decisiones orientadas a recuperar un
control activo de la liquidez del sistema a través de los
mecanismos de mercado, al tiempo que la peseta se in-
corporaba, en 1974, al régimen cambiario de la flotacion
de monedas. Se adoptd una estrategia de politica mo-
netaria que fijaba su objetivo intermedio en términos de
un agregado monetario amplio (M3) y que utilizaba los
activos de caja como variable operativa; se eliminaron
los anteriores mecanismos de refinanciacion automatica
de las entidades de crédito; se reformo el coeficiente de
caja; se crearon el marco regulador y los medios técni-
cos adecuados para la negociacion y la formacién de
precios en el mercado interbancario y se crearon nue-
vos instrumentos —los préstamos de regulacién mone-
taria— para la provision de liquidez de base del sistema;
y todo ello llevé a un rapido desarrollo del mercado mo-
netario.

El nuevo esquema de politica monetaria era promete-
dor e incluso avanzado para su tiempo. La transmisién
adecuada de la ténica y de los impulsos monetarios al
conjunto de la economia requeria, sin embargo, un
avance en el lento proceso de liberalizacion del sistema
bancario, que recibié asi nuevos alientos procedentes
de la politica monetaria adoptada; pero los ultimos afios
del franquismo y la etapa de la transicién hasta las pri-
meras elecciones generales de la democracia no fueron
un periodo favorable para la aceleracién de las transfor-
maciones del sistema financiero ni para proponer unos
objetivos ambiciosos a los huevos mecanismos moneta-
rios en un clima en el que las consecuencias del encare-
cimiento del petréleo y de numerosas materias primas y

las fuertes tensiones salariales alimentaban una intensa
espiral inflacionista que situé la tasa de inflacion en la
zona del 25 por 100 en 1977. Seria preciso esperar al
primer Gobierno democratico salido de las urnas para
disponer de una politica econdmica mas articulada.

3. Los Pactos de la Moncloa

Los Pactos de la Moncloa, firmados en 1977, sefiala-
ron los objetivos que, en la nueva situacion, iban a inspi-
rar la actuacion de las autoridades economicas en el
ambito financiero: el reforzamiento de los instrumentos
de politica monetaria a fin de mejorar la eficacia de ésta,
la aproximacion de los tipos de interés a las condiciones
de un mercado libre y, en fin, la reforma flexibilizadora
de las caracteristicas estructurales y de funcionamiento
de las instituciones financieras. Muy ligado a todo ello
estaba el propdsito anunciado de reducir el déficit pre-
supuestario mediante una actuacién moderadora sobre
los gastos publicos corrientes y un aumento de los in-
gresos fiscales apoyado en una reforma fiscal profunda.

El periodo iniciado con los Pactos de la Moncloa pre-
sencio, en efecto, mejoras en los instrumentos de la
politica monetaria (unificacién de los coeficientes de
caja; paso al sistema de subastas en las inyecciones
de liquidez); la progresiva liberalizacion de los tipos de
interés activos y pasivos del sistema bancario, aunque
el proceso no culmind hasta el afio 1987; la eliminacion
paulatina de los coeficientes de inversion obligatoria;
una mejora de los sistema de pagos; el inicio de las
emisiones del Estado a tipos de mercado y la consoli-
dacion de un mercado moderno de deuda publica; un
avance sustancial en la homogeneizacion legal de las
instituciones bancarias; la regulacién del acceso de los
bancos extranjeros al mercado nacional, que trajo con-
sigo importantes innovaciones al sistema; la reorgani-
zacion del crédito oficial; la creacion y regulacion de
nuevos intermediarios financieros y de nuevos merca-
dos vy, en fin, la progresiva reduccion de los controles
de cambios, cuya eliminacion concluyd, en 1991, con
la liberalizacion plena de los movimientos de capitales.
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A ello habria que anadir los avances —legales, institu-
cionales y de organizacion— introducidos en el ambito
de la politica prudencial a partir de la crisis bancaria de
1978-1985, resultado de la ruptura del bloqueo institu-
cional —conocido como mantenimiento del statu quo
bancario— a que habia estado sometido el sistema
bancario desde la guerra civil hasta la Ley de Bases de
Ordenacion del Crédito y de la Banca de 1962. En su
conjunto, el periodo abierto con los Pactos de la Mon-
cloa contemplé la introduccion de dosis crecientes de
libertad, apertura y complejidad en el sistema moneta-
rio y financiero espafol.

El proceso no fue, desde luego, lineal ni sencillo: atra-
veso periodos dificiles y registrd, en ocasiones, retroce-
sos que solo super6 por la fuerza impulsora de las ideas
basicas de liberalizacion y flexibilizacion de la economia.

