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INTRODUCCION

Evaluar el papel que puede desempenar la poli-
tica monetaria espafola en el horizonte de los pro-
ximos anos requiere, ineludiblemente, hacer un re-
paso previo del marco general en el que habra de
desenvolverse su actuacion, que no es otro que el
que se deriva del proceso de construccion de la
unién econémica y monetaria en la Comunidad Eu-
ropea. Dicho proceso se encuentra actualmente,
como es bien sabido, pendiente de ser definido en
determinados aspectos esenciales que afectan al
ritmo de su ejecucion; pero, en cualquier caso, las
implicaciones que de él se desprenden actuan
como condicionantes de primer orden de la politica
econdémica que puede ser elaborada y aplicada en
los distintos paises comunitarios, y que influyen
especialmente, como mas adelante se senala, en
el ambito de la politica monetaria.

ANTECEDENTES DE LA UNION
MONETARIA EUROPEA

Como es bien sabido, el Tratado de Roma no
contemplaba, al ser firmado en 1957, la constitu-
cion de una union econdmica y monetaria entre los
paises de la CE. El Tratado estaba presidido por
el principio de que los estados participantes con-
servarian su plena soberania politica, econdmica
y financiera, y sé6lo aceptarian limitaciones a ella
en la medida en que fueran absolutamente necesa-
rias para el buen funcionamiento de la Comunidad.
En el ambito de las politicas econémica y moneta-
ria, el lema del Tratado era tan sélo su coordina-
cién, entendiéndose que dicha orientacion seria
suficiente a fin de asegurar las ventajas del merca-
do comun resultante de la supresion de la protec-
cién arancelaria y de las restricciones cuantitativas
al comercio entre las economias comunitarias. La
construccion europea ha sido, sin embargo, desde
su inicio, en cierta medida, un proceso de «prueba

y error», en virtud del cual, paulatinamente, se ha
ido observando como las disposiciones aprobadas
previamente para garantizar la preservacion de la
libre competencia en el comercio intracomunitario
se mostraban insuficientes en tanto prevalecieran
otros mecanismos, a través de los cuales se intro-
ducian distorsiones no menos importantes que las
emanadas de la proteccion arancelaria. Tal es el
caso, por ejemplo, de la obligatoria implantacion
del impuesto sobre el valor afadido en sustitucion
de otros impuestos sobre el consumo —funda-
mentalmente el impuesto en cascada— incapaces
de garantizar el mantenimiento de la neutralidad
en el comercio internacional.

Fue en la reunion celebrada en La Haya, en di-
ciembre de 1969, cuando los jefes de Estado o de
gobierno de los estados miembros de la CE con-
templaron explicitamente, por vez primera, la cons-
truccion por etapas de una unidbn monetaria, como
complemento de la puesta en practica del Tratado
de Roma. En linea con lo antes expresado, esta
evolucion parecia légica, teniendo en cuenta que,
aunque se habian suprimido los derechos de adua-
na en el seno de la CE, prevalecia la flexibilidad
de los tipos de cambio, fuente potencial de impor-
tantes distorsiones a la competencia. El proyecto
en cuestion fue examinado por un grupo de exper-
tos presidido por M. Werner, que sugirio que la
unién monetaria fuese realizada en un periodo de
diez anos. Durante una primera etapa de tres anos,
los paises miembros reducirian los margenes de
fluctuacion de sus monedas. De otro lado, un fondo
europeo de cooperacion monetaria aseguraria una
gestion comun de las reservas y las intervenciones
en los mercados de cambios. Se preconizaba,
igualmente, llegar a un sistema de paridades fijas,
como preambulo de la creacion de una moneda
Unica. La publicacion del Informe Werner, en octu-
bre de 1970, fue casi simultanea a la crisis de con-
fianza del ddlar y la posterior ruptura del sistema
de Bretton Woods, que propicié la instauracion de
la «serpiente» monetaria europea. Afios mas tarde,
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en marzo de 1979, entraria en vigor el Sistema
Monetario Europeo (SME).

Tras esta trascendental decision, el foco de aten-
cion se desplazo, en los afos subsiguientes, a la
esfera de la economia real, en la que se trazo el
objetivo de alcanzar un mercado Unico sin fronte-
ras, merced a la aprobacion del Acta Unica Eu-
ropea, que venia a modificar el Tratado de Roma,
y que entré en vigor en julio de 1987. Aunque el
Acta Unica no contempla una vertiente monetaria
explicita, se ha considerado necesario, mas aun
que la creacién del SME en relacion con el Tratado
de Roma original, que la unién monetaria se con-
vierta en el complemento natural de la integracion
econdmica, sobre la base de la argumentacion de
que a un mercado unificado de bienes, de servicios
y de capitales debe corresponder un sistema de
precios uniforme. En el campo financiero, el Acta
Unica implica no solo la supresion de los controles
de cambios, sino también el reconocimiento mutuo
y la libre prestacion de servicios. Suele destacarse
como estas medidas, en conjuncion con la innova-
cion financiera, no haran sino reforzar la integracion
técnica de los mercados, convirtiendo en anacroni-
ca la existencia de monedas independientes.

