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En 1959 comienza la andadura de nuestra moneda
tras una apuesta clara por su integracion en el con-
texto monetario internacional, adoptando primero las
normas de funcionamiento del sistema monetario de
cambios fijos nacido en los Acuerdos de Bretton
Woods, pasando posteriormente, durante los afios se-
tenta y ochenta a un sistema de tipos de cambio flexi-
bles pero intervenidos, tal y como acontecia en el con-
junto de paises avanzados econOmicamente, para
finalmente, aceptar, de nuevo, la vinculacion a un sis-
tema de cambios fijos, como es el Sistema Monetario
Europeo, en el que Espafia se ha encontrado inmersa
hasta su incorporacion a la Unién Europea.

La trayectoria de la peseta durante esta Ultima
etapa, desde su incorporacion al Sistema Monetario
Europeo en 1989, no ha sido rectilinea, sino que, por
el contrario, se han alternado momentos de estabilidad
y fortaleza con otros de debilidad y turbulencias, a
pesar de lo cual, siempre, prevalecio el &nimo de per-
manecer dentro de la disciplina del Sistema. El
Gobierno mantuvo siempre la apuesta politica por la
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aventura europea y la conclusién generalizada es que la persistencia
en el compromiso cambiario contribuyd, a medio plazo, a alcanzar los
objetivos de estabilidad que la economia espafiola se habia propuesto.

Palabras claves: Peseta, tipo de cambio, politica monetaria.
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la Unidn Monetaria

«Poco mas de ciento treinta afios ha vivido la peseta, entre su ele -
vacion al rango de unidad monetaria espafiola, por Decreto del 19
de octubre de 1968, y su acordada disoluciéon en la moneda
comun europea, el 31 de diciembre de 1998. Apenas habian
transcurrido unas semanas desde aquel septiembre de La
Gloriosa, cuando el ministro de Hacienda, Laureano Figuerola, in
trodujo la reforma monetaria sustituyendo el escudo por la peseta.
No fue, ciertamente, una medida improvisada ni un arrebato revo -
lucionario, pues la reforma estaba prevista y pensada desde
meses atras. Pero ese acto de gobierno del Sexenio acabaria
siendo el de mas largo alcance y trascendencia, porque la peseta
logré consolidarse y ha llegado, compartiendo avatares con la vida
espafiola, hasta las puertas del siglo veintiuno».

José Luis Garcia Delgado.
Prologo al libro “Del real al euro. Una historia de la peseta”

En este articulo pretendemos recorrer “a vista de pajaro” la
trayectoria que ha seguido la peseta durante los Ultimos cua-
renta afios de vida de nuestra divisa, desde 1959 hasta 1999
afo en el que quedo definitivamente integrada en el euro.

Estos han sido unos afios dificiles en los que la divisa espa-
flola se ha visto sometida a los numerosos cambios habidos en
el marco institucional monetario vigente en el contexto interna-
cional, cambios que han tenido un considerable impacto sobre
el comportamiento de las variables monetarias de referencia y el
desarrollo de la politica monetaria llevada a cabo por el Banco
de Espafia durante todo este periodo.
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El afio 1959 constituye, sin duda, una fecha clave para la eco-
nomia espafiola, ya que representa el comienzo del proceso de
apertura al exterior de nuestra economia y el de integracion de la
peseta en un 4rea monetaria supranacional. Hasta ese momento
la peseta era una divisa no convertible y su cambio se establecia
a través de un complejo sistema de tipos de cambio multiples™.
Ademads, se encontraba al margen de los dos grandes mecanis-
mos de cooperacion monetaria internacional, la Unién Europea
de Pagos y el Fondo Monetario Internacional. Con el Plan de
Estabilizacién del 59 la economia espafiola contraerd tres com-
promisos importantes en materia cambiaria: abandonar los cam-
bios mltiples, fijar un tipo de cambio mas realista para la peseta
y permitir la convertibilidad de nuestra divisa.

Durante este periodo, que comienza en 1959, la peseta se-
guird una trayectoria de “boomerang”. Comenzara los afios 60
caminando junto a las demas divisas importantes en un marco
de tipos de cambio fijos pero ajustables disefiado en Bretton
Woods, para pasar desde mediados de los afios setenta a un
periodo de flotacion que durara casi quince afios, en los cuales
la peseta evoluciona en un contexto internacional de flotacion
generalizada; finalizando en 1989 con su incorporacion al
Sistema Monetario Europeo caracterizado por tipos de cambio
ajustables con una estrecha banda de fluctuacién. De esta
forma, la peseta entra en su etapa final en la que asume un com-
promiso cambiario exterior participando en un proyecto de inte-
gracién monetaria, la moneda Unica, como miembro fundador
desde 1998.