El primer nucleo de dificultades con el que hubo de
enfrentarse la politica monetaria tuvo su origen en las ri-
gideces del mercado de trabajo heredadas del franquis-
mo y acentuadas durante el periodo de transicién politi-
ca, con efectos negativos tanto sobre la inflacion como
sobre el empleo. El rapido avance de los salarios mone-
tarios en los anos inmediatamente anteriores a la crisis
energética se intensificd con esta ultima en un esfuerzo
por defender e incluso mejorar los salarios reales ante
las subidas de precios generadas por el encarecimiento
del petroleo; y esto, mas un fuerte aumento de las con-
tribuciones a la Seguridad Social, impulsé una intensa
inflacion de costes —especialmente en el periodo
1973-1979— que tendié a moderarse mas tarde, aun-
que con una notoria resistencia a pesar del fuerte au-
mento del desempleo. Las causas que condujeron al in-
cremento acelerado del desempleo entre 1975 y 1985
fueron varias y complejas: la defectuosa estructura pro-
ductiva sobre la que vino a incidir la crisis energética, el
rapido descenso de la poblacion ocupada en la agricul-
tura, la interrupcion e incluso inversion de los movimien-
tos migratorios hacia el exterior, el fuerte ritmo de incor-
poracion de jévenes y de mujeres al mercado de traba-
jo, etcétera; pero a ellas vino a afadirse el importante
efecto de los factores determinantes del fuete avance

75 ANOS DE POLITICA ECONOMICA ESPANOLA
Noviembre 2005. N.° 826

7 [C

de los costes laborales del trabajo en términos reales en
un periodo de descenso de la productividad y en el que
la contraccién de la renta real disponible resultante del
encarecimiento de la energia requeria una reduccion de
los costes reales del trabajo para defender el empleo.
Tal evolucion de los costes incidi6 muy negativamente
sobre la rentabilidad de las empresas, privo de significa-
do econdmico a piezas importantes de la capacidad pro-
ductiva instalada y condujo a caidas muy fuertes del
empleo. A partir de 1980 comenzaron a descender los
costes laborales reales por unidad de producto; y lo hi-
cieron, en buena medida, debido a los incrementos de la
productividad aparente resultantes de la contraccién del
empleo. So6lo a mediados de los afios ochenta comenzé
a normalizarse la situacion con una mejora modesta del
PIB. Para entonces, la tasa de inflacién, medida por los
precios al consumo, habia descendido desde el 24,5 por
100 en 1977 al 8,7 por 100; pero la tasa de paro habia
pasado del 5 por 100 al 21 por 100 en el mismo periodo.
La politica monetaria desinflacionista habia tenido que
enfrentarse, en aquellos afios, con las consecuencias
de la segunda subida de los precios del petréleo en
1979-1980, y con la resistencia a la baja del ritmo de
crecimiento de los costes salariales; la evolucion del de-
sempleo habia impedido la adopcién de una toénica mo-
netaria menos gradualista.

El control monetario hubo de registrar, en segundo lu-
gar, los problemas resultantes de unos déficit publicos
que pasaron desde una cifra inferior al 2 por 100, en
porcentaje del PIB, hasta cotas superiores al 5 por 100
entre 1982 y 1986, a pesar de las reformas fiscales ini-
ciadas en 1977. La insuficiente capacidad de los merca-
dos de deuda para atender, sin graves tensiones, las
necesidades de financiacion publica resultantes de tan
elevados y persistentes déficit habia de generar, inevita-
blemente, una intensa tendencia a la monetizacién de
éstos. Y, en efecto, el fortisimo crecimiento del recurso
del Tesoro al Banco de Espafa oblig6 a éste a emitir,
desde 1980, pasivos remunerados que colocaba en los
intermediarios financieros para absorber los excesos de
liquidez creados, incompatibles con la regulacion de-
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seada de la base monetaria del sistema. Mas tarde, en
1984, cuando el Tesoro considerd excesivo el coste de
este sistema de drenaje de liquidez —y, por tanto, de fi-
nanciacion publica—, se optoé por el establecimiento de
coeficientes: un coeficiente obligatorio de pagarés del
Tesoro del 10 por 100 sobre los pasivos computables de
las entidades de depdsito y una elevacion del coeficien-
te de caja que podia alcanzar hasta el 20 por 100 de los
pasivos computables de dichas entidades —cifra, como
es obvio, muy elevada y muy superior, desde luego, a su
nivel técnico normal—. Quedaba asi quebrada la linea
basica de reforma orientada a la reduccion progresiva
de los coeficientes obligatorios y éstos volvian a ampliar
las distorsiones que creaban en el sistema.

De esta situacion solo se podia salir mediante una re-
duccion del ritmo de crecimiento de las necesidades pu-
blicas de financiacién —para lo cual habria que esperar
a una coyuntura mas favorable y a una politica fiscal
mas disciplinada— y a través de la instauracion de un
mercado amplio, profundo y liquido de Deuda Publica.
Este ultimo es el camino que abordo el Banco de Espa-
fia creando, en 1987, el Sistema de Anotaciones en
Cuenta en Deuda del Estado, mercado de Deuda Publi-
ca que ha proporcionado una gran flexibilidad a la finan-
ciacion del Tesoro. Asi fue posible reanudar la linea, in-
terrumpida durante varios anos, de reduccion de los
coeficientes: el de pagarés del Tesoro se redujo paulati-
namente, entre 1989 y 1992, hasta su desaparicion total
y el de Caja se redujo, en 1990, desde el 17 por 100
hasta el 5 por 100, drenandose la liquidez asi generada
mediante la emision de certificados del Banco de Espa-
fAa que han ido amortizandose en un proceso gradual
que ha culminado el afio 2000.

