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INTRODUCCION

No deja de resultar paradéjico —y escasamente
estimulante— que la eliminacién del control de
cambios en Espafna en febrero de 1992, después
de mas de sesenta afos en vigencia, fuese se-
guida apenas seis meses después por una de las
peores crisis monetarias desde el final de la se-
gunda guerra mundial, un movimiento especulativo
sin precedentes en la historia, y una cadena de
nada menos que tres devaluaciones consecutivas
de la peseta.

La crisis del SME, entre septiembre de 1992 y
agosto de 1993 ha dado origen, no ya en Espanfa,
sino en toda Europa, a un creciente debate sobre
los efectos desestabilizadores de los movimientos
de capital a corto plazo, y sobre la conveniencia o
inconveniencia de establecer algun tipo de restric-
cidén u obstaculo a las operaciones de caracter es-
peculativo.

Este debate, consecuencia quiza inevitable de la
crisis, y de la impotencia de los gobiernos ante la
misma, ha venido a imprimir un giro dramatico a la
corriente de opinion que hasta hace poco predomi-
naba tanto a nivel académico como oficial sobre las
ventajas de la liberalizacion y sobre la necesidad
de evitar cualquier tipo de obstaculo a la libre movi-
lidad de capitales en Europa.

El presente trabajo pretende exponer y comentar
las consecuencias aparentes de la liberalizacion:
en qué medida la supresion de las restricciones y
controles efectuada por el Gobierno espafnol en fe-
brero de 1992 pudo afectar a los flujos de entradas
y salidas de capitales, y en qué medida pudo de-
sempenar un papel relevante en los acontecimien-
tos que determinaron las devaluaciones de la pe-
seta de septiembre y noviembre de 1992 y mayo
de 1993. Y en relacion con esto dltimo, cudles son
los argumentos que actualmente se esgrimen en
favor y en contra de un hipotético establecimiento
de restricciones a determinados movimientos de
capital de caracter especulativo.

LAS MEDIDAS LIBERALIZADORAS
DE FEBRERO DE 1992

La supresion de los controles de cambios, y la
consecuente plena liberalizacion de los movimien-
tos de capital entro en vigor en febrero de 1992, en
aplicacion del paquete de normas aprobado por las
autoridades espafnolas a lo largo de diciembre de
1991 y enero de 1992. Las normas basicas de esta
materia fueron el Real Decreto 1816/1991, de 20
de diciembre; la Orden de 27 de diciembre de
1991, y la Resolucion de la Direccién General de
Transacciones Exteriores de 7 de enero de 1992
(1). Sin animo de entrar en el detalle de esta nor-
mativa (2) expongamos, siquiera brevemente, el
alcance de tales medidas:

« Ante todo, se eliminaron las restricciones aun
existentes a determinadas operaciones de capital.
Lo cierto es que, a lo largo de los afos ochenta ya
se habian liberalizado todas las transacciones co-
rrientes y la mayor parte de las transacciones de
capital, pero aun subsistian restricciones significati-
vas a determinadas operaciones, tales como los
movimientos de capital a corto plazo, la apertura
por parte de residentes de cuentas bancarias en el
extranjero y los préstamos del exterior cuya cuantia
superase cierto limite.

Como se puede ver, la importancia de las opera-
ciones liberalizadas en febrero de 1992 era cuanti-
tativamente reducida, dada la amplitud de las tran-
sacciones ya anteriormente libres; aunque es
forzoso sefalar que, en la medida en que tales
operaciones podian eventualmente servir de so-
porte a movimientos de tipo especulativo, el al-
cance cualitativo de la liberalizacion era grande,
dada su potencial influencia sobre los flujos de en-
tradas y salidas de capitales y sobre el tipo de
cambio de la peseta (como efectivamente se po-
dria comprobar en la segunda mitad de 1992).

» Adicionalmente a lo anterior (y aun cuando ello
no estuviera explicitamente exigido por la norma-
tiva comunitaria) se suprimié también cualquier tra-
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mite administrativo previo sobre los pagos y trans-
ferencias al extranjero. Exigencias como la verifi-
cacion administrativa previa para determinadas
transacciones, o la obligacion de justificar docu-
mentalmente todos los pagos y transferencias al
exterior, que la anterior legislacion imponia, queda-
ron eliminadas. Como quedé igualmente eliminado
todo requisito de comprobacion previa del cumpli-
miento de los compromisos fiscales que las tran-
sacciones con el extranjero pudieran implicar.

 Por ultimo, esta liberalizacién se extendia no
solo a los pagos y transferencias hacia los restan-
tes paises de la CE, sino que se declaraba erga
omnes, en la conviccién de que la libre movilidad
internacional de capitales y el desarrollo y sofistica-
cién del sistema financiero internacional habrian
hecho ilusorio cualquier sistema de discriminar geo-
graficamente las transferencias exteriores.

Por supuesto, razones de tipo estadistico y fiscal
aconsejaron en aquel momento que la liberaliza-
cion fuera acompanada de unas estrictas normas
de declaracion, de tal forma que los residentes
que, por cualquier concepto, efectuaran cobros, pa-
gos o transferencias con el exterior estuvieran obli-
gados a declarar a las autoridades econémicas los
datos relevantes de tales operaciones (entre ellos,
y con caracter destacado, el nombre y el NIF del in-
teresado, y el concepto por el que se efectuaba el
cobro, pago o transferencia). La utilizacion obliga-
toria de la via bancaria (bien que con excepciones)
para efectuar cualquier cobro, pago o transferencia
con el exterior, era la pieza que aseguraba el cum-
plimiento de esta obligacion de declaracion.

Para evaluar la oportunidad y alcance de estas
medidas debe tenerse ante todo en cuenta que la
plena aplicacion para Espafa de la Directiva
88/361 de la CE a partir del 1 de enero de 1993 (3),
obligaba en todo caso a nuestras autoridades a su-
primir totalmente las restricciones a los movimien-
tos de capitales antes de dicha fecha, de forma que
la capacidad de decision a este respecto quedaba
circunscrita, exclusivamente, a determinar el mo-
mento de tal liberalizacién, y aun ello dentro de un
ambito temporal bastante limitado.

No debe, sin embargo, pensarse que la liberali-
zacion fuera una medida adoptada por meras exi-
gencias de homologacién legislativa con la CE. Por
el contrario, se inscribia en una estrategia general
de las autoridades espanolas cuyo primer paso lo
habia constituido la incorporacién de la peseta, en
junio de 1989, al mecanismo de cambio del Sis-
tema Monetario Europeo. Ambas medidas tenian
como proposito confesado la introduccién de ele-
mentos externos de disciplina que ayudaran en el
esfuerzo de correccion de los desequilibrios. Se

trataria, en suma, de forzar tanto a los agentes
economicos como muy senaladamente al sector
publico a seguir pautas de moderacién (contencién
de la presiones inflacionistas y, por tanto, modera-
cién salarial y disciplina presupuestaria) que permi-
tieran frenar el deterioro de la competitividad y faci-
litar la convergencia nominal con los restantes
paises de la CE. Precisamente gracias a la supre-
sién de restricciones a los movimientos de capital,
el mantenimiento del tipo de cambio de la peseta
dentro de la parrilla de paridades forzaria una poli-
tica econdmica encaminada a reducir el diferencial
de inflacion con nuestros socios comunitarios. De
ahi precisamente que la liberalizacion fuese mas
alla de lo estrictamente exigido por la Directiva
88/361 (en el sentido de establecerse respecto a
todos los paises, y no solo respecto a la CE, y de
eliminarse todo tipo de tramite administrativo pre-
vio, aun los de mera comprobacién). De hecho, se
pretendié que la liberalizacién fuese lo mas amplia
y efectiva posible, sin ningin tipo de restriccion ni
obstaculo encubierto, y sin mas obligacién ni requi-
sito que una exigencia de declaracion de datos
que, por obvias razones de prudencia fiscal, era en
aquel momento incuestionable.

LOS EFECTOS DE LA LIBERALIZACION

Los efectos de la liberalizacion durante los me-
ses posteriores a febrero de 1992, no arrojaron nin-
guna sombra perceptible sobre la oportunidad de
tal medida. Un analisis critico de las estadisticas de
cobros, pagos y transferencias con el extranjero
durante este periodo no evidencia ninguna desvia-
cién significativa (4). Y en cuanto al flujo de inver-
siones extranjeras en Espafa (véase cuadro na-
mero 1) la explicacién de su comportamiento no
debe buscarse exclusivamente, y ni siquiera funda-
mentalmente, en la supresion de las restricciones.

En efecto, en la discreta caida de las inversiones
directas y en inmuebles en 1992 parece claro que
desempend un papel esencial tanto la fase ciclica
descendente de la economia mundial, a partir de
1991, como las crecientes dificultades de la econo-
mia espanola, patentes ya desde dicho ano. Re-
cuérdese al respecto que la caida de las inversio-
nes se habia iniciado ya en 1991, y que tales
inversiones estaban ya plenamente liberalizadas
desde 1986, de forma que mal pudieron las medi-
das de febrero de 1992 desempenfar papel alguno
en el proceso.

