LA RECIENTE TURBULENCIA MONETARIA:
CAUSAS Y CONSECUENCIAS (*)

Richard T. SELDEN

Cuando se me pidio un trabajo sobre la reciente
turbulencia financiera en Europa, el tema, en un
primer momento, no me entusiasmo demasiado.
Sospechaba que las tensiones que habian caracte-
rizado a los mercados financieros en septiembre y
en noviembre de 1992 remitirian pronto, y que en-
seguida serian otros los problemas econémicos
que demandasen nuestra atencion.

Y, en efecto, asi ha sido. Lo que ahora nos preo-
cupa es la sombria perspectiva de una «guerra
comercial» entre la Comunidad Econémica Eu-
ropea y los Estados Unidos. Junto a ello, existe
una gran curiosidad en torno a las repercusiones
economicas de las ultimas elecciones estadouni-
denses.

De todos modos, mi opinion es que la turbulencia
de finales de 1992 sigue siendo un tema de actua-
lidad, y que requiere un debate publico bastante
mayor que el que hasta ahora se le ha dedicado.
Entiéndaseme bien: no temo que las tormentosas
jornadas de septiembre y noviembre de 1992 se
puedan repetir en el futuro inmediato. Mas bien lo
que me preocupa —y lo que deberia preocuparnos
a todos— es la posibilidad de que algunos de los
supuestos basicos de la futura integracion econo-
mica de Europa puedan ser erroneos. Pero antes
de llegar a esa cuestion hemos de examinar los
factores que ocasionaron las tensiones de finales
de 1992.

DESEQUILIBRIOS EN LAS POLITICAS

En los origenes de la crisis financiera no hay
ningun misterio. Se pueden rastrear directamente
hasta las decisiones de gobierno tomadas en Ale-
mania hace dos afnos, cuando se produjo la reuni-
ficacion. La union entre la Alemania del Este y la
del Oeste acarred un aumento muy sustancial del
gasto publico, sin una correspondiente elevacion
de los impuestos. Por ello, la politica fiscal alema-
na, cuya resultante macroeconémica global era

aproximadamente neutral en 1989, pasé a ser fuer-
temente expansiva en los dos ejercicios siguientes.
El déficit presupuestario del gobierno central au-
mentd hasta un 2,5 por 100 del PIB en 1990, y un
4,4 por 100 en 1991.

Independientemente de lo que se piense acerca
de la importancia relativa de las politicas fiscal y
monetaria como determinantes de la demanda to-
tal de bienes y servicios, no cabe duda de que la
magnitud de esa perturbacion fiscal basté para de-
satar en Alemania unas presiones inflacionistas
considerables. En efecto, llegado el verano de
1991, la tasa de inflacion alemana rebasaba el 4
por 100, cifra que para si habrian querido muchos
paises, pero que en Alemania hizo sonar la alarma.
Dado que los recortes que era factible aplicar al
gasto publico no habrian servido de mucho, y que
subir los impuestos estaba descartado por razones
politicas, a los alemanes soélo les quedada un me-
dio de sujetar la inflacion antes de que se les fuera
de las manos: la politica monetaria. El Bundesbank
recogio el desafio, y a mediados de 1992 habia
elevado su tipo de descuento en unos 3 puntos
porcentuales, hasta el 8,75 por 100.

No sélo habian ido subiendo los tipos de interés
—reales y nominales— en Alemania; también ha-
bian descendido en muchos otros paises, entre
ellos Estados Unidos, el Reino Unido, Francia e
Italia, a tenor de sus situaciones de recesion o de
crecimiento lento. Esa disparidad cada dia mayor
entre las tendencias de los tipos de interés en Ale-
mania y en otros miembros del Sistema Monetario
Europeo (SME) presion6 sobre los mercados de
divisas, al apresurarse los inversores a sacar pro-
vecho de los tipos mas altos alemanes. A ellos se
unieron los especuladores en divisas, que vieron
la ocasion de hacer su agosto cambiando monedas
sobrevaloradas del SME, como la libra esterlina y
la lira, por el infravalorado marco aleman. Ni qué
decir tiene que esos movimientos especulativos no
llevaban aparejado el mas minimo de los riesgos,
porque realmente no habia la menor probabilidad
de que el reajuste esperado de los tipos de cambio
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del SME arrojara una revaluacion de las monedas
débiles. Como sucede siempre, pues, los especu-
ladores, al ver una jugada de ganancia segura, de-
sempenaron un papel desestabilizador.