Paralelamente, la acumulacién de importantes carte-
ras de Deuda Publica, tanto en poder del publico como,
sobre todo, del sistema bancario, puso de manifiesto la
existencia de riesgos de interés de cuantia considera-
ble. La necesidad de facilitar operaciones de cobertura
frente a esos riesgos impulsé la aparicion de los merca-
dos organizados de derivados financieros —futuros y
opciones—, que inicialmente utilizaban la deuda publica

negociable como Unico activo subyacente y que se ex-
tendieron, después, a otros activos.

La instrumentacion de la politica monetaria encontré
también dificultades que obligaron a introducir en ella
modificaciones. En primer lugar, las innovaciones resul-
tantes del deseo de las entidades bancarias de atender
las demandas del publico, que buscaba activos con ren-
tabilidad adecuada para defenderse de la inflacion, y el
desigual y cambiante tratamiento fiscal de los activos fi-
nancieros inducian importantes desplazamientos del
publico entre una gama cada vez mas compleja de acti-
vos; y esto erosionaba la confianza que las autoridades
podian depositar en la estabilidad de la demanda del
agregado M3 —efectivo mas depdsitos bancarios— que
era, como hemos visto, el soporte de los objetivos inter-
medios de la politica monetaria practicada. Ello llevé al
Banco de Espafia a sustituir, en esa funcién, el agrega-
do M3 por otro mas amplio, el denominado «activos li-
quidos en manos del publico» (ALP), que incluia, junto
al contenido de M3, las tenencias del publico de activos
como bonos de caja y tesoreria, letras y Pagarés del Te-
soro y otros. Las perturbaciones continuaron, sin em-
bargo, y, con ellas, los retoques del contenido de ALP y
la pérdida de confianza en el agregado hasta su aban-
dono final ya en los afos noventa.

La utilizaciéon de los activos de caja mantenidos por
las entidades bancarias en forma de depdsitos en el
Banco de Espana como variable instrumental para con-
trolar el agregado basico (M3 o, mas tarde, ALP) tam-
bién registr6 modificaciones en el periodo. La regula-
cion estricta de esos activos de caja por el Banco de
Espafia obligaba a aceptar, con frecuencia, movimien-
tos importantes en los tipos de interés a corto plazo; y
esto afectaba al coste de la financiacion obtenida tanto
por el sector publico como por el sector privado. Ade-
mas, a medida que nuestro sistema financiero se abria
al exterior, pudo comprobarse que las variaciones, a ve-
ces abruptas, de los tipos de interés afectaban a los mo-
vimientos de capitales y, por tanto, al tipo de cambio y a
la liquidez del sistema. En consecuencia, a medida que
avanzo el periodo, el Banco de Espafia introdujo, prime-
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ro, una mayor flexibilidad en el control de los activos de
caja para moderar las fluctuaciones de los tipos de inte-
rés y paso, mas tarde, a utilizar los tipos de interés a
corto plazo como variable operativa con la que afectar al
ritmo de expansion de la cantidad de dinero.
Recuérdese, para concluir haciendo referencia a la
vertiente exterior de la politica monetaria, que la pese-
ta habia entrado, en 1974, en un régimen de flotacion,
coherente con la estrategia monetaria orientada a regu-
lar la evolucién de la cantidad de dinero que se introdujo
por las misma fechas. Desde entonces, y a lo largo del
periodo examinado, el control de los agregados que so-
portaban los objetivos definidos por las autoridades de-
sempenod un papel dominante en la politica monetaria;
nunca se establecié un objetivo cambiario y el tipo de
cambio fue considerado como una variable cuyo valor
era determinado en el mercado por las condiciones in-
ternacionales y por los factores internos, que incluian la
politica monetaria. Esto no excluye que, como ya he se-
falado, la politica monetaria tuviera en cuenta sus efec-
tos sobre el tipo de cambio ni que, en determinados mo-
mentos, dicha politica se desviara transitoriamente de
sus objetivos internos para intentar corregir un movi-
miento cambiario que se considerase perturbador. Por
lo demas, en un periodo que registré tensiones inflacio-
nistas muy fuertes y en el que la persistencia de los con-
troles de cambios, aunque en proceso de reduccion,
aun ofrecia un margen temporal para adoptar decisio-
nes de ajuste cambiario a las autoridades, éstas proce-
dieron a depreciar formalmente la peseta en varias oca-
siones —1976, 1977, 1982—, para mantener la compe-
titividad de nuestros bienes y servicios. En su conjunto,
las depreciaciones practicadas en el tipo de cambio
efectivo nominal permitieron mantener aproximadamen-
te estable el tipo de cambio efectivo real en el periodo.

4. De la incorporacion a la CEE a la entrada
en la UEM

El 1 de enero de 1986, fecha de la incorporacion
efectiva de Espafna a la Comunidad Econémica Euro-
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pea, sefala el inicio de un periodo que nos conduce
hasta la constitucion de la Unién Monetaria Europea.
Es un periodo en el que la economia espaiiola vive fa-
ses coyunturales muy diversas, se ve sometida a per-
turbaciones importantes y registra cambios considera-
bles en sus politicas econémicas; sin embargo, por de-
bajo de todo ello es facil detectar un hilo conductor
basico: el deseo del pais de incorporarse plenamente y
con todas sus consecuencias al proceso de integracién
europea.

