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El sistema financiero espanol vive hoy una situacion de
cambio. Su proceso de modernizacion y reforma ha dado ori-
gen a nuevas instituciones y a la alteracion en su funciona-
miento de muchas de las ya existentes.

Facilitar un conocimiento mejor del sistema financiero es-
panol en la actualidad constituye el propésito de los SUPLE-
MENTOS SOBRE EL SISTEMA FINANCIERO de PAPELES DE
ECONOMIA ESPANOLA.

Con tal finalidad, los SUPLEMENTOS SOBRE EL SISTEMA
FINANCIERO de PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA tratan
de facilitar a sus lectores una contemplacion de nuestra
actual realidad financiera, analizando las principales institu-
ciones que la integran, asi como su operativa y funcionamien-
to. Ese estudio de las instituciones del sistema financiero es-
panol se complementara con la valoracidn de sus principales
problemas, que trataremos de obtener de quienes conocen o
dirigen diariamente sus actividades. T

Aspiramos a que estas tareas se realicen en el marco de los
principios que presiden la actuacién de la Fundacion Fondo
para la Investigacién Econémica y Social de la Confederacion
Espanola de Cajas de Ahorros.

Plena libertad intelectual de nuestros colaboradores.
La responsabilidad de las opiniones emitidas y el respaldo
riguroso de las afirmaciones realizadas para avalar ade-
cuadamente tanto los planteamientos como las solucio-
nes a los problemas estudiados.

e El compromiso de las opiniones con los problemas plan-
teados por el sistema financiero espanol.

e Labusqueday la defensa de los intereses generales en los
temas objeto de tratamiento.

e Lacolaboracion y sugerencias criticas de los lectores para
que nuestros SUPLEMENTOS logren el proposito que con
ellos pretendemos.

P.V.P.: 2.300 ptas. (IVA incluido).

Pedidos e informacion:

Fundacion Fondo para la Investigacion Economica y
Social.
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Ahorros.

Juan Hurtado de Mendoza, 14, 28036 Madrid.

Teléfonos: 250 44 00/02

W razzx2 W ez

| # MA222X



PAPELES

DE ECONOMIA ESPANOIA

Suplementos sobre el Sistema Financiero

1992




FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA
Y SOCIAL

PATRONATO

BRAULIO MEDEL CAMARA

(Presidente)

JOSE JOAQUIN SANCHO DRONDA
(Presidente de honor de la CECA)
MARIANO NAVARRO RUBIO

(Presidente de honor de la Fundacion FIES)
MIGUEL CASTILLEJO GORRAIZ

LUIS CORONEL DE PALMA

FRANCISCO FERNANDEZ JARDON

DIEGO FUENTES TALAVERA
JUAN CARLOS LOIDI ARREGUI
JOSE LUIS MENDEZ LOPEZ
FERNANDO MODREGO VITORIA
JUAN ANTONIO NUEVO SANCHEZ
MARTIN OLLER SOLER

GERMAN PEREZ OLLAURI
CARLOS SISTIAGA COARASA
AVELINO VILA OTERO

CONSEJO DE REDACCION DE SUPLEMENTOS
SOBRE EL SISTEMA FINANCIERO

ENRIQUE FUENTES QUINTANA
(Director)

XABIER ALKORTA ANDONEGUI
JUAN PEDRO ALVAREZ GIMENEZ
JOSE ANTONIO ANTON PEREZ
ALFONSO CASTILLA ROJAS

JUAN RAMON CUADRADO ROURA
JOSE LUIS DE ECHARRI GONZALO
CARLOS EGEA KRAUEL

JULIO FERNANDEZ GAYOSO

JOSE GARCIA LOPEZ

JOSE MANUEL GONZALEZ-PARAMO
JUAN JOSE GRAVALOS LAZARO

FERNANDO GONZALEZ OLIVARES
(Redactor-Jefe)

JOSE LUIS MENDEZ LOPEZ
ANTONIO OTERINO DIEGO

JOSE LUIS RAYMOND BARA
MATEO RUIZ ORIOL

JOAN TORRES PICAMAL

EMILIO TORTOSA COSME

JUAN LUIS URANGA SANTESTEBAN
VICTORIO VALLE SANCHEZ

JOSE MARIA VARGAS-ZUNIGA Y LEDESMA
DIEGO VEGA LA ROCHE

JOSE VILARASAU SALAT

Coordinacion grafica

Maria Elena Leguina Vicéns

Portada

Bravo-Lofish

Diagramacion

José Luis Alvarez Duque

Edita

Fundacion Fondo para la Investigacion Econdmica y Social
Obra Social de la Confederacion Espanola de Cajas de Ahorros
Padre Damian, 48. 28036 Madrid

Imprime

Artes Graficas Benzal, S. A.
Virtudes, 7. 28010 Madrid

Deposito legal: M. 402.—1980
ISSN: 02 12-5994




SUMARIO

Introduccion. 5
La Economia Navarra durante 1991. José Javier Pomés Ruiz. 8
La UEM: retos, condiciones y estado del proyecto. Jean-Francois Pons. 11
¢ Cuales son los objetivos de la politica monetaria en el marco de la unificacion europea? Jean-Claude Chouraqui. 22
Repercusiones internacionales de una Union Monetaria Europea. Richard N. Cooper. 29
La economia alemana dentro del ambito de la CE y el camino hacia la UEM. Helmut Schlesinger. 38
La politica monetaria en el nuevo marco europeo. José Luis Malo de Molina. 44
La politica monetaria en el nuevo marco europeo. Luis Rodriguez Saiz y Jesus Paul Gutiérrez. 52
La politica monetaria ante el nuevo marco comunitario. Antonio Lépez Lépez. 66
Algunas reflexiones sobre el sistema de pagos. Gonzalo Gil. 74
Los mercados internacionales de capitales y el nuevo marco legal. Jean M. Kertudo. 87
Mercado bursatil europeo: entre la competencia y la colaboracion. Raimundo Ortega. 99
Adaptacion de las instituciones financieras al nuevo marco europeo: riesgos y oportunidades. Rosa-Maria Gelpi. 109
Perspectivas de la evolucion economica espanola ante la integracion europea. Enrique Fuentes Quintana. 120
La Unién Economica y Monetaria desde la perspectiva espanola. Pedro Pérez Fernandez. 133
Clausura de las X Sesiones de Trabajo de Tesoreria. Juan Cruz Alli Aranguren. 138

Lista de asistentes a las X Sesiones de Trabajo de Tesoreria. 141







INTRODUCCION

UNA DECADA DE SESIONES DE TRABAJO
DE TESORERIA

Hace ya diez anos que la Caja de Ahorros de
Navarra y la Fundacion FIES de las Cajas de Aho-
rros Confederadas decidieron aunar sus esfuerzos
para programar periodicamente el encuentro de
los responsables de los departamentos de Tesore-
ria de las principales instituciones financieras es-
pafnolas, con objeto de que tuvieran ocasion de
hacerse participes de sus preocupaciones comu-
nes, definiendo sus principales problemas y elabo-
rando los correspondientes estudios y analisis, con
cuya ayuda alcanzar posibles soluciones.

Esa reunion viene teniendo lugar, puntualmente,
a mediados del mes de noviembre de cada ano vy,
por su parte, Suplementos sobre el Sistema Finan-
ciero difunde las ponencias presentadas a las Se-
siones de Trabajo y el contenido de sus debates y
conclusiones, con el fin de lograr un conocimiento
publico exacto de las ideas y propuestas que cons-
tituyen los mensajes principales de cada una de
estas Sesiones.

Diez anos de «Sesiones de Trabajo de Tesore-
ria», con la fiel asistencia de quienes nos acompa-
fian con asiduidad y nos hacen llegar su critica y
sus opiniones respecto de los temas que han de
ser abordados y las cuestiones que, en cada mo-
mento, suscitan su interés, exigian un esfuerzo es-
pecial por parte de las entidades organizadoras,
tratando de que los ponentes que habian de inter-
venir en 1991 fueran no solo, como ya es habitual,
destacados especialistas espafioles, conocedores
excelentes de la realidad de nuestro pais, sino tam-
bién auténticas personalidades financieras mun-
diales. La ayuda prestada para ello por la Fondation
International des Sciences Humaines ha sido ines-
timable. También ha de dejarse constancia del
agradecimiento debido a quienes actuaron como

moderadores de los debates que siguieron a las
exposiciones de los ponentes: Rosa Rodriguez
Moreno, Secretaria General Técnica del Ministerio
de Economia y Hacienda, y Juan E. Iranzo, Cate-
dratico de Economia Aplicada, hicieron gala de su
conocimiento de los temas debatidos, ordenando
e incentivando los coloquios que se generaron en
los dos dias que duraron las sesiones.

LA UNION MONETARIA COMO ELEMENTO
DE LA CONSTRUCCION EUROPEA

Como se ha indicado, las «Sesiones» tuvieron
lugar a mediados de noviembre. Los dias 10y 11
de diciembre se celebraba en Maastricht la «cum-
bre» de jefes de Estado y de gobierno —reunion
del Consejo Europeo— en la que se adoptaron
importantes decisiones en relacion con muchas de
las cuestiones que fueron objeto de debate en las
«Sesiones», mediante la modificacion o la adicion
de normas al Tratado de Roma, asi como varios
protocolos (sobre el Estatuto del Instituto Moneta-
rio Europeo y sobre la cohesién econdmica y so-
cial, por ejemplo).

La pretension de las «Sesiones» de 1991 ha sido,
en este marco, brindar la mejor informacion que
permitiera conocer y valorar el sentido de las deci-
siones que iban a ser debatidas y adoptadas unos
dias mas tarde. De ahi que el primer blogue de
cuestiones fuera el relativo a la uniéon econdmica
y monetaria.

En este sentido, el trabajo de Jean-Francois
Pons responde a tres preguntas basicas: 1) ;Esta
justificada la unién econémica y monetaria? 2) ¢Es
factible en un futuro proximo? y 3) ; Como se desa-
rrolla el proyecto? Las decisiones adoptadas en
Maastricht (pendientes de ratificacion por los par-
lamentos nacionales y de un referéndum en Dina-
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marca) son respuesta suficiente: creacion, para
1994, del Instituto Monetario Europeo, que se liqui-
dara en el momento en que se constituya el Banco
Central Europeo vy el Sistema Europeo de Bancos
Centrales, y paso a la moneda Unica en enero de
1999, si esta etapa no hubiera comenzado ya en
un momento anterior.

Resulta evidente que una de las primeras mani-
festaciones de la implantacion de la unién econo-
mica y monetaria es el incremento de la coordina-
cion de las politicas monetarias de los paises
miembros, lo que plantea el problema, analizado
por Jean Claude Chouraqui, de la formulacion de
la politica monetaria: ;Deben las autoridades mo-
netarias centrarse colectivamente en alcanzar unos
objetivos publicos cualesquiera, como ocurre en
ciertos paises de la Comunidad? En caso afirmati-
Vo, ¢ qué variables se seleccionarian como objeti-
vos y de acuerdo con qué criterios? y ,como ga-
rantizar la correlacién entre los diversos objetivos
nacionales?

Pero, ademas, la consecucion de la union mone-
taria europea ha de tener significativas repercusio-
nes fuera de Europa, en el mas amplio campo de
la economia internacional. Richard N. Cooper
muestra su extrafeza ante el silencio que los res-
ponsables comunitarios mantienen en este punto,
planteando dos hipotesis ante’esta omision. O bien
los europeos se encuentran absolutamente absor-
tos en sus asuntos internos, suficientemente com-
plejos como para anadir la preocupacion adicional
que supone la contemplacion del resto del mundo,
o bien se considera que la union monetaria europea
no tendra repercusiones dignas de mencion sobre
el resto del mundo. En su opinion, una combinacion
de ambas hipétesis explicaria el fenomeno, al me-
nos una vez que la union monetaria se encuentre
plenamente establecida.

Alemania ha sido, y es, el pais situado en cabeza
del movimiento europeo. Sus acontecimientos po-
liticos internos —su proceso de reunificacion— vy
las consecuencias de los mismos —la reciente
aceleracion de su inflacion y sus esfuerzos por con-
trolar su tasa de crecimiento— hacian extraordina-
riamente 0til contar con la presencia de un perso-
naje tan significado como Helmut Schlesinger,
Presidente del Deutsche Bundesbank, para cono-
cer directamente su version de los hechos. En su
intervencion —que ahora se publica— mostro el
decidido propésito de reconducir el déficit publico
provocado por la absorcion de la Alemania Oriental
a un nivel justificable y, siguiendo la tradicion ger-
manica, conseguir la estabilidad de los precios im-
pidiendo que el indice se eleve en mas del 2 por

100. La posterior subida de los tipos de interés
alemanes refrendd claramente sus palabras.

LA POLITICA MONETARIA ESPANOLA
EN EL NUEVO MARCO EUROPEO

No es nada nuevo subrayar que la politica mone-
taria ha sido, en Espana, el bastion utilizado para
defender la estabilidad de los precios. Politicas
monetarias estrictas, que se han manifestado en
altos tipos de interés y en una gran estabilidad del
tipo de cambio de la peseta en relacion con las
monedas integrantes del Sistema Monetario Euro-
peo, han definido la postura de nuestra autoridad
monetaria, que, en frase ya topica, ha luchado en
solitario, sin contar con un suficiente apoyo de las
politicas presupuestaria y de rentas, para la conse-
cucion de los objetivos macroeconémicos.

Al andlisis de los condicionantes que la nueva
situaciéon europea puede suponer se han dedicado
tres trabajos —los de José Luis Malo de Molina,
Luis Rodriguez Saiz y Jesus Paul Gutiérrez, y
Antonio Lopez Lépez—, que tratan de ofrecer una
triple vision: la del propio Banco de Espana, la de
los analistas universitarios independientes y la
de aquellos otros que se encuentran implicados en
el diario quehacer de las entidades financieras. La
lectura de estos trabajos muestra claramente que
nuestra politica monetaria habra de converger con
la de nuestros socios comunitarios, y que es irremi-
siblemente necesario el apoyo de la actuacion pre-
supuestaria y una conciencia clara de los nuevos
deberes del comportamiento de las rentas de los
factores productivos, que demandan una actua-
cion responsable del mundo sindical y empresarial
para conseguir unos costes laborales unitarios y
unos margenes de beneficios compatibles con las
condiciones de estabilidad econdmica, que cons-
tituyen el dnico fundamento firme para un desa-
rrollo economico continuado dentro del proceso
de union econémica y monetaria europea.