EL INFORME DELORS

El Consejo Europeo, en su reunion de Hannover,
de junio de 1988, proclamé que, al adoptar el Acta
Unica, los estados miembros de la Comunidad rea-
firmaron el objetivo de realizar progresivamente la
union econémica y monetaria (1). A tal efecto, en-
carg6 a un Comité, bajo la direccion del Presidente
de la Comision Europea, J. Delors, que estudiase
y propusiese las etapas concretas conducentes a
tal union.

El Informe Delors reafirmo la definicion de union
monetaria adoptada por el Informe Werner, casi
veinte anos antes, que caracterizaba a aquélla por
tres elementos:

a) Convertibilidad total e irreversible de las mo-
nedas entre si.

b) Liberalizacion completa de los mercados de
capitales y de los servicios financieros.

c) Tipos de cambio irreversiblemente fijos.

En el Informe se expresaban, concretamente, las
siguientes consideraciones:

e |a unién econémica y la unién monetaria de-
ben ir parejas, puesto que son aspectos diferentes
de una misma realidad.

e La union monetaria puede realizarse por eta-
pas, y debe desembocar en un sistema de parida-
des irrevocablemente fijas, con libre conversion de
las monedas entre si, sin margen de fluctuacion,
que precedera al establecimiento de una moneda
Unica.

e La politica monetaria, necesariamente unica,
correspondiente a la fase final, dependera de un
sistema europeo de bancos centrales, de naturale-
za federal, que debera ser independiente de los
gobiernos nacionales y de la Comision Europea, y
cuya creacion exige un nuevo tratado que comple-
te, como el Acta Unica, el de Roma.

ETAPAS DE LA UNION ECONOMICA
Y MONETARIA

El Informe Delors recomienda tres etapas suce-
sivas de cara a la constitucion de la unién moneta-
ria: la primera etapa consiste esencialmente en un
reforzamiento de las practicas del SME. Los ban-
cos centrales nacionales contintian siendo auténo-
mos, aunque se refuerza la cooperacion. La puesta
en marcha de la segunda fase coincidira con la
creacion de las instituciones previstas. Los reajus-
tes en los tipos de cambio seran excepcionales y
se reforzara la coordinacion de las politicas mone-
tarias. La tercera fase sera el resultante de una
doble decision: fijacion, de manera irrevocable, de
las paridades de las monedas y transferencia del
poder monetario a una entidad comun, el centro
de decision del Sistema Europeo de Bancos Cen-
trales. Estas dos condiciones se consideran indiso-
ciables, toda vez que se estima que la segunda es
condicién sine qua non para garantizar la mencio-
nada irrevocabilidad de los tipos de cambio.

A su vez, el Comité Delors establecié como ele-
mentos fundamentales de la union econémica los
siguientes:

e Mercado unico, en el interior del cual las per-
sonas, los bienes, los servicios y los capitales pue-
dan circular libremente.

¢ Medidas de defensa de la competencia.

e Politicas comunitarias tendentes al ajuste es-
tructural y al desarrollo regional.

e Coordinacion de las politicas macroeconémi-
cas y, en especial, reglas vinculantes en materia
de politica presupuestaria.

Las principales caracteristicas de las tres etapas
de la unién econdémica y monetaria (UEM) aparecen
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ESQUEMA NUM. 1
PRINCIPALES CARACTERISTICAS DE LAS TRES ETAPAS DE LA UEM

Aspectos economicos

Aspectos monetarios

Etapa1

— Logro del mercado interior.

— Reforzamiento de la politica de competencia.

— Reformaintegral de los fondos estructurales.

— Mejores coordinacion y supervision de las politicas
economicas.

— Ajustes presupuestarios en los paises con déficit y/o
deuda elevados.

Etapa2
— Evaluacion y adaptacion de las politicas de la etapa 1.

— Examen de los ajustes macroeconomicos nacionales.

Etapa 3

— Sistema definitivo de coordinacion presupuestaria.
— Reforzamiento de las politicas estructurales y regionales.

Etapa 1

— Liberalizacion de los mercados de capitales.

— Mejor coordinacién monetaria y de los tipos de cambio.

— Realineaciones posibles, pero poco frecuentes.

— Todas las monedas de la CE dentro de la banda estrecha
del SME.

— Extension del uso del ecu

Etapa 2

— Establecimiento del Sistema Europeo de Bancos
Centrales (SEBC).
— Estrechamiento de los margenes del SME.