En cuanto a la inversion extranjera en valores
negociables, alcanzé un notable volumen a lo largo
de este periodo. De hecho, el importe bruto de en-
tradas de capital bajo el epigrafe de inversiones de
cartera ascendié en 1992 a 26,5 billones de pese-
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CUADRO NUM. 1

INVERSIONES DEL EXTERIOR EN ESPANA. CAPITAL PUBLICO Y PRIVADO A LARGO PLAZO
(En millones de pesetas)

Inversion directa Inversion de cartera Inversion en inmuebles Otras formas de inversion Totales
Ano Inversion ~ Desinvers. Saldo Inversion  Desinvers. Saldo Inversion ~ Desinvers. Saldo Inversion  Desinvers. Saldo Inversion ~ Desinvers. Saldo
Q12— 322176 37.066 285110 512317 275333 236.984 195.106 4.399 190.707 112224  104.369 7855 1141823 421167 720.656
1987 ... 443561 122071 321490 1657319 1.179.967 477.352 228.114 6.468  221.646 69.680 50.727 18.953  2.398.674 1.359.233 1.039.441
1988 691.316  170.162 521.154 1.329.631 1.046.476 283.155 274.886 7398 267.488 71.507 42576 28931  2367.340 1.266.612 1.100.728
1989 807.300 138.013 669.287 2.673.657 1.680.275 993.382 312.849 8126 304723  102.076 75209  26.867  3.895.882 1.901.623 1.994.259
1990 1.258.772 185545 1.073227 3.438.348 2835272 603.076 260.047 14386 245661  160.827 83579 77248  5117.994 3.118.782 1.999.212
1991 1.216.659  314.175 902.484 12.605.003 10.714.425 1.890.578 168.920 8625  160.295 74.990 50.312 24678 14.065.572 11.087.537 2.978.035
1992 ... 1.052.895 313.953 738.942 26.501.951 26.315.465 186.486 129.637 24993  104.644 36.569 48.822 -12.253 27.721.052 26.703.233 1.017.819
Total ..ooovveeees 5792679 1.280.985 4.511.694 48.718.226 44.047.213 4.671.013 1569.559  74.395 1495164 627.873 455594 172279 56.708.337 45.858.187 10.850.150
Fuente: Direccion General de Transacciones Exteriores (Ministerio de Economia y Hacienda). Datos del Registro de Caja del Banco de Espana.
CUADRO NUM. 2
INVERSIONES DEL EXTERIOR EN ESPANA. CAPITAL PUBLICO Y PRIVADO A LARGO PLAZO
(En millones de pesetas)
Titulos no cotizados Titulos cotizados Inmuebles Otras formas de inversion Totales

Mes Inversion  Desinvers. Saldo Inversion ~ Desinvers. Saldo Inversion  Desinvers. Saldo Inversion  Desinvers. Saldo Inversion  Desinvers. Saldo
Afo 1991
Enero ......... 136.157 8633  127.524 337520 283236 54285 15200 638 14.562 8.158 7279 879 497.035 299.786  197.249

116.636 7.543  109.093 802510  367.100 435410  12.981 535 12.446 8.238 5.418 2.820 940.365  380.596  559.769

54556  12.462 42,093 977448 595036 382412  11.400 417 10.983 4.280 11.362 -7.082 1047683 619.277 428.406

65.134 9.541 55.593 961.908  754.667  207.241 16.434 654 15.780 5.787 2426 3.361 1.049.263  767.288  281.974

55.634 7.279 48355 1.000453 882679 117.774  13.083 627 12.456 2.143 3.336 -1.193  1.071.313 893921 177.392

59.880 6.292 53588 1.012.746 974929  37.816  12.824 1.589 11.235 13.467 1.293 12174 1.098917  984.103  114.814

125.757 7920 117.837 924721  828.162  96.559  14.382 444 13.939 6.058 2.032 4026 1070918  838.558 232.360

... 81673 4.481 77192 803860 736.824  67.035 11519 778 10.741 4.737 700 4.037 901.789  742.784  159.005

Septiembre . 44.350 3290 41.059  1.334.183 1.295.891 38.291 10.334 388 9.946 3.660 1.763 1897  1.392.526 1.301.333  91.194
Octubre ....... 230292 137.628 92664 1931615 1684679 246.936  13.911 489 13.422 4922 6.387 -1.465  2.180.740 1.829.183  351.557
Noviembre .. 74470  58.717 15753  1.548.145 1365618 182526  11.573 1.017 10.555 11.913 6.078 5836 1646100 1.431.430 214.670
Diciembre ... 172.121  50.389  121.732 969.895 945604 24291 25280 1.049 24.231 1.627 2.238 611 1168922 999.280  169.643
Subtotal ....... 1216659 314175 902484 12.605.003 10.714.425 1.890.578 168.919 8.625 160.295  74.990 50.312 24678  14.065.571 11.087.538 2.978.034
Afo 1992
Enero .......... 40.405 78159  1671.725 1527.819 143905 12700 1.056 11.644 3.305 20.062  -16.757 1.806.293 1.589.342  216.951
Febrero 21.998 70754  1.911.354 1.879.272  32.081 10.547 1.985 8.562 2.550 11.704 -9.154  2.017.202 1914959  102.243
Marzo ......... 11.468 76.822 2227819 2060202 167.617  11.554 2910 8.644 3.524 4.225 -701  2.331.187 2078805 252.382
Abril .... 16.100 43879 2223154 2246.255 -23.101 12171 2.245 9.925 5.616 1.372 4244 2300920 2265972 34.948
Mayo .. 41.745 82.844 1814802 1708628 106.174 9.076 1.863 7.213 3.300 631 2668 1951.767 1.752.868  198.899
Junio .. 42.874 32495 2452306 2.398456  53.850 8.563 23455  -14.891 847 2.942 -2.095  2.537.085 2.467.727 69.358
Julio ... 49222 102406 2070538 2.121.177 50639 12318 -18.488 30.806 1.975 502 1472 2236459 2.152.414 84.045
Agosto ....... 4 3497 111302 1852647 1938892 -86.245 9.350 1.687 7.663 1.008 46 962 1.977.804 1.944.122 33.682
Septiembre . 57.476  29.628 27.849 2255161 2533.057 -277.895 7.046 1.597 5.449 895 1.332 -437 2320579 2565613 -245.035
Octubre ....... -84.401 17550 -101.951 2.194.362 2.365.187 -170.826 9.040 1.970 7.070 1.823 1 1.822  2.120.824 2.384.708 -263.885
Noviembre ..  59.082  10.112 48970 2.811.418 2.807.423 3.995 9.616 1.326 8.289 8.658 2.145 6.513 2.888.774 2.821.007 67.767
Diciembre ... 194767  29.354 165413  3.016.666 2.729.098 287.568  17.656 3.386 14.270 3.068 3.859 -791  3.232.157 2.765.697  466.461
Subtotal ....... 1.052.895 313954 738941 26.501.950 26.315.465 186.486 129.637  24.993 104644  36.569 48.821 -12.252 27.721.051 26.703.233 1.017.818

Fuente: Direccién General de Transacciones Exteriores (Ministerio de Economia y Hacienda). Datos del Registro de Caja del Banco de Espana.

zado el techo maximo (2,7 billones) a finales de
mayo.

tas (véase cuadro ndm. 2), de los que la mayor
parte (23,78 billones) correspondié a deuda publica
a medio-largo plazo. Y en cuanto al montante neto
(restadas las desinversiones) el saldo positivo se
mantuvo practicamente sin interrupcion durante
toda la primera mitad del afo, de tal forma que el
stock de bonos y obligaciones del Estado en poder

Este fenédmeno no debe atribuirse a la liberaliza-
cion de febrero de 1992 (las inversiones extranje-
ras de cartera eran ya libres con anterioridad) sino,
fundamentalmente, al importante diferencial de ren-
tabilidad que, unido a la (entonces) estabilidad vy fir-

de no residentes a principios de septiembre de
1992 (momento de la primera crisis del SME) as-
cendia a 2,46 billones de pesetas, habiendo alcan-

meza de la moneda espafola, otorgaba un gran
atractivo a los valores espanoles. Es cierto que la
liberalizacion de los movimientos a corto plazo
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hubo de tener un efecto estimulante, tanto por mo-
tivos psicolégicos como por facilitar las operacio-
nes repo. Pero no es menos cierto que, desde
1991, el mercado de capitales espanol (favorecido
por la exoneracion de tributacion, establecida en
enero de 1991, para los rendimientos y plusvalias
obtenidos por los no residentes sobre sus compra-
ventas de deuda publica a medio y largo plazo),
habia alcanzado un notable grado de integracion
en los «circuitos» internacionales, y se habia con-
vertido en una alternativa habitual para los grandes
inversores institucionales. Baste considerar que la
inversion extranjera bruta de cartera que en 1991
ascendi6 a 12,6 billones de pesetas, y en 1992,
como antes se dijo, a nada menos que 26,5 billo-
nes, era de tan sélo 1,3 billones de pesetas en
1988.

Donde si en cambio puede verse un efecto di-
recto claro de la liberalizaciéon es en el capitulo de
los préstamos financieros del exterior. La supresion
de la anterior exigencia de autorizacion previa para
los préstamos financieros de no residentes a favor
de residentes a corto plazo (menos de tres afnos) o
de elevada cuantia (mas de 1.500 millones de pe-
setas), unida al atractivo de unos bajos tipos de
interés, promovié un recurso masivo, por parte de
empresas e incluso particulares, al endeudamiento
en moneda extranjera. Asi, de los 50.000 millones
de pesetas de entradas brutas por este concepto
en enero de 1992 se paso en febrero (primer mes
de la liberalizacion) a 300.000 millones, en marzo a
500.000, y se mantuvo durante los tres meses si-
guientes por encima de los 400.000 millones men-
suales, con el resultado de que, mientras el volu-
men total bruto de préstamos del exterior en 1991
ascendi6 a 1,36 billones de pesetas (992.000 millo-
nes de pesetas netos), en 1992 fue de 4,57 billo-
nes (2,76 billones de pesetas netos), esto es, una
cifra tres veces superior (ver cuadros nums. 3y 4).