Asimismo, se insertan en este bloque de trabajos
las reflexiones de Gonzalo Gil sobre el sistema de
pagos, como un aspecto del sistema financiero que
es condicion imprescindible para el adecuado fun-
cionamiento del sistema. Ademas, el proceso de
avance hacia la unién econémica y monetaria ha
acentuado el interés por los sistemas de pagos,
trascendiendo el enfoque puramente nacional,
para prestar atencién preferente a la interconexién
de sistemas y a la forma de perfeccionar las tran-
sacciones transfronterizas en las que participan
distintas monedas.




LA INTERNACIONALIZACION DEL MERCADO
DE CAPITALES Y LA ADAPTACION
DE LAS ENTIDADES FINANCIERAS

El disefo y la implantacion del mercado unico
no solo exige esfuerzos al gobierno y a las autori-
dades monetarias. Europa es una construccion co-
mun, y los actores econémicos han de representar
cada uno el papel que le corresponde.

Los mercados de capitales —que analizan Jean
M. Kertudo y Raimundo Ortega— y las institucio-
nes financieras —de las que trata Rosa-Maria
Gelpi— se han visto sacudidos por un impulso de
la competencia que pone a prueba la imaginacion
y la preparacion técnica de quienes han visto en-
sancharse el ambito —antes nacional— de su ac-
tuacion. Problemas fiscales nuevos, necesidad de
proceder a profundas revisiones de los sistemas
de compensacion y liquidacion de las operaciones
bursatiles, la intensificacion de la competencia y la
eliminacion de las distorsiones todavia existentes,
son, entre otros, los puntos que atraen hoy la aten-
cion de los expertos en este ambito, y que van a
demandar la realizacion de cambios profundos en
nuestro sistema financiero que continuen los muy
importantes realizados hasta ahora.

UNA CUESTION NUCLEAR PARA ESPANA:
LA CONVERGENCIA

Ha sido el profesor Fuentes Quintana quien,
con frase grafica, ha reiterado que Espafna es
miembro de iure de la Comunidad Europea, pero
no de facto, pues aun nos gqueda un largo camino
por recorrer para equipararnos plenamente, desde
la perspectiva econémica, a los paises comunita-

rios que marchan en cabeza. Nuestros indicadores
economicos de divergencia muestran todavia sig-
nos distintivos respecto de los paises centrales,
que han de ser recortados. Nuestros diferenciales
de paro, de inflacion, de déficit comercial, de déficit
publico y tipos de interés son senales de alarma
que muestran la imperiosa necesidad de un com-
portamiento econémico global austero, diligente
y perseverante en la correccion de nuestros prin-
cipales desequilibrios, si es que Espana aspira
—como puede y debe— a participar en el proceso
de unién econémica y monetaria. A ellos también
tuvo ocasion de referirse el Secretario de Estado
de Economia, Pedro Pérez Fernandez, en su con-
ferencia de clausura, en la que, asimismo, aludio
al conjunto de medidas gubernamentales adopta-
das en el pasado reciente con objeto de adecuar
nuestro sistema economico y financiero a las nue-
vas circunstancias del entorno europeo, y a la for-
mulacién de un plan de convergencia que permita
que esa adecuacion de los sistemas economico y
financiero espanoles se realice.

APERTURA Y CLAUSURA DE LAS SESIONES

Por ultimo, como es tradicional en las Sesiones,
su apertura corrio a cargo de Javier Pomés, Con-
sejero de Economia y Hacienda del Gobierno de
Navarra, y la reunion fue cerrada por Juan Cruz
Alli, Presidente del Gobierno de Navarra y de la
Caja de Ahorros. El primero mostré en su interven-
cion una panoramica general de la situacion econo-
mica navarra. El segundo, tras resumir las principa-
les conclusiones que se desprenden del conjunto
de las intervenciones, dedicd su participacion en
las Sesiones a las respuestas que las instituciones
financieras espanolas podran dar al reto que supo-
ne el nuevo marco europeo.




LA ECONOMIA NAVARRA
DURANTE 1991

José Javier POMES RUIZ

El contexto economico internacional del ultimo
ano ha estado marcado por numerosos e importan-
tes acontecimientos (conflicto del Golfo Pérsico,
reunificacion alemana, transformaciones en los
paises del Este, etc.) que han condicionado el com-
portamiento y las expectativas de los agentes eco-
némicos, ya de por si suficientemente deteriorados
al coincidir con el agotamiento de una larga fase
expansiva.

Todo ello se ha plasmado en un estancamiento
de la actividad en el conjunto de paises industria-
lizados durante la primera parte de 1991, como lo
refleja el dato del 0,3 por 100 de crecimiento regis-
trado en el conjunto de paises de la OCDE durante
el primer semestre del afo, la cifra mas débil desde
1982, aunque en el andlisis por paises destaca la
fortaleza mostrada por la actividad en Alemania y
Japoén, impulsada por una vigorosa demanda inter-
na que, en el caso de Alemania, ha estado vincula-
da al proceso de reunificacion.

Para la segunda mitad del afio se espera una
recuperacion de las economias desarrolladas ac-
tualmente en recesion o estancamiento, lo que per-
mitira cerrar el ejercicio con un crecimiento proxi-
mo al 1,3 por 100 para el conjunto de paises indus-
triales, y al 1,4 por 100 para el area de la CE. Se
preve que esta recuperacion se consolide a lo largo
de 1992.

Por lo que a la economia espafiola se refiere,
puede decirse que el nuestro se encuentra entre
los paises gue experimentan un mayor crecimien-
to. El aumento del PIB para el conjunto del afio
1991 se estima en un 2,7 por 100, un punto porcen-
tual menos que en 1990, pero todavia mas del
doble del registrado por la media de los paises
desarrollados.

Las previsiones oficiales apuntan a un mayor di-
namismo de la actividad para 1992, con un creci-
miento del PIB del 3,3 por 100, con un comporta-
miento sectorial diferenciado, dado que mientras
el sector de la construccion se colocara muy por

encima de la tasa media de crecimiento, el sector
servicios estara en torno a ésta, mientras que el
sector industrial y el sector agrario continuaran con
una evolucion menos dinamica.

Se espera que la economia espanola continte
en la senda de la correccion de sus desequilibrios
basicos, aun a costa de una disminucion moderada
del ritmo de crecimiento econémico, con un au-
mento del empleo a una tasa préxima al 1,6 por
100 y una disminucion de la tasa de paro.

La economia navarra, que no es ajena a la evo-
lucién del entorno nacional e internacional, esta
atravesando durante los meses transcurridos de
1991 por una etapa de menor crecimiento que el
conseguido durante los mismos meses de 1990,
afio en el que se consiguid un crecimiento del 3,9
por 100, superior al 3,7 por 100 registrado a escala
nacional, destacando especialmente el sector de
la construccion, que, con una tasa de crecimiento
del 13,4 por 100, triplicé ampliamente el resultado
obtenido para el conjunto de la economia regional
y situd al sector navarro en primer lugar a nivel
nacional.

En el ambito de la actividad productiva, el sector
agrario, segun las primeras previsiones realizadas,
aumentara su produccion total durante 1991 en un
escaso 1,8 por 100, aunque la produccioén agricola
crecera un 18,5 por 100, frente a la disminucion
del 11,7 por 100 que registrara el sector ganadero.
Cabe recordar que durante el afio 1990 el sector
agrario present6 una tasa negativa de crecimiento
del 3,0 por 100.

El sector industrial es el que mas esta padecien-
do las consecuencias del debilitamiento de la eco-
nomia. Asi, el indice de actividad industrial para el
conjunto del sector refleja, al analizar su tendencia,
una continuada caida desde junio del afio 1990,
agudizada a partir del segundo trimestre de 1991,
de tal forma que en el mes de agosto, en media
movil de doce meses, presenta una disminucién
de la tendencia de un 4,2 por 100. A semejanza de
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lo que ocurre a escala nacional, son los bienes de
inversion los que muestran unos perfiles mas mo-
derados en sus niveles de produccion, mientras
que la produccion de bienes de consumo refleja
una notable recuperacion y los bienes intermedios
presentan altibajos, aunque muestran un mejor ni-
vel que el que tenian en periodos precedentes.

La tendencia de la produccion para los proximos
meses muestra una acentuada recuperacion de las
expectativas productivas, ya que son bastantes
mas las empresas industriales que esperan que su
produccion aumente que las que piensan que des-
cendera, aunque este dato puede estar motivado
en parte por los bajos niveles de stocks de produc-
tos terminados existentes.

La construccion mantiene la positiva evolucion
observada en estos Ultimos ejercicios; asi, las per-
sonas ocupadas en el sector aumentaron una me-
dia del 15,1 por 100 durante el primer semestre de
1991, y el consumo de cemento ha crecido en torno
al 20 por 100 respecto a 1990.

El nimero de viviendas iniciadas se ha incremen-
tado un 50,1 por 100 hasta agosto, aunque las
viviendas terminadas han disminuido un 8,0 por
100 en el segundo trimestre de 1991 (un 16,5 por
100 hasta agosto).

Las viviendas proyectadas, uno de los indicado-
res que miden parte de las expectativas del sector,
muestra un incremento acumulado durante los
nueve primeros meses de 1991, en relacién al mis-
mo periodo del ano anterior, del 37,3 por 100. La
licitacion oficial alcanza, hasta junio, el 80,5 por
100 de la licitacion total del afio 1990, debido prin-
cipalmente a la fuerte inversion en infraestructuras
que se esta realizando.

Se espera que el sector servicios, que ya acapara
mas de la mitad de los ocupados (51,8 por 100
segun la Encuesta de Poblacion Activa del segun-
do trimestre de 1991), mantenga el positivo com-
portamiento que ya reflejé durante el primer se-
mestre del ano, en el que su empleo ha crecido a
un ritmo del 6 por 100. El consumo eléctrico en el
sector servicios se ha incrementado un 17,9 por
100 sobre el segundo trimestre de 1990.

La demanda interna, que ha sido la principal im-
pulsora de la etapa expansiva iniciada en 1985,
muestra signos de recuperacion dentro de la ten-
dencia decreciente que ha caracterizado su evolu-
cion durante el primer semestre de 1991, principal-
mente desde el punto de vista del consumo priva-
do. Asi, el credito al consumo de la Federacion
Navarra de Cajas de Ahorros presentaba en sep-
tiembre un crecimiento del 15 por 100, mientras

que la matriculacion de automdviles de turismo ha
visto desacelerarse sus tasas de evolucion, que en
el tercer trimestre han presentado una disminucion
del 7 por 100, frente al 16 y 12 por 100 del primer
y segundo trimestre, respectivamente.

Respecto a la inversion, mientras la correspon-
diente a construccion presenta elevados ritmos de
crecimiento, tal y como ya se ha comentado al
hablar de la actividad productiva, la relativa a bie-
nes de equipo no parece recuperarse. Durante el
ano 1991, los créditos concedidos a la industria
por la Federacién Navarra de Cajas de Ahorros
representan un incremento medio del 5,8 por 100
respecto a 1990.

La inversion publica ha continuado su evolucion
expansiva; asi, los gastos de inversion del Gobier-
no de Navarra, principal agente publico que confor-
ma esta magnitud, se elevan a 27.204 millones de
pesetas a finales de octubre, con un incremento
del 48 por 100 respecto a igual periodo de 1990,
como consecuencia principalmente de la ejecucion
de los proyectos de infraestructuras en carreteras
y obras hidraulicas incluidos en el Programa de
Inversiones Publicas 1989-1991.

En lo que a la demanda externa se refiere, duran-
te este afio se mantiene el elevado dinamismo en
la evolucion de las exportaciones iniciado durante
el ultimo trimestre de 1990, de tal forma que las
ventas en los mercados exteriores, en los ocho
primeros meses, ascienden a 148.234 millones de
pesetas, lo que representa un incremento del 27
por 100, frente al 10 por 100 logrado el ano anterior.

En cuanto al mercado de trabajo, durante el se-
gundo trimestre del ejercicio la poblacion activa
ascendia a 206.000 personas segun la Encuesta
de Poblacion Activa (EPA). Ello significa un incre-
mento del 2,5 por 100 respecto a igual periodo del
ano anterior. De esta forma, la tasa de actividad
se eleva al 49,5 por 100, superando la media obte-
nida durante 1990, que fue del 49,0 por 100.

La poblacion ocupada ha aumentado en 5.600
personas con respecto al primer trimestre del ano,
lo que ha permitido absorber las nuevas incorpora-
ciones al mercado de trabajo (3.000 personas) y
reducir el paro en un 10,9 por 100, situandose la
tasa de paro en el 10,3 por 100 de la poblacion
activa. El paro estimado por la EPA es de 21.300
personas, un 2,7 por 100 inferior al del segundo
trimestre de 1990.

Ahora bien, el incremento de la poblacion ocupa-
da presenta una desigual distribucion sectorial, con
retrocesos de empleo en la agricultura y la industria
del 16,7 y 2,3 por 100, respectivamente, y los au-




mentos en la construccion y los servicios 23,2 y
7.0 por 100. Por tanto, se mantiene, aunque con
un ritmo algo mas suave, la tendencia decreciente
del empleo industrial iniciada en el cuarto trimestre
de 1990.

El paro registrado, que habia disminuido durante
todos y cada uno de los seis primeros meses de
1991, hasta situar el numero de parados en un 7,7
por 100 menos que los registrados en diciembre
de 1990, ha marcado su punto de inflexion en junio,
mes a partir del cual ha crecido hasta situar la cifra
de parados en los 26.551 registrados en octubre,
lo que no impide que haya disminuido un 7,6 por
100 en relacién a octubre de 1990, y un 2,7 por
100 en lo que va de ejercicio.