1. La peseta vinculada al sistema cambiario de Bretton-Woods

Desde 1959 hasta 1974, la peseta estuvo integrada en el pa-
tron de cambios fijos pero ajustables disefiado en Bretton
Woods a finales de los afios cuarenta. Asi, durante poco menos
de quince afios la peseta se mantuvo en un sistema monetario
internacional de estabilidad. Sistema de cambios que entré defi-
nitivamente en crisis en 1971, cuando el Gobierno de Estados
Unidos suspendio la convertibilidad del dolar en oro. En 1973 se

! Véase Serrano Sanz, J.M.y Asensio Castillo, M.J. (1997, pp. 545-557).
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abrié en Europa un periodo de cambios flexibles para las mone-
das europeas, incluida la peseta desde 1974, poniendo fin al
periodo de cambios fijos de Bretton Woods.

Durante este periodo se pueden distinguir cuatro etapas en
lo que al comportamiento de la peseta se refiere: Una inicial de
relativa calma, desde 1959 a 1964, en la que nuestra divisa
mantuvo la paridad frente al délar. Una segunda etapa de turbu-
lencias que llegaria hasta 1967 con la inevitable devaluacién de
la peseta. Como consecuencia de la devaluacion se abre una
nueva etapa que ira hasta 1970 en la que mejoraron las cuentas
exteriores y la inflacion diferencial fue mas favorable a Espafia.
Asi entramos en la Gltima etapa que comenzaria en 1971 afio de
la quiebra del sistema de Bretton Woods.

A comienzos de 1959, la economia espafiola tenia serias di-
ficultades exportadoras como consecuencia, fundamentalmente,
de la falta de competitividad motivada por una elevada inflacién
en el interior, a la que se unia un tipo de cambio administrado de
la peseta que conducia a una sobrevaluacion real ante el dife-
rencial negativo de precios. Esto, junto a la insuficiencia del resto
de las partidas de la balanza de pagos llevaba a una escasez de
reservas con las que hacer frente a las necesarias importaciones
de materias primas, productos energéticos y bienes de equipo
gue permitieran alcanzar el nivel de desarrollo que exigia el pais?.
Ante este escenario se hicieron inaplazables las reformas institu-
cionales contenidas en el plan de estabilizaciéon de 1959, en aras
a conseguir la liberalizacion de los mercados tanto internos como
exterior y a mejorar la competitividad.

Se adoptaron medidas monetarias de caracter contractivo no
s6lo sobre la inflacidn sino también sobre el tipo de cambio. Se
puso en marcha una politica monetaria que atendia, aunque de
forma discontinua, al tipo de descuento y a la expansion del cré-
dito como instrumentos relevantes. En el &mbito interno se re-
dujo el incremento de las disponibilidades liquidas, se elevo el
tipo de descuento, se fijaron topes al crecimiento del crédito al
sector privado y se redujo la monetizacion indirecta del déficit
publico suprimiendo la clausula automética de pignorabilidad de
la deuda. En el ambito cambiario se produjo una devaluacion
que fijaba el tipo de cambio en una paridad de 60 pesetas por
dolar, abandonando la practica de los cambios multiples. Todo

2 Una explicacion mas detallada del sector exterior de la economia espafiola
en Serrano Sanz, J.M.(1997, 1999)
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ello, supuso una ganancia en competitividad y un estimulo a la
inversion extranjera y a la ayuda exterior por la via de créditos
OCDE y FML.

Con las medidas estabilizadoras puestas en practica y la su-
jecién del tipo de cambio nominal, la peseta siguié un camino
de calma hasta 1964 que se tradujo en un buen comporta-
miento de la balanza de pagos, incrementando el volumen de
reservas, practicamente agotadas en 1959. Se pensaba que
s6lo con una peseta estable sin expectativas negativas acudi-
rian los capitales extranjeros indispensables para financiar la
expansion econémica.

Todo parecia revelar que se obtenian los efectos positivos
buscados con la pertenencia a un entorno internacional que ge-
neraba una disciplina en materia monetaria. Sin embargo, uno
de los problemas fundamentales durante el periodo de Bretton
Woods, observado para todos los paises, fue la escasa coordi-
nacion entre politicas econdmicas que evitaran los desequili-
brios, muy al contrario, una vez producido el desequilibrio se po-
nian en marcha los mecanismos de correccion. Paises con
problemas de desequilibrios en sus cuentas exteriores perdian
reservas y les conducia a la devaluacion, esto les llevaba a su-
frir ataques especulativos sobre sus monedas;mientras que, los
paises con cuentas saneadas acumulaban reservas y, ante el
temor a una mayor inflacion acudian a la revaluacion.
Recayendo sobre los paises mas débiles las medidas de ajuste
y manteniendo durante ciertos periodos de tiempo las monedas
sobrevaluadas. Estados Unidos fue el Unico pais durante la
etapa de Bretton Woods que con un déficit exterior continuado
no se vio obligado a ajustar su economia. Asi, el délar se con-
virtié en la moneda reserva por excelencia.