Tal propésito habia de implicar un esfuerzo considera-
ble. La economia espafiola era, en 1985, una economia
mas eficaz, menos intervenida y protegida, mas abierta
que en los anos setenta; pero era una economia mas re-
trasada y de mas baja productividad que la media de las
economias comunitarias, tenia aun pendientes impor-
tantes problemas de reconversion industrial, presentaba
una combinacion inadecuada de las politicas moneta-
rias y fiscal y padecia importantes rigideces que eran,
en buena medida, responsables de la alta tasa de infla-
cion y de la elevadisima tasa de desempleo que regis-
traba. Y a las dificultades planteadas por estos proble-
mas vinieron a sumarse las resultantes del importante
impulso integrador que la Comunidad Europea estaba
acometiendo en aquellos momentos en un esfuerzo por
introducir nuevos estimulos en las apaticas economias
del area. Tal impulso condujo a la firma del Acta Unica
Europea en 1985, a la decision de crear un mercado
unico comunitario de bienes, servicios y factores de pro-
duccioén que habria de quedar completado en 1992 y al
comienzo de los estudios y negociaciones orientados a
constituir una Uniéon Econdmica y Monetaria que coro-
nase el mercado Unico y representase un avance impor-
tante en el proceso de integracién econdémica y politica
de los paises del area. El proyecto de Unién Econémica
y Monetaria quedé incorporado al Tratado de la Unién
Europea, que, aprobado en la Cumbre de Maastricht de
diciembre de 1991, fue ratificado por todos los paises de
la Comunidad antes de concluir el afio 1993. Si se tie-
nen en cuenta las debilidades iniciales de la economia
espafiola, es notable que los esfuerzos realizados per-
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mitieran cubrir, finalmente, los objetivos perseguidos en
los plazos establecidos.

La incorporacion de Espafia a la Comunidad, con los
compromisos inicialmente previstos y los sobrevenidos
después, ha conducido, a través de las dificultades, a
una ampliacién muy intensa del grado de apertura al ex-
terior de nuestra economia, a una asignacion mas efi-
caz de sus recursos y a una mejora de su estructura
productiva, a un avance, en fin, en el bienestar econémi-
CO que se expresa en un acercamiento significativo de la
renta per capita espafola a la correspondiente renta
media de la Unién Europea. La pertenencia a la Comu-
nidad ha llevado a Espafia a aceptar normas favorables
a la estabilidad financiera, como la necesidad del Tesoro
de financiarse por cauces ortodoxos ante la prohibicion
comunitaria de cualquier tipo de financiacién privilegia-
da del sector publico o como los limites estrictos im-
puestos a los déficit publicos en el Pacto de Estabilidad
y Crecimiento, ya en visperas de la Unién Monetaria; le
ha llevado a adoptar un régimen de libertad en las tran-
sacciones financieras con el exterior y a reforzar y ace-
lerar muchas de las lineas de reforma orientadas a flexi-
bilizar el sistema financiero; le ha inducido, en fin, a
aumentar la importancia atribuida a la estabilidad mone-
taria, especialmente en los ultimos afios del esfuerzo
por incorporarse a la Uniéon Monetaria. Sobre el trasfon-
do de importantes transformaciones en la estructura
productiva, las politicas macroecondmicas basicas —la
politica monetaria y la politica fiscal— proporcionan el
argumento central de este periodo de la economia es-
pafola.

Al producirse la incorporacion de Espafia a la Comu-
nidad, la tasa de inflacion se habia reducido ya hasta un
8 por 100, pero el avance en el proceso de integracion
requeria descensos adicionales de una tasa que era
aun muy elevada y netamente superior, desde luego, a
la que registraban, en promedio, los paises centrales
del area. El efecto favorable que el descenso de los pre-
cios del petréleo, en 1985-1986, ejercié sobre la econo-
mia internacional y el ingreso en la Comunidad determi-
naron un cambio rapido y profundo en las expectativas,

de modo que la economia espaiola se adentré en una
fase expansiva muy intensa, respaldada por un fuerte
aumento de las inversiones extranjeras, que habia de
conocer su punto algido en el paso de 1988 a 1989 y
que habia de inducir descensos considerables de la
tasa de paro favorecidos por la reciente introduccion de
un sistema mas flexible de contratacion laboral tempo-
ral. En estas circunstancias, la politica monetaria habia
de mantener una ténica restrictiva que condujo la tasa
de inflacion, a pesar de la presion de la demanda, a la
zona del 5 por 100 en 1987-1988. Pero esta politica tuvo
que enfrentarse con graves dificultades relacionadas
con el sector exterior y atribuibles, en buena medida, a
la falta de colaboracién de la politica presupuestaria.