De estas cifras, la mayor parte correspondi6 a
los préstamos a largo plazo, aunque es de desta-
car el espectacular y previsible incremento porcen-
tual de los préstamos a corto plazo, que entre 1991
y 1992 pasaron de 29.000 millones de pesetas
en términos netos a nada menos que 744.000 mi-
llones.

LA CRISIS DEL SME

Mucho mas polémico que los posibles efectos de
la liberalizacion de febrero de 1992 sobre los pagos
corrientes, o sobre los movimientos de capital a
largo plazo, ha sido el papel desarrollado por dicha
medida en el comportamiento de la peseta a lo
largo del periodo de turbulencias monetarias que

sacudié el Sistema Monetario Europeo a partir dew
septiembre de 1992.

Las consecuencias de la crisis monetaria sobre
el tipo de cambio de la peseta son de sobra conoci-
das y no requieren mayor comentario: en el corto
periodo transcurrido entre septiembre de 1992 y
mayo de 1993 nuestra moneda se vio forzada, ante
las presiones especulativas, a devaluarse en tres
ocasiones (5 por 100 el 17 de noviembre de 1992,
6 por 100 el 22 de noviembre de 1992 y 8 por 100
el 13 de mayo de 1993) y a ampliar sus bandas de
fluctuacion, al igual que el resto de las monedas
comunitarias, al 15 por 100 por encima y por de-
bajo del tipo de cambio central. Como resultado fi-
nal, la depreciacion de la peseta, entre febrero de
1992 y junio de 1993, era del orden del 32 por 100
respecto al délar, y del 25 por 100 frente al marco
aleman (5).

En este contexto, cabe preguntarse si la moneda
espafola habria podido hacer frente a las presio-
nes especulativas con mayores probabilidades de
éxito si las autoridades espanolas hubieran optado
por agotar el periodo transitorio de la Directi-
va hasta el 31 de diciembre de 1992 en lugar de
adelantar la liberalizacion a febrero de dicho ano.
O, yendo mas lejos, si no hubiera sido preferible
mantener la normativa restrictiva anterior, incluso
mas alla de finales de 1992, quiza haciendo uso de
la clausula de salvaguardia que la propia Directiva
establece.

El primer interrogante tiene una respuesta apa-
rentemente obvia: aun cuando el mantenimiento de
la antigua legislacion de control de cambios a lo
largo de todo 1992 hubiera conseguido impedir, o
al menos entorpecer, la especulacién, si el tipo de
cambio de la peseta se hubiera mantenido inmovil
a los niveles de su primitiva paridad, parece fuera
de duda que la supresién de los controles el 1 de
enero de 1993, fecha en la cual los mercados
seguian en una situacion extremadamente tensa,
habria sido virtualmente imposible, so pena de pro-
vocar un auténtico vendaval sobre la moneda es-
panola.

Mas dificil resulta responder a la pregunta gene-
ral, acerca de las posibilidades de mantenimiento
de su paridad que la peseta habria tenido bajo un
sistema de control de cambios.

En realidad, un andlisis mas detenido de la cues-
tion obliga a transcender del mero caso esparol
para hacer referencia al problema general, y anali-
zar los argumentos sobre la conveniencia de resta-
blecer algun tipo de restriccién a determinados mo-
vimientos especulativos de capital a corto plazo.

En ultimo extremo, la crisis del SME no es sino
la expresion de un principio econémico basico, cual
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CUADRO NUM. 3

CREDITOS DEL EXTERIOR A ESPANA
(En millones de pesetas)
Importe bruto (entradas)

A largo plazo (%) A corto plazo (%) 7. Total
1. De no 2. i 4. De no . De entidades
Periodo residentes gzgggziges 3'1 TO?/ residentes ° regigtradas 6;1 TotEa/ (3+6)
a residentes a residentes (1+2) a residentes a residentes (4+5)
Afo 1991
ENEro iicciisasivassnenenses 57.469 14.586 72.055 6.496 0 6.496 78.551
14.551 11.948 26.498 1.162 0 1.162 27.660
34.398 34.442 68.840 1.571 0 1.571 70.411
55.455 4.344 59.799 2.759 0 2.759 62.558
196.767 6.226 202.993 138 0 138 203.131
104.746 14.839 119.585 0 119 119 119.705
170.076 24.653 194.728 0 69 69 194.797
47.677 45.259 92.937 8.514 0 8.514 101.450
29.881 27.522 57.402 567 3 571 57.973
16.620 31.374 47.994 12.637 0 12.637 60.631
82.180 11.909 94.089 19.950 0 19.950 114.039
Diciembre.................. 194.638 56.177 250.816 19.060 0 19.060 269.876
Total .o, 1.004.459 283.279 1.287.738 72.855 191 73.046 1.360.784
Ano 1992
| =[5 (o e — 39.572 2.047 41.619 8.445 0 8.445 50.064
Febrero .... 87.123 63.219 150.342 104.488 45.367 149.855 300.197
Marzo ....... 218.291 132.095 350.386 114.536 37.533 152.069 502.455
Abril ....... 147.208 190.385 337.594 56.330 21.656 77.986 415.579
Mayo ..... 234.931 48.725 283.656 73.336 58.459 131.795 415.450
Junio ........... 268.058 74.072 342.130 38.751 49.066 87.817 429.946
Julio ........... 352.972 107.644 460.616 51.322 48.393 99.714 560.330
Agosto 39.464 49.633 89.097 54.807 72.898 127.705 216.803
Septiembre ............... 257.740 25.643 283.383 42.680 32.550 75.229 358.612
[©5111] o] {- R—_— 186.349 66.283 252.632 40.423 19.830 60.253 312.885
Noviembre ............... 146.324 44152 190.476 168.394 18.263 186.656 377133
Diciembre ................. 435.744 47.710 483.454 107.319 38.198 145.517 628.971
Total .o 2.413.775 851.609 3.265.385 860.830 442211 1.303.041 4.568.425

(*) Capital privado y publico.

Fuente: Direccion General de Transacciones Exteriores (Ministerio de Economia y Hacienda). Datos del Registro de Caja del Banco de Espania.

es el de la incompatibilidad de un sistema de tipos
de cambio fijos (o cuasifijos) con un manejo inde-
pendiente de las politicas monetarias nacionales,
en un contexto de plena libertad de movimientos de
capital (6).

De hecho, la apuesta del mecanismo de cambios
del SME y de la liberalizacién de movimientos de
capital declarada, a partir de julio de 1990, por la
Directiva 88/361 de la CE, no apuntaba a otra cosa
que a forzar una mayor disciplina y coordinacién de
las politicas econémicas de los paises miembros, a
fin de asegurar la estabilidad de precios y un mayor
rigor presupuestario. Y en este mismo sentido
apuntaba el acuerdo de Maastricht, que con su exi-
gencia de adopcion, por parte de los gobiernos de
los paises miembros, de programas de convergen-
cia nominal, pretendia un marco de politicas eco-
noémicas rigurosas y coordinadas que permitieran
desembocar en una moneda Unica.

El fracaso de esta apuesta vendria por el cre-
ciente divorcio entre los tipos de cambio oficiales

(la parrilla de paridades) y los que el mercado esti-
maba como tipos de equilibrio en funcién de las
macromagnitudes relevantes (los fundamentals). A
lo largo del tiempo, un sistema monetario con tipos
de cambio fijos pero ajustables, que preveia modifi-
caciones de paridad tan pronto como se produjeran
desviaciones del nivel de equilibrio, termind por
convertirse en un sistema de tipos fijos e inmuta-
bles en el que los paises se resistian, por razones
politicas y de imagen, a modificar las paridades
pese a que los diferenciales de inflacion aumenta-
sen como consecuencia de las divergentes politi-
cas economicas (de hecho, el dltimo reajuste de
paridades anterior a la crisis se habia producido en
fecha tan lejana como enero de 1987). El opti-
mismo generado por la firma, a principios de 1992,
del Tratado de Maastricht, y la confianza en que los
programas de convergencia adoptados por los pai-
ses con mayores desequilibrios permitirian corregir
la situacién, hicieron que la irrealidad de la parrilla
de paridades no provocara movimientos en el mer-
cado. Y ello pese a que la politica monetaria res-
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CUADRO NUM. 4
CREDITOS DEL EXTERIOR A ESPANA
(En millones de pesetas)
Importe neto (entradas-salidas)

A largo plazo (%) A corto plazo (%) 7. Total
1. De n 3 i 4. De no 5. De entida
Periodo resideentgs ? rgzgggggges 3'1 Total residentes regis_tradag’es 6‘4 To?, (3+6)
a residentes a residentes (1+2) a residentes a residentes (“4+5)