Esta situaciéon de inestabilidad no fue ajena en el caso de
Espafia. En la economia espafiola comenzaron a darse una
serie de circunstancias que marcaron una nueva etapa. En 1963
se estaba produciendo una expansion monetaria por la via del
crédito al sector privado, lo que llevé a la necesidad de crear un
coeficiente de liquidez bancaria, antecesor del coeficiente de
caja, para contener el crédito y la liquidez interna, sin embargo,
y a pesar de estas y otras medidas monetarias restrictivas, los
salarios nominales y el gasto iban creciendo y se iba consoli-
dando el proceso inflacionista.
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Por otro lado, la debilidad en la entrada de capitales llevo
desde 1965 a una pérdida de reservas practicamente ininte-
rrumpida hasta finales de la década. En 1966 comenzo, tam-
bién, a expandirse el crédito al sector pablico unido a una serie
de saldos presupuestarios negativos. Por otra parte, la presion
de la demanda interna redujo las exportaciones que con un in-
cremento en las importaciones produjo un creciente déficit co-
mercial que llegaria hasta 1970.

La elevada inflaciéon de 1967, unida al déficit corriente y a la
pérdida de reservas llevd a una especulaciéon contra la peseta
en los mercados de divisas ante las expectativas de devalua-
cién. Esta situacion del sector exterior unida al déficit puablico y a
un desfavorable comportamiento de los salarios y rentas lleva-
ron definitivamente en ese afio a la devaluacion de la moneda
espafiola con el objetivo de frenar las salidas de capital especu-
lativo y la pérdida de reservas; colocando la divisa a una cotiza-
cién de 70 pesetas por dolar.

La devaluacion de 1967 abrio un breve paréntesis de calma,
mejoraron las exportaciones creciendo a mayor ritmo que las
importaciones, como consecuencia se redujo el déficit comer-
cial, también el déficit corriente y, la balanza basica present6 su-
peravit, en 1968, incrementandose el volumen de reservas. Sin
embargo, en 1969 se cerraba ese paréntesis de calma con un
nuevo empeoramiento de las cuentas exteriores.

En el plano internacional, al comienzo de la década de los 70
los malos resultados de la balanza de pagos norteamericana pro-
vocaron una fuerte especulacion frente al dolar y en agosto de
1971 el Gobierno norteamericano decret6 la inconvertibilidad de
su moneda, en 1972 y 1973 la inflacion crecié en EEUU y la ba-
lanza de pagos no mejoraba lo que finalmente obligd a devaluar
el dolar. Durante un tiempo los bancos centrales siguieron acu-
mulando délares inconvertibles para mantener fijos los tipos de
cambio generando base monetaria y aumentando, asi, la liquidez
interna. Ante esta situacion se generalizé como solucion inapla-
zable la flotacion de las divisas frente al délar en los mercados de
cambios. De esta forma, se asistid a la ruptura definitiva del
Sistema de Bretton Woods y se dio paso a los tipos de cambio
flexibles. El Fondo Monetario Internacional acabaria admitiendo
gue los tipos de cambio flexibles habian facilitado en los 70 el
ajuste de las economias divergentes en costes y precios.
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En Espafia la inflacién se agravé desde 1970 como conse-
cuencia de la entrada de reservas exteriores que ademas de
mantener a la peseta en una trayectoria de apreciacion gene-
raba la correspondiente expansion monetaria. Esta inflacion
provocO un importante déficit comercial y una disminucion del
superavit corriente a partir de 1971.