Por sexos, la disminucién del paro masculino
duplica a la registrada entre las mujeres, colectivo
que agrupa al 68,7 por 100 del paro registrado,
mientras que por edades las mayores disminucio-
nes se concretan en el colectivo de jovenes, y es-
pecialmente en los varones.

Por lo que respecta a los precios y costes, el
indice de precios al consumo (IPC) registra en oc-
tubre una variacion interanual del 5,8 por 100, 1,7
puntos menos que la registrada en enero de 1991,
frente al 5,5 por 100 alcanzddo a escala nacional,
habiéndose estrechado de esta forma el diferencial
a 0,3 puntos, cuando en enero era de 0,8 puntos.

La reduccion de la inflacion, que durante el pri-
mer semestre se habia logrado gracias al favorable
comportamiento de los precios de alimentacion,
ha sido posible a partir de entonces por la mode-
racion del componente no alimentario, que presen-
ta una tasa anual en octubre del 6,1 por 100, frente
al 9,7 por 100 en enero, dado que la rubrica de
alimentacion ha visto como se incrementaban sus
precios en un 5,2 por 100, duplicando, practica-
mente, de esta forma la tasa que presentaba a
comienzos del ejercicio.

Por lo que a los precios industriales se refiere,
su indice general registraba en agosto una tasa
interanual del 1,8 por 100, mientras que, segun el
destino econdémico de los bienes, se observa un
incremento en el precio de los bienes de inversion
y consumo de 3,8 y 3,7 por 100, respectivamente,
frente a la disminucion del 0,4 por 100 que se da
en los bienes intermedios.

El indice de precios percibidos por los agriculto-
res, a pesar de la recuperacion observada en el
mes de septiembre, motivada principalmente por
los productos agrarios, presenta en este mes una
disminucién del 1,2 por 100 en su evolucion ten-
dencial.

Por lo que a los costes salariales se refiere, hay
qgue destacar que el aumento salarial medio reco-
gido en los convenios colectivos registrados en los
ocho primeros meses del ano es ligeramente supe-
rior al de igual periodo del ano anterior. Se han
registrado 51 convenios, que afectan a 43.221 tra-
bajadores, con un aumento salarial del 8,71 por
100, mientras que en igual periodo de 1990 el in-
cremento era del 8,02 por 100.

Por otra parte, segun la Encuesta de Salarios en
la Industria y los Servicios, el incremento medio de
la ganancia por persona durante el segundo trimes-
tre fue del 9,3 por 100, frente al 6,5 por 100 regis-
trado en igual periodo de 1990.

En cuanto a la financiacion de la economia, los
depositos del sector privado en el sistema bancario
ascendian, al finalizar el segundo trimestre del afo,
a 828.100 millones de pesetas, con un notable au-
mento, cercano a los 200.000 millones (30,8 por
100) sobre el mismo periodo del afio anterior, man-
teniendo de esta forma tanto la trayectoria obser-
vada en el afo 1990 —en el que la tasa anual de
crecimiento se situo en el 33,4 por 100— como la
registrada en el primer trimestre de 1991, en que
el crecimiento alcanzo el 34,1 por 100. Este creci-
miento tan notable se explica, en buena medida,
por las emisiones realizadas por las entidades de
activos financieros con retencion en origen.

Por grupos de entidades, son los bancos —que
en un afo han ganado casi cinco puntos en la
cuota de mercado (pasando del 45,5 por 100 del
segundo trimestre de 1990 al 50,2 por 100 en el
de 1991), a costa principalmente de las cajas de
ahorros (bajan del 43,8 por 100 al 39,9 por 100)—
los que mayormente han contribuido al aumento
de los depositos, pues aportan el 65,5 por 100 del
crecimiento, mientras que las cajas lo hacen en un
27,5 por 100 y las cooperativas de crédito en un
7.1 por 100.

Los depositos a plazo son los beneficiarios prin-
cipales de este notable aumento registrado en los
depositos totales, con tasas de variacion superio-
res al 45 por 100 en cada uno de los tres ultimos
trimestres, lo que ha permitido que el 64,5 por 100
de los depositos privados en el sistema financiero
estén constituidos por los depésitos a plazo, repar-
tiéndose el resto entre los depdsitos a la vista (18,6
por 100) y los depdsitos de ahorro (16,9 por 100).

Los creditos otorgados al sector privado alcan-
zaron, al finalizar el segundo trimestre del afo
1991, los 396.800 millones de pesetas, lo que re-
presenta un 10,8 por 100 mas de lo concedido en
el mismo periodo del ano anterior.
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LA UEM: RETOS, CONDICIONES Y ESTADO
DEL PROYECTO (*)

Jean-Frangois PONS

INTRODUCCION

Intentaré, en este articulo, responder a tres pre-
guntas:

La primera de ellas se refiere a los costes y be-
neficios: ;estajustificadala union economicay mo-
netaria?

Mas alla de las discusiones o divergencias que
subsisten todavia entre los paises miembros sobre
la concepcion definitiva de la UEM o el contenido
y la duracion del periodo de transicion, es impor-
tante no perder de vista el obfetivo final. Podria-
mos, en efecto, tener la sensacion de que el debate
estd a menudo mas centrado en las dificultades
—con frecuencia sobreestimadas— de un proceso
de union rapido que en los riesgos y costes, sin
duda mas reales e inmediatos, del statu quo, que
puede conducir a la desunion econémica y mone-
taria. Por esta razon, me parece necesario insistir,
en una primera parte, sobre los argumentos mas
importantes a favor de la consecucion de un pro-
yecto de UEM completa, ultimo escalon del merca-
do Unico y condicion de su éxito.

La segunda pregunta surge de manera obvia:
ies la UEM factible en un futuro proximo?

Aun desmarcandose de la tesis llamada de «co-
ronacion», segun la cual una convergencia perfecta
de las economias es un requisito previo a cualquier
avance hacia la union (y debiéndose matizar esta
tesis a partir de la historia del SME en los afos
ochenta), el debate actual sobre la UEM concede
un lugar de privilegio al progreso de esta conver-
gencia y a las condiciones de acceso a las diferen-
tes etapas. Es ciertamente dificil fijar en teoria el
grado de convergencia requerido para realizar una
union monetaria, y la historia no aporta ningun tipo

de ensefnanzas al respecto: la constitucion de las
uniones monetarias existentes, en Estados Unidos
o en otros lugares, no ha podido evitar este tipo
de preocupacién (ausente, por otra parte, en la
unificacién monetaria alemana). En el caso de
la UEM, todos los paises miembros coinciden en
el principio de que la estabilidad de la union supo-
ne, ex ante, un alto grado de convergencia de las
magnitudes economicas y monetarias. Hay que su-
brayar que estas exigencias responden a la volun-
tad de los paises miembros de lograr una union en
la que los gobiernos nacionales conserven lo esen-
cial de sus competencias economicas y presu-
puestarias. En este sentido, la union economica y
monetaria europea es unica, y se distingue de las
federaciones existentes; pero los riesgos de exter-
nalidad asociados a este modelo implican precisa-
mente una disciplina estricta.

Finalmente, la ultima pregunta se refiere al desa-
rrollo del proyecto.

Desde el inicio de la CIG-UEM, en diciembre de
1990, los observadores no han dejado de subrayar
las divergencias mas «inmediatas», concernientes,
por ejemplo, a la sustitucion del actual ecu, a la
naturaleza de la institucion monetaria que sera
creada en 1994, a «la Europa de dos velocidades»,
etcétera. Esto parece dejar de lado el rapido avan-
ce de las negociaciones en las que todos los paises
(incluido el Reino Unido, aunque se mantenga re-
servado respecto al objetivo de la moneda unica)
han tomado parte activa, y el hecho de que ya se
ha llegado a un amplio acuerdo sobre, digamos,
un 90 por 100 de la principales disposiciones de
la etapa tercera a inscribir en el Tratado de Roma.
Describiré en esta ultima parte la concepcioén glo-
bal de la tercera etapa de la UEM, antes de abordar
el problema de la transicién y de destacar el papel
que puede tener el ecu en este proceso.

PapeLEs DE Economia EsPanoLa
SUPLEMENTOS SORRE EL SisTEMA FiNanciERO, num. 37, 1992,
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I. LA OPORTUNIDAD
DE LA UNION ECONOMICA Y MONETARIA

1. La UEM es el complemento natural
del mercado unico

1.1. La consecucion del gran mercado
y las «incompatibilidades»

No tiene sentido abrir de nuevo en Europa el muy
académico debate sobre la justificacion de la union
monetaria, aunque algunos teoricos, apoyandose
en la teoria de las zonas monetarias optimas (en
su version inicial), argumenten todavia que la inte-
gracion econémica y monetaria es incompatible
con el mantenimiento de cambios flexibles y de
politicas monetarias independientes. Generalmen-
te, se admite que los progresos realizados en ma-
teria de convergencia en el marco del SME, la inter-
penetracion de las economias de la zona y la cre-
ciente homogeneidad de sus estructuras econémi-
cas financieras limitan hoy dia los costes potencia-
les de la UEM; de hecho, estos ultimos se han
tenido en cuenta en el informe de la Comisién sobre
los costes y beneficios («Mercado Gnico, moneda
Unica»). Por lo demas, la estabilidad cambiaria es
ya un hecho logrado o reivindicado por los paises
miembros, que han renunciado de facto a manejar
el instrumento de los tipos de cambio. La antigua
concepcion de las zonas monetarias optimas, que
esencialmente se centra en la movilidad de los fac-
tores reales (trabajo y capital fisico) y establece
como principio que la flexibilidad de los tipos de
cambio asegura un ajuste 6ptimo de los precios e
intercambios internacionales, parece haber sido
condenada por la historia monetaria reciente.

Se impone una concepcion mas amplia y dinami-
ca que nos obliga a tener en cuenta el conjunto de
costes y beneficios, y a volver a situar a la UEM
en la perspectiva de un espacio econémico y finan-
ciero completamente integrado. La ultima segmen-
tacion, la de los tipos de cambio, ya no se justifica;
puede incluso ocasionar fenédmenos de inestabili-
dad ligados a sustituciones de divisas o a la deslo-
calizacion de las actividades financieras. Frente a
estos riesgos, y a las dificultades a las que, cada
vez mas, se enfrentaran las autoridades monetarias
nacionales, la Unica solucién es la centralizacion
de las opciones monetarias. Un espacio monetario
y financiero integrado no puede ser regulado mas
que a escala comunitaria, y la moneda Unica permi-
te resolver el problema clasico de incompatibilidad
entre libertad de movimientos de capitales, fijeza
(o incluso cuasi-fijeza) de los tipos de cambio y
autonomia de las politicas monetarias. Las diver-
gencias actualmente observadas por las autorida-

des nacionales en la conducta de los tipos de inte-
res, tras el shock de la unidad alemana, anuncian
futuras tensiones si no se avanza rapidamente ha-
cia la tercera etapa.

1.2. Lasexpectativas de los agentes economicos

Las encuestas realizadas entre los agentes eco-
némicos muestran que éstos perciben correcta-
mente la l6gica de conjunto descrita anteriormente.
Asi, los directores de empresas, pequenas o gran-
des, interrogados por encargo de la AUME o de la
Comisién, no conciben un mercado Unico sin mo-
neda unica. La ausencia de una clara senal anun-
ciando la UEM implica el riesgo de hipotecar el
impacto global de 1992, e incluso entrafiaria un
retroceso si las empresas no pudieran integrar esta
perspectiva en sus estrategias y previsiones.

Pero la peticion de una moneda Unica no es
—afortunadamente— exclusiva de las empresas.
Seguln una encuesta recientemente realizada por
la AUME a ciudadanos de los doce paises miem-
bros, un 61 por 100 se mostré claramente a favor
de la sustitucion de su moneda nacional por el ecu
en un periodo de cinco a seis afos (solamente los
britanicos y daneses se muestran mayoritariamen-
te en desacuerdo). Y lo que es mas interesante
aun, para los ciudadanos europeos prima la esta-
bilidad monetaria y el refuerzo de la Comunidad y
del mercado Unico, como las consecuencias mas
importantes de la adopcion de esta moneda Unica,
sobre los aspectos mas practicos (viajes, facilida-
des, ahorros en los gastos de cambio).

2. Las ventajas de una UEM consumada

La evaluacion de los costes y beneficios de la
UEM es un ejercicio pesado y complejo por la va-
riedad de mecanismos, canales de transmision e
incertidumbres en cuanto a las politicas macroeco-
noémicas que lo acompanan. Estas dificultades me-
todolégicas explican por qué la UEM no se presta
a una estimacion agregada (en contra del informe
Cecchini sobre 1992).

Para empezar, es preciso distinguir entre una
ganancia directa o «estatica», ligada a la elimina-
cion de los costes de transaccion y estimada en
alrededor de un 0,5 por 100 del PNB comunitario
actual (aproximadamente 20.000 millones de
ecus), y unas ganancias indirectas o «dinamicas»,
potencialmente superiores, pero mas dificiles de
cifrar, ya que no existe una experiencia reciente de
creacién de un espacio econémico y monetario
completamente integrado, y su impacto sobre los
comportamientos de los agentes economicos des-
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cansa necesariamente sobre un conjunto de hipo-
tesis.

El estudio de la Comisién ha identificado cinco
impactos principales de la UEM:

a) Estabilidad de los precios: la constitucion de
una unién monetaria implica la puesta en marcha,
por parte de una autoridad monetaria independien-
te, de una una politica monetaria comun cuyo ob-
jetivo prioritario sea la estabilidad de los precios.
Los paises inflacionarios se beneficiaran de la cre-
dibilidad de esta politica para reducir la inflacion
con un coste menor que el actual. El resto vera
reducirse el riesgo de inflacion importada ligado al
actual mecanismo de cambio.

b) Aumento de la eficacia de la economia, que
favorecera el crecimiento: la UEM implicara econo-
mias directas ligadas, principalmente, a la supre-
sion de los costes de transaccion, economias indi-
rectas resultantes de la transparencia perfecta de
los precios y la eliminacion del riesgo de cambio.
Estas economias favoreceran la integracion efecti-
va de los mercados y la movilidad de los factores
de produccion.