En efecto, una politica monetaria de signo restrictivo
en un clima de expansion habia de llevar a elevaciones
de los tipos de interés que, en una economia creciente-
mente abierta al exterior, inducian entradas de capital a
corto plazo atraidas por los diferenciales de intereses y
por la expectativa de posibles apreciaciones cambia-
rias. Los capitales a corto plazo se sumaban asi a las
importaciones de capital a largo plazo en la generacién
de presiones alcistas sobre la peseta; y la apreciacion
de ésta acentuaba la ampliacion del déficit de la balanza
de pagos por cuenta corriente resultante de la fuerte ex-
pansion de la demanda interna. El esfuerzo por frenar la
tendencia a la apreciaciéon de la divisa mediante inter-
venciones cambiarias solo conducia a un circulo vicioso
bien conocido: los incrementos de las reservas exterio-
res resultantes de las intervenciones determinaban au-
mentos de la liquidez interna cuya absorcién requeria
actuaciones restrictivas adicionales del Banco de Espa-
Aa que tensionaban mas los tipos de interés. Asi que los
problemas cambiarios inducian a relajar la politica mo-
netaria restrictiva; el Banco de Espafia hubo de aceptar
desviaciones significativas en el ritmo efectivo de creci-
miento de la cantidad de dinero respecto de los objeti-
vos propuestos e incluso revisar estos ultimos al alza en
algun ano (1988).

Estos problemas hubieran sido menos graves si la po-
litica monetaria hubiera podido contar con la colabora-
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cion de la politica presupuestaria; pero no conté con
ella, excepto transitoriamente. En el periodo 1986-1987,
la politica presupuestaria adoptdé una linea restrictiva
que, junto con los efectos favorables de la expansion
econodmica, condujo a una reduccion del déficit publico
desde el 7 por 100 al 3,1 por 100 del PIB; pero esta ten-
dencia se interrumpi6 en 1988 para dejar paso a una po-
litica presupuestaria expansiva que iba a persistir en los
afos siguientes. La politica monetaria quedaba asi sola
en sus esfuerzos estabilizadores frente a una expansion
de la demanda interna alentada tanto por el sector priva-
do como por el sector publico.

La incorporacién de la peseta al mecanismo de cam-
bios del Sistema Monetario Europeo, en 1989, quiso ex-
presar, sin duda, la voluntad espafiola de participar en
las manifestaciones mas exigentes del proceso de inte-
gracion; pero también se vio motivada por la confianza
de que asi se frenarian las entradas especulativas de
capitales y la apreciacion de la peseta. Dicho mecanis-
mo respondia a un sistema de tipos de cambio fijos,
pero ajustables, con bandas de fluctuacion relativamen-
te estrechas en torno a los tipos de cambio centrales. El
Sistema Monetario Europeo, creado en 1978, habia ve-
nido siendo la expresién de la cooperacion monetaria
entre un numero creciente de paises miembros de la
Comunidad a lo largo de los afios ochenta; y tras un pri-
mer periodo de inestabilidad y ajuste, se habia converti-
do, con el paso del tiempo y bajo la influencia alemana,
en un factor de estabilidad y convergencia para los pai-
ses participantes en un marco de desaparicion progresi-
va de los controles de cambios. Se pensaba que la en-
trada de la peseta en el mecanismo de cambios del Sis-
tema permitiria a Espafia participar en la absorcién de
los elementos de estabilidad que irradiaban de la econo-
mia alemana y desalentaria las entradas especulativas
de capitales a medida que la cotizacién de la divisa es-
pafiola se aproximase al limite de maxima apreciacion
permitida por la banda de fluctuacién en torno al tipo de
cambio central (+ 6 por 100, en el caso de Espana).

Los hechos mostraron, sin embargo, que la ni la in-
corporacion a un sistema cambiario de aquellas carac-
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teristicas aseguraba la practica de una politica econo-
mica interior de mayor estabilidad ni la peseta dejaria
de registrar presiones alcistas mientras se mantuviera
la inadecuada combinacién existente de la politica mo-
netaria y la politica presupuestaria y los mercados con-
tinuaran viviendo bajo el espejismo (pasajero) de que
las monedas del mecanismo de cambios del sistema
podrian pasar a la Unidén Monetaria en un proceso sin
traumas. Las autoridades proyectaron la introduccion
de una politica presupuestaria contractiva como acom-
pafamiento a la entrada de la peseta en el Sistema,
pero los hechos fueron en la direccién opuesta: la poli-
tica presupuestaria fue notoriamente expansiva en
1989 y en los anos siguientes mientras la politica mo-
netaria mantuvo su ténica restrictiva. En consecuencia,
la peseta se mantuvo en la zona de maxima aprecia-
cion de la banda permitida de fluctuacién cambiaria,
empujada por los altos tipos de interés resultantes de
aquella combinacion inadecuada de politicas econdmi-
cas; y esta apreciacion del tipo de cambio nominal, jun-
to con el mantenimiento de tasas de inflacion elevadas
en términos relativos y resistentes a doblegarse, deter-
minaban una tendencia a la apreciacion del tipo de
cambio real con consecuencias negativas para la ba-
lanza de pagos por cuenta corriente.

Esta situacion inestable sélo podia sostenerse mien-
tras los mercados financieros internacionales continua-
ran mostrando una improbable confianza en el conjun-
to de las monedas pertenecientes al mecanismo de
cambios del Sistema Monetario Europeo. Tal confianza
se quebrod bruscamente en 1992, cuando la Republica
Federal de Alemania, que venia viviendo una situacion
de exceso de demanda como consecuencia del proce-
so de reunificacion y de la forma de abordarlo en el am-
bito econémico, decidid moderar la expansién; el Bun-
desbank elevé con fuerza su tipo de interés, comenzé
a registrarse un acusado debilitamiento de la coyuntura
y los paises participantes en el Sistema Monetario
Europeo se negaron a aceptar una elevacion relativa
del tipo de interés aleman y una revision ordenada de
la estructura de paridades que implicase la deprecia-
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cion de muchas de ellas frente al marco. Los resulta-
dos fueron una costosa recesion europea y una grave
crisis del Sistema Monetario Europeo que se saldé con
el abandono de su mecanismo cambiario por la libra
esterlina y la lira italiana y con una serie de devaluacio-
nes de monedas de los paises participantes que ha-
bian venido acumulando graves desajustes en el perio-
do anterior —entre ellos, con intensidad, Espaia, que
hubo de devaluar su moneda en tres ocasiones entre
los veranos de 1992 y 1993—.