A las tensiones inherentes a un sistema de pari-
dades fijas que coexiste con divergencias en las
politicas macroecondémicas y en la tendencia de
los tipos de interés entre los miembros del SME,
vino a anadirse la incertidumbre en torno al resul-
tado del referéndum francés sobre el tratado de
Maastricht, que habia de celebrarse el 20 de sep-
tiembre. Muchos creian que el rechazo del tratado
podria conducir a una revision radical del SME. La
gota que colmo el vaso fue el anuncio hecho por
el Bundesbank, el 14 de septiembre, de una reduc-
cion de los tipos que para muchos participantes
en el mercado era «demasiado pequena y dema-
siado tardia».

Y asi llegd la crisis, que culmind en la retirada,
supuestamente transitoria, de Gran Bretafna e Italia
del mecanismo cambiario (MC), y la doble devalua-
cion de la peseta, asi como la posterior devalua-
cion del escudo.

VALORACION DE LOS DANOS

La crisis tuvo sus costes. Entre los de menor
cuantia hay que contar las pérdidas sufridas por
los bancos centrales europeos como precio de sus
esfuerzos, en gran medida baldios, por apuntalar
las monedas débiles, pérdidas que algunos sittan
entre 4.000 y 6.000 millones de ddlares. Muchas
empresas estadounidenses de primera fila, entre
ellas IBM, han declarado pérdidas en el tercer tri-
mestre que atribuyen en parte a las fluctuaciones
de los cambios.

Pero mucho mas importantes que esos percan-
ces serian las medidas que los gobiernos se sintie-
ron obligados a adoptar para hacer frente a la cri-
sis. Paises que ya antes tenian que luchar contra
el estancamiento y el aumento del desempleo en-
durecieron aun mas sus politicas monetarias (0, en
el mejor de los casos, retrasaron su suaviza-
cion), exacerbando con ello los problemas inter-
nos. El caso mas llamativo fue el de Gran Bretana,
que viene padeciendo una recesion ininterrumpida
desde el verano de 1990. A pesar de tener una
tasa de desempleo de mas del 10 por 100, y
una tasa de inflacién que ha descendido notable-
mente en los dos ultimos afos, el Banco de Ingla-
terra se sintio obligado a elevar los tipos de interés
por dos veces en el «Miércoles Negro», el 16 de
septiembre, todo por defender una paridad irreal
de la libra con el marco. Un ejemplo mas préximo
fue la reinstauracion en Espanfa, el 23 de septiem-

bre, de controles sobre los movimientos internacio-
nales de capital. Es imposible calcular con preci-
sion el coste de esas decisiones politicas, pero
podemos estar seguros de que no ha sido desde-
nable.

Finalmente, Europa ha soportado un coste en
forma de un residuo de incertidumbre que segura-
mente actuara como amortiguador de la actividad
econdmica durante algun tiempo. Como saben los
banqueros mejor que nadie, la confianza, una vez
quebrantada, es dificil de restaurar. Y sin confianza
no crece el gasto de inversion del sector privado.
Hasta qué punto esa pérdida de confianza pueda
ser un revés serio es cosa que aun esta por dilu-
cidar.

¢NO HAY MAL QUE POR BIEN NO VENGA?

A pesar de los dafos causados, la tormenta mo-
netaria de finales de 1992 habra sido, en el fondo,
una bendicién si anima a los europeos a reconside-
rar tanto la logica —o falta de légica— del actual
SME como la viabilidad de alcanzar una moneda
comun para 1999.