¢) Gestion mas eficaz de las finanzas publicas:
una union monetaria comprometida sin ambigte-
dad en un objetivo de estabilidad de los precios
excluira todo recurso a financiaciones privilegiadas
y conducira a los gobiernos a.adoptar unas politi-
cas presupuestarias mas coherentes con esta dis-
ciplina de mercado. A cambio, la participacion en
la uniéon monetaria ayudara a ciertos paises a redu-
cir la carga real de los intereses de su deuda publi-
ca y el propio nivel del déficit.

d) Impacto favorable sobre el empleo y el de-
sarrollo equilibrado de las regiones, partiendo de
la hipotesis de que la perdida de flexibilidad de los
tipos de cambio nominales (que, de hecho, ha re-
sultado ser ineficaz) permitira que las variaciones
de los tipos de cambio reales subsistan: es decir,
que las diferencias de precios relativos y de costes
de mano de obra facilitaran los ajustes en el interior
de la zona. Por su impacto sobre la movilidad de
los factores, la UEM favorecera la reabsorcion de
los desequilibrios regionales con la ayuda de me-
canismos estructurales comunitarios destinados a
compensar progresivamente los retrasos iniciales.

e) Papel creciente de la Comunidad en la eco-
nomia mundial. El ecu, moneda de la primera po-
tencia industrial y comercial del mundo, tendra un
peso analogo al del dolar y el yen; la Comunidad
estara mejor situada para negociar un sistema mo-
netario internacional equilibrado. Las autoridades
monetarias podran ahorrar una parte de sus reser-

vas actuales y obtener ganancias de senoriaje a
escala internacional.

Tres observaciones para terminar este tema:

¢ Una parte de las ventajas de la UEM, especial-
mente en términos de estabilidad de cambios y de
convergencia, pudiera ser percibida desde hoy si
los paises miembros se comprometen de manera
fiable en el proceso de union y envian a los agentes
econdmicos un mensaje claro, sobre todo en lo
concerniente al futuro del ecu. La mejora de la es-
tabilidad macroeconémica es un proceso continuo
desde la creacion del SME (véase grafico 1).

e Existe una asimetria temporal entre costes y
beneficios. La Comunidad soporta hoy en dia los
costes de ajuste, ligados a la incertidumbre del tipo
de cambio; ya no existe una soberania monetaria
nacional real y el ajuste mediante los tipos de cam-
bio ha mostrado sus limites. En contrapartida, los
beneficios de la UEM no seran, en esencia, perci-
bidos hasta la tercera etapa, con la introduccion
de la moneda unica. Estas consideraciones mues-
tran la conveniencia de una rapida transicion.

® Finalmente, la evaluacion de los impactos re-
gionales muestra que la UEM es un juego de suma
positiva —todos los paises deben beneficiarse en
una u otra medida— y que la distribucion de costes
y beneficios deberia ser favorable a las zonas que
hoy en dia se encuentran menos desarrolladas.

Il. LA CONVERGENCIA: ESTADO ACTUAL
Y PERSPECTIVAS

1. Los logros del SME

Es necesario comenzar recordando los progre-
sos realizados, desde el inicio de los anos ochenta
(véase cuadro num. 1), por los «siete viejos de la
banda estrecha» (ltalia no forma parte de estos
ultimos desde finales de 1989): diferenciales de
precios y de costes salariales divididos por tres
entre 1984 y 1990; inflacion alineada, hasta 1990,
con la de Alemania, alrededor del 3 por 100; balan-
zas corrientes en superavit o en ligero desequili-
brio. Estos paises constituyen cerca del 70 por 100
del PIB comunitario y podrian plantearse el acceso
inmediato a la tercera etapa de la UEM. La unifica-
cion alemana ha modificado las posiciones relati-
vas en el interior de este grupo por lo que respecta
a los resultados nominales en 1991 y 1992 (véase
cuadro nam. 2), sin consecuencias negativas, por
el momento, para los demas paises.

Al margen de Portugal, y sobre todo de Grecia,
todavia en fase de saneamiento y recuperacion,
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Grafico 1
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ECONOMICA Y MONETARIA

Nota: Este grafico pone de manifiesto la varia-
cion de la produccion (PIB) y de la inflacion
para la media comunitaria bajo la forma de in-
dices, tal como resultan de simulaciones esto-
casticas. La posicion de cada uno de los cuatro
regimenes («flotacion libre», «<SME», «UEM asi-
metrica» y «UEM=) corresponde a una intersec-
cion entre una curva de arbitraje produccion/in-
flacion, que es funcion del régimen, y una curva
de preferencia, que se desplaza.

Fuente: Simulaciones estocasticas efectuadas
con la ayuda del modelo Multimod del FMI bajo
la responsabilidad de los servicios de la Comi-
sian. El PIB se expresa en forma de desviacion
en puntos porcentuales en relacion a su valor
de referencia; la inflacion se mide como desvia-
cion en puntos porcentuales, en relacion con

Indices: medias comunitarias,
flotacion libre = 100

Variacion de la produccion

las tasas de inflacion de referencia. Los indices

utilizados en el grafico se obtienen calculando
la media de los cuadrados de las desviaciones
para 43 simulaciones en el periodo 1990-1999
y extrayendo la raiz cuadrada. Los indices re-
sultan de dividir este resultado por la raiz cua-
drada de la desviacion cuadratica media para

120
16
Flotacion
< 100
S
a
= SME (mitad afios 80)
o
3 SME (en evolucion)
= 90
Bl
o
©
&y
80 UEM (tipos de cambio fijos)
d UEM (moneda unica)
70
60
B0 90 100 110 120 130 140

por 100.

el régimen de flotacion libre y multiplicarlo

CUADRO NUM. 1

INDICADORES DE CONVERGENCIA ECONOMICA

(Comunidad Europea)

Béigica D% Alemania Grecia Espana Francia Ianda  halla Lgm' Holanda Portugal FEM0  CE.12
Deflactor del consumo privado
i ~ 1980 6,4 10,7 58 219 165 133 186 204 7,6 69 216 16,2 135
E‘;?g;a“"’” anual en porcen- 1991 32 24 35 180 59 31 30 63 35 28 115 65 50
Deficit presupuestario (en por- 1980 -92 -33 29 — -26 00 -12,7 -86 -04 -40 — -34 —
centaje del PIB) 1991* 65 -13 -46 -153 -27 -16 -38 -101 +16 —4.8 55 22 -46
Deuda publica (en porcentaje
del PIB) 1991" 1281 62,3 454 860 445 37,3 974 1033 47 788 63,8 445 60,0
Balanza corriente (en porcen- 1980 43 -37 -17 05 -24 -06 —-11,8 -22 187 -15 -59 156 1.2
taje del PIB) 1991° L 16 -01 -50 -29 -09 22 -13 264 40 -12 11 -06
PIB por habitante 1980 104,2 108,1 1138 58,2 73,4 1118 64,1 1026 116,0 111,1 55,1 1011 100
(CE-12 = 100) 1989 1023 106,5 1127 542 758 1088 67,1 103,7 1258 103,0 550 106,3 100

(") Previsiones de la Comision. Abril 1991,
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CUADRO NUM. 2

CONVERGENCIA ECONOMICA TRAS EL RESULTADO DE LA PRIMERA ETAPA
(11 de junio de 1991)

A) TASAS DE INFLACION
(Precio defiactor del consumo privado)

B) PIB A PRECIOS DE MERCADO CONSTANTES
{Porcentaje de cambio anual)

1989 1990 1991 1992 1989 1990 1991 1992
Bélgica ........ 35 35 3.2 3.6 Béldica wiisniniannass 38 3,7 23 26
Dinamarca .. 51 26 24 26 Dinamarca ............... 1,2 1.6 1,4 23
Alemania ..... 31 25 35 4.2 Alemania .......ccecoeeeeee 33 47 27 1,8
Francia ..... 35 3.0 31 3,2 Francia ..... 36 28 1.6 2.4
Irlanda ............ . 39 26 3,0 3,0 Irlanda .......... 59 52 1,7 2.3
B3y T L R ——— 34 38 3.5 3.5 Luxemburgo R -7 3.7 a1 3.3
Holahada ausmeamnes 59 26 28 29 Holanda oo, 4,0 3.3 2.6 1.8
CE:=7 it 3,3 28 3,2 3,6 35 3,7 2,2 24
Espana 6,6 6,4 59 53 48 BT 3,0 a5
ia ... 58 6,2 6.3 56 3,2 2,0 1.7 24
59 7.2 6,5 51 2.2 06 -2.2 21
4,6 4,6 4,7 4,4 3,3 2,8 1,3 2,3
Grecia oocevveeeieeiiineecees 147 20,5 18,0 13,0 Gratia iimannmsnkions 55 0,1 08 1,6
PoRUgal oo 1250 13,6 11,56 9.8 Portugal o 5.4 4,0 2,8 2.7
CEA2 sciisisimiaiie 4,9 5,0 5,0 4.6 [0 =55 1 3,3 2,7 1,4 23
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{Porcentaje del PIB a precios de mercado) (Porcentaje del PIB a precios de mercado)
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Alemania .... 47 3,0 -0,1 -0,3 Alemania ..... 0.2 -2.2 —4.6 -39
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Irlanda ........... 1,3 2,7 22 -19 Irlanda ............ -35 -34 -38 -3,5
Luxemburgo . .. 344 29,3 26,4 247 Luxemburgo .. 33 41 1,6 16
Holanda ....cccoovveemvciinneiiiene. 3,3 4.0 4.0 4.0 Holanda .....coiiiicrnniniiaans —3,0 57 —4.8 —-4.9
4 1,5 0,3 0,1 CE-7 -1,3 -2,5 -3,5 -3,1
-3.5 -29 -3,1 Espana ... e =2,7 -3,7 2,7 -2,0
-1.4 -1.3 -15 alia ............ .. =101 -107 -101 =101
-3.4 2.2 -2.4 Reino Unido .....ccocciiennne 1,0 0,5 -2,2 3.1
-0,5 -0,8 -1,0 [ 25 Lo IR -2,6 -3,8 —4.4 —4.3
GIECIA e eeviicirisinainsenai: —4,8 -57 5.0 -39 Grecia .. . =192 -188 -153 -10,7
Portugal .. -29 01 -1,2 22 Portugal .. Gaeivsaay =34 -5,8 =55 -5,0
CE-12 sisssnsisansuossnssrusssnnss -0,4 -0,6 -0,9 -1,0 CE-12 ..oorremrermenccianissssnns. =249 —4,1 —4.6 -4,5

podemos identificar un segundo grupo de paises
(Reino Unido, Italia, Espafia) con tasas de inflacion
dobles que las del primer grupo (6 a 7 por 100). La
participacion en el margen estrecho del SME pare-
ce haber sido aqui el principal factor discriminante
(véanse gréaficos 2 y 3). Estos paises presentan
ademas unos déficit todavia sustanciales en sus
cuentas corrientes.

El examen de las situaciones presupuestarias
nos lleva a matizar el diagnostico. Los principales
desequilibrios conciernen, en particular, a Grecia,
ltalia y Portugal, pero también a paises como Bél-
gica, Holanda o Irlanda. El caso de estos tres ulti-
mos, cuyos tipos de cambio y tipos de interés evo-
lucionan en linea con los del DM, sugiere que un
desequilibrio de las finanzas publicas no es incom-

patible con una cuasi-unién monetaria, con tal que
este desequilibrio se reduzca y que la situacion
economica de conjunto continte globalmente sana
(sefialemos que las cuentas corrientes de estos
paises estan equilibradas, lo que significa que el
ahorro privado mas que compensa el desahorro
publico).

Desde el punto de vista monetario, hay que sub-
rayar la ausencia de realineamientos en el SME
desde comienzos de 1987, la entrada de la lira
italiana en la banda estrecha del * 2,25 por 100,
a finales de 1989, y de la peseta (en junio de 1989)
y la libra esterlina (en octubre de 1990) en la banda
mas ancha del £+ 6 por 100. Esta evolucion ha in-
fluido favorablemente sobre ei comportamiento del
ecu, que, naturalmente, se ha reforzado; el tipo de
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INDICES DE PRECIOS AL CONSUMO EN LA COMUNIDAD
TASA ANUAL DE CRECIMIENTO

Grafico 2
INFLACION EN LOS PAISES DEL SME (BANDA ESTRECHA)
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Grafico 4

TIPO DE CAMBIO DM/ECU
(Datos mensuales)
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Grafico 5
TIPOS DE INTERES DEL EUROMERCADO A TRES MESES
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cambio y el tipo de interés del ecu tienden asi a
converger con los del DM (véanse graficos 4 y 5).

2. Reforzarlaconvergenciaenlasetapas1y?2

Este estado de cosas muestra que si bien la con-
vergencia ha progresado a lo largo de los ultimos
anos, continda siendo muy insuficiente en varios

paises y tiende a disminuir al iniciarse los afos
noventa, como demuestra el ejemplo de ltalia. Es
mas, la experiencia de la unificacién alemana su-
giere que un shock puede poner en entredicho los
logros de la convergencia en la Comunidad si esta
ultima no se dota de los instrumentos de analisis
y accion apropiados.
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Parece ademas necesario, en la perspectiva del
paso a las etapas futuras de la UEM, completar el
SME con nuevos instrumentos destinados a tratar
especificamente los desequilibrios macroecono-
micos, y especialmente los presupuestarios. Tal es
el objeto de la supervision multilateral puesta en
marcha desde 1991. Desde el Consejo Ecofin de
Luxemburgo, del 10 de mayo de 1991, los paises
miembros han dado un paso mas en este sentido,
poniéndose de acuerdo sobre el principio y las mo-
dalidades de programas especificos de conver-
gencia a medio plazo que cubran todas las areas
de las politicas econdmicas y monetarias. En cuan-
to a los aspectos necesitados de ajustes, los pro-
gramas deberian precisar de una forma transpa-
rente los objetivos y los instrumentos susceptibles
de ser utilizados, asi como un calendario de aplica-
cion. La Comunidad aprobaria estos programas ex
ante y haria un seguimiento de su aplicacion afno
por ano. Finalmente, para asegurar la credibilidad,
cada programa deberia ser objeto de un compro-
miso firme por parte del Parlamento y de la opinion
publica de cada pais.