En ese afio 1971, en plena crisis financiera internacional pro-
vocada por la inconvertibilidad del dolar, Espafia optdé por man-
tener la paridad frente al oro vigente desde la devaluaciéon de
1967, asi la peseta quedd revaluada con respecto al délar con
una cotizacion de 64,47. Esto produjo una revaluacion de la di-
visa espafiola frente al conjunto de monedas mas importantes
con la consiguiente pérdida de competitividad, agravada por el
diferencial de inflacion negativo para Espafia. Sin embargo, la
balanza de pagos presentaba un saldo corriente positivo refor-
zado por la afluencia de capitales que llevaba a una acumula-
cion de reservas. Tampoco la peseta modificé su paridad auri-
fera cuando se produjo la devaluacion del ddlar en 1973, el
cambio se establecio en 58,03 pesetas por doélar lo que signifi-
caba una apreciacién del tipo de cambio nominal y real con pér-
dida de competitividad. A finales de ese afio, la peseta seguia
anclada al ddlar sufriendo las mismas fluctuaciones que esta di-
visa con los consiguientes vaivenes de competitividad. Asi,
cuando en 1974 el dolar se aprecid la peseta no podia continuar
con la trayectoria alcista que venia teniendo y el Gobierno es-
pafiol tomd la decisidn, a principios de 1974, de colocar a la pe-
seta en un sistema de flotacion®.

Los objetivos que perseguia el Gobierno con aquella deci-
sion eran: evitar los ataques especulativos contra la moneda,
tener la posibilidad de concentrarse en el logro del objetivo in-
terno de inflacion y desempleo, ademas de aumentar la eficacia
y la autonomia de la politica monetaria.

La realidad, sin embargo, fue que los tipos de cambio se
mostraron muy volatiles a partir de 1973, provocando incerti-
dumbre y continuas intervenciones en los mercados de divisas
colocando a la base monetaria como variable enddgena. Por
otra parte, los tipos de cambio flexibles no consiguieron el pre-
tendido aislamiento de las economias frente a las perturbacio-
nes exteriores y redujeron la disciplina antiinflacionista acen-

3 Ver Aixala Past6, J. (1999, pp. 161-162).
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tuando los diferenciales de inflacién. Cuando el Gobierno deci-
di6 dejar flotar a la peseta en 1974 lo hizo como una medida pro-
visional, sin embargo, la peseta no volvié a un sistema de cam-
bios fijos hasta su incorporacion al Sistema Monetario Europeo
en 1989.

2. La peseta en un régimen de flotacion

Durante los afios 60, la tonica habia sido una politica mo-
netaria acomodaticia, con escaso protagonismo, que inten-
taba fundamentalmente no agudizar las tensiones que se pro-
ducian en la economia espafiola. Con el arranque de los afios
70, cuando surgieron con fuerza los problemas de inflacion y
los desajustes internacionales en el plano monetario comenzo
ha ponerse de manifiesto la insatisfaccion de las autoridades
monetarias ante la politica monetaria practicada. Desde 1973
venian utilizdndose los préstamos de regulacidn monetaria
otorgados por el Banco de Espafia al Sistema, las operacio-
nes de compra-venta de bonos del Estado y las operaciones
en el mercado interbancario, éstas Ultimas, para solucionar
los problemas de liquidez a muy corto plazo. Pero fue en
enero de 1974, con la decisién del Gobierno espafiol de dejar
flotar a la peseta, cuando se entra en una fase de mayor au-
tonomia para la politica monetaria que debia, desde enton-
ces, elegir una senda propia para los precios y magnitudes
monetarias con el contrapunto de renunciar a las paridades
estables.

A partir de ese afio, el Banco de Espafia decidid aplicar ins-
trumentos mas flexibles que permitieran suministrar o retirar di-
nero segun las necesidades del momento y, de esta forma,
desarrollar una politica monetaria activa capaz de influir sobre la
creacion de dinero. Se eligi6 como objetivo monetario el control
de la cantidad de dinero y como agregado monetario las dispo-
nibilidades liquidas, asi la Base monetaria quedaba desterrada,
tomando como variable operativa los Activos liquidos del sis-
tema bancario.

A pesar de la apuesta por una politica monetaria mas deci-
dida, no podemos olvidarnos de tres circunstancias que condi-
cionaron, sin duda, su desarrollo durante todos estos afios: Por
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una parte, era un hecho que las decisiones del Banco de
Espafia estaban sometidas a los objetivos del Gobierno, de
forma que el objetivo monetario era fijado en funcién de las ne-
cesidades politicas y, por otra parte, estaba el reiterado recurso
del Gobierno al Banco de Espafia para financiar los continuados
déficits publicos. En segundo lugar, contdbamos con un Sistema
Financiero fuertemente intervenido y con unos mercados de ac-
tivos financieros muy segmentados, los tipos de interés eran es-
tablecidos administrativamente y no reflejaban la situacién de
los mercados, por lo que la informacién que éstos ofrecian era
muy fragmentada.Y por ultimo, las relaciones financieras con el
exterior estaban sometidas a una estricta reglamentacion vy,
como consecuencia, los mercados financieros espafioles esta-
ban aislados. Sin embargo, hay que sefialar que estas condicio-
nes no eran peculiaridades exclusivas de la economia espafiola.