Etapa 3

— EISEBC se encarga de la politica monetaria.
— Fijacion irrevocable de los tipos de cambio o adopcion del
ecu como moneda Unica.

recogidas en el esquema 1. En su reunion de Ma-
drid, de 1989, el Consejo Europeo aprobo el enfo-
que de la UEM propuesto por el Informe Delors,
estableciéndose el dia primero de julio de 1990
como el comienzo de la primera etapa hacia la
UEM.

La légica monetaria de la etapa inicial no difiere
significativamente de la del SME en los ultimos
afios de la década de los ochenta. La logica del
sistema requiere que la politica monetaria global
sea definida por un banco central particular, mien-
tras que los otros n-1 miembros se ocupan del
mantenimiento de su paridad. Asi, en tanto que las
paridades centrales permanezcan fijas, solo la po-
sibilidad de movimientos de los tipos de cambio
dentro de los margenes posibilita una cierta auto-
nomia de las politicas monetarias. La plena libertad
de movimiento de capitales vendra, sin embargo,
a eliminar el margen de maniobra con el que ante-
riormente contaban las autoridades nacionales en
el manejo de los tipos de interés y de los tipos de
cambio. De hecho, el mantenimiento e introduccién
de trabas a la libre circulacion de capitales a corto
plazo por parte de paises miembros con tasas de
inflacion relativamente elevadas ha permitido sua-
vizar las tensiones cambiarias y, de esta manera,
retardar los ajustes de paridades centrales (2).

Contrariamente a la referida primera etapa
—que, en lo esencial, esta definida en términos
economicos, muchos de los cuales ya estan en
marcha—, la segunda es, ante todo, de naturaleza
institucional, y se concibe como una fase transito-
ria cuyo eje consiste en la cesion progresiva de las
responsabilidades en materia de politica moneta-
ria.

SISTEMA DE TIPOS DE CAMBIO FIJO
VERSUS MONEDA UNICA

La constitucion de una union monetaria puede
llevarse a efecto, como es bien sabido, sobre dos
bases distintas: bien mediante el establecimiento
de un sistema de tipos de cambio fijos no ajusta-
bles, bien mediante la creacion de una moneda
unica. Numerosos estudios se han ocupado de
realizar analisis comparativos de las dos opciones,
concluyéndose, en la mayoria de los casos, que la
segunda presenta una relacion mas favorable entre
sus ventajas e inconvenientes. Conviene, no obs-
tante, subrayar que, desde un punto de vista ma-
croeconomico, la fijacion irrevocable de los tipos
de cambio equivale a una moneda Unica, con la
sola diferencia de que la tasa de conversion no es
de uno a uno. La disciplina impuesta a la politica
monetaria es la misma en ambos casos: no permite
descentralizacion ni diferencias en la gestion mo-
netaria.

La moneda Unica comparte con los tipos de
cambio fijos no ajustables su contribucion a la re-
duccion de la incertidumbre y de los costes inhe-
rentes a los recursos, que, de otro modo, habria
que invertir en obtener, almacenar y utilizar la infor-
macion, y en la realizacion de las transacciones
necesarias para los procesos de produccion e in-
tercambio. Frente a los tipos de cambio fijos, la
moneda unica presenta la ventaja de suprimir los
costes de transaccion —socialmente improducti-
vos— ligados al intercambio de monedas. Ademas,
facilita la comparabilidad de los precios y magnitu-
des econdmicas internacionales, al tiempo que evi-
ta las gestiones individualizadas de tesoreria de
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las distintas monedas comunitarias para las em-
presas que operan en varios paises. El coste mas
importante que comporta la moneda unica (3), al
margen de su puesta en practica, es considerado
por algunos como una ventaja: el hacer muy dificil
la salida de un pais de la unién monetaria, con el
consiguiente incremento de la credibilidad del sis-
tema.

CONSECUENCIAS DE LA UNION MONETARIA

La constitucion de una union monetaria lleva
aparejados unos efectos econémicos de indudable
trascendencia, asi como importantes consecuen-
cias para la politica econodmica, tal como sucinta-
mente se expone a continuacion.

e |gualacion de los tipos de interés nominales.
En una situacion de perfecta movilidad de capita-
les, los tipos de interés nominales de activos de
igual naturaleza y del mismo grado de riesgo no
pueden diferir mas que en razon de una expectativa
de modificacién de los tipos de cambio, y de las
primas por riesgo de cambio que se darian en el
supuesto de que los mercados no estuviesen con-
vencidos de la irrevocabilidad de los tipos de cam-
bio. Se producira, por tanto, una convergencia, a
corto plazo, de los tipos de interés en toda el area,
como resultado del libre movimiento de capitales
y de la desaparicion del riesgo de cambio entre las
monedas.