Ano 1991

Enero ......cccooveenen 27.227 13.672 40.898 3.598 0 3.598 44.496
| =1 1=1 o JE S — 8.494 -1.813 6.681 -1.765 0 -1.765 4.916
Marzo ......ccccceeeeieenn. 12.427 32.558 44.985 =559 0 -559 44.426
Abril 29.196 3.892 33.087 —902 0 —-902 32.185
Mayo .....ccovvieieiin 160.575 5.299 165.874 —5.473 0 -5.473 160.402
JUNio o 82.009 1.365 83.374 -3.547 119 -3.428 79.946
JUIO! mssnmsaniss snssoniines 152.583 23.703 176.287 —5.751 69 -5.683 170.604
AQOStO ..o 29.760 43.597 73.357 5.968 0 5.968 79.325
Septiembre ............... —23.273 24.985 1.712 567 3 571 2.282
Octubre .....cccceevuee. —10.568 26.544 15.975 2.614 0 2.614 18.590
Noviembre ................ 46.742 6.979 53.721 17.565 0 17.565 71.286
Diciembre.................. 158.952 38.179 197.130 16.527 0 16.527 213.657
Total cmssmsmassmsmnes 674.123 218.959 893.082 28.842 191 29.033 922.115
Ano 1992

Enero .....cccceeviinins 11.718 -5.909 5.809 8.445 0 8.445 14.254
Febrero ......cccccceen. 18.474 39.378 57.852 97.577 44577 142.153 200.005
Marzo ....... 173.775 102.468 276.243 103.594 13.503 117.097 393.341
Abril ....... 104.697 159.376 264.073 47123 18.931 66.053 330.127
Mayo :cosmsmmmsmsassies 135.330 14.183 149.513 49.633 51.288 100.920 250.434
JUNio e 198.811 33.385 232.196 27.406 35.705 63.111 295.308
N 17T ————— 312.632 75.051 387.684 34.034 36.799 70.833 458.517
AQOStO ..o —1.932 18.660 16.728 30.579 26.196 56.775 73.503
Septiembre ............... 195.054 —10.286 184.768 12.211 4.691 16.902 201.670
Octubre ......cccceceene... 83.456 —17.887 65.570 15.314 —18.769 -3.455 62.115
Noviembre ............... 42.188 16.237 58.425 90.269 —22.542 67.726 126.152
Diciembre ................. 319.044 -526 318.518 39.748 -1.784 37.964 356.482
(<) | [ ———— 1.593.247 424132 2.017.379 555.932 188.594 744.526 2.761.905

(*) Capital privado y publico.

Fuente: Direccion General de Transacciones Exteriores (Ministerio de Economia y Hacienda). Datos del Registro de Caja del Banco de Espafa.

trictiva aplicada por el Bundesbank (a fin de hacer
frente a las tensiones inflacionistas provocadas por
la unificacion) habia forzado a los restantes paises
comunitarios a unas elevaciones consecuentes de
sus tipos de interés que dificilmente podrian man-
tener sin graves dificultades internas.

En este contexto, los resultados del referéndum
danés de junio de 1992 dieron origen a dudas cre-
cientes sobre las posibilidades de la ratificacion fi-
nal del Tratado y sobre la consecuente capacidad
—y voluntad politica— de los gobiernos de aplicar
sus programas de convergencia. Y en consecuen-
cia, las diferencias existentes entre la parrilla oficial
de paridades y los tipos que el mercado percibia
como de equilibrio en funcién de los fundamen-
tals, provocaron un violento movimiento especula-
tivo que (todo hay que decirlo), mal manejado por
las autoridades de los estados miembros, dio ori-
gen a la crisis.

En suma, cualquier explicaciéon de la crisis del
SME debe partir de la constatacién de un principio
basico, cual es la imposibilidad de mantener un sis-

tema de tipos de cambio fijos cuando las politicas
nacionales siguen caminos divergentes que se tra-
ducen en unos diferenciales de inflacién crecientes.
Tal cosa s6lo puede ser posible, malamente, bajo
un sistema de restricciones administrativas a los
movimientos de capital. E incluso ello solamente
hasta cierto punto, pues un distanciamiento progre-
sivo del tipo de cambio oficial respecto del tipo ted-
rico de equilibrio acaba por acumular tales desequi-
librios que, con controles de cambios o sin ellos,
desemboca inevitablemente en un reajuste con fre-
cuencia traumatico.

Hacia mediados de 1992, por otra parte, otros
factores no menos importantes se habian conju-
gado para hacer de la posibilidad de movimientos
especulativos de capital una amenaza mucho mas
temible que en las crisis monetarias producidas
hasta la fecha. Tales factores eran, en resumen,
los siguientes:

» El amplio proceso de desregularizacién del
mercado financiero llevado a cabo en los principa-
les paises occidentales a lo largo de la década pre-
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CUADRO NUM. 5

CAMBIOS OFICIALES MEDIOS DE LA PESETA
(Peseta por unidad o cien unidades) (medias de cifras diarias)

Franco

Dolar Marco Franco Libra Lira belga y Florin Yen
USA Ecu aleman francés esterlina italiana  luxemburgués  holandes japones DEG
(100) (100) (100)

1987 covesssssns 123,54 142,26 68,65 20,53 201,83 9,62 330,53 60,92 85,36 159,41
1988 ............. 116,62 137,61 66,35 19,57 207,10 8,96 317,01 58,96 90,91 156,52
1989 ::coomsomsss 118,53 130,32 62,98 18,57 194,06 8,64 300,63 55,84 86,06 151,80
1990 ... 102,02 129,65 63,06 18,72 181,36 8,51 305,04 55,98 70,59 138,23
L215 ) [———— 104,10 128,57 62,64 18,42 183,29 8,38 304,23 55,58 77,34 142,15
1992 ... 102,12 132,19 65,55 19,34 179,90 8,32 318,40 58,22 80,73 143,92
Ano 1992

Marzo ........... 104,79 129,02 63,09 18,59 180,75 8,40 306,61 56,05 78,87 143,14
PaYoT ] [Pm— 103,79 129,01 62,99 18,62 182,30 8,36 306,13 55,96 77,78 142,36
Mayo ............ 101,34 128,42 62,50 18,59 183,47 8,30 303,72 55,52 77,55 140,75
18] o] (o u— 99,02 128,97 62,91 18,69 183,55 8,32 305,66 55,84 78,02 139,81
Julio ..ol 94,84 129,90 63,64 18,86 182,00 8,40 308,92 56,44 75,46 136,89
Agosto .......... 93,23 130,53 64,23 18,93 180,85 8,45 311,78 56,98 73,81 135,76
Septiembre ... 97,47 134,00 67,32 19,79 180,36 8,35 326,55 59,77 79,49 142,31
Octubre ........ 105,59 139,11 71,18 20,98 174,46 8,07 345,64 63,24 87,12 151,41
Noviembre .... 113,83 140,79 71,72 21,20 173,77 8,34 348,65 63,75 91,88 157,85
Diciembre ..... 112,91 139,78 71,43 20,94 175,06 7,99 347,15 63,53 91,08 156,82
Ano 1993

Enero ........... 114,59 139,05 70,97 20,93 175,59 7,69 344,71 63,11 91,62 157,82
Febrero ........ 117,50 139,06 71,53 21,12 168,94 7,59 346,87 63,55 97,26 161,15
Marzo ........... 117,70 138,64 71,46 21,04 171,79 7,39 346,92 63,57 100,58 162,46
Abril .. 115,56 141,20 72,47 21,44 178,98 7,55 352,08 64,49 103,03 163,33
Mayo ............ 121,03 147,27 75,32 22,34 187,56 8,20 366,36 67,15 109,68 171,29
] 751 o Jueemm—— 126,91 150,28 76,84 22,83 191,78 8,45 373,90 68,51 118,29 178,89
Julio ... 134,43 152,71 78,43 23,03 201,26 8,49 379,73 69,75 124,99 187,21
Agosto .......... 138,72 156,21 81,83 23,40 207,13 8,65 386,15 72,74 133,49 194,35

Fuente: Banco de Espana.

cedente, como consecuencia del cual se fue produ-
ciendo una creciente conexion entre los mercados
bursatiles tradicionales, los mercados de instru-
mentos a corto plazo y el mercado de divisas. Asi,
a los inversores les resulté posible, con mayor faci-
lidad que en el pasado, desplazar fondos de un
mercado a otro y de unos a otros instrumentos, asi
como ligar sus carteras en diversos instrumentos y
plazos.

Como resultado de ello, a los participantes tradi-
cionales en el mercado de divisas (bancos, funda-
mentalmente) se fueron sumando otros agentes
capaces de movilizar enormes recursos, y no siem-
pre sometidos a las limitaciones de encaje a que
los bancos centrales someten a sus bancos do-
mésticos: fondos de inversion, fondos de pensio-
nes, companias de seguros, mutuas, etc. Para
darse una idea de la magnitud de los recursos a
disposicion de estas entidades, baste considerar
que el volumen de activos totales controlados por
los gestores de fondos, solamente en Europa y Es-
tados Unidos, ascendia, a finales de 1991, a 8,2 bi-
llones de ddlares (7).

 La aparicién de nuevos instrumentos moneta-
rios de mucha mayor volatilidad y con menores exi-
gencias de inmovilizacion de recursos (opciones,

futuros...) y un notable crecimiento de las operacio-
nes swap. Buena prueba de la importancia de es-
tos instrumentos la constituye el hecho de que, se-
gun datos del FMI, en 1992 las operaciones swap
constituyeron el 31 por 100 del volumen total de las
transacciones en divisas en el mercado norteameri-
cano, y los derivados el 12 por 100, mientras que
las operaciones spot tan solo constituyeron el 51
por 100, con una caida de diez puntos respecto a
su porcentaje de 1989 (8).