La eficacia de este dispositivo debe ser reforzada
por unos objetivos comunitarios claramente fija-
dos. La experiencia del Acta Unica ha demostrado
gue un vencimiento preciso y aceptado por todos
ejerce un poderoso efecto movilizador tanto sobre
los agentes econémicos como sobre las autorida-
des nacionales. De manera analoga, un calendario
preciso de UEM evitaria tener que regular el avance
del proceso en los estados miembros mas diver-
gentes, al tiempo que ejerceria sobre ellos una pre-
sion constante para que realizasen los ajustes in-
dispensables para su participacion en las diferen-
tes etapas.

lll. EL ESTADO DEL PROYECTO

1. Una amplia area de acuerdo sobre la con-
cepcion global de la UEM

1.1. La union monetaria

A) Segun esta concepcion global, la union mo-
netaria no estaria completa y consumada hasta la
adopcion de una moneda Gnica. Una moneda Unica
implica una politica monetaria Unica, y ésta no pue-
de ser definida y conducida mas que por una nueva
institucion. El Sistema Europeo de Bancos Centra-
les (SEBC), compuesto por los doce bancos cen-
trales y el Banco Central Europeo (BCE), tendra las
siguientes caracteristicas:

e Su objetivo prioritario sera la estabilidad de
los precios; sin perjuicio de este objetivo, manten-

dra la politica econémica general a escala comuni-
taria.

e Tendra una estructura federal, teniendo en
cuenta la naturaleza de la Comunidad, pero sus
decisiones de politica monetaria estaran centrali-
zadas en el BCE.

¢ Sera independiente frente a los gobiernos na-
cionales y a las autoridades comunitarias, para que
no tenga que tomar medidas susceptibles de com-
prometer el objetivo fundamental de estabilidad.

e Sera democraticamente responsable; su Pre-
sidente y su Directorio seran nombrados por el
Consejo Europeo, tras consulta al Parlamento Eu-
ropeo; el Presidente dara cuenta de la politica del
Eurofed al Consejo de la CE, al Parlamento Euro-
peo y a la opinion publica.

Estas caracteristicas se han enunciado en un
proyecto de status propuesto por los gobiernos y
ratificado por los paises miembros. El BCE estara
dirigido por un Consejo, responsable de definir la
politica monetaria comunitaria (compuesto por los
doce gobernadores de los bancos centrales y un
Comité de 6 a 7 personas), y un Directorio, respon-
sable de su ejecucion. Los miembros de este (ltimo
seran nombrados segln sus capacidades perso-
nales; su mandato sera de larga duracién e irrevo-
cable.

B) Las divergencias sobre la union monetaria
parecen muy pequenas. Los paises tienen, por
ejemplo, puntos de vista todavia diferentes sobre
el reparto de las responsabilidades en la puesta en
marcha propiamente dicha de la politica monetaria
unica. Una amplia mayoria se inclina, sin embargo,
a que los bancos centrales nacionales mantengan
un papel importante en esta area, al menos en los
primeros anos de la UEM, siempre que respeten
la sujecion a unos resultados basados en la estricta
aplicacion de las directivas del BCE; queda claro,
en cualquier caso, que no habra entonces mas que
un solo tipo de interés de referencia y un solo ob-
jetivo monetario para la Comunidad.

Una divergencia mas importante se produce en
torno al reparto de las responsabilidades en mate-
ria de politica de cambios. Nos limitaremos aqui a
sefalar tres aspectos:

e |as orientaciones deberian ser determinadas,
en ultima instancia, por el Consejo. Esto se justifica,
de una parte, por la importancia del tipo de cambio
como instrumento de la politica econémica general
y, de otra, por las practicas actuales en los paises
con un banco central independiente (Alemania o
Estados Unidos).
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¢ Estas orientaciones deben, naturalmente, de-
finirse en estrecho concierto con el BCE, encarga-
do de conducir la politica de intervencion. Una
eleccion en materia de politica de cambio tiene,
evidentemente, implicaciones sobre la politica mo-
netaria interna, y conviene evitar cualquier riesgo
de conflicto entre objetivos.

e Por dltimo, la politica de cambio, como la po-
litica monetaria interna, debe tener un caracter co-
munitario. Por esta razén, es preciso evitar una
regla de unanimidad que pudiera ser vetada por
algun pais y reservar el derecho de iniciativa a la
Comision y al BCE (como es norma en la CE).

1.2. La union economica

A) EnlaUEM, las politicas econémicas perma-
neceran ampliamente descentralizadas. Deberan,
por tanto, ser coherentes entre si y con la politica
monetaria comunitaria. Todos los paises estan de
acuerdo en introducir en el Tratado dos reglas
apremiantes:

— no habra financiacion monetaria de los déficit
publicos ni acceso privilegiado de las autoridades
publicas al mercado para colocar su deuda;

— no habra apoyo automatico (balling out) a los
estados miembros con dificultades presupuesta-
rias.

Existe también acuerdo para evitar déficit presu-
puestarios excesivos que comprometan la estabi-
lidad monetaria de la unién, aunque las modalida-
des técnicas de aplicacién de este principio se es-
tan debatiendo aun. Pero cada Estado miembro,
en el marco de las orientaciones globales de poli-
tica economica discutidas a escala comunitaria,
deberia definir sus propias opciones, que serian
evaluadas y, en su caso, aprobadas por el Consejo;
este enfoque refuerza la cooperacion y favorece el
juego de presiones entre iguales.

B) Vemos, pues, que la unién econdomica no
entrafiara unos cambios institucionales tan impor-
tantes como la union monetaria. La concepcion de
esta union economica plantea, no obstante, algu-
nos problemas:

a) La primera dificultad se refiere al contenido
de la politica econdémica comunitaria. En este mo-
mento, el debate ha provocado el resurgimiento de
una fuerte tendencia a favor de una concepcion
mas «intergubernamental» que comunitaria. Asi,
una interpretacién demasiado extensiva del princi-
pio de subsidiariedad entrana un serio riesgo de
mal funcionamiento en una UEM donde la politica
monetaria estard, por definicion, completamente
centralizada. Es evidente que una policy-mix cohe-

rente es indispensable tanto para las politicas pre-
supuestarias (limitadas por un objetivo monetario
y un tipo de interés unicos) como para la politica
monetaria, que ya no permitira asegurar los ajustes
entre los paises de la zona.

b) Los estados miembros no han conseguido
todavia llegar a un acuerdo ni sobre el tipo de san-
ciones en las que alguno de ellos pudiera incurrir,
en caso de faltar a la disciplina, ni sobre el principio
y las modalidades de aplicacion de un mecanismo
de apoyo financiero, propuesto por la Comision, y
que podria ser puesto en marcha en caso de que
un fuerte shock ponga en peligro el equilibrio eco-
némico de un pais (e, indirectamente, el de la Co-
munidad).

c) Se plantea, finalmente, la cuestion del equi-
librio institucional de la UEM: ;Cudles seran las
funciones de la Comision y del Parlamento Eu-
ropeo? y, sobre todo, ;,como definir un polo eco-
némico comunitario que tenga un peso suficiente
en relacion al SEBC y que pueda ser para €l un
verdadero interlocutor?

2. Un acercamiento de las posiciones sobre la
fase de transicion

2.1. Diagnostico y principios basicos

Se admite, generalmente, que la Comunidad de
los doce va a enfrentarse, en el plano macroecono-
mico y monetario, a una modificacion de su entorno
con la puesta en marcha del mercado unico y el
desarrollo del SME. Podemos distinguir tres ries-
gos importantes:

e Lainestabilidad de los cambios y de la deman-
da de dinero ligada a la liberalizacion completa de
los movimientos de capitales y a las sustituciones
de divisas. Este riesgo, ciertamente, se aprecia de
distinta manera segun se ponga el acento sobre
los logros del SME, en términos de estabilidad y
credibilidad, o sobre la inercia de los comporta-
mientos y de las estructuras financieras, o, a la
inversa, sobre la incidencia marginal del gran mer-
cado de 1993.

¢ | ainestabilidad del liderazgo y del anclaje co-
munitario, a consecuencia de los progresos rapi-
dos de la convergencia en los paises que partici-
pan en el mecanismo de cambio con margenes
estrechos y del shock de la unificacion monetaria
alemana.

e El riesgo creciente de mal funcionamiento del
SME a medida que éste se amplia a paises todavia
en vias de ajuste. Los mercados prevén, hoy dia,
que se produciran realineamientos solo excepcio-
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nalmente, lo que estimula la demanda de monedas
con tipos de interés elevados, contraria los esfuer-
zos de ajuste de los paises menos convergentes
y puede generar tensiones «paraddjicas» en el
SME, en detrimento de las monedas mas fuertes
(véase el caso de la peseta, en el techo de su
margen de fluctuacion antes del verano de 1991).

Frente a estos riesgos, los paises miembros
coinciden actualmente en:

e |a creacion, al inicio de la segunda etapa, en
1994, de una institucion monetaria —que podria
llamarse Instituto Monetario Europeo (IME)—, con
las tareas principales de reforzar la cooperacion
monetaria entre los estados miembros, armonizar
los instrumentos de politica monetaria con vistas
al acceso a la tercera etapay favorecer el desarrollo
del ecu.

® La puesta en marcha, a partir de 1991, de
programas de convergencia a medio plazo, desti-
nados a tratar los principales desequilibrios eco-
némicos, antes incluso del acceso a la segunda
etapa (vid. supra).

e | as modalidades de acceso a la segunda eta-
pa, acceso ligado al respeto de un cierto numero
de condiciones objetivas (conformidad con las re-
glas del mercado interior, con las de financiacion
de déficit presupuestarios, ...) y al compromiso con
programas de convergencia.

¢ |as modalidades de acceso a la tercera etapa:
decision comunitaria, basada en criterios estrictos
de convergencia; sin posibilidad de derecho a veto
por un pais miembro, ni de exclusién de un pais
miembro que cumpla las condiciones, ni de obliga-
ciones para aquel que no las cumpla, y que podria
asi beneficiarse de una derogacion temporal.

® |apuesta en marcha de un régimen transitorio
para los paises miembros cuya participacion com-
pleta en la tercera etapa se aplace. Mas alla de las
relaciones de cambio de tipo SME, este régimen
deberia, asimismo, asociar estrechamente a estos
paises miembros al funcionamiento del BCE (sin
serles conferido un derecho a voto sobre cuestio-
nes de politica monetaria interna) y hacerles bene-
ficiarios del conjunto de normas del Tratado relati-
vas a la coordinacion de las politicas econdmicas
y presupuestarias.

2.2 Divergencias sobre la transicion

Las divergencias sobre la transicion pueden, fi-
nalmente, resumirse en dos puntos:

A) Naturaleza y funciones del Instituto Moneta-
rio Europeo.

Si todos los paises acuerdan que las politicas
monetarias permanezcan bajo la responsabilidad
de los paises miembros en el transcurso de la se-
gunda etapa, entonces admiten también que el IME
tenga desde su creacién un papel central en la
coordinacion monetaria, en la preparacion de la
tercera etapa y en el desarrollo del ecu. Las tesis
divergen, por tanto, acerca del «peso» institucional
del IME y de la posibilidad de dotarle de ciertas
atribuciones. Asi, la primera preocupacion de cier-
tos paises (y en particular de Alemania) es que la
aparicion de una institucion comunitaria reduzca
su soberania efectiva y la credibilidad de su banco
central antes de la tercera etapa. Estos paises son
reticentes a que esta institucion configure, desde
su creacion, al BCE, a que pueda ejercer una in-
fluencia sobre sus opciones monetarias, e incluso
realizar funciones que pudieran ser interpretadas
por el publico o los mercados como una transferen-
cia precoz de responsabilidades (como la tenencia
y gestion de reservas de cambio por cuenta de los
paises miembros). Segun esta 6ptica, el IME no se
distingue del actual Comité de Gobernadores.

Por el contrario, la Comision y algunos de los
paises miembros, en la perspectiva de una segun-
da etapa corta, de preparacion intensiva para la
union monetaria, son partidarios de la creacion de
una institucion que tenga una «personalidad» ver-
daderamente comunitaria (lo cual implica que su
Presidente y Vicepresidente sean nombrados al
margen del grupo de los doce gobernadores), pre-
figure bien en su funcionamiento al BCE, tenga voz
sobre las politicas monetarias nacionales, y dis-
ponga de un poder suficiente para guiar y, llegado
el caso, imponer los cambios necesarios para el
acceso a la tercera etapa (armonizacion de los
agregados y de los instrumentos, preparacion de
signos monetarios en ecus...).

B) Definicién y papel del ecu.

El plan britanico de un ecu-fuerte abstracto cir-
culando paralelamente a las monedas nacionales
y administrado por una institucion independiente
ha tenido la virtud de provocar la discusion sobre
el refuerzo del ecu, aun cuando el plan en si no
haya sido jamas mantenido como tal por otros es-
tados miembros. El debate se reduce, hoy en dia,
a las modalidades de refuerzo de esta moneda en
el curso de la segunda etapa.

Algunos paises (Alemania y Espafna) han pro-
puesto la férmula de un ecu-cesta «fuerte»; es de-
cir, que no pueda ser devaluado respecto de ningu-
na de las monedas del sistema en caso de realinea-
miento en la segunda etapa. Las principales obje-
ciones a esta propuesta son:
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1) Que trastocaria las reglas del juego actual
—a lo que la mayoria de los operadores del merca-
do se oponen hoy dia— y aumentaria los riesgos
y los costes de su utilizacion.

2) Que desconectaria los tipos de interés y los
tipos de cambio efectivos del ecu de sus tipos
cambio tedricos. El ecu se convertiria entonces,
de facto, en una moneda abstracta que deberia
estar administrada, en cualquier caso, por el IME
segun unos criterios especificos, lo que proponen
los espanoles pero rechazan, precisamente, los
alemanes. Hay que sefalar que Espafia ha abando-
nado esta propuesta tras dar por sentado que el
IME no podra hacerlo.