e |a fijacion irrevocable de los tipos de cambio
implica que las competencias en materia de politi-
ca monetaria sean asignadas al control de una ins-
titucion unica. Los tipos de cambio no pueden con-
siderarse como irrevocables mas que si todas las
instituciones monetarias oficiales garantizan sin
restriccion la conversion, a los tipos fijados, de
cualquier moneda del sistema en otra. Sin dicha
garantia multilateral no habria diferencia entre una
unién monetaria y una serie de compromisos bila-
terales sobre los tipos de cambio.

e |a politica monetaria debe, asi, ser confiada
a una institucion unica, toda vez que, de no existir
tal centralizacion, todo proceso de creacion de di-
nero por parte de un banco central nacional ejerce-
ria, en el conjunto de la union, repercusiones de
las que no podrian protegerse los restantes esta-
dos miembros. Sin una institucion central, el siste-
ma estimularia de hecho a los distintos paises a
comportarse como free riders, poniendo en marcha
un aumento excesivo de la oferta de dinero gene-
rador de ganancias de sefnoriaje en el interior, sin
tener que asumir, en cambio, plenamente los cos-

tes de la inflacion asociada. Es bien conocido, asi-
mismo, que uno de los postulados mas claros de
la teoria del federalismo fiscal, cuando se aplica a
la distribucion de las funciones de la actividad fi-
nanciera del sector publico a los distintos niveles
de gobierno de un pais, es el de reservar en exclu-
siva las competencias de la politica monetaria al
gobierno central, sin conceder protagonismo algu-
no a los gobiernos subcentrales, al objeto de evitar
efectos como los antes descritos.

e Con paridades fijas, y con mayor motivo con
una moneda unica, el riesgo de cambio intraeu-
ropeo desaparece. La supresion de dicho riesgo
representa un beneficio indiscutible, en la medida
en que permite erradicar del sistema un coste. Sub-
siste, empero, la posibilidad de movimientos en los
tipos de cambio reales (i. e., tipos de cambio nomi-
nales corregidos de las diferencias en las tasas de
inflacion de un pais a otro), que ocurririan en el
supuesto del mantenimiento de tasas de inflacion
divergentes entre algunos paises. Las variaciones
de los tipos de cambio reales seran menores que
en un sistema de paridades fijas, pero ajustables,
al no verse afectados por las expectativas sobre
la estabilidad relativa de cada una de las monedas.
De otro lado, los agentes econémicos quedaran
expuestos, evidentemente, al riesgo resultante de
las fluctuaciones de los tipos de cambio entre la
moneda europea y las otras divisas.

e Habrd de darse una convergencia, a medio
plazo, de las tasas de inflacion de los paises inte-
grantes, ya que, de lo contrario, el mecanismo de
la paridad del poder adquisitivo haria divergir, pau-
latinamente, los tipos de cambio de equilibrio.

e |os déficit presupuestarios quedaran limita-
dos por la condicion de que el impacto monetario
de su modo de financiacion sea compatible con
los objetivos comunes de politica monetaria.

LA PERDIDA DE AUTONOMIA
DE LA POLITICA NACIONAL

Seglin se ha expuesto, las politicas monetarias
para cada pais contaran con un escasisimo mar-
gen de autonomia, y estaran ajustadas al ritmo de
crecimiento real de la renta en cada uno de ellos,
toda vez que los otros determinantes de la deman-
da de dinero (expectativas de precios y tipos de
interés) vendran prefijados por los niveles comuni-
tarios.

La pérdida de la autonomia de la politica mone-
taria nacional constituye, pues, uno de los rasgos
esenciales de una unién monetaria, sin que haya
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de extrafiar que se convierta en uno de los elemen-
tos centrales de discusion.

La explicacion de la referida pérdida de autono-
mia de la politica monetaria cuenta con solidos y
bien conocidos fundamentos tedricos. Entre éstos,
cabe destacar el denominado teorema de Padoa-
Schioppa, que, en esencia, viene a decir lo siguien-
te: con una cierta movilidad de capitales, incluso
imperfecta, la economia interna puede quedar
afectada por una politica monetaria extranjera.
Consiguientemente, la autonomia de la politica
monetaria interna es entonces limitada, si no nula,
en presencia de tipos de cambio fijos y movilidad
perfecta de capitales. En definitiva, la argumenta-
cion de Padoa-Schioppa viene a poner de mani-
fiesto la imposibilidad de la existencia simultanea
de los cuatro componentes del «cuarteto inconsis-
tente»: integracion plena de los mercados de bie-
nes, integracion plena de los mercados financieros
y de capitales, tipos de cambio estables y politicas
monetarias nacionales auténomas. Dado que en
un area econémica integrada los tipos de cambio
responden a los diferenciales sostenidos de infla-
cion, la estabilidad cambiaria precisa de la elimi-
nacion de dichos diferenciales; y, a su vez, dado
que la evolucion de las tasas de inflacion naciona-
les viene, en el medio plazo, estrechamente ligada
a los crecimientos monetarios nacionales, es im-
prescindible coordinar estrechamente éstos y rea-
lizar las modificaciones pertinentes de las politicas
presupuestarias nacionales que garanticen dicha
coordinaciéon. De otro lado, hace ya afios que el
modelo Mundell-Fleming establecié que la eficacia
tanto de la politica monetaria como de la politica
fiscal depende, simultaneamente, del régimen de
los tipos de cambio y de la movilidad de los capi-
tales, destacando cémo la politica monetaria resul-
ta ineficaz en un marco de tipos de cambio fijos y
de perfecta movilidad de capitales, en el que, por
el contrario, la politica presupuestaria si puede
ejercer efectos reales sobre la actividad econo-
mica.