En cuanto a la peseta, durante todo este periodo, debi6 en-
frentarse a un entorno internacional y nacional dificil.En el plano
exterior, comenzamos los afios 70 con el derrumbe del Sistema
Monetario Internacional y, a finales de 1973 se produce el au-
mento de los precios del petroleo abriendo una profunda crisis
econdmica internacional. En Espafia, la crisis se vio agravada
por las tensiones de los ultimos afios del franquismo y el co-
mienzo de la transicién politica, hasta que en 1977 el cambio po-
litico permitié a la economia espafiola izar velas y poner rumbo
a la estabilidad. Sin embargo, la segunda crisis del petréleo en
1979 llevd, de nuevo, a la economia internacional a una fuerte
crisis a la que se sumd Espafia que demandaba imperiosa-
mente otra estabilizacion. No obstante, no seria hasta finales de
1982 una vez alcanzada una cierta fortaleza politica cuando se
consiguieron atajar los desajustes econémicos, finalmente su-
perados en 1985.

Durante todo este periodo, desde el inicio de la primera crisis
en el 73 hasta finales del 85 en que se inicia el cambio al ciclo al-
zista, s6lo hubo dos momentos propicios en el entorno interna-
cional que favorecieron el discurso de la economia espafiola, uno
en 1977 cuando se veia el final del tlnel a la primera crisis del pe-
tréleo y otro en 1984 cuando comenzaron a bajar los precios del
crudo y a solventarse los problemas econémicos. Entre 1974 y
1985 los precios al consumo se multiplicaron por cinco y la peseta
también se depreci6, pasando de cotizar 56 pesetas por délar a
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160, en 1985.Todo ello, con el trasfondo de una politica moneta-
ria, mas bien, poco satisfactoria durante casi todo el periodo.

Para analizar mas detenidamente la politica monetaria de
estos afios distinguiremos cinco etapas: una primera de 1974 a
1977 caracterizada por una politica monetaria relajada y com-
pensatoria, una segunda de 1977 a 1979 dominada por un im-
pulso estabilizador, la tercera de 1980 a 1982 donde resaltd la
crisis econdémica y politica, la cuarta de 1982 a 1985 otro pe-
riodo de estabilidad y por ultimo de 1985 a 1989 con una poli-
tica monetaria poco satisfactoria.

Durante los 2 primeros afios de flotacién el Banco de Espafia
permitié un crecimiento de la cantidad de dinero que derivo en
aumentos de los salarios nominales y otras rentas, asi como, de
los precios colocando la inflacion cercana al 40 por 100 en 1977.
Se generaron fuertes tensiones en el sector exterior con un dé-
ficit por cuenta corriente del 4 por 100 del PIB y una disminucion
de la inversion extranjera provocando una disminucioén de las re-
servas y un aumento del endeudamiento externo, como conse-
cuencia de esta situacion la cotizacion de la peseta se fue debi-
litando y en 1976 se produjo la devaluacion.

El siguiente bienio, fueron afios de estabilidad dentro del
marco de una politica monetaria mas restrictiva que permitio
poner en marcha medidas para frenar el crecimiento de la infla-
cion, entre los que destacaron, un aumento de los tipos de inte-
rés del mercado interbancario que continué en 1978 con la fija-
cion de una banda de expansion de las disponibilidades liquidas
al comienzo de cada afio.

El ambiente de consenso que reinaba en la politica espafiola
hizo posible, asi mismo, acometer la reforma tributaria y la bus-
gueda de un Acuerdo Social que culminé en la firma el 27 de oc-
tubre de 1977 de los Pactos de la Moncloa, en ellos se estable-
ci6 un crecimiento de los salarios por debajo de la inflacion y se
definieron una serie de reformas estructurales como la liberali-
zacion del sistema financiero y la modernizacion del sector pu-
blico. Con todo ello, se consiguid invertir la tendencia de creci-
miento de la inflacion y cambiar el signo del desequilibrio
exterior, aunque los resultados fueron mejores en el equilibrio
exterior que en los precios.