La Comision, con el apoyo de la mayoria de los
paises, ha propuesto fijar definitivamente la com-
posicién del ecu (actualmente revisada cada cinco
anos), lo que presentaria varias ventajas: ademas
de un refuerzo tendencial del ecu, ligado al aumen-
to de los pesos relativos de las monedas mas fuer-
tes, esta propuesta ayudaria a disminuir la incerti-
dumbre en cuanto a la composicion de la cesta y
favoreceria asi su utilizacion. Ademas, sefala que
la necesidad de mejorar la convergencia, funda-
mento del acceso a la tercera etapa, tendra como
consecuencia un refuerzo natural del ecu. En el

momento en que se afiadan dos o tres paises a
los siete actualmente convergentes, el ecu pasara
a ser una moneda suficientemente fuerte sin que
haya sido necesario cambiar su definicion.

Esta propuesta se inscribe en una politica global
encaminada a favorecer el desarrollo del ecu en la
perspectiva del paso a la moneda Unica, y se basa
en algo ya existente: el éxito del ecu en los merca-
dos financieros.

Convendria también, durante la transicion, desa-
rrollar el papel del ecu en las transacciones, con
el fin de familiarizar progresivamente a las empre-
sas, administraciones y ciudadanos con la futura
moneda Unica. Este desarrollo incluye el levanta-
miento de obstaculos en la utilizacion del ecu, la
creacion de redes de pago en ecus (pudiendo el
presupuesto comunitario jugar un papel importante
en este campo), la formacion y la informacion. La
Comision presentara préximamente unas proposi-
ciones sobre estos diferentes aspectos a los esta-
dos miembros.

NOTA

(") Titulo original: «L"UEM: enjeux, conditions et état du pro-
jet». Traduccion de Beatriz Sierra, revisada por la Redaccion
de PAPELES DE Economia ESPAROLA.

EL DESARROLLO DE LOS MERCADOS
DEL ECU

En 1990, con un volumen de alrededor de 300.000
millones, incluidos todos los instrumentos, ha conti-
nuado en los mercados del ecu un aumento ininte-
rrumpido desde 1987. Este dinamismo se muestra
tanto en las tasas de crecimiento de la utilizacion de
los diferentes instrumentos, y en el aumento de su
participacion en el mercado mundial, como en la di-
versificacion geografica de los agentes que lo utilizan
y en la variedad de usos del ecu: instrumento finan-
ciero, de compensacion, de transaccion y de referen-
cia para la politica de cambios de paises terceros
(Suecia, Finlandia, Noruega).

El primer semestre del ano 1991 muestra que, se-
gun los datos conocidos, el aumento del uso financie-
ro se ha acelerado auin mas: se han emitido 20.000
millones en obligaciones; es decir, cerca de dos ter-
cios del total de las emisiones en el ano 1990; el
volumen de negocio mensual en ecus en los merca-
dos secundarios ha sobrepasado los 70.000 millones
de ecus, frente a 30.000 millones, de media, en el
tercer trimestre de 1990.

EVOLUCION DE LOS PRINCIPALES MERCADOS

DEL ECU
1990 Tasas de crecimiento
(miles de (en porcentaje)
millones

de ecus) 1988 1989 1980

Obligaciones internacio-

nales pendientes ... 62 268 220 252
Obligaciones nacionales. 35 3220 129 237
Prestamos bancarios in-

ternacionales pendien-

tes (sept. 1990) ......... 142 195 239 148

Mercados a corto (*) ..... 40-50 — —_ —
Otros (transacciones) (.. 15-20 — — —
Total (aproximado) ..... {300)

") Teniendo en cuenta la ausencia de un recuento sistematico
de las transacciones efectuadas en ecus, asi como todos los instru-
mentos a corto utilizados por las empresas (bonos de tesoreria,
certificados de depasito, euro commercial papers, euro medium term
notes), las cifras indicadas no constituyen mas que una estimacion
minima.

Fuente: Servicios de la Comision, Pitagora.
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(CUALES SON LOS OBJETIVOS DE LA POLITICA
MONETARIA EN EL MARCO DE LA UNIFICACION
EUROPEA? (*)

Jean-Claude CHOURAQUI (*%)

INTRODUCCION

Una de las primeras manifestaciones de la im-
plantacion de la unidbn econdémica y monetaria
(UEM) en la Comunidad Europea es el incremento
en la coordinacion de las politicas monetarias de
los paises miembros. Mas alla de los aspectos ins-
titucionales que reviste este fendmeno —cuya ex-
presion mas significativa es, en la actualidad, el
proyecto de normativa de Banco Central Euro-
peo—, se plantea el problema de la formulacion
de la politica monetaria o, lo que es lo mismo, de
seleccionar los objetivos que se le asignaran. ;De-
ben las autoridades monetarias centrarse colecti-
vamente en alcanzar unos objetivos publicos cua-
lesquiera, como ocurre en ciertos paises de la Co-
munidad? En caso afirmativo, ;qué variables se
seleccionaran como objetivos y de acuerdo con
qué criterios? y jcomo garantizar la correlacion
entre los diversos objetivos nacionales? Estas son
las principales dudas que a continuacion analiza-
mos.

Antes de entrar en el tema, se impone realizar
un par de observaciones:

e En primer lugar, la nocion de objetivos de la
politica monetaria tiene hoy mayor importancia que
la basada tradicionalmente en las variables llama-
das «intermedias» (a traves de las cuales se supone
que se transmiten los efectos de la politica mone-
taria, pero sobre las que las autoridades solo pue-
den ejercer un control indirecto) (1). De hecho,
como se pondra de relieve mas adelante, el proce-
so de liberalizacion financiera hace que resulte
cada vez mas problematica la formulacion de ob-
jetivos intermedios en términos de masa monetaria
o de crédito bancario. Por contra, variables direc-
tamente controlables por las autoridades moneta-
rias (como la base monetaria o la liquidez bancaria)
pueden también convertirse en objetivos explicitos
de la politica monetaria, lo mismo que determina-
dos obijetivos finales (como el crecimiento del pro-
ducto nominal o la tasa de inflacién).

e En segundo lugar, el problema de la formula-
cion de la politica monetaria a escala europea vy,
en términos mas generales, de la coordinacion de
las politicas monetarias se plantea de modo dife-
rente segun se sitle en las fases 1, 2 6 3 del pro-
ceso de unificacion monetaria para emprender el
despegue preconizado por el Informe Delors (2).
En el posterior andlisis, nos limitaremos a identificar
el modo de formular la politica monetaria durante
las fases 1 y 2 de la unidon monetaria. Estas dos
primeras fases parecen, en efecto, cruciales para
garantizar la «convergencia» de las economias in-
volucradas, especialmente en materia de inflacion,
antes de proceder a adoptar una politica monetaria
comun y una moneda Unica durante la tercera y
ultima fase.

¢(ES PRECISO ASIGNAR PUBLICAMENTE
OBJETIVOS CUANTITATIVOS
A LA POLITICA MONETARIA?

A juzgar por el consenso existente, tanto en el
plano de las instituciones oficiales como entre los
economistas, en relacion con el papel del futuro
Banco Central Europeo, son muchos los que estan
de acuerdo en que el objetivo esencial de la politica
monetaria dentro de la UEM debera consistir en
asegurar la estabilidad de los precios (3). Hay una
explicacion para ello, heredada de la experiencia
de los afos ochenta: dada la considerable impor-
tancia que revisten en nuestros dias las previsiones
de los agentes econémicos, que son, con mucho,
los mejor informados, las autoridades monetarias
deberian centrar sus prioridades en «afianzar» tales
previsiones (con una baja tasa de inflacion) mas
que en tratar de corregir sistematicamente la ines-
tabilidad coyuntural de la produccion y el empleo.
La experiencia del pasado demuestra, en efecto,
que, al quererse utilizar frecuentemente la politica
monetaria como instrumento de ajuste de la activi-
dad econdmica a corto plazo, surge el riesgo, a la
larga, de llegar a resultados opuestos a los busca-
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dos. El hecho es que, en este sentido, las autorida-
des monetarias de Europa y de otros lugares han
tendido habitualmente a reaccionar de manera ex-
cesivamente tardia y limitada ante la aceleracion
de la inflacion.

Dicho esto, considerar que el objetivo prioritario
de las autoridades monetarias debe consistir en
mantener la estabilidad de los precios lleva, natu-
ralmente, a preguntarse sobre el modo de alcanzar
dicho objetivo. (Es preciso, para lograrlo, que di-
chas autoridades se planteen objetivos especificos
en términos de crecimiento de la masa monetaria
o de otras variables susceptibles de servir de guia
a la hora de poner en practica su politica? Algunos
economistas sostienen que una politica monetaria
llevada de modo discrecional, y, por tanto, carente
de puntos de referencia, podria resultar incompa-
tible con el mantenimiento de la estabilidad de los
precios (4). Esta opinién parte del hecho constata-
do de que, a partir del momento en que se contiene
la inflacion, las autoridades monetarias sienten la
tentacion de flexibilizar su politica para mantener
el aumento de la actividad y del empleo. En este
supuesto, no cabe mas que una de dos cosas: 0
bien el banco central tiene credibilidad suficiente
a los ojos del publico como para procurar que la
relajacion de la politica monetaria asi practicada
no dé lugar a previsiones inflacionistas (lo que equi-
vale a decir que, a la vista de las anteriores expe-
riencias, se supondra que las autoridades moneta-
rias no permitiran que aumente la inflacion), o bien,
por el contrario, se le imputara al banco central
una actitud de excesiva relajacion, en cuyo caso
se planteara el enorme riesgo de que los agentes
econdémicos prevean una nueva escalada inflacio-
nista.

De todo ello surge la necesidad de que las auto-
ridades monetarias se forjen una fuerte credibilidad
en su lucha contra la inflacion, lo cual les permitira
aparecer permanentemente como garantes de la
estabilidad de los precios. Pero ;como adquirir esa
credibilidad si no es a través del respeto a unos
objetivos cuantitativos anunciados con antelacion?
Este tipo de formula presenta una doble ventaja
para las autoridades monetarias: por una parte, les
permite dar a conocer publicamente sus intencio-
nes de influir en las previsiones inflacionistas y, por
otra, les permite reaccionar con mayor rapidez ante
cualquier signo precursor de una acelaracion en el
alza de los precios, en caso de superarse los obje-
tivos fijados. Ademas, supone un punto de referen-
cia a partir del cual se podra evaluar el rendimiento
del banco central, de modo concreto y ano tras
ano. En ausencia de tal punto de referencia, las
autoridades monetarias se expondrian a que se les

considerara responsables de las consecuencias
(distintas de la inflacion) que no estuvieran en con-
diciones de controlar realmente.

Sin embargo, explotar estas ventajas supone la
posibilidad de identificar una variable adecuada
que pueda servir de objetivo cuantitativo y asegurar
que, salvo en el caso de que surgieran circunstan-
cias imprevistas, se podra respetar el citado obje-
tivo. La tarea no es sencilla, como explicamos a
continuacion.

¢{QUE VARIABLES SELECCIONAR
COMO OBJETIVOS?

Si el seguimiento de un cierto numero de varia-
bles como indicadores de la evolucion econémica
y financiera resulta indispensable para orientar la
accion del banco central, la utilizacion de una cual-
quiera de dichas variables para asignar objetivos
cuantitativos a la politica monetaria resulta mas
aleatoria. Esto supone que la variable que sirva de
base al objetivo: a) sea facilmente controlable por
las autoridades monetarias, y b) se encuentre es-
trechamente relacionada, de manera estable y pre-
visible, con los objetivos finales en términos de
crecimiento de la actividad y la inflacion. Ahora
bien, no existe en la practica ninguna variable que
pueda ser controlada perfectamente, ni siquiera
durante el afio que generalmente sirve de marco
temporal a la politica monetaria. Por ello, seria di-
ficil identificar una variable que muestre, a través
del tiempo, una relacion estable con el producto
nominal o con los precios. Y, aun suponiendo que
tal relacion existiera, el hecho de querer explotarla
operativamente para formular objetivos precisos
podria dar lugar a comportamientos que, a fin de
cuentas, la convertirian en inoperante para la pues-
ta en practica de la politica monetaria (5).

Dicho de otro modo, desde el momento en que
se decida la formulacion de objetivos cuantitativos
sobre la base de una variable determinada, se debe
esperar que tales objetivos no siempre se respeten,
ya sea porque la variable en cuestién no resulte
perfectamente controlable o porque su evolucion
resulte dificilmente previsible. Sin embargo, mien-
tras ese tipo de inconvenientes parezca carecer de
importancia en relacion con las ventajas que depa-
re el anuncio de objetivos cuantitativos —como los
citados anteriormente—, el banco central tendra
interés en tratar de afirmar su credibilidad de ese
modo.

Partiendo del doble criterio, ya mencionado, del
«control» y la «estabilidad», parece obligado reco-
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nocer que la formulacion de objetivos de creci-
miento monetario, tal y como se practica en algu-
nos paises, carece del atractivo que tenia hace
unos anos. La razon esencial es que, como conse-
cuencia del proceso de innovacion financiera y de
la desregulacion de los mercados de capitales, re-
sulta mas dificil interpretar la evolucidn de la masa
monetaria. La sustitucion entre las diversas clases
de activos financieros ha aumentado considerable-
mente, lo que ha supuesto distorsiones en la com-
posicion de los elementos que constituyen la masa
monetaria. Ademas, la relacion entre masa mone-
taria y producto nominal resulta cada vez més ines-
table, lo que se traduce en movimientos imprevis-
tos en la velocidad de circulacién del dinero. Por
eso, la utilizacion de la masa monetaria como ob-
jetivo preciso de la politica a seguir parece mas
aleatoria, y en varias ocasiones los bancos centra-
les han debido apartarse de los objetivos que ellos
mismos se habian fijado previamente.

Evidentemente, queda el problema de saber si
el proceso de liberalizacion financiera afectara, no
obstante, a la masa monetaria —cualquiera que
sea su definicion— hasta el punto de que resulte
inadecuada para la formulacion de objetivos cuan-
titativos. Es dificil creer que se llegue a dar ese
caso, incluyendo a paises (como Alemania) hasta
hoy poco afectados por la oleada de innovaciones
financieras. En efecto, a juzgar por los ejemplos de
Estados Unidos, Canada y Reino Unido, la capaci-
dad de innovacion del sistema financiero ha resul-
tado impresionante durante estos ultimos afios, y
no cabe duda de que tal capacidad se difundira
por Europa una vez que hayan quedado abolidas
ciertas normas o practicas de cara al mercado Uni-
co de 1992.