En suma, el principal coste de la union monetaria,
en el ambito de la estabilizacion econdmica, pro-
viene de la pérdida de la politica monetaria como
instrumento para la correccién de los desequili-
brios econdmicos.

OTRAS CONSECUENCIAS PARA
LA POLITICA MONETARIA

La integracién completa de los mercados finan-
cieros y de capital tendra, asimismo, consecuen-
cias para la elaboracion y el manejo de la politica

monetaria. Asi, en primer término, las medidas di-
rectas, tales como las restricciones cuantitativas
del crédito, quedan descalificadas, toda vez que
pueden ser facilmente eludidas mediante la susti-
tucién de la financiacion interior por la procedente
de otros paises (4). De otro lado, por las repercu-
siones que tiene para las condiciones de la com-
petencia, las deslocalizaciones de saldos y la evo-
lucion de los agregados monetarios, se plantea la
necesidad de armonizacion —tanto en la base de
computo como en el nivel— de los coeficientes
bancarios. En tercer lugar, cabe prever una dismi-
nucién simultanea de la controlabilidad y de la sen-
sibilidad de los agregados monetarios, ya que, de
una parte, habra mayores dificultades para cuanti-
ficar la masa monetaria y, de otra, las posibles
modificaciones en la composicién de los patri-
monios tenderan a reforzar la inestabilidad de los
vinculos entre la oferta monetaria y el PIB nominal.

CONSECUENCIAS PARA LA POLITICA
PRESUPUESTARIA

Dado que la unién monetaria implica la desapa-
ricion de la politica monetaria como instrumento
de la politica macroeconémica nacional, puede de-
ducirse que, de esta forma, se amplia el protago-
nismo de la politica presupuestaria nacional. Ahora
bien, como se ha sefialado, la constitucion de
una unién monetaria efectiva requiere, ineludible-
mente, que todos los paises sin excepcion se so-
metan a una disciplina presupuestaria, dadas la
interrelacion y la interdependencia existentes entre
la politica monetaria y la politica presupuestaria a
largo plazo. En efecto, la existencia de déficit publi-
cos prolongados que impliquen situaciones presu-
puestarias insostenibles conduce, en ultima instan-
cia, a la monetizacion de la deuda o a la insolvencia
del Estado. La falta de disciplina presupuestaria
en uno o varios paises implicaria el riesgo de com-
prometer las orientaciones del banco central unico
y de afectar a los otros estados (presiones para la
suavizacion de las orientaciones monetarias, de-
claracion de insolvencia o retirada de la unién mo-
netaria, solicitud de ayuda financiera...). Nos en-
contramos, pues, ante un caso clasico de externa-
lidad negativa, que reclama la adopcion a priori de
reglas y procedimientos comunitarios centrados en
el respeto a la disciplina. Las reglas fundamentales
sobre las que se articula ésta son las siguientes:
principio de no financiacién monetaria de los déficit
publicos (i. e., prohibicién tanto del recurso del
Tesoro al banco central como de la colocacion di-
recta de deuda publica en la cartera de dicho ban-
co); regla de la responsabilidad nacional (ausencia
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de asistencia financiera mutua); limitacién del défi-
cit. Este ultimo punto, en particular, ha propiciado
un amplio debate entre los partidarios de alcanzar
la disciplina por la via del mercado, estableciendo
que el sector publico se encuentre con las mismas
restricciones de cara a su financiacion que cual-
quier prestatario privado, y los que consideran ne-
cesario fijar limites especificos sobre la magnitud
de los déficit publicos (5).