En 1979 se puso fin al periodo de estabilizacion y se entro
en una nueva fase de crisis ayudada por la recesion interna-
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cional motivada por la segunda subida de los precios del pe-
troleo, que se manifestd en un aumento del endeudamiento
con el exterior, como consecuencia del déficit de la balanza de
pagos, a la vez que la peseta se hacia mas débil. En el ambito
interno, el desempleo aumenté sobrepasando el 10 por 100 en
1980 y, en 1981 se alcanzaron tasas negativas del PIB. Asi,
durante 1980-82 una situacion de crisis econdmica y politica
dominaron el panorama interior y la economia permanecio es-
tancada. Esta mala situacion de la economia espafiola se vio
reflejada en la debilidad de la peseta. En cuanto a la politica
monetaria continud siendo acomodaticia marcando una senda
de crecimiento de las disponibilidades liquidas del 16 por 100
cada afio, puede decirse que los mayores problemas venian
del recurso del Tesoro al Banco de Espafia para financiar el dé-
ficit pablico.

En 1982 la coyuntura econdémica internacional se transformo
en mas favorable, asi, tras este periodo de crisis, en 1983 se
abre una fase expansiva para las economias industriales impul-
sada por la reduccién de los precios del petréleo de 1984, con-
solidandose la fase expansiva a partir de 1985 que permitié un
nuevo ajuste en la economia espafiola. Para Espafia, éste fue
un buen afio, tanto en el plano politico, donde se consiguié una
mayor estabilidad, como en el econdmico, en el que se dio un
gran paso hacia delante con la firma de la incorporacién a las
Comunidades Europeas. Durante estos tres afios se vino practi-
cando una politica de ajuste que nos condujo a una inflacién por
debajo del 10 por 100 en 1985. A pesar de la presion que ejer-
cia el aumento del déficit pablico se decidié una rebaja de los
tipos de interés en 1983 y unido a la cada vez mayor liberaliza-
cion financiera y a las crecientes necesidades del sector publico
aparecieron nuevos activos, cada vez mas liquidos, para los
agentes privados. Asi, en 1984, el agregado monetario de refe-
rencia para el control de la cantidad de dinero dej6 de ser las
disponibilidades liquidas y pas6 a ser los activos liquidos en
manos del publico, ademas, se elevd el coeficiente de caja y se
instituyé el oscurantismo fiscal respecto a los pagarés del
Tesoro. Para la peseta, también comenz6 una nueva etapa con
la devaluacion de 1982 y la situacion del sector exterior de la
economia espariola fue mejorando.
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En la dltima fase de flotacion de la peseta, entre 1985 y
1989, fueron afios dificiles para la politica monetaria con resul-
tados poco satisfactorios. Esta politica se movio entre dos ob-
jetivos intermedios: el control de la cantidad de dinero en circu-
lacién y la estabilidad del cambio. En 1986, la economia
espafiola comenzaba una etapa de crecimiento impulsada por
la entrada en las Comunidades Europeas que supuso un incre-
mento de la inversion extranjera dirigida hacia Espafa. El au-
mento del diferencial de tipos de interés atrajo también capita-
les especulativos que provocaron un aumento de las reservas y
llevaron a la apreciacion de la peseta. Para el tipo de cambio
de la peseta fueron afios de cambios importantes, en 1986 el
cambio tomo6 como referencia un indice frente a las monedas
comunitarias y en 1988 se baso en la relacion peseta-marco. La
autoridad monetaria adopté como variable instrumental para in-
fluir sobre el tipo de cambio el tipo de interés a corto plazo. Asi,
el Banco de Espafia comenzo a influir sobre los tipos de inte-
rés, si bien, su evolucién estaba sometida a la posicién del ciclo
econdmico, al desarrollo de la politica fiscal y a los movimien-
tos de capital.

Ya en 1987, la politica monetaria volvio a los controles direc-
tos de las entradas de capital a corto. Al final, a pesar de un cre-
cimiento de los activos liquidos en manos del pablico mayor al
previsto, la inflacién fue menor gracias a la moderacién salarial
gue se mantenia por inercia y, aunque el afio 1988 fue algo mas
cémodo, pronto surgié la preocupacién cuando a principios de
1989 el crecimiento se suavizaba y la inflacion repuntaba; con
los elevados tipos de interés y las entradas de capital extranjero
el fantasma de la apreciacion reaparecia.

En esas circunstancias, las autoridades monetarias optaron
por elegir un objetivo Unico para la politica monetaria, este era,
la estabilidad del tipo de cambio de la peseta y buscaron un
fuerte amarre como era la integracion el 19 de junio de 1989 en
el Sistema Monetario Europeo. Asi, se debia facilitar el control
monetario dando credibilidad a la politica monetaria, todo ello,
con la ayuda de los demas bancos europeos, esto era la cara y,
la cruz fue que la apariencia de estabilidad y fortaleza financiera
sigui6 atrayendo capitales a corto dificultando el control mone-
tario y estimulando la inflacion.
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3. La peseta en la aventura europea

En junio de 1989, nuestra divisa se integré en el Sistema
Monetario Europeo, un mecanismo de cambios fijos que habia
sido creado en la década anterior, con la finalidad de instaurar
la estabilidad de cambios en el &rea de la Comunidad Europea.
Esto suponia para Espafia un paso importante en su andadura
europea que culminaria en la primavera de 1998 cuando entr6 a
formar parte, como miembro fundador, del proyecto de Unién
Europea.