Cuando la crisis del Sistema se cerro, en el mes de
agosto de 1993, mediante una ampliacién hasta el + 15
por 100 de las bandas de fluctuacion permitidas en tor-
no a los tipos de cambio centrales definidos en su meca-
nismo cambiario, la credibilidad de las politicas macroe-
condémicas de un buen nimero de paises europeos es-
taba un tanto maltrecha y la Unidon Monetaria aparecia
como un proyecto lejano, rodeado de escepticismo. Sin
embargo, la crisis vivida habia puesto de manifiesto que
un sistema con libertad de movimientos de capitales vy ti-
pos de cambio fijo reducia extraordinariamente la posi-
bilidad de desarrollar politicas monetarias nacionales
auténomas; que la busqueda de estabilidad mediante la
adopcion de un tipo de cambio fijo con la moneda de un
pais estable no era suficiente si las politicas nacionales
no eran coherentes con el objetivo perseguido; que los
paises europeos sin una tradicién consolidada de esta-
bilidad estaban expuestos a verse violentamente zaran-
deados por los movimientos de capitales si factores de
origen exterior o interno levantaban sospechas en los
mercados sobre el futuro de sus monedas y, en fin, que
la credibilidad monetaria s6lo podia conseguirse con
mucho tiempo y esfuerzo pero podia perderse muy rapi-
damente.

El conjunto de estas reflexiones, basadas en la expe-
riencia reciente, podian avalar la conveniencia de crear
una Unién Monetaria en Europa a pesar del escepti-
cismo reinante. En cualquier caso, el desarrollo del pro-
ceso conducente, eventualmente, a la creacion de la
Unién Monetaria siguié su marcha; con el afio 1994 se
inicié la denominada «segunda etapa», disefiada en

Maastricht, en la que los paises aspirantes a participar
en la Union habrian de desarrollar las politicas condu-
centes al cumplimiento de los criterios de convergencia
requeridos para incorporarse a la Union; al mismo tiem-
po inicié sus trabajos el Instituto Monetario Europeo
que, con la colaboracién de todos los bancos centrales
del area, deberia preparar las bases necesarias para la
creacion, en su dia, del Banco Central Europeo y para el
desarrollo eficiente de la politica monetaria comun.

En estas circunstancias, Espafia decidi6 su estrategia
desde dos convicciones que resultaron correctas: pri-
mero, que, a pesar del escepticismo, la Union Monetaria
se crearia en una fecha no lejana por razones econémi-
cas y politicas y, segundo, que si se creaba la Union, se-
ria muy grave para Espafa quedar al margen de ella; a
falta de una credibilidad consolidada de sus politicas
econdmicas y dada la modesta dimension relativa de su
economia, quedaria expuesta a los efectos desestabili-
zadores de perturbaciones de origen interno o exterior
(como iba a comprobarse, pocos meses después, con
ocasion de la crisis mejicana), tendria que adaptarse a
las politicas que adoptara la Unién sin participar en su
discusion y no disfrutaria de otras ventajas derivadas de
la pertenencia al area. La incorporacion a la Union trae-
ria consigo una reduccion sustancial de las perturbacio-
nes financieras y cambiarias; las respuestas a eventua-
les perturbaciones asimétricas no financieras —subra-
yadas por los criticos del ingreso en la Unién— no
prometian ser menos costosas si el pais conservaba el
manejo de la politica cambiaria y, en todo caso, la auto-
marginacion del proyecto equivalia a renunciar a los be-
neficios derivados de una mayor estabilidad expresada
en tasas mas bajas de inflacion e interés y de la partici-
pacién en unos mercados europeos mas integrados
como consecuencia de la adopcion de la moneda unica.

Ahora bien, la incorporacién, desde un primer mo-
mento, a las nuevas instituciones monetarias proyecta-
das requeria de Espafia un esfuerzo muy grande, por-
que no le resultaria facil cumplir los criterios de conver-
gencia requeridos para acceder a la Unién en el tiempo
previsto y porque parecia claro que los paises econdémi-
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camente mas solidos del area iban a exigir un cumpli-
miento estricto de estos criterios. Que ese esfuerzo se
hiciera y que se lograra un éxito pleno en el empefio, es
algo que hubo de sorprender a los mas optimistas.