Todo lo anterior no hace sino resaltar la impor-
tancia estratégica que, en el proceso de construc-
cion de la unién econdmica y monetaria, tiene la
coordinacion de las politicas monetaria y presu-
puestaria (6), y la no menor de la convergencia de
la situacién econdémica de los diferentes paises.
En el nuevo marco que se avecina, el mecanismo
del mercado adquiere un protagonismo fundamen-
tal de cara a la correccion de los desequilibrios y
perturbaciones de caracter econdmico que se pre-
senten. Ineludiblemente, por otra parte, se requeri-
ra la adopcion de politicas regionales y estructura-
les que ayuden a los mecanismos del mercado en
la correccion de los desajustes.

LA POLITICA MONETARIA ESPANOLA
EN LOS ULTIMOS ANOS

La aplicacion de la politica monetaria en Espafa
en el curso de los ultimos anos ha estado marcada
por la integracion de la peseta, en el mes de junio
de 1989, en el mecanismo de estabilidad cambiaria
del SME, trascendental decisién que supuso la in-
corporacion de nuestro pais a unos esquemas de
disciplina y supervisién supranacionales, y, con
ello, pasar de una politica cambiaria de flotacién
controlada de la peseta a otra en la que aparece
definido un objetivo explicito y formal del tipo de
cambio. La incorporacion de la peseta al SME equi-
valia a adoptar el objetivo intermedio del tipo de
cambio nominal y a renunciar a la posicion central
que determinados agregados monetarios habian
tenido en el disefio de la politica monetaria. Asi,
los esfuerzos por lograr determinados comporta-
mientos de la cantidad interna de dinero quedaban
estrictamente supeditados a los objetivos cambia-
rios. Los tipos nominales de interés se convirtieron,
asi, en detrimento de los activos de caja, en la
variable clave para alcanzar la estabilidad cambia-
ria. Como ha sefalado Malo de Molina (1991), la
entrada en el SME, ademas de reconocer la cre-
ciente importancia de la estabilidad del tipo de
cambio para la participacion ventajosa en los pro-
yectos de integracion europea, reflejaba la descon-

fianza de las autoridades hacia las estrategias an-
tiinflacionistas basadas excesivamente en subidas
bruscas de los tipos de interés y en la apreciacion
del tipo de cambio, debido a la influencia contrac-
tiva sobre la demanda interior (especialmente so-
bre la inversion y la exportacion) y a la posibilidad
de que las condiciones del mercado de trabajo
propiciaran una absorcién por los aumentos de sa-
larios del impacto favorable del tipo de cambio
sobre los precios. De otro lado, como ha expresado
la OCDE (1991), la decision de entrar en el SME
aumento la credibilidad de la posicion antiinflacio-
naria del Gobierno espafol, pero simultaneamente
redujo la capacidad del Banco de Espana para lle-
var a cabo una politica independiente de tipo de
interés.

La incorporacion al SME coincidié con una fase
de fuerte crecimiento del gasto nacional, al que se
hizo frente merced a la adopcion de medidas ex-
cepcionales, como son el establecimiento de res-
tricciones cuantitativas al crédito interno (7) y de
depdsitos obligatorios no remunerados para los
créditos procedentes del exterior, al no poder con-
tar con el apoyo de las politicas presupuestaria y
de rentas. Tres rasgos definen los efectos de la
contingentacion del credito aplicada desde media-
dos de 1989 hasta finales de 1990: incidencia im-
portante sobre el crecimiento del gasto nacional,
impacto desigual sobre sus distintos componentes
y distorsiones sobre la eficiencia en la asignacion
de los recursos. La desigualdad con que la politica
monetaria traduce sus consecuencias sobre los
componentes del gasto nacional ocasioné que fue-
ran las inversiones —como componente del gasto
mas sensible a la restriccion del crédito y a la ele-
vacion de los tipos de interés— y la exportacion
—debido a la apreciacion de la peseta, propiciada
por el diferencial de los tipos de interés— las que
en mayor medida soportaran el peso del ajuste (8).

La politica monetaria espafola en los proximos
afnos va a estar, obviamente, condicionada por el
ritmo efectivo que se imprima al proceso de cons-
truccién de la union econémica y monetaria eu-
ropea. Las diferencias que aun persisten entre la
economia espafola y la de los principales paises
comunitarios obligan a seguir manteniendo una es-
trategia que conduzca de manera irreversible a una
mayor convergencia con aquéllos. El solitario papel
que tradicionalmente ha venido desempenando la
politica monetaria dentro de las politicas de ajuste
practicadas en Espana reclama, ahora mas que
nunca, la decidida colaboracion de la politica pre-
supuestaria, en aras de alcanzar de la manera me-
nos traumatica las metas econémicas a las que se
aspira.
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NOTAS

(1) Hay, no obstante, algunos economistas que cuestionan
radicalmente que la creacion del mercado Unico europeo exija
necesariamente la union monetaria. En este sentido, por ejem-
plo, Lagayette (1991) apunta la existencia de una cierta contra-
diccion entre el reforzamiento del mercado comun y el énfasis
puesto en la armonizacion, sobre la base de que, por el contra-
rio, un reforzamiento de la competencia, objetivo comunitario
primordial, debe pasar por una gran diversificacion. Un mercado
Unico para productos y factores no implica —se argumenta—
una moneda Unica, ya que la diferenciacion de las monedas no
es un obstaculo a la libre circulacion de aquéllos.