La incorporacion de la peseta al mecanismo de cambios se
produjo con un cambio central de 65 pesetas por marco y unos
limites de fluctuacion del 6%, convirtiéndose en una de las mo-
nedas fuertes del sistema. Durante estos primeros afios de per-
tenencia al Sistema Monetario Europeo continuaron las entra-
das de capitales atraidos por el diferencial de tipos de interés y
alentados por la estabilidad del cambio, creando tensiones en la
cotizacion de la peseta y aumentando las reservas de divisas,
con un déficit corriente préximo al 4% del PIB. Desde 1989 hasta
1992, la inflacién se vio alentada por el aumento del consumo
privado, el gasto publico y las alzas salariales llegando a alcan-
zar el 6%. Sin embargo, las buenas expectativas creadas con la
decision de pertenecer al SME se vieron truncadas por la au-
sencia de reformas estructurales que penalizaron la inversion
reduciendo la competitividad y presionando negativamente
sobre el sector exportador. Si ha esto le afiadimos el aumento
del gasto publico y la disminucion en la tasa de crecimiento del
PIB, la falta de confianza llevé a la crisis del verano de 1992 en
gue se abrié una etapa de devaluaciones sucesivas para la pe-
seta, en septiembre y diciembre de 1992 y en mayo de 1993 pa-
sando el cambio de 65 a 79 pesetas por marco.

En el contexto europeo, a la firma del Tratado de Maastricht
en febrero de 1992 nada hacia presagiar la crisis que se desen-
cadenaria posteriormente dentro del SME, tras una serie de
acontecimientos como fueron: el referéndum danés, las encues-
tas en Francia y la sucesién de ataques especulativos contra va-
rias divisas que obligd al abandono del sistema de la lira italiana
y la libra esterlina y a varios reajustes en otras, mientras los ban-
cos centrales intervenian y los tipos de interés alcanzaban fluc-
tuaciones hasta entonces desconocidas. La crisis acabd en
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1993 con la ampliacion de las bandas al 15% y el abandono de
la disciplina cambiaria. Varias eran las razones que desencade-
naron esta crisis del Sistema Monetario Europeo: el funciona-
miento asimétrico del mecanismo cambiario, la falta de sintonia
del ciclo econdmico y la disparidad de objetivos de los distintos
paises eran algunas de ellas. Alemania marcaba la pauta fijando
los objetivos de liquidez y, mientras, el pais germano precisaba
un giro restrictivo para compensar los efectos inflacionistas del
proceso de reunificacion, el resto de Europa se adentraba en
una recesion y requeria una politica monetaria mas relajada“.

En Espafia, durante la primera mitad de 1993 se forz6 una
rebaja de los tipos de interés y las tensiones cambiarias se ge-
neralizaron, todo ello, bajo un clima de clara recesion econémica
y de incertidumbre politica.En estas circunstancias, la salida del
sistema hubiera permitido adoptar una politica monetaria mas
acorde con las necesidades de la economia espafiola y paliar
los efectos de la recesion. Sin embargo, la peseta se mantuvo
en el mecanismo de cambios y la valoracion que se hizo poste-
riormente fue positiva; por cuanto, a medio plazo, el manteni-
miento del compromiso cambiario contribuyé a alcanzar los ob-
jetivos de estabilidad.

Una vez amainado el temporal, en octubre de 1993, el
Consejo de Bruselas decidid seguir con el calendario estable-
cido en el Tratado de la Union. Asi, en 1994, se cre6 el Instituto
Monetario Europeo, antecesor del Banco Central Europeo. En el
verano de ese mismo afio habia entrado en vigor la Ley de au-
tonomia del Banco de Espafia que imponia como objetivo pri-
mordial la estabilidad de precios y permitia desligar las decisio-
nes monetarias del ciclo politico, abandonando la practica de
una politica monetaria acomodaticia que habia producido un
sesgo inflacionista en la economia espafiola, frenando la ten-
dencia de crecimiento estable.