« Una sustancial mejora técnica del mercado
(mejores y mas rapidos sistemas de compensacion
y liquidacion y mejores sistemas de comunicacion)
que, unida a un notable progreso de la informacion
comercial y financiera —en cantidad y calidad—
contribuy6 a atraer a un volumen creciente de parti-
cipantes al mercado.

El resultado de estos tres factores, sumado a la
liberalizacion de los movimientos de capital, ha
sido un espectacular crecimiento en el mercado de
divisas. Se estima que, como media, el volumen
diario de transacciones en el mercado forex en
1992 estuvo entre los 900.000 millones y el billon
de ddlares (de los que no mas del 3 al 4 por 100
corresponderian a cobros o pagos por transaccio-
nes reales).

46




CUADRO NUM. 6
ACTIVOS EXTERIORES: RESERVAS CENTRALES Y POSICION DE CONTADO DE LAS ENTIDADES REGISTRADAS

Saldos a fin de mes. Millones de doélares a cambios convencionales

Reservas centrales

Oro y activos convertibles netos

Posicion
de contado

Oro y activos convertibles brutos

Divisas no  en divisas

Total Pasivos en  convertibles de las
Total divisas (neto) entidades
Total Oro Posicion en DEG Divisas Ecus en  convertibles registradas
el FMI convertibles ~ FECOM
1=2+10 2=3+9 3=4a8 4 5 7 8 9 10 11

1986 ........ 16.001  16.001  16.001 3.785 454 379 11.383 — — — 1.326
1987 rvssnise 30.172 30.172 30.172 3.787 625 475 22.056 3.249 — — —74
1988 ........ 39.875 39.875 39.875 4.766 934 543 30.067  3.565 — — -1.935
1989 ... 44.422 44422 44422 5.419 1.123 632 33.262 3.985 — — -2.973
1990 ........ 53.104 53.104 53.104 4.777 1.040 639 41.967 4.683 = = —7.676
1991 o 66.283 66.283 66.283 4.498 1.006 429 53.217  7.134 — — —6.483
Ano 1992

Abril ......... 70.123 70.123 70.123 4.498 1.002 442 56.212 7.971 — — -7.970
Mayo ....... 70.558 70.558 70.558  4.498 973 455 56.662 7.971 — — —7. /87
JUNIB sssisaas 72.369 72.369 72.369 4.498 976 455 58.469 7.971 — — —7.753
Julio ......... 71339 71.339 71.339  4.498 979 459 57.101 8.303 — — —4.630
Agosto ..... 71260 71.260 71.260  4.498 978 482 56.999  8.303 — — —6.548
Septiembre 59.623 59.623 59.623  4.498 969 468 45.385  8.303 = —_ 1.737
Octubre ... 56.935 56.935 56.935 4.326 948 461 41.924  9.275 — — -3.971
Noviembre 47.541  47.541  47.541 4.326 930 409 32.602 9.275 — — 2.153
Diciembre 50.484 50.484 50.484  4.217 1.145 184 35.690 9.247 — — 1.957
Ano 1993

Enero ....... 53.743 53.743 53.743 4.217 1.105 184 41.397 6.840 = —

Febrero .... 51.025 51.0256 51.025  4.217 1.101 195 38.672 6.840 — —

Marzo ...... 48.132 48.132 48.132 4.217 1.101 193 35.780 6.840 = =

Abril ......... 44.407 44.407 44.407 4.217 1.112 195 32469 6.414 — —

Mayo ....... 44658 44.658 44.658 4.217 1.080 206 32.742 6.414 = ==

Junio ........ 45.734 45734 45.734 4.217 1.063 206 33.834 6.414 — —

N [ U] 1 Jy— 46.064 46.064 46.064 4.217 1.061 206 35.026 5.554 — —

Agosto ..... 44896 44896 44896  4.217 1.045 206 33.875  5.554 = —

La magnitud de estas cifras indica que, una vez
puesto en marcha un movimiento especulativo so-
bre una moneda, resulta muy dificil, si no imposi-
ble, para las autoridades monetarias hacer frente a
la misma.

En los momentos previos al inicio de la crisis
—agosto de 1992— el volumen total de reservas
mantenido por los bancos centrales de los paises
directamente involucrados (9) apenas superaba los
270.000 millones de délares. El volumen total de
intervenciones exigido como consecuencia de la
presion especulativa llegé a alcanzar, a lo largo de
septiembre, los 9.000 millones de délares diarios.
Es evidente que, en este contexto, la Unica entidad
capaz de hacer frente a tales movimientos habria
sido el Bundesbank mediante ventas, por definicién
ilimitadas, de marcos. Pero, aun para el Bundes-
bank, los efectos perturbadores de estas compras
de divisas sobre la liquidez en Alemania, y la impo-
sibilidad de esterilizar unas entradas tan intensas y
tan inmediatas (so6lo entre agosto y septiembre de
1992 debieron alcanzar los 92.000 millones de
marcos) indican que también para el Banco central
aleman existia un limite.

Es obvio que la causa desencadenante de la cri-

sis del SME no fue la especulacion, sino la contra-
diccion antes sefalada entre tipos de cambio fijos y
diferenciales de inflaciéon crecientes en un contexto
de plena y total libertad de movimiento del capital.
La especulacién no hizo sino reaccionar, en base a
un analisis objetivo de la situacién, ante la evidente
disparidad entre los tipos oficiales y los tipos de
equilibrio, y ante las evidentes expectativas de be-
neficio que ello ofrecia. En este sentido, forzoso es
reconocer que la responsabilidad de la crisis no
puede recaer sino sobre los gobiernos responsa-
bles, asi como en la propia inercia de los mecanis-
mos comunitarios. Y a tal respecto, a lo largo de
las sucesivas reuniones del Ecofin (comenzando
por la dramatica reunion de Bath en septiembre de
1992) todos y cada uno de tales gobiernos se en-
cargaron de explicitar las culpas ajenas e intentar
excusar las propias.

Pero, aun sentado esto, no es menos cierto que
el ingente volumen de fondos potencialmente ope-
rante en el mercado, con su pasada experiencia de
beneficios, y en el actual contexto de libertad cam-
biaria y desregulacién financiera, tiene un potencial
desestabilizador temible. Por supuesto que cual-
quier futura desviacion del tipo de cambio de una
moneda pondria en marcha, ineludiblemente, un
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CUADRO NUM. 7
LA PESETA EN EL MECANISMO DE TIPO DE CAMBIO DEL SISTEMA MONETARIO EUROPEO

Paridades centrales

Del 16 junio 1989 (1) Del 17 sept. 1992 (2)  Del 23 nov. 1992 (3)  Del 14 mayo 1993 (4)

A partir del

al 16 sept. 1992 al 21 nov. 1992 al 13 mayo 1993 al 2 agosto 1993 2 de agosto 1993(5)
Tipo vendedor ....... 69,0170 72,6220 77,2800 84,0300 91,9120
Pesetas por DM Tipo central............ 65,0000 68,4207 72,7877 79,1172 79,1172
Tipo comprador ..... 61,2170 64,4330 68,5400 74,5150 68,1200
Pesetas por ECU........coccvvveivnceniiicnns 133,631-132,562 139,176 143,386142,150 154,250 154,250

(1) Entrada de la peseta en el mecanismo de cambios del SME.
(2) Devaluacion de la peseta (5 por 100).

(3) Devaluacion de la peseta (6 por 100).

(4) Devaluacion de la peseta (8 por 100).

(5) Ampliacion de la banda de fluctuacion a +15 por 100.

movimiento especulativo en su contra. Pero la
cuestién es que, aun manteniéndose dentro de un
nivel consistente con sus fundamentals, ninguna
moneda puede sentirse a salvo de las presiones
(piénsese sin ir mas lejos, en lo sucedido al franco
francés). Y que, de hecho, cualquier moneda
puede ser objeto de un movimiento especulativo
que, una vez iniciado, puede obligar a los especu-
ladores a mantenerlo y a forzar con ello su depre-
ciacion siquiera sea para evitar el quebranto que
en caso contrario sufririan al liquidar sus posi-
ciones.

Es, precisamente, en base a esta reflexion que,
en los ultimos tiempos, vienen surgiendo voces que
abogan por el establecimiento de algun tipo de res-
tricciéon a los movimientos especulativos de capital.

LA POLEMICA SOBRE LOS CONTROLES

Una de las caracteristicas mas acusadas de la
crisis del SME ha sido su persistencia en el tiempo.
Las primeras presiones especulativas se remontan
a agosto de 1992, y se cerraron en falso con la de-
valuacion de la lira y el abandono, por el Reino
Unido e ltalia, del mecanismo de cambios del SME
a mediados de septiembre. Pero después de dicha
fecha las presiones se reprodujeron una y otra vez,
afectando a practicamente todas las monedas de la
CE en una especie de turno infernal: devaluacion
de la lira italiana (septiembre de 1992), flotacion de
la libra y la lira italiana (septiembre de 1992), deva-
luaciones de la peseta (septiembre y noviembre de
1992 y mayo de 1993), el escudo portugués (no-
viembre de 1992 y mayo de 1993) y la libra irlan-
desa (febrero de 1993), y presiones intermitentes a
lo largo de todo el periodo sobre el franco francés,
la corona danesa y las monedas sueca y noruega.
Ante la perspectiva de una continuacion en princi-
pio indefinida de las presiones, y constatada la in-
capacidad del SME en su configuracion tradicional
para hacerles frente, los gobiernos de la CE toma-
ron la decision desesperada de ampliar las bandas

de fluctuacién al 15 por 100. La medida, declarada
transitoria, equivalia en términos practicos a la libre
fluctuacién («el 15 por 100 esta mas cerca del infi-
nito que del 2,25 por 100» en frase de un ministro
europeo). Los gobiernos comunitarios reconocian
la imposibilidad de seguir manteniendo un sistema
de tipos fijos y obligaciones de intervencién que no
hacia sino asegurar beneficios sin riesgo a los es-
peculadores, y aceptaba una fluctuacion libre, bien
que intentando al menos preservar las apariencias
y la «letra» del SME.