(2) Aungue habitualmente se considera que la liberalizacion
de los movimientos de capitales implica necesariamente una
asignacion mas eficiente de recursos, no hay que perder de
vista que, hace ya mas de treinta anos, la teoria del second
best puso de manifiesto como la eliminacion de una distorsion
sectorial, tal como un obstaculo a la movilidad internacional de
los capitales, no aumenta necesariamente la eficiencia del sis-
tema cuando subsisten otras distorsiones. Por el contrario, si
estas distorsiones no pueden ser eliminadas, es posible que la
introduccion de distorsiones «compensatorias» mejore la situa-
cion econdmica en relacion a la que existiria con las distorsiones
iniciales, pero sin las distorsiones anadidas.

(3) Algunos economistas consideran, sin embargo, que si
bien la diversificacion de las monedas impone costes diversos
a los usuarios, esto no es algo negativo en si mismo, ya que
ocurre con toda clase de bienes. También se ha planteado que
la dimension éptima del area de una moneda no se corresponde
necesariamente con el ambito europeo.

(4) Al margen del caracter temporal del impacto de este tipo
de medidas, las modificaciones registradas en los Ultimos anos
han supuesto un reforzamiento de la importancia de los tipos
de interés en los cauces de transmision de los efectos de la
politica monetaria, en detrimento de las variaciones en el racio-
namiento cuantitativo del crédito. Vid., Rojo (1989, pags. 83-85).

(5) No hay que olvidar al respecto que el propio proceso de
integracion en el seno de la uniéon econémica y monetaria res-
tringe la posibilidad de aumentar los impuestos futuros para
satisfacer el servicio de unos niveles elevados de deuda publica.
Asi, el Estado que se viera obligado a aumentar los impuestos
sin ofrecer un nivel equivalente de bienes y servicios publicos,
al destinar su recaudacion al pago de la carga financiera, corre-
ria el riesgo de deslocalizacion de una parte de sus factores
productivos mas moviles.

(6) Una importante diferencia entre la union economica y
monetaria europea y las uniones monetarias constituidas por
estados federales radica en el grado de centralizacion de las
finanzas publicas. Asi, mientras que en los estados federales
el gasto publico del gobierno federal representa al menos la
mitad del conjunto del gasto publico total, el Presupuesto de
la CE no representa mas que un 2 por 100 del gasto publico
de los paises comunitarios.

(7) Madronero (1990) ha justificado la adopcion de esta me-
dida ante la escasa repercusion del progresivo endurecimiento
de la politica monetaria sobre la evolucion de los agregados
monetarios, como resultado de la débil transmisién de la subida
de los tipos de interés de los mercados monetarios hacia los
tipos negociados en las operaciones activas y pasivas de las
entidades bancarias.

(8) No obstante, segun otras opiniones (Malo de Molina,
1991), la restriccion afectd fundamentalmente a las actividades
no productivas.

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

AGLIETTA, M., y CouperT, V. (1991), «Comment neutraliser les
chocs budgétaires susceptibles de menacer I'intégration
monétaire européenne?, Problemes Economiques, nu-
mero 2214.

Ariztecul, F. J. (1990), «La politica monetaria: un periodo cru-
cial», en J. L. Garclia DELGADO (ed.), Economia espanola de
la transicion y la democracia 1973-1986, CIS, Madrid.

ARRIAGA FaNO, J. M. (1988), «Consecuencias de la integracion
de la peseta en el Sistema Monetario Europeo», Situacion,
nuam. 4.

ARTUS, P. (1991), «SME: un mécanisme monétaire sous ten-
sions», Problémes Economiques, num. 2226.

BERNALDO DE QuUIROs, L. (1991), «La economia espanola ante la
Union Economica y Monetaria», Eur Confidential, nam. 31.

Boissieu, C. de (1991), «Avantages de I'union économique et
monétaire», Revue d’Economie Politique, num. 1.

BoroEs, C.; RAYMOND, R, y STRAUSS-KHAN, M. O (1991), «La coor-
dination des politiques monétaires», Revue d’Economie Po-
litique, nim. 1.

BoYer SaLvaDor, M. (1989), «La propuesta del Comité Delors
para la Union Econdmica y Monetaria de Europa y sus criti-
cos», Informacion Comercial Espaiiola, noviembre.

CommIsSION DES COMMUNAUTES EUROPEENNES (1988), «La création
d’un espace financier européen», Economie Européenne,
num. 36.