Se cambi6 la estrategia de politica monetaria en dos niveles,
con un agregado monetario como variable intermedia, y se pasé
a una estrategia en un solo nivel, el control directo de la infla-
cion. De acuerdo con este procedimiento, se definié un conjunto
de indicadores monetarios y financieros que permitia el segui-
miento de los objetivos de inflacion propuestos. La variable ins-

4 Para un andlisis mas detallado ver el Boletin Econémico del Banco de
Espafia de Enero de 1993.
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trumental era los tipos de interés a corto que gestionaba el
Banco de Espafia, a través de las subastas decenales en los
mercados monetarios. Respecto al tipo de cambio, al Banco de
Espafia le correspondia la gestion de las reservas exteriores y
la ejecucion de la politica cambiaria y el Gobierno se reservo la
potestad de elegir la paridad y el régimen de cambios.

Durante 1994, a pesar del buen comportamiento de los sala-
rios y a la debilidad de la demanda interna, la inflacion se situé
en el 4,7 %, casi dos puntos por encima de la Union Europea.
Por otra parte, mientras los tipos de interés a corto bajaban,
tanto en Espafia como en los demas paises europeos; los tipos
de interés a largo subian en un contexto internacional de cre-
ciente inestabilidad financiera.Este aumento de los tipos a largo
desencadend una contraccion de la actividad econémica acre-
centada por las perturbaciones monetarias de principios de
1995 cuyo detonante fue la caida del peso mejicano y su efecto
de arrastre sobre el ddlar. Las tres intervenciones sucesivas ha-
bidas en ese afio elevando los tipos de interés cortaron la infla-
cion y aumentaron la credibilidad en la politica monetaria.El tipo
de cambio se apreciaba y los tipos de interés a largo redujeron
su diferencial con el bono aleman. Asi, a finales de afio, el pre-
cio del dinero se adentr6 en una senda descendente, en un con-
texto de estancamiento econémico. La situacion se complico con
los elevados déficits publicos y altos niveles de endeudamiento
alcanzados por algunos paises. En Espafia, aunque los presu-
puestos de 1994 y 1995 se caracterizaron por la austeridad en
el gasto soportaban fuertes rémoras heredadas del periodo an-
terior. A todo esto se uni6 la debilidad politica y un exceso de
confianza en la mejora del ciclo que retrasé la aplicacion de las
necesarias medidas de ajuste.

Durante los dos afios siguientes las expectativas de inflacion
mejoraron y la politica monetaria pudo permitirse rebajar gra-
dualmente el tipo de intervencién, hasta en siete ocasiones du-
rante el afio 1996 y hasta seis veces en 1997, provocando un
aumento de los agregados monetarios M1 y M2 frente a los ac-
tivos liquidos en manos del publico. Durante ese afio 1997, se
revisaron los criterios de Maastricht, la confianza de la politica
espafiola en alcanzar la tercera fase de la Union Monetaria pro-
longé la tendencia en los tipos de interés a largo hacia la reduc-
cion y la convergencia con los paises de menor inflacion.
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Espafia, ante su firme apuesta por la moneda Unica, consiguio
alcanzar el objetivo de situar el déficit pablico por debajo del 3%
del PIB y durante 1998 la autoridad monetaria siguio regulando
la liquidez con un menor apoyo de la politica fiscal. A finales de
afio, se produjo un recorte significativo de los tipos de interven-
cién pasando del 9,25 de diciembre de 1995 hasta el 3 % en di-
ciembre de 1998, nivel fijado de forma concertada por los once
paises fundadores del euro. Antes de traspasar definitivamente
esta herramienta al Banco Central Europeo, constituido en junio
de 1998, el Banco de Espafia trato de adaptar, durante todo este
afo, el sistema financiero y los instrumentos de politica moneta-
ria al nuevo marco operativo.

Respecto al tipo de cambio la estabilidad fue la ténica desde
1995 y a lo largo de 1998 avanzé hacia la convergencia fun-
diéndose con su paridad central respecto al marco. Una vez al-
canzada la convergencia nominal entre un amplio grupo de pai-
ses se procedio a fijar los tipos de cambio bilaterales entre las
monedas que formarian el euro, en mayo de 1998, optando por
los tipos de cambio centrales para frenar posibles ataques es-
peculativos o devaluaciones competitivas. Las paridades acor-
dadas no sufrieron variaciones relevantes a lo largo de este afio
y la convergencia en cambio y tipos se realiz6 practicamente de
forma automatica, a pesar de la inestabilidad del entorno inter-
nacional a consecuencia de la extension de la crisis asiatica
desencadenada en ese momento. La peseta no fue una excep-
cion y su proceso de ajuste se hizo con normalidad hasta que el
1 de enero de 1999 quedaba definitivamente integrada en el
euro con un cambio de 166,386 pesetas.
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