De una cosa eran y son, sin embargo, conscien-
tes los gobiernos de los paises miembros: el carac-
ter provisional de esta situacion.

Un sistema de libre flotacion (y unas bandas de
fluctuacién del 15 por 100 equivalen practicamen-
te a libre flotacion) presenta dos problemas: en pri-
mer lugar, es un grave obstaculo al mercado Unico,
puesto que distorsiona los flujos comerciales y pue-
de alentar devaluaciones competitivas. En segundo
lugar, es basicamente inestable, por cuanto los go-
biernos, al quedar liberados de la disciplina exigida
por el sistema de tipos fijos, pueden sentir la tenta-
cién de relajar su politica monetaria. En la medida
en que surjan expectativas en este sentido, la mo-
neda del pais sera objeto de presion especulativa.
El resultado final serd, inevitablemente, una mayor
volatilidad.

Desde luego, una vuelta a bandas mas estre-
chas es dificil de adoptar en los momentos presen-
tes, ni siquiera en una coyuntura de tranquilidad en
los mercados y supuesta adecuacion de los tipos
de cambio: el restablecimiento de las bandas estre-
chas requeriria no sélo que la nueva parrilla de pa-
ridades fuera creible, sino, ademas, que todos los
paises participantes en la misma adoptasen politi-
cas monetarias y fiscales coherentes (cosa que,
por desgracia, sigue sin estar suficientemente ase-
gurado). De otro modo, estariamos volviendo a la
misma situacién existente antes de la crisis de sep-
tiembre de 1992. Pero aun en el caso de que am-
bas condiciones se cumplieran, tampoco se podria
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garantizar la estabilidad del mercado, pues los ca-
pitales especulativos podrian elegir, mas o menos
aleatoriamente, alguna presa y tomar posiciones
contra ella hasta forzar su devaluacion (el fené-
meno denominado self-fulfilling speculative attack),
con la garantia de que los bancos centrales esta-
rian forzados, por su compromiso de intervencion,
a mantenerse en el cambio limite.

Si, por las razones expuestas, el mantenimiento
de bandas anchas de fluctuacién no puede admi-
tirse como soluciéon estable, y una vuelta a la
banda estrecha no parece, en principio, posible a
corto plazo, quedarian aparentemente dos Unicas
salidas: la aceleracién del proceso hacia la moneda
Unica o el establecimiento de algun tipo de restric-
cion a los movimientos de capital.

El salto hacia una moneda Unica es, por su-
puesto, la solucién al problema de la especulacion,
y la consecuencia l6gica del proceso de integracién
monetaria y financiera en Europa. Pero si bien para
algunos paises tal decision podria ser factible a
corto plazo, para otros es politicamente imposible.
La adopcién de una moneda Unica, al eliminar la
posibilidad de utilizar el tipo de cambio como instru-
mento para compensar pérdidas de competitividad,
obligaria a efectuar los ajustes por la via de los fac-
tores reales, y en los momentos actuales el coste
de ello en términos de salarios y prestaciones so-
ciales seria dificilmente asumible.

Es precisamente en base a la linea argumental
hasta aqui descrita que los partidarios de las res-
tricciones selectivas a los movimientos de capital
consideran que tales restricciones son necesarias,
siquiera sea de forma transitoria. Considerando
ademas que, en tanto no se haya llegado a una
moneda unica, ni siquiera los recursos de todos los
bancos centrales (ni del futuro Banco Central Euro-
peo) serian suficientes para neutralizar la especu-
lacion potencial —ya vimos antes el volumen que
puede alcanzar ésta— el propio presidente de la
Comision Europea, Jacques Delors, afirmé publica-
mente, en septiembre pasado, la conveniencia de
establecer, a nivel internacional, algun tipo de limi-
tes a los movimientos de capital a corto plazo, afa-
diendo ademas que los estados miembros no de-
berian dudar, en situaciones de crisis, en recurrir a
las clausulas de salvaguardia que la Directiva
88/361 establece, y que les permiten en determina-
das circunstancias la adopcion de restricciones a
estos movimientos.

Tales declaraciones dieron origen a una impor-
tante polémica, en la que terciaron, en contra de
cualquier medida restrictiva, no sélo algunos circu-
los académicos y la prensa econdémica anglosajona
(notablemente los diarios Financial Times y Wall

Street Journal) sino incluso medios oficiales de pai-
ses comunitarios como Alemania y Holanda.

Desde un punto de vista técnico, son varios los
mecanismos que se pueden adoptar para entorpe-
cer los movimientos especulativos de capital.

Por supuesto, el mas evidente es el de someter
determinados tipos de operaciones a autorizacion
previa por parte de las autoridades monetarias de
los paises. Tal exigencia supone, sin embargo, una
vulneracion tanto de la Directiva 88/361 como del
Tratado de Maastricht, que prohibe taxativamente
a los estados miembros imponer cualquier clase de
restriccion a los movimientos de capitales entre
ellos. La Unica alternativa a tal respecto seria recu-
rrir a la clausula de salvaguardia contenida en el
articulo 3 de la Directiva, que permite a un estado
miembro imponer restricciones a determinados
movimientos de capital cuando «movimientos de
capitales a corto plazo excepcionalmente amplios
provoquen fuertes tensiones en los mercados de
cambio y graves perturbaciones en la direccion
de la politica monetaria y de cambio de un estado
miembro que se traduzca, en particular, en varia-
ciones importantes de la liquidez interna». Pero
tales restricciones se conciben como un recurso
extraordinario y de caracter estrictamente temporal,
por cuanto la Directiva establece mecanismos muy
precisos de valoracién y supervision de las restric-
ciones, y las permite por un periodo maximo de
seis meses.

Descartado por tanto, salvo en circunstancias
excepcionales, el establecimiento puro y simple de
la exigencia de autorizacion previa para los movi-
mientos de capital considerados especulativos, se
han considerado otras vias que, sin suponer la
prohibicion administrativa, entorpezcan o encarez-
can estas operaciones.

El establecimiento de limites a la fluctuacion dia-
ria de las monedas, de forma parecida a lo practi-
cado histéricamente en las bolsas de valores o en
los mercados de commodities es sencillamente im-
practicable: suspender la contratacién de una mo-
neda cuando su cotizacion llega al limite, cerrando
el mercado hasta el dia siguiente, equivaldria a una
especie de sistema de tipos de cambio fijos con
bandas de fluctuacion y devaluaciones sucesivas,
algo asi como un mecanismo de crawling-pegs
traumatico que distorsionaria las transacciones ex-
teriores del pais y, en momentos de tensiéon mone-
taria, se traduciria en suspensiones permanentes
de la cotizacion.

Mas viables, aunque discutibles, resultan otros
mecanismos encaminados a encarecer hasta limi-
tes disuasorios los movimientos especulativos, bien
sea mediante el establecimiento de un impuesto
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sobre las transacciones en divisas o sobre los be-
neficios de cambio, bien sea mediante alguna
forma de exigencia de reservas o depdsito previo.

A favor de un impuesto sobre las transacciones
en divisas se ha pronunciado Tobin (10), quien su-
giere que la imposicion, sobre todas las transaccio-
nes cambiarias, de un gravamen internacional uni-
forme cuyo montante no fuera excesivo tendria un
efecto practicamente nulo sobre los cobros y pagos
corrientes y sobre las inversiones y demas flujos de
capitales a largo plazo, y en cambio supondria una
carga disuasoria sobre los movimientos especulati-
vos a corto plazo. Un impuesto del 0,5 por 100 so-
bre las transacciones cambiarias —sehala— equi-
valdria a un diferencial del 4 por 100 en los tipos de
interés de las letras a tres meses, y tal colchén
concederia ademas un cierto margen de autono-
mia a las autoridades monetarias nacionales.

Recuerda Tobin al respecto que ya en 1926
Keynes sugeria un impuesto sobre las transac-
ciones bursatiles como medio para reforzar el peso
de las motivaciones basicas de gran alcance —y
no las especulativas— en la determinacion de
las cotizaciones en Bolsa. Y ello, senala Tobin,
puede ser igualmente valido para los mercados de
divisas.

En contra de un impuesto de este tipo, asi como
de cualquier impuesto sobre los beneficios del
cambio, se ha aducido (11) la dificultad de recau-
dar tal tributo debido a que, tratandose por defini-
cién de operaciones transnacionales, y dada la fre-
cuente utilizacion de entidades instrumentales en
paraisos fiscales por parte de bancos e institucio-
nes de inversion, puede resultar muy dificil, si no
imposible, la imputacion de las operaciones.