Pensemos primero en el SME. En su esencia, es
el mismo sistema que el Fondo Monetario Interna-
cional presidio de 1946 a 1971. Bajo aquel régimen
de «tipos fijos ajustables», casi todos los principa-
les paises del mundo establecian la paridad de su
moneda con el dolar estadounidense, y sus bancos
centrales se comprometian a efectuar las opera-
ciones de apoyo necesarias para mantener los ti-
pos de cambio del mercado en un nivel proximo a
dicha paridad. Cada vez que un miembro del FMI
se encontraba en una posicién de «desequilibrio
fundamental», era libre de ajustar su tipo fijo, una
vez consultado el FMI, en un nivel mas adecuado.

Hay que reconocer que el sistema de tipos fijos
ajustables funciond por espacio de un cuarto de
siglo, durante el cual hubo un aumento notable del
comercio mundial. Pero se veia aquejado, sobre
todo en sus ultimos afnos, por episodios recurren-
tes de turbulencia muy parecidos al que nosotros
hemos vivido recientemente. El problema, enton-
ces como ahora, estriba en que los paises partici-
pantes se aferran celosamente al control de sus
politicas macroeconémicas, a la vez que se resis-
ten alos ajustes de las paridades que las divergen-
cias entre esas politicas l6gicamente exigirian. La
direccion de los ajustes necesarios es evidente
para cualquiera que lea el periédico todos los dias.
Vemos, pues, que un sistema de tipos fijos ajusta-
bles, como es el SME, cuando va unido a la libertad
de los estados miembros para seguir politicas in-
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dependientes, esta hecho a la medida de los espe-
culadores. Practicamente se garantiza que dé lugar
a crisis periodicas.

¢DE AQUI ADONDE?

Si los sistemas del tipo del SME encierran un
fallo fundamental, ;qué alternativas se le ofrecen
a Europa? Sélo dos: proceder con bastante rapidez
hacia una moneda unica, como se propuso en
Maastricht, o hacia tipos flotantes.

La féormula de una moneda Unica tiene atractivos
evidentes; de inmediato se piensa en el ejemplo
estadounidense. Pero incluso en Estados Unidos,
donde cada estado por separado realmente no
esta capacitado para seguir su propia politica ma-
croecondmica, encontramos con frecuencia dese-
quilibrios regionales que crean bolsas persistentes
de desempleo. Al cabo del tiempo, esos problemas
se resuelven gracias a la movilidad de la mano de
obra, que sale de las zonas deprimidas, y del capi-
tal, que afluye a esas zonas. Dada la unidad lingUis-
tica y cultural basica de Estados Unidos, la movili-
dad de los factores es relativamente alta.

Cuando se aplica el modelo estadounidense a
Europa, inmediatamente surgen las dudas; a mi,
al menos, me surgen. Aun contando con que los
firmantes de Maastricht estuvieran realmente dis-
puestos a renunciar al control de sus politicas ma-
croecondmicas, lo cual ya es mucho decir, forzoso
es que se produzcan desequilibrios regionales, lo
mismo que en Estados Unidos. Yo no me convenzo
de que Europa consiga acrecentar la movilidad de
la mano de obra y del capital mas alla de las actua-
les fronteras nacionales lo suficiente como para
subsanar tales desequilibrios en unos plazos de
tiempo razonables.

¢ Qué decir del otro planteamiento, el de los tipos
flotantes? Los banqueros nunca han sido partida-
rios de los tipos flotantes, cosa que siempre me
ha intrigado. Es obvio que cuando los tipos son
libres de subir y bajar la vida se torna un poco mas
complicada, pero eso daria oportunidad a los ban-
cos de cobrar honorarios por asesorar a sus clien-
tes. Es indiscutible que el periodo de flotacion ge-
neralizada transcurrido desde 1973 se ha sefialado
por un gran auge del comercio y la banca interna-
cionales. La especulacién no ha sido un problema
de mayor entidad en los mercados de divisas que
en los de renta variable o fija. Para los menos afi-
cionados al riesgo, el desarrollo de mercados de
futuros y opciones sobre divisas ha aportado solu-
ciones viables.