Por consiguiente, todo hace pensar que si, en el
marco de la UEM, los bancos centrales optan por
fijar objetivos explicitos de crecimiento monetario,
deberan asumir el riesgo de tener que rebasarlos
de vez en cuando. Riesgo éste tanto mas probable
cuanto que, simultdneamente, estaran obligados a
estabilizar los tipos de cambio de sus respectivas
monedas dentro de unos limites atin mas estre-
chos y, por consiguiente, deberan intervenir fre-
cuentemente en los mercados cambiarios. Salvo
que sean esterilizadas y resulten entonces poco
eficaces (6), estas intervenciones podran necesitar,
en efecto, que las autoridades monetarias se apar-
ten, de forma mas o menos duradera, de sus obje-
tivos. En esta eventualidad, las autoridades debe-
ran convencer a los mercados, y al publico en ge-
neral, de que el hecho de que rebasen los objetivos
establecidos no afectara a la evolucion de los pre-

cios. Si no es asi, y se produce una escalada infla-
cionista, perderian toda su credibilidad.

Para superar este tipo de dificultades, ;con qué
alternativas cuentan los bancos centrales para co-
municar sus intenciones a los mercados, y al publi-
co en general, a fin de asegurar la estabilidad de
los precios? Entre todas las que podriamos con-
templar (7), hay dos que merecen nuestra atencion
en el contexto de la UEM: el respeto a los objetivos
de tipos de cambio nominales inherentes a la union
monetaria y la adopcion de un objetivo comin de
tasa de inflacion. A continuacién, exponemos bre-
vemente las ventajas y los limites de ambas formu-
las, que no son, necesariamente, excluyentes.

Objetivos de tipos de cambio nominales

Teniendo en cuenta la finalidad de la UEM —de-
terminacion irrevocable de las paridades—, orien-
tar la politica monetaria en funciéon de tal objetivo
seria, por asi decirlo, completamente natural. Esto
implicaria que las autoridades monetarias de los
paises afectados se alinearan con la tasa de infla-
cion del pais cuya moneda sirviera en ese momen-
to de referencia —actualmente, Alemania— o con
la tasa de inflacién mas baja de las existentes en
la Comunidad (8). Desde ese punto de vista, la
situacion no seria muy diferente de la que subyace
en los mecanismos del SME, que necesitan —por
parte de los paises miembros— una estabilizacion
de los tipos de cambio dentro de limites estrechos
y la subordinacion de la politica monetaria a esta
exigencia.

A juzgar por la experiencia del SME, parece inne-
gable que el hecho de centrar la direccion de la
politica monetaria en torno a la estabilidad del tipo
de cambio ofrece una doble ventaja, ya que permi-
te: a) contribuir a contener el alza de precios en
la medida en que el «pais de referencia» cuente
tradicionalmente con una baja tasa de inflacion, y
b) limitar las fluctuaciones de los tipos de cambio
reales y, por consiguiente, evitar que ciertas modi-
ficaciones repentinas de la competitividad de la
economia (a consecuencia de una apreciacion o
depreciacion del tipo de cambio real) den lugar a
una mala asignacion de los recursos. Ademas, con-
viene anadir que, por ser facil e instantaneamente
observable, el tipo de cambio no esta expuesto a
los problemas de interpretacion que plantea la evo-
lucion de los agregados monetarios en el entorno
financiero actual.

Como contrapartida, el respeto a un objetivo de
tipo de cambio implica que el banco central siga
los movimientos de los tipos de interés vigentes
en el pais de referencia y, por tanto, que se pierda
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parte de la autonomia de la politica monetaria na-
cional. En la perspectiva de la UEM, esta pérdida
no parece ser necesariamente perjudicial, ya que
ofrece la posibilidad de importar una tasa de infla-
cion relativamente baja, contribuyendo asi a la con-
vergencia de las actuaciones de las distintas eco-
nomias implicadas. Sin embargo, pueden surgir in-
convenientes si la evolucion de las tasas de interés
y de la masa monetaria en el pais de referencia se
ve afectada por choques exdgenos. En tal caso, el
deseo de adaptarse a un objetivo de tipo de cambio
provocara ajustes inadecuados para la politica mo-
netaria nacional.

Las consecuencias de la reunificacién alemana
constituyen, en cierto aspecto, un buen ejemplo
de este fendmeno: como resultado de las presio-
nes inflacionistas y del consiguiente fortalecimiento
de la politica monetaria en Alemania, varios paises
miembros del SME se vieron obligados a elevar
sus tipos de interés, siguiendo el ejemplo aleman
—o0, al menos, a mantenerlos inalterados cuando
deseaban bajarlos—, para conservar la estabilidad
del tipo de cambio de sus monedas con respecto
al marco aleman. Ahora bien, esta reaccion forzada
parecio injustificada en relacion con las necesida-
des economicas internas de dichos paises, hasta
el punto de que algunos han visto en ella un nuevo
ejemplo de «sesgo deflacionista» debido a la asi-
metria de los mecanismos del SME.

El hecho es que todo sistema de tipos de cambio
fijos implica una cierta dosis de asimetria: en efec-
to, en un sistema de ese tipo, hay un pais, por lo
menos, que desempefia un papel primordial en la
determinacién de la tasa de inflacién y, por consi-
guiente, impone a los otros las repercusiones de
sus decisiones sobre politica monetaria en funcion
de su propio ritmo de alza de precios. Mientras
dicho pais sea un modelo de lucha contra la infla-
cion —como ha sido el caso de Alemania hasta el
presente— este tipo de asimetria sera, en el fondo,
beneficiosa como factor de disciplina para unos
paises vinculados por la obligacion de mantener
sus tipos de cambio (9). Desde ese punto de vista,
conseguir que la asimetria no resulte insoportable,
hasta el punto de que vaya en contra de las prerro-
gativas internas de ciertos gobiernos, supone que
ha de haber un acuerdo sobre el objetivo de infla-
cion. Lo que nos lleva a preguntarnos sobre la
oportunidad de combinar el compromiso de esta-
bilidad del tipo de cambio con un objetivo conjunto
de tasa de inflacion que trataria de facilitar el man-
tenimiento de las vigentes paridades monetarias,
con la finalidad, claramente comunicada por las
autoridades, de controlar la evolucién de los pre-
cios hasta un determinado nivel.

Objetivo conjunto de tasa de inflacién

Esta formula, basada en el respeto a un ritmo
explicito de alza de precios durante un periodo
determinado, presenta una doble ventaja (10):

— contribuye a favorecer la evolucion de los
costes y de los precios en las decisiones de politica
monetaria y, por ello, ofrece ademas la seguridad
de que se mantendra |la estabilidad de los precios;

— obliga a las autoridades monetarias a prever
las presiones que puedan producirse sobre los pre-
cios y a reaccionar mas rapidamente ante una
eventual aceleracion de la inflacion.

En la practica, este enfoque supone el segui-
miento de una serie de indicadores nominales (pre-
cios, salarios, masa monetaria, tipo de cambio,
curva de rendimientos, etc.) que pueden proporcio-
nar informacion sobre las tendencias subyacentes
de la inflacion. El inconveniente es, evidentemente,
que todos esos indicadores pueden, a veces, pro-
porcionar sefales contradictorias e inducir a error
a las autoridades monetarias. Ademas, a fuerza de
observar simultaneamente toda una serie de varia-
bles, se corre el riesgo de modificaciones frecuen-
tes —y, por tanto, desestabilizadoras— de la poli-
tica monetaria con el pretexto de tener que reaccio-
nar constantemente ante nuevos datos.

Por ultimo, y aunque esto no es necesariamente
un inconveniente, el banco central debe ser lo su-
ficientemente auténomo frente al gobierno como
para tomar las medidas necesarias para contener
el alza de precios dentro de los limites del objetivo
inicialmente fijado. De no ser asi, por ejemplo en
el caso de una politica presupuestaria expansionis-
ta, el banco central se expondria a tener que tolerar
un ritmo de inflacion superior al considerado como
deseable para la economia. En este caso, compro-
meteria su credibilidad, y es posible que esta pér-
dida de credibilidad resultase mucho mas impor-
tante que el simple desbordamiento de un objetivo
de crecimiento monetario. Por consiguiente, la efi-
cacia de una politica monetaria centrada en el
anuncio de un objetivo explicito de tasa de inflacion
implica, de un modo u otro, una relativa indepen-
dencia del banco central en la direcciéon de dicha
politica.

Suponiendo que esta Ultima condicidn se cum-
pliera en el marco de la UEM (de hecho, todo hace
creer que asi ocurrira, mas o menos), ;,qué umbral
de tasa de inflacion deberan tratar de establecer
publicamente las autoridades monetarias? Para
que tenga sentido la blusqueda de una estabilidad
en los precios, es preciso que aquélla no consista
en aspirar a una tasa media de inflacién para la
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zona monetaria europea. Contentarse con un obje-
tivo de este tipo significaria no soélo un retroceso
con respecto a los resultados logrados bajo el
SME, sino también el abandono de la disciplina
impuesta por el Bundesbank en la direccion de las
politicas monetarias. Por lo tanto, las autoridades
monetarias deben tratar de alinearse con la tasa
de inflacion mas baja de la zona, tasa que —a
medio plazo— deberia estar lo mas cerca posible
de cero.

En resumen, se puede prever que las politicas
monetarias seguiran el camino siguiente durante la
fase de transicion a la UEM:

— atenerse a los objetivos declarados de tipos
de cambio, con el corolario del ajuste de la politica
monetaria nacional a la del pais de referencia (por
el momento, Alemania), o a la de un grupo de pai-
ses que gocen de una fuerte reputacion antiinfla-
cionista;

— fortalecer, si fuera necesario, la influencia de
la politica monetaria sobre las previsiones antiinfla-
cionistas anunciando un objetivo comun de tasa
de inflaciéon, a condicién de que el banco central
tenga la autoridad necesaria —frente al gobierno—
para hacer que se respete dicho objetivo y defen-
der su credibilidad. Otra posibilidad consistiria en
formular conjuntamente objetivos de crecimiento
monetario, pero en este caso los riesgos de reba-
sarlos (y, por tanto, de perder credibilidad) serian
inevitables, debido a la extensién del proceso de
liberalizacion financiera y a la necesidad de estabi-
lizar los tipos de cambio.

Cualquiera que sea la formula elegida, queda por
asegurar que los objetivos establecidos en cada
uno de los paises sean compatibles entre si. Ahora
bien, como veremos mas adelante, el grado de
compatibilidad entre los diversos objetivos nacio-
nales no es independiente de la naturaleza de las
variables seleccionadas para servir de soporte a
dichos objetivos.

¢COMO ASEGURAR LA COMPATIBILIDAD
DE LOS OBJETIVOS NACIONALES?

Admitiendo que en el marco de la UEM los ban-
cos centrales se limiten a dirigir sus propias politi-
cas en funcion de los objetivos de estabilidad del
tipo de cambio, la coherencia de dichas politicas
estaria garantizada por el solo hecho de su alinea-
miento con la politica monetaria alemana. Como
ya destacabamos anteriormente, Alemania tendria
la responsabilidad de fijar la tasa de inflacion para

el conjunto de la zona monetaria. En la practica,
esto significa que los tipos de cambio serian el
vector por medio del cual podria controlarse el alza
de precios en cada uno de los paises de la zona.
Solo Alemania tendria, si llegara el caso, la posibi-
lidad de establecer otro objetivo distinto de los
tipos de cambio para guiar su politica monetaria,
objetivo que —como es el caso actualmente— po-
dria ser un agregado de masa monetaria, a condi-
cién de que resultara estrechamente controlable
por el Bundesbank.

Este esquema se aproxima ya mucho al compor-
tamiento de paises como Bélgica y Holanda dentro
del SME. Su generalizacién implicaria que Alema-
nia continuaria siendo el referente desde el punto
de vista de la lucha contra la inflacion. Sin embargo,
aungue asi fuera, nada indica que todos los paises
estarian dispuestos a dejar en manos del Bundes-
bank la direccién de sus politicas monetarias. En
este supuesto, a la espera de que se cree una
autoridad monetaria unica y de que ésta se halle
en condiciones de definir una politica comun, los
bancos centrales deberian ponerse de acuerdo so-
bre unatasa de inflacion que les sirviese de base.

Alternativamente, en el supuesto de que los ban-
cos centrales, dentro del marco de la UEM, prefirie-
ran anunciar conjuntamente unos objetivos de cre-
cimiento monetario, el ejercicio de compatibilidad
seria de naturaleza totalmente distinta (11). Los ob-
jetivos no sélo deberian satisfacer los criterios de
«control» y «estabilidad» citados anteriormente,
sino que tendrian también que cumplir tres condi-
ciones para asegurar su coherencia:

— las variables monetarias seleccionadas de-
berian ser tan poco sensibles como fuera posible
a la sustitucién de activos financieros generada
por la desregulacion de los mercados de capitales.
Esto llevaria a favorecer agregados de base mone-
taria 0 de masa monetaria en sentido amplio, con
preferencia sobre conceptos de masa monetaria
en sentido estricto;

— los agregados seleccionados deberian ser
estadisticamente comparables, lo que equivale a
decir que su composicion deberia ser relativamen-
te homogénea;

— los tipos unicos u horquillas de crecimiento
fijados para esos agregados deberian reflejar una
meta comun en materia de inflacion.

De estas tres condiciones, es evidente que la
tercera es la mas crucial, en la medida en que con-
diciona el alcance de todo ejercicio de coherencia
entre objetivos monetarios. En efecto, de nada ser-
virfa formular conjuntamente objetivos para un
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agregado monetario determinado si no expresaran
una voluntad comun de converger hacia una misma
tasa de inflacion.