Otra forma de entorpecer los movimientos es-
peculativos puede ser la imposicién, a los bancos y
otras instituciones financieras, de la obligacion de
constituir un depésito sin interés en el banco cen-
tral por el importe de sus posiciones cortas (o por
un porcentaje de las mismas).

A favor de un mecanismo de este tipo se han
pronunciado Wyplosz y Eichengreen (12), quienes
sefalan que la exigencia de depdésito previo es per-
fectamente compatible con las normas de liberali-
zacion de la CE, y no vulnera ni la letra ni el espi-
ritu de las mismas. En efecto —senalan— esta
medida no impide las operaciones; no las somete a
tramite administrativo alguno de autorizacion, ni las
sujeta a prohibicién alguna, sino que simplemente
las encarece. Y en este sentido no podria decirse
que vulnera las normas de la liberalizacién, del
mismo modo que tampoco lo hacen las normas fis-
cales nacionales.

Por supuesto este argumento es discutible, y los

depositos previos bien podrian ser calificados
como una «medida de efecto equivalente» a las
restricciones si su coste fuese tan elevado que hi-
ciese imposibles las operaciones. Seria en todo
caso una cuestion de interpretacién de las normas
comunitarias en una materia en la que no existen
precedentes.

Es evidente también, por otra parte, que estos
depositos previos impedirian la integracion finan-
ciera entre los paises miembros de la CE, y por
tanto no serian compatibles con los objetivos co-
munitarios en este sentido, aunque no es menos
cierto que tampoco resulta posible dicha integra-
cién bajo el actual sistema de libre flotacion, ni tam-
poco con un sistema tan inestable y vulnerable a la
especulacion como el SME tradicional.

Frente a este sistema de depésito previo se es-
grimen multitud de reparos que Wyplosz y Eichen-
green procuran refutar. Se objeta, por ejemplo, que
las exigencias de deposito son ineficaces a menos
qgue se establezcan con caracter universal, puesto
que en caso contrario los bancos y las instituciones
de inversion desplazarian sus operaciones hacia
aquellos paises que no tuvieran tales requerimien-
tos. Incluso no seria siquiera necesario un despla-
zamiento fisico de las salas de contratacion, sino
que bastaria la imputacion legal y contable de las
operaciones a centros offshore. En esta critica (que
también se esgrime en contra del establecimiento
de impuesto o cargas fiscales sobre las operacio-
nes especulativas) subyace un doble argumento:
1) que el pais que unilateralmente impusiera tal
obligacién de depdsito veria emigrar una parte de
su negocio financiero hacia otros centros (en el
caso de la CE, de sus centros de Londres, Frank-
furt y Paris hacia Nueva York, Tokio o Hong Kong),
lo cual puede ser cierto y sin duda constituye un
serio reparo, y 2) que el desplazamiento de la acti-
vidad hacia otros centros haria totalmente inutil la
medida, lo cual en cambio resulta mas discutible.

Respecto de esto ultimo, Wyplosz y Eichengreen
sefalan que, en el supuesto de que una moneda
se encuentre bajo presién, y las autoridades del
pais impongan un depodsito o margen a las posicio-
nes abiertas, los especuladores podrian efectiva-
mente eludir tal deposito actuando exclusivamente
(vendiendo) sobre los depositos de dicha moneda
mantenidos en el extranjero, fuera del sistema ban-
cario de ese pais. Pero, dado que los depdsitos
son limitados, el alcance de la especulaciéon se
acabaria ahi. Ventas adicionales de esa moneda
obligarian a los especuladores a tomar préstamos
en la misma a los Unicos en condiciones de conce-
derlos, que serian precisamente los bancos del
pais en cuestion. De forma que, estableciendo exi-
gencias de deposito previo sobre tales préstamos,
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el banco central de dicho pais podria encarecer
unilateralmente las operaciones especulativas.

Una segunda critica dirigida a la imposicién de
depositos previos es que tal medida tendria efectos
muy negativos sobre la inversion extranjera. Los in-
versores son muy reacios a tomar posiciones en
aquellos paises que aplican, o pueden aplicar, me-
didas restrictivas sobre los flujos monetarios. De
forma que tales depositos tendrian consecuencias
perjudiciales sobre el mercado de deuda y, en ge-
neral, sobre la inversién extranjera de cartera y aun
la directa. Una medida de esta naturaleza que se
impusiera solamente en un pais, incluso solamente
en la CE, podria provocar un desplazamiento im-
portante de los flujos de inversién de cartera hacia
otros mercados como Estados Unidos o Japon.

Esta critica es consistente, y de hecho este
riesgo de pérdida de confianza es lo que mueve a
muchos expertos —y a medios oficiales— a con-
templar con cierta aprension la posibilidad de impo-
ner depdsitos previos. Advierten Wyplosz y Eichen-
green que las exigencias de deposito previo no
tendrian por qué afectar a las inversiones extranje-
ras, ni provocar distorsiones en los flujos interna-
cionales de capital a largo plazo, toda vez que un
depédsito de cuantia razonablemente calculada,
aunque resultara prohibitivo para las operaciones
especulativas mas volatiles (48 horas) tendria un
impacto inapreciable si su coste se descuenta en
un horizonte de 10-20 afos. Pero, aun pudiendo
esto ser cierto, el hecho es que la creacion de obs-
taculos, del tipo que sean, a los movimientos mo-
netarios internacionales suele provocar descon-
fianza y alarma entre los inversores extranjeros, en
especial si se establecen de forma imprevista.

En realidad, la Unica forma de paliar este posible
efecto negativo consistiria en delimitar de forma
muy estricta el campo de aplicacion de estos re-
querimientos de deposito, limitandolos a categorias
especificas de movimientos a corto plazo, aco-
tando rigurosamente su ambito y dejando claro el
caracter estrictamente temporal de la medida.

Por ultimo, otra objecién igualmente consistente
es que histéricamente los controles jamas han po-
dido evitar las devaluaciones alli donde las autori-
dades de un pais persistieron en mantener el tipo
de cambio artificialmente sobrevaluado (de hecho
la historia europea esta llena de ejemplos en este
sentido). Y que, en definitiva, el Unico remedio efi-
caz contra la especulaciéon es seguir una politica
econdmica coherente con el nivel al que se pre-
tende mantener el tipo de cambio. Hacer lo contra-
rio y pretender impedir los movimientos de capital
mediante practicas restrictivas no hace otra cosa
que enmascarar el problema de fondo sin resol-

verlo. Méas aln, la imposicién de restricciones que
impiden los movimientos de capital a corto plazo
puede tener como resultado que las autoridades
econdmicas retrasen la adopcién de las medidas
correctoras que la situacion econémica del pais
requiere y que, por impopulares, se resisten a
adoptar.

Este argumento es absolutamente fundado, aun-
gue cabe apuntar que lo que los defensores de los
depdsitos previos pretenden no es establecerlos
con caracter indefinido como norma general, sino
adoptarlos con caracter transitorio en una época en
que, en esta fase previa a la union monetaria, la
volatilidad del mercado y los animal spirits de los
especuladores pueden provocar movimientos des-
estabilizadores aun sobre monedas fundamental-
mente estables.

Un caso especialmente interesante de estableci-
miento de depdsitos previos a las operaciones es-
peculativas lo tenemos en las medidas adoptadas
por las autoridades monetarias espafolas en pleno
centro de la tormenta monetaria, entre septiembre
y octubre de 1992.

El 22 de septiembre de 1992 el Banco de Es-
pana publicod su Circular 16/92, cuyas disposicio-
nes tenian por objeto penalizar los ataques es-
peculativos que en aquel momento se producian
contra la peseta. Entendiendo que los fundamen-
tals de la economia espafola no parecian justificar
estos ataques, y que una defensa por la via de ele-
vaciones del tipo de interés habria tenido escasa
eficacia, aparte de resultar insoportable para una
economia en recesion, el Banco de Espana —que
en aquel momento se resistia a una nueva deva-
luacion (la anterior se habia producido apenas una
semana antes) y mucho menos a abandonar el me-
canismo de cambios del SME— opt6 por imponer a
los bancos espafnoles un deposito obligatorio a un
ano sin interés sobre los préstamos (incremento
neto) en pesetas concedidos a no residentes, asi
como sobre sus posiciones divisas/peseta largas o
acreedoras valor vencido, valor un dia o valor dos
dias. '

Esta Circular, cuya aplicacion creé algunos pro-
blemas técnicos, fue sustituida poco después por la
Circular 17/92, de 2 de octubre, que imponia igual-
mente a los bancos espafnoles un deposito sin inte-
reses en el banco de Espana, por plazo a determi-
nar, sobre 1) las ventas de pesetas contra divisas
valor mismo dia efectuadas a no residentes; 2) el
incremento de las ventas netas de pesetas contra
divisas a no residentes valor un dia, y 3) el incre-
mento en la posicion de venta de divisas a plazo
contra pesetas a no residentes (13).

El objeto de esta medida era encarecer los prés-
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tamos en pesetas por parte de bancos espanoles a
no residentes instrumentados mediante operacio-
nes tom-next o valor mismo dia, asi como los prés-
tamos en pesetas a no residentes instrumentados
mediante operaciones swap y las ventas a plazo di-
rectas (outright) de divisas a no residentes. En
suma, se pretendiod penalizar la via mas tipica de
especulacion, cual es la de la toma de pesetas a
préstamo por parte de no residentes por via swap,
y el procedimiento para ello consistié en la obliga-
cién de constituir un depdsito no remunerado por
una duracién tal que su coste implicito anulara los
beneficios esperados de una eventual devaluacion
de la peseta (14).