— (1990a), «Marché unique, monnaie unique. Une évaluation
des avantages et colts potentiels de la création d’une union
économique et monétaire», Economie Européenne, num. 44.

— (1990b), «Coordination monétaire au cours de la premiére
étape de 'UEM», Economie Européenne, nim. 46.

CoNTHE GuTIERREZ, M. (1991), «La financiacién del Tesoro», Pa-
PELES DE EcoNOoMiA EsPAROLA, Suplementos sobre el Sistema
Financiero, nim. 33.

Crook, C. (1989), «El sistema europeo en transicion», Boletin
de Informacion Comercial Espafola, nim. 2210.

Fisico, J. M. (1991), «Politica monetaria: grandes cambios en
1991», Cuadernos de Informacion Econémica, num. 49. Fun-
dacion FIES.

Fourgans, A. (1991), «L’Union monétaire de I'Europe: fonde-
ments théoriques, problémes et propositions», Revue d’Eco-
nomie Politique, nim. 1.

FUeENTES QUINTANA, E. (1991), «Problemas econémicos esparoles
de los anos noventa: el acercamiento y la convergencia con
la CEE», PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, Suplementos sobre
el Sistema Financiero, nim. 33.

Funpacion FIES (1990), «Informe sobre politica econdémica»,
Cuadernos de Informacién Economica; reproducido en Cin-
co Dias, 16 y 17 de noviembre de 1990.

GiL, G. (1990), «Instrumentacion de la politica monetaria: balan-
ce y perspectivas», XVIl Jornadas de Mercado Monetario,
Intermoney.

— (1991), «Politica monetaria: presente y futuro», PAPELES DE
Economia EspanoLa, Suplementos sobre el Sistema Financie-
ro, nim. 33.

GoONZzALEZ IBAN, R. (1991), «Unién Econdmica y Monetaria: el

72




gasto soberano», Boletin de Informacién Comercial Espario-
la, diciembre 1990-enero 1991.

INsTITUTO DE ESTuDIOS Economicos (1990), Hacia la Uniéon Mone-
taria Europea.

LAGAYETTE, P. (1991), «La dynamique de I"'Union économique et
monétaire», Revue d’Economie Politique, nim. 1.

LERENA, L. A. (1991), «La politica monetaria espafiola en el SME»,
PAPELES DE Economia EspanoLa, Suplementos sobre el Siste-
ma Financiero, num. 33.

MADRONERO PELAEZ, A. P. (1990), «Conferencia de apertura», XVII
Jornadas del Mercado Monetario, Intermoney.

MALO DE MOLINA, J. L. (1991), «Resultados de la politica monetaria
restrictiva», Economistas, nim. 47; reproducido en Cinco
Dias, 22 de marzo de 1991.

OCDE (1991), OECD Economic Surveys, Spain 1990/1991, Pa-
ris.

ONTIvEROS, E. (1990), «La integracion en el SME: un ano de
experiencia», XVIl Jornadas de Mercado Monetario, Inter-
money.

Perez-CAMPANERO, J. (1991a), «Espana ante la Union Economica
y Monetaria en Europa», Cuadernos de Informacion Econo-
mica, num. 48, Fundacion FIES.

— (1991b), «Estado de la integracion econémica y monetaria

en Europa», PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, Suplementos so-
bre el Sistema Financiero, num. 33.

PorTEs, R. (1989), «La coordinacion de la politica macroecono-
mica y el Sistema Monetario Europeo», Informacion Comer-
cial Espariola, noviembre.

RaymonD, R. (1991), «La conduite d’une politique monétaire na-
tionale au sein d’une zone monétaire», Problémes Economi-
ques, num. 2216.

RoJo Duaug, L. A. (1989), El Sistema Monetario Europeo y el
futuro de la cooperacion en la CEE, Espasa-Calpe, Madrid.

ROMAN, M., y MARTIN, M. J. (1991), «La competencia y la politica
monetaria», La Gaceta de los Negocios, 16 de agosto.

Rusio, M. (1988), La politica monetaria espanola cara al Merca-
do Unico Europeo, Banco de Espafa, Madrid.

SALIN, P. (1991), «Quelles monnaies pour le Marché unique eu-
ropéen?», Revue d’Economie Politique, num. 1.

SECRETARIA DE EsTADO DE EcoNoMmia (1991), «La Union Economica
y Monetaria. El estado de los debates», Boletin de Informa-
cion Comercial Espariola, diciembre 1990-enero 1991.

VIRALS, J. (1989), «Del Sistema Monetario Europeo a la Unién
Monetaria Europea», Informacion Comercial Espariola, no-
viembre.

WypLosz, C. (1991), «Les implications budgétaires de I'union
monétaire», Probléemes Economiques, nim. 2214.

73