Por una parte, la concesion, en 1994, de plena auto-
nomia al Banco de Espafia en el disefio y la instrumen-
tacion de una politica monetaria orientada, primordial-
mente, al logro y el mantenimiento de la estabilidad de
precios permitié al banco central espafiol modificar su
estrategia basica, relegar a un papel secundario los
agregados monetarios y comprometerse con el logro de
objetivos directos expresados en términos de la tasa de
inflacion. Apenas puesta en practica la nueva estrategia
a comienzos de 1995 —con los precios de consumo
creciendo a un ritmo del 4,5 por 100—, un repunte al
alza de la tasa de inflacion suscité una respuesta rapida
y contundente del Banco de Espafia, en forma de una
elevacion del tipo de interés de intervencién en casi dos
puntos, que corrigié la desviacion inflacionista y permitié
ganar credibilidad a la nueva politica monetaria. A partir
de ese momento la tasa de inflacion mantuvo una ténica
descendente que la situ6 por debajo del 2 por 100 a par-
tir de 1997 y que permitié cumplir, finalmente, con holgu-
ra, el criterio de convergencia relativo a la estabilidad de
precios. El comportamiento de los precios permitio, al
mismo tiempo, relajar paulatinamente la ténica de la po-
litica monetaria de modo que el tipo de interés de inter-
vencion bajé, en este periodo, desde el 9,25 por 100 en
1995 hasta el 3 por 100 en visperas del inicio de la
Unién Monetaria. Con él fueron descendiendo los tipos
de interés practicados por los bancos.

Por otra parte, la politica fiscal adopté una ténica mas
rigurosa a partir de 1995 y crecientemente disciplinada
—tras los cambios legales e institucionales introducidos
por el nuevo Gobierno a partir de 1996— a medida que
avanzaba el periodo. De este modo, no sélo fue posible
cumplir el criterio de convergencia fiscal en el plazo re-
querido —con un déficit del 2,6 por 100 del PIB frente al
3 por 100 exigido— sino que se logré una combinacion
favorable de la politica fiscal y la politica monetaria. Esto
suscité una mejora sustancial de las expectativas expre-
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sadas en los tipos de interés y el tipo de cambio —cuyos
respectivos criterios de convergencia se satisficieron
con comodidad—, en el comportamiento de los salarios
—que tendieron a alinearse con los objetivos de infla-
cion— y en el fortalecimiento de la demanda vy la activi-
dad. Todo ello hizo posible que Espafia pasase con faci-
lidad, en la primavera de 1998, el examen relativo al
cumplimiento de los requisitos exigidos para acceder a
la Unidon Monetaria y que, acordada la constitucion de
ésta por el Consejo Europeo en el mes de mayo, Espa-
fa se incorporase a la nueva area de moneda Unica, en
un clima de fuerte expansion, el 1 de enero de 1999.

En esa fecha comenzé su funcionamiento la Unidn
Monetaria Europea, se activo el Eurosistema —es decir,
el sistema formado por el Banco Central Europeo y los
Bancos Centrales Nacionales de los once paises inicial-
mente integrados en la Union— y se inicio la transicion
al euro, unidad monetaria basica del nuevo sistema, del
que cada una de las once monedas nacionales pasaron
a ser meras subdivisiones.

En efecto, los once Bancos Centrales Nacionales pa-
saron sus contabilidades a euros el primer dia del afio
1999 y las entidades financieras redenominaron en eu-
ros los saldos anotados a nombre de sus clientes; a par-
tir de esa fecha, la generalidad de los mercados finan-
cieros del area —el interbancario, los de Deuda Publica,
las Bolsas de Valores, los mercados de futuros y opcio-
nes, etcétera— pasaron a operar en euros. El tiempo
necesario para fabricar las monedas y los billetes deno-
minados en euros obligd a aplazar la entrada en circula-
cion de unas y otros hasta el 1 de enero del afio 2002,
de modo que, en el periodo transitorio, los billetes y las
monedas nacionales han continuado funcionando como
dinero legal, condiciéon que solo perderan a lo largo del
primer trimestre de dicho afio —en fechas que variaran
de un pais a otro—.

El dia 4 de enero, primer dia laborable del afio 1999,
entr6 en funcionamiento la politica monetaria comun,
adecuandose a las normas y los criterios acordados en
el largo proceso anterior, ratificados y completados por
el Banco Central Europeo desde su creacion el 1 de julio
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de 1992. El Banco Central Europeo interpreté el objetivo
basico de estabilidad de precios que le asignaba el Tra-
tado de Maastricht como el mantenimiento a medio pla-
zo del indice armonizado de precios de consumo del
area en tasas que no excedieran del 2 por 100 anual; y
adoptd una estrategia de politica monetaria, orientada a
conseguir ese objetivo, basado en dos «pilares»: en el
primero de ellos, la tasa de variacion de la cantidad de
dinero (M3) aparece como un indicador privilegiado
—no como un objetivo intermedio— de la probable evo-
lucion futura de los precios; en el segundo «pilar», un
amplio conjunto de indicadores y variables relevantes
se utilizan para elaborar previsiones de inflacién. La
adopcion de los objetivos y las decisiones basicas de la
politica monetaria comun corresponden al Banco Cen-
tral Europeo —a su Consejo de Gobierno, formado por
el Consejo Ejecutivo (Presidente, Vicepresidente y los
cuatro Directores Generales del Banco) y por los gober-
nadores de los Bancos Centrales Nacionales del Euro-
sistema, actuando todos ellos con plena independencia
respecto de las autoridades comunitarias y de los go-
biernos respectivos—; pero la instrumentacion de dicha
politica se ejecuta de modo descentralizado, a través de
los Bancos Centrales Nacionales. El Sistema desarrolla
su politica monetaria mediante el control de la liquidez
de las entidades de crédito del area y, para conseguir
ese control, dispone de tres instrumentos basicos: el
coeficiente de caja, las operaciones de mercado abierto
y las denominadas «facilidades permanentes». El coefi-
ciente de caja, remunerado a un tipo de interés cercano
al del mercado, fue fijado en el 2 por 100 de los pasivos
acotados como computables. Las operaciones de mer-
cado abierto, que constituyen el instrumento central del
control monetario, se desarrollan a través de subastas
—semanales, complementadas por otras mensuales—
que adoptan (hoy dia, tras varios ensayos) la forma de
subastas a tipo de interés variable en las que la liquidez
se distribuye a los tipos de interés ofrecidos por las enti-
dades solicitantes. La variable operativa del Sistema es
el tipo de interés basico anunciado periédicamente por
el Banco Central Europeo, que actia como referencia