Tal medida se pudo adoptar sin discusion acerca
de su legalidad o ilegalidad desde el punto de vista
de la normativa comunitaria porque en aquel mo-
mento, y aun cuando el Gobierno espanol ya habia
declarado (con efectividad a partir de febrero de
1992) la plena libertad de movimientos de capital,
aun no eran de plena aplicacién para Espana las
obligaciones de la Directiva 88/361 (el periodo tran-
sitorio no expiraba hasta el 31 de diciembre de
1992). Y en todo caso, las autoridades espafnolas
tomaron la precaucion de notificar oficialmente las
medidas adoptadas a la Comision de la CE el
mismo dia de su publicacién, dando asi cumpli-
miento formal a los requisitos que los estados
miembros estan obligados a seguir en los casos de
recurso a la clausula de salvaguardia de la Direc-
tiva (como si tal fuese el caso). Aparte que, de
cualquier forma, se puso especial énfasis en sefia-
lar que la imposicion de un depésito previo no po-
dia en absoluto entenderse ni interpretarse como
una restriccion de las prohibidas por la Directiva
88/361, toda vez que las operaciones sujetas a de-
pésito no quedaban prohibidas, ni se veian someti-
das a tramite administrativo de autorizacién alguna.

En cuanto al alcance de la medida, las autorida-
des espanolas fueron muy cuidadosas en dos ex-
tremos:

* En primer lugar, en delimitar de forma muy
precisa las operaciones afectadas, circunscribiendo
la exigencia de depdsito a los mecanismos mas ti-
picos de la especulacion: los préstamos en pesetas
tomados via swap por no residentes, o, dicho de
otro modo, las ventas en corto plazo de pesetas
contra otras divisas efectuadas por los especulado-
res no residentes financiadas mediante swaps in-
terbancarios.

No se afecté en cambio, de ningiin modo, a las
operaciones de cobertura efectuadas por los resi-
dentes, a los leads y lags comerciales, ni al flujo
normal de cobros, pagos y transferencias por parte
de residentes.

* En segundo lugar, en manifestar el caracter
estrictamente temporal de la medida (de hecho se
derogd mes y medio después, en virtud de la Circu-
lar 19/92 de 23 de noviembre), por entender que
una medida de esta naturaleza sélo puede ser —
mal que bien— aceptable y, sobre todo, eficaz si su
ambito temporal es limitado.

Los resultados de esta medida fueron muy positi-
vos, en el sentido de que frenaron de forma radical
la especulacion en contra de la peseta. Y ello sin
producir efectos especialmente perturbadores (15).
Aunque no sin provocar acerbas criticas, especial-
mente por parte de brokers y gerentes de fondos,
algunos de los cuales pudieron experimentar apre-
ciables quebrantos por causa de ella, y sin que se
adujese que la desconfianza creada entre los inver-
sores tendria serias consecuencias en el futuro, y
afectaria negativamente a la capacidad de la eco-
nomia espanola para captar ahorro externo. Afortu-
nadamente nada de eso ocurrié.

No puede sin embargo olvidarse una interesante
leccién de esta experiencia: que por bien disefia-
das que las medidas restrictivas estén, y por muy
rigurosamente que se delimite su campo de aplica-
cién, es casi imposible evitar que se produzca al-
gun tipo de perturbacion indirecta y que, al mismo
tiempo, se deje sin cubrir algin hueco a través del
cual se puede filtrar eventualmente la actividad es-
peculativa.

En cuanto al primer inconveniente, es preciso
sefalar que las medidas de la Circular 17/92 afec-
taron inevitablemente a las coberturas a plazo
efectuadas por no residentes con bancos espafo-
les, que se vieron también afectadas por la exigen-
cia de depdsito dada la imposibilidad técnica de
distinguir entre los swaps ligados a la especulacion
cambiaria a corto plazo, y los swaps ligados a ope-
raciones de cobertura del riesgo de cambio.

En cuanto al segundo, las posibilidades de elu-
sién del depdsito por la via de las sucursales en el
extranjero de los bancos espanoles obligé al banco
de Espafa a dirigir una recomendacion a los ban-
cos para que se abstuvieran de realizar traspasos
de posicién en divisas contra pesetas desde sus
negocios en Espana a sus negocios en el exterior
con el propédsito de incrementar la capacidad de
concesién de préstamos en pesetas a no residen-
tes por parte de sus sucursales en el extranjero
(16).

Ambos inconvenientes son un motivo mas para
considerar que medidas de este tipo, de impo-
nerse, no deben concebirse como una solucion es-
table, sino como una respuesta transitoria a una si-
tuacion extraordinaria que no puede conjurarse por
otra via sin graves consecuencias.

52




NOTAS

(1) Las normas actuales sobre transacciones exteriores estan
publicadas en diversas colecciones legislativas. Véanse, por ejem-
plo, Legislacion sobre transacciones exteriores, Civitas, Madrid,
1993, y Legislacion sobre inversiones extranjeras, Tecnos, Madrid,
1993.

(2) Para una explicacion detallada de la actual normativa véase
ALvarez PasToRr, D., y EGcuibazu, F., «El sistema espanol de control
de cambios», PAPELES DE ECONOMiA EsPANOLA. Suplementos sobre el
sistema financiero, nim. 37, Madrid, 1992, asi como el capitulo Il
de ALvAREZ PAsTOR, D., y EGuibazu, F., Control de cambios. Régimen
juridico de las transacciones exteriores en Espana y en la CE, Edito-
rial Revista de Derecho Privado, Madrid, 1992.

(8) La Directiva 88/361 CEE se aprobd el 24 de junio de 1988, y
entr6 en vigor el 1 de julio de 1990, estableciéndose para Espana y
otros paises (Portugal, Grecia, Irlanda) un periodo transitorio hasta
el 31 de diciembre de 1992.

(4) Véase Banco de Espana: La balanza de capitales en 1991
y 1992. Balanza de Pagos en Espana 1991-1992, Madrid, 1993, pa-
ginas 31 a 45.

(5) Sobre la crisis de la peseta véase Banco de Espana, «La cri-
sis del Sistema Monetario Europeo». Boletin Economico, enero,
1993, pags. 51 a 55.

(6) Sobre la crisis del SME véase: Banco de Espana, «La crisis
del Sistema Monetario Europeo». Boletin Econémico, enero, 1993,
paginas 39 a 55. PErez CAMPANERO, Juan, «La crisis del SME», en
Economistas, num. 55, marzo 1993, pags. 28 a 35. La mejor y mas
sistematica informacion sobre los mercados de capitales, sus agen-
tes y sus instrumentos es, en mi opinion, la contenida en el informe
publicado por el FMI y elaborado bajo la direccion de GoLpsTeIN M.,
International Capital Markets. Exchange Rate Management and In-
ternational Capital Flows, International Monetary Fund, abril 1993.

(7) Trillones, en la notacion norteamericana. Cf. GOLDSTEIN, M.
et al, op. cit., FMI pags. 2y 3.

(8) Ibidem, pag. 30.

(9) Alemania, Reino Unido, Francia, Espana, ltalia, Portugal, Ir-
landa y Suecia.

(10) TomiN, J., «Gravense los especuladores», Financial Times,
22 diciembre 1992.

(11) LieHtroOT, W., «El perjuicio del control de capitales», Wall
Street Journal, septiembre 1993.

(12) WyeLosz, CH., y EICHENGREEN, B., «Taming speculation», Eu-
ropean Economic Perspectives, nim. 1, Centre for Economic Policy
Research, Londres, octubre 1993.

(13) Sobre las Circulares 16/92 y 17/92 y sus circunstancias, pro-
positos y consecuencias, es recomendable la lectura del trabajo de
LiNDE, L., «Las medidas del Banco de Espana de septiembre y octu-
bre de 1992 penalizando la especulacion cambiaria», PAPELES DE
Econowmia EspaNoLA, ndm. 54, Fundacion FIES, Madrid, 1993, pagi-
nas 301 a 308. Véase, igualmente, L. M. LiNDE y J. ALoNsO, «Mer-
cado de divisas y crisis cambiarias», Cuadernos de Informacion
Econdmica, nim. 76/77, julio-agosto 1993, pags. 220 a 244.

(14) Sobre los mecanismos de especulacién cambiaria, véase
Linpg, L. M., y ALonso, J., «Mercado de divisas y crisis cambiarias»,
op. cit., pags. 220 a 244.

(15) La posibilidad de que los residentes pudieran deslocalizar
sus depdsitos en pesetas, colocando fondos en el exterior para
aprovechar el diferencial de intereses evitd que el recurso por no re-
sidentes a endeudarse en pesetas externas o europesetas (no so-
metidas a deposito) produjese una elevacion de los tipos de interés
de éstas.

(16) Se trataba de evitar que los bancos compensaran posicio-
nes largas de divisas contra pesetas en sus negocios en Espafa
con posiciones cortas de divisas contra pesetas en sus negocios en
el extranjero. (La normativa vigente sobre riesgo de cambio —Circu-
lar 1/1987— exigia el cumplimiento de los limites de riesgo de cam-
bio en base al negocio total de cada entidad, esto es, consolidando
con los negocios en el exterior.)
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