A mi juicio, pues, la experiencia de la flotacion
ha sido muy positiva desde un punto de vista de

técnica econdmica. Las dudas que subsisten acer-
ca de este sistema, en lo que a Europa se refiere,
parecen ser de caracter politico. Existe, creo, el
temor de que la existencia de tipos flotantes entre
los miembros de la CE pudiera obstaculizar el ca-
mino hacia una mayor integracién econémicay una
futura unidad politica. A mi me parece que ese
temor es infundado. Pensemos en lo mucho que
ya se ha progresado sin una moneda comun. Yo
no veo por qué no se ha de poder seguir avanzando
hacia una coordinacion mas estrecha de las politi-
cas macroeconémicas y nuevas reducciones de
las barreras comerciales. Cuando los paises de
Europa hayan completado esos preparativos esen-
ciales, sera el momento de plantearse seriamente
la adopcioén tanto de un verdadero gobierno central
como de una moneda comun para Europa.

EL ESTADO ACTUAL
DE LA ECONOMIA ESTADOUNIDENSE

Paso a hablar del estado actual de la economia
estadounidense, que a mi juicio no guarda una re-
lacion sustancial con las tensiones financieras que
se viven en Europa.

Se supone que las campanas electorales son
ocasiones de educar al electorado. Desgraciada-
mente, lo que suelen originar es una gran desinfor-
macion, porque al partido que aspira al poder le
interesa mucho pintar un cuadro catastrofico de lo
mal que ha hecho las cosas el gobierno. Y las re-
futaciones del partido en el poder no son, claro
esta, mucho mas creibles.

La ultima campana presidencial en Estados Uni-
dos constituye un buen ejemplo. Bill Clinton res-
ponsabilizé una y otra vez al gobierno Bush de
errores colosales de politica econémica, que ha-
brian llevado a la otrora orgullosa economia de los
Estados Unidos a su estado mas lamentable desde
los afios treinta.

Los hechos son, por supuesto, muy otros, aun-
que nadie lo habria dicho escuchando los torpes
discursos de George Bush. Los hechos son que el
producto interior bruto (PIB) de los Estados Unidos
esta en su maximo historico; que la recesion que
se inicié en el verano de 1990 acabd en junio o
julio de 1991; que llevamos varios trimestres segui-
dos de crecimiento del producto total; que la tasa
de desempleo viene descendiendo desde hace
meses; que nuestra tasa de inflacion es baja en
comparacion con la de otros paises de primera
linea, y se encuentra actualmente en menos de la
mitad de su nivel de hace cuatro anos; y que la
productividad de la mano de obra esta creciendo
mas deprisa en Estados Unidos que en Europa y
el Japon.
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Es cierto, desde luego, que nuestra tasa de cre-
cimiento, que viene siendo continuamente positiva
desde hace dos anos, va rezagada respecto de lo
que fuera en las Ultimas recuperaciones ciclicas,
pero la explicacion fundamental de eso esta en que
la recesion de 1990-1991 fuera tan leve: normal-
mente encontramos una correspondencia aproxi-
mada entre el vigor de una recuperacion y la seve-
ridad de la recesion que la precedio.

Mas alld de esa cuestion sencilla, sin embargo,
hay una serie de factores especiales que han frena-
do el crecimiento estadounidense. Voy a citar unos
pocos, sin seguir un orden particular.

Primero, la politica monetaria parece haber sido
algo mas restrictiva que en muchas recuperaciones
anteriores. Hay observadores que lo niegan, adu-
ciendo el sustancial descenso de los tipos de inte-
rés estadounidenses desde hace un par de afos,
pero no es esa toda la historia. No hay que atender
solo a los tipos nominales; 1o que importa es la
tendencia de los tipos reales, y éstos no han varia-
do mucho (pueden incluso haber aumentado), de-
dibo a la fuerte caida de las expectativas de infla-
cion. Ademas, es preciso mirar no solo a los tipos
a corto, que han bajado mucho, sino a los tipos a
largo, que han experimentado sélo una reduccion
modesta. Lo que hemos visto ha sido una inclina-
cion espectacular de la curva de rendimiento en
Estados Unidos, un hecho que por si solo no es
especialmente favorable para la economia. (Pero
sefalo, entre paréntesis, que ha sido muyfavorable
para los beneficios de la banca, porque la mayoria
de los bancos estadounidenses han podido reducir
los tipos de pasivo mas que los de activo, con lo
cual los margenes de intermediacion netos se han
ensanchado.)