principal de los tipos ofrecidos por las entidades en las
subastas semanales y del tipo de interés a muy corto
plazo practicado en el mercado interbancario. Este Ulti-
mo, con esa referencia central, fluctia dentro de un «pa-
sillo» acotado por los tipos de interés fijados para las
denominadas «facilidades permanentes»: la «facilidad
marginal de crédito» marca el tipo penalizador al que las
entidades de crédito escasas de liquidez pueden obte-
ner financiacion a un dia de su Banco Central Nacional
correspondiente; la «facilidad de depodsito» senala el
tipo de interés al que una entidad de crédito sobrada de
liquidez puede depositar a un dia su excedente en su
Banco Central Nacional. Si el tipo de interés de mercado
tiende a desviarse significativamente de los tipos de in-
terés de referencia, en un movimiento considerado
como indeseable por las autoridades monetarias, éstas
podrian acudir a realizar operaciones de fine-tuning en
forma de subastas rapidas que, en casos excepciona-
les, podria ejecutar el propio Banco Central Europeo. El
cuadro de instrumentos monetarios queda completado
con las denominadas «operaciones estructurales» que
tienen por objeto afectar permanentemente en un senti-
do expansivo o contractivo, a la liquidez del Sistema.
Hay que sefalar que la liquidez proporcionada por el
Eurosistema a las instituciones de crédito del area, cual-
quiera que sea la modalidad de la operacion, ha de ser
siempre garantizada por la entidad receptora de los fon-
dos mediante la utilizacion, como colateral, de activos fi-
nancieros incluidos en «listas» previamente aprobadas
por aquél.

Con la politica monetaria comun entré también en
funcionamiento, al iniciarse el afio 1999, el Sistema Tar-
get, un sistema europeo, bruto y en tiempo real, de reali-
zacion de transferencias en euros entre las cuentas de
las entidades de crédito en los bancos centrales —un
sistema complementado por un mecanismo de conce-
sion, por los Bancos Centrales Nacionales, de créditos
intra dia garantizados que han de liquidarse al final del
dia o formalizarse como créditos hasta el dia siguiente a
través de la «facilidad marginal de crédito»—. El Banco
de Espafia elaboré la pieza espafnola del Sistema Tar-

75 ANOS DE POLITICA ECONOMICA ESPANOLA
Koo s ICE 83



Luis ANGEL RoJo DuQUE

get, que enlaza con las piezas analogas del resto del
Eurosistema; ademas, fue preciso reformar la Camara
de Compensacion de Madrid y las restantes camaras de
compensacion de grandes pagos de modo que cumplie-
ran unos criterios reforzados de seguridad. El Sistema
Target hace posible una movilizacién inmediata de la li-
quidez a través de todos los mercados interbancarios
del Eurosistema, conduciendo a la plena integracion de
éstos en un mercado interbancario Unico con un tipo de
interés a muy corto plazo Unico para el conjunto de la
Unién Monetaria Europea.

Hay que senalar que tanto la transicion al euro, como
el paso de las once politicas monetarias nacionales del
area a la politica monetaria comun se realizaron con
suavidad y sin problemas.

En fin, con el inicio del afio 1999 comenz6 también la
cotizacion del euro en los mercados de divisas en un ré-
gimen de libre flotacion acordado, como sefala el Trata-
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do de Maastricht, por el Consejo Europeo. Establecido
el régimen cambiario, corresponden al Banco Central
Europeo las decisiones, en su caso, de intervencién
cambiaria. Para hacerlas posibles, los once Bancos
Centrales Nacionales del area procedieron a transferir
al Banco Central Europeo 40.000 millones de euros con
cargo a sus reservas exteriores en los primeros dias de
enero. La participacion del Banco de Espafia en dicha
transferencia se elevd a 4.447 millones de euros.

Se abria asi una nueva fase de la Historia europea ca-
racterizada por la cesidon de la soberania monetaria de
los paises integrantes del area del euro a favor de las
autoridades centrales de la misma. Y se cerraba —solo
pendiente la sustitucion de las monedas nacionales por
el euro como dinero legal— el largo camino que, a través
de muchas dificultades pero con unos objetivos ultimos
claros, habia conducido a Espafia a participar en un
avance decisivo en el proceso de la integracion europea.