Segundo, aunque la Reserva Federal ha expan-
dido con rapidez las reservas bancarias y la base
monetaria, los bancos no han empleado esos re-
cursos adicionales en extender mas créditos. El
crédito total se sitia hoy por debajo de su nivel de
hace dos afios, lo que quiere decir que los bancos
han dedicado integramente el aumento de sus re-
cursos totales a la adquisicion de titulos del Esta-
do. Los diferenciales entre el tipo preferencial ban-
cario y los tipos del mercado de dinero han aumen-
tado en este periodo, lo que no es precisamente
un indicador de dinero barato.

Tercero, hemos tenido recortes fuertes en los
gastos de defensa, como resultado del final de la
guerra fria y de la feliz conclusién de la guerra
caliente con Iraq. Ello ha cargado el peso de cam-
bios estructurales masivos y no repetibles sobre la
economia estadounidense, contribuyendo a la per-
sistencia del alto nivel de desempleo y del flojo
crecimiento de la produccion industrial.

Cuarto, el crecimiento demografico de Estados
Unidos se ha frenado en los ultimos afnos hasta
una tasa que viene a ser la mitad que en las cuatro
anteriores recuperaciones ciclicas. Esto ha retar-
dado el crecimiento de la poblacion activa, y pro-
bablemente también de la demanda de consumo.

Por ultimo, aunque no seria dificil prolongar la
lista, el crecimiento del producto fuera de los Esta-
dos Unidos ha sido solo la mitad de vigoroso en
este periodo de recuperacion que en los anteriores.
Esto ha frenado la expansion de las exportaciones
netas estadounidenses.

No puedo por menos de decir que, salvo el im-
pacto de los recortes de defensa, ninguno de los
factores que han contribuido a la lentitud del creci-
miento estadounidense estaba bajo el control di-
recto del ocupante de la Casa Blanca. Por consi-
guiente, no creo que la llegada de Bill Clinton su-
ponga un gran cambio para el estado de la econo-
mia de los Estados Unidos en estos préximos
anos. Lo que temo es que se ensayen una serie
de trucos para intentar «engordar a la fuerza» la
economia, que haya un montén de intervenciones
contraproducentes que podrian convertir un rendi-
miento econdmico mediocre en un desastre. En
estos momentos no hay manera de evaluar esa
posibilidad.

Voy a acabar dando, en pocas palabras, mi im-
presion sobre las perspectivas de la economia es-
tadounidense. Yo espero un crecimiento continua-
do del PIB real, que en 1993 probablemente se
situara en la banda de un 2,5 a un 3 por 100. El
desempleo deberia descender a un 6,5 6 7 por 100
en este afno. La inflacion seguira siendo baja, pro-
bablemente menos de un 3 por 100 para el deflac-
tor anual del PIB. Los tipos de interés a largo plazo
subiran gradualmente (y de manera irregular) du-
rante los proximos anos, situandose, a finales de
la primavera de 1993, en torno a un 8 por 100 para
los bonos del Tesoro a treinta afos, un poquito
mas para fin de afio. Los tipos a corto plazo debe-
rian haber vuelto para entonces a la banda del 4,5
al 5 por 100 para las letras del Tesoro a tres meses.
Yo espero que el indice Dow-Jones de valores in-
dustriales rebase el 3.500 de aqui al verano de
1993.

Con esto, pongo punto final a mi exposicion o,
mejor dicho, a mis exposiciones. A un profesor le
incumbe el papel de provocador. jEspero no haber
provocado demasiado!

NOTA

(*) Titulo original: «The recent monetary turbulence: causes
and consequences». Traduccion de M.? Luisa Balseiro.
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