Se ve, pues, que, en todos los casos imagina-
bles, una mayor coordinacién de las politicas mo-
netarias durante las dos primeras fases de la UEM
pasa por la definicion, de una u otra forma, de una
norma comun en materia de inflacién. El que esta
norma sea objeto de objetivos explicitos por parte
de las autoridades monetarias o que sirva de base
a objetivos de crecimiento monetario o de tipos de
cambio es algo meramente circunstancial. Lo que
importa es no perder de vista que la reputacion de
los bancos centrales comprometidos en el proceso
de unificacion monetaria europea, y el buen de-
sarrollo de dicho proceso, dependeran, en gran
medida, de su capacidad para controlar realmente
la inflacién.

CONCLUSIONES

El objeto de este trabajo consistia en plantear
cuestiones sobre la naturaleza de los objetivos sus-
ceptibles de guiar la accion de los bancos centrales
europeos durante la fase de transicion hacia la
unién monetaria. Del andlisis precedente se pue-
den extraer tres conclusiones:

e Por una parte, la constatacion de que el man-
tenimiento de tipos de cambio estables en el inte-
rior de la unién sera prioritario en la direccion de
las politicas monetarias nacionales, de donde se
deduce la necesidad de que dichas politicas sigan
la evolucién de los tipos de interés vigentes en el
pais, o grupo de paises, que sirva de referencia en
materia de inflacion.

e Por otra parte, la idea de que los socios de la
unién (y en especial el pais o los paises de referen-
cia) podrian, eventualmente, fijarse un objetivo ex-
plicito suplementario distinto del tipo de cambio,
a fin de fortalecer su influencia sobre las previsio-
nes inflacionistas. Este objetivo podria ser la propia
tasa de inflacion, a condicion de que el banco cen-
tral tuviera la independencia necesaria para hacerlo
respetar. Podria ser también el crecimiento de un
agregado monetaria cualquiera, admitiendo que
fuera controlable por las autoridades y que, por
tanto, su evolucion no se viera perturbada ni por
el proceso de liberalizacion financiera ni por las
intervenciones oficiales en los mercados de cam-
bios.

e Por ultimo, la opinion de que, para asegurar
la coherencia de sus politicas, las autoridades mo-
netarias deberian ponerse de acuerdo sobre una
meta comun en materia de inflacion.

En suma, el hecho de que se deba favorecer el
objetivo del tipo de cambio dara lugar a que la
mayoria de los paises miembros de la union simpli-
fiquen la formulacion de sus politicas monetarias
y reduzcan su autonomia, al menos durante la fase
de transicion. Parece, pues, poco probable que se
produzca automaticamente una mayor coordina-
cién de las politicas monetarias por medio de una
postura «colegiada» en las decisiones de los ban-
cos centrales que permitiera influir en las decisio-
nes de la politica alemana. En el mejor de los casos,
esta postura colegiada podra favorecer progresiva-
mente la creacion de un consenso sobre las tasas
de inflacion, que las autoridades monetarias se
comprometeran a alcanzar colectivamente. Sin
embargo, no podra tratarse de una tasa de inflacion
media o mediocre, ya que se desnaturalizaria el
alcance de la coordinacion, sino de una meta lo
mas préxima posible a cero teniendo en cuenta las
circunstancias economicas internas y externas.

Después de la fase de transicion, el problema
de la formulacion de la politica monetaria dentro
de la union se planteara bajo una perspectiva un
poco diferente. Ante la existencia de una politica
Unica, definida y ejecutada por una autoridad unica
(el Banco Central Europeo), la seleccion de objeti-
vos dependera, basicamente, del regimen de cam-
bios que se adopte con respecto a las monedas
de terceros paises. Si la moneda europea, cual-
quiera que sea ésta, esta destinada a flotar en re-
lacion con las principales divisas, que son el délar
y el yen (como ocurre con el marco aleman, en
tanto que moneda de referencia dentro del SME),
la nueva autoridad monetaria gozara de la misma
libertad que el Bundesbank para decidir los objeti-
vos que asignara a su politica. Sin embargo, nada
indica que dichos objetivos sean los mismos que
los que hoy dia se marcan las autoridades mone-
tarias alemanas. Uno de los argumentos avanza-
dos anteriormente es, en efecto, el de que la gene-
ralizacion del proceso de liberalizacion financiera
en Europa hara que resulte mas dificil el respeto
de los objetivos en términos de masa monetaria.
Por consiguiente, el hecho de que la «constitucion»
del Banco Central Europeo se calque sobre el mo-
delo del Bundesbank no significa necesariamente
que la politica monetaria de la unién sea, en su
formulacion, una simple repeticion de la politica
monetaria que se practica en Alemania.

NOTAS

(") Titulo original: «Quels objetifs pour la politique monetaire
dans le cadre de |'unification européenne?». Traduccion de
Diorkl, revisada por la Redaccion de PapeLEs DE EcoNOmIa Espa-
NOLA.
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(*) Este articulo es fruto de un trabajo realizado en el Insti-
tuto Universitario Europeo de Florencia, donde ha colaborado
el autor como profesor externo. La responsabilidad por las opi-
niones en &l expresadas corresponde exclusivamente al autor,
y éstas no reflejan necesariamente las de la Secretaria de la
QCDE ni las de los paises miembros de esta organizacion.

(1) Este argumento ha sido desarrollado especialmente por
Dawis (1990) en la introduccion al texto completo de este estu-
dio. Véase también Konn (1990).

(2) Informe sobre la Union Econdémica y Monetaria en la
Comunidad Europea, abril de 1989.

(3) El proyecto de normativa del «Sisterna Europeo de Ban-
cos Centrales», preparado (en noviembre de 1990) por el Comité
de Gobernadores de los Bancos Centrales de la Comunidad
Europea, prevé explicitamente que el objetivo prioritario de esta
institucion sera el mantenimiento de la estabilidad de los pre-
cios.

(4) Veéanse, en particular, KybLano y Prescott (1977), asi
como EngLanper (1990).

(5) Esta tesis esta representada por lo que se suele llamar
«Ley de Goodhart» (el nombre del autor que la popularizd).
Estipula que el anuncio de objetivos de crecimiento monetario
ha contribuido, en cierta medida, a la inestabilidad de la deman-
da de dinero para el agregado que sirve de base a los objetivos.
Véase GoopxarT (1989).

(6) Esta es, en cualquier caso, la conclusion del INFORME
JurGEnsEN (1983) sobre el grado de eficacia de las intervencio-
nes oficiales para estabilizar los tipos de cambio. Este argumen-
to ha sido retomado por FREnKeL y GoLpsTEn (1990).

(7) Se puede encontrar un analisis detallado de las diversas
opciones que pueden utilizarse para formular la politica mone-
taria en ATkinson y CHouraaul (1985). Viéase también, sobre el
mismo tema, CHouraaui (1990).

(8) Este segundo enfoque se encuentra en la propuesta bri-
tanica de un «ecu fuerte», presentada como alternativa a las
recomendaciones del Informe Delors sobre las fases 2 y 3 de
la union monetaria. Una propuesta de este tipo, que prevé la
creacion del Fondo Monetario Europeo, encargado de emitir y
controlar una moneda «comun» (el ecu fuerte), implica que tal
Fondo deberia, en todo momento, ajustar su politica monetaria
en funcion de la orientacion mas restrictiva vigente en el interior
de la zona. Véase Grice (1990).

(9) Esta es la posicion que sostiene Ravmono (1990). Véase
también Bank oF EngLAND (1991).

(10) Para mas detalles, véanse FReeoman (1989) y SeLony
(1990).

(11) Como apunta Boroes (1990), tal armonizacion de agre-
gados monetarios no seria facil de realizar.
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REPERCUSIONES INTERNACIONALES DE
UNA UNION MONETARIA EUROPEA (*)

Richard N. COOPER

INTRODUCCION

La formacion de una unién monetaria europea
(UME), si llega a producirse, sera un hito trascen-
dental en la historia monetaria. Doce paises inde-
pendientes y soberanos adoptaran, si no en la for-
ma si en cuanto a los efectos, una moneda comun.
Ese paso no carece de precedentes. Actualmente,
existen dos uniones monetarias entre paises sobe-
ranos: la Unién Monetaria de Africa Occidental y
la Unién Monetaria del Africa Central, con seis y
siete miembros respectivamente. Pero en su for-
macion fueron decisivos los deseos de Francia, la
antigua potencia colonial, en el momento de la in-
dependencia, y Francia sigue ejerciendo alguna in-
fluencia sobre su gestion. Existen también las unio-
nes monetarias de Bélgica y tuxemburgo, y de
Suiza y Liechtenstein, que son uniones formadas
por un pais grande y otro pequefio (1). En el siglo
xIx, existieron la Union Monetaria Latina, formada
por Bélgica, Francia, Italia y Suiza, con una acufa-
cion estandar de gran circulacién, y la Unién Mone-
taria Escandinava (1873-1915), con la circulacion
en toda la union de billetes de banco convertibles
en oro; ninguna de las dos pudo sobrevivir a las
tensiones de la primera guerra mundial. La Unién
Monetaria del Africa Oriental existid entre Kenya,
Tanzania y Uganda durante varios afios después
de la independencia, pero acabd desintegrandose,
como casi todas las instituciones comunes crea-
das entre esos tres paises (2).

La UME estaria formada por grandes paises in-
dustriales, en un mundo en el que la politica mone-
taria se considera instrumento fundamental de la
gestion econdmica nacional. De ahi que su forma-
cion sea un acontecimiento relevante. En este ar-
ticulo, vamos a considerar el posible impacto que
dicho acuerdo tendria sobre el resto del mundo.
La pregunta es si la UME, trascendental para Euro-
pa, tendria repercusiones significativas fuera de
Europa.

Curiosamente, dos importantes documentos
que podriamos calificar de «anteproyectos» de la
UME —el informe del Comité Delors y la definicion
de lo que deberia ser un banco central europeo
segun el Presidente del Bundesbank aleman, Karl
Otto P6hl— guardan absoluto silencio sobre la
cuestion del resto del mundo (3). Caben dos hipé-
tesis sobre esa extrana omision. La primera seria
que refleja la absorcion de los europeos, uUltima-
mente, en los asuntos internos de Europa, ya de
por si bastante complicados sin complicarlos aun
mas con la consideracion de sus relaciones con el
resto del mundo (4). La segunda seria que refleja
la idea de que la UME no tendria repercusiones
dignas de mencién sobre el resto del mundo. Cabe
tambiéen pensar en una combinacion de ambas hi-
pétesis. Las consideraciones que aqui vamos a
exponer prestan cierto respaldo a la segunda, al
menos una vez que la UME estuviera plenamente
establecida.

Toda vision del futuro ha de ser forzosamente
conjetural, tanto mas cuanto que todavia no sabe-
mos nada sobre como haya de configurarse exac-
tamente la proyectada unién monetaria europea. A
efectos analiticos, vamos a distinguir en este estu-
dio entre lo que serian las repercusiones en el resto
del mundo de una UME en funcionamiento y lo que
serian esas repercusiones durante el camino, largo
y posiblemente arduo, desde los acuerdos actuales
hasta una UME plenamente efectiva; es decir, du-
rante el periodo de transicion, en el cual es mas
probable una influencia importante en el resto del
mundo.

EL CONTENIDO DE UNA UNION MONETARIA
EUROPEA

Para iniciar el analisis, es preciso aclarar cual
seria el contenido de la unién monetaria europea,
y cual el camino de su constitucion. Sobre el se-
gundo punto, el Informe Delors prevé tres etapas.

ParELES DE ECONOMIA ESPANOLA
SUPLEMENTOS SOBRE EL SisTema FINaNCIERS, num. 37, 1992
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En la primera de ellas, se completaria el programa
de eliminacion de barreras econdmicas entre los
miembros de la Comunidad Europea en 1992, se
fortalecerian los mecanismos de cooperacion eco-
némica y monetaria, todos los paises se incorpora-
rian al Sistema Monetario Europeo (SME) de pari-
dades fijas y ajustables por consenso, y se elimina-
rian todos los impedimentos al uso privado de la
unidad de cuenta europea o ecu. En la reunién del
Consejo Europeo de junio de 1989, se acordd que
esa etapa debia estar concluida en julio de 1990,
salvo en lo relativo a la eliminacién de controles
sobre los movimientos de capitales financieros por
parte de Espana, Grecia, Irlanda y Portugal.

La segunda etapa prevista en el Informe Delors
daria comienzo una vez que hubiera entrado en
vigor el nuevo tratado constitutivo de la unién mo-
netaria. En ella, se reforzarian ain mas los meca-
nismos de coordinacion de las politicas macroeco-
nomicas y monetarias, esto Ultimo de manera es-
pecial, mediante la creacion de un Sistema Euro-
peo de Bancos Centrales (SEBC). Durante esta eta-
pa, se transferirian gradualmente las competencias
de la direccion de la politica monetaria de las au-
toridades monetarias nacionales al SEBC. Todavia
se podrian madificar las paridades, pero solo en
circunstancias excepcionales.

La tercera etapa comportaria el establecimiento
de paridades fijas e irrevocables entre los paises
miembros de la UME, que serian todos los de la
Comunidad Europea, y el SEBC asumiria la plena
responsabilidad de la politica monetaria para toda
la UME. Ademas, en esta fase final entrarian en
vigor los distintos topes presupuestarios recomen-
dados en el Informe Delors.

No se ha adoptado hasta ahora ninguna decision
politica sobre la puesta en marcha de las etapas
segunda y tercera, y de hecho el contenido de la
segunda sigue siendo un tanto impreciso, pero se
trabaja en la redaccion de un tratado que sirva de
marco juridico a la UME, asi como en negociacio-
nes paralelas para robustecer la dimension politica
de la Comunidad Europea.

Un sistema de paridades fijas e irrevocables
—que, salvo en el nombre, seria lo mismo que una
moneda comun— requiere la aplicacion de una po-
litica monetaria Unica en toda la unién, y por ende
la existencia de una Unica autoridad monetaria, que
seria la encargada de controlar el crecimiento de
la base monetaria y establecer las politicas oficia-
les de tipos de interés y tipos de cambio (5). La
existencia de una autoridad de ese caracter entre
naciones soberanas plantea la importante y dificil
cuestion de cdmo asegurar su responsabilidad po-

litica, aunque su actuacion sea independiente de
los gobiernos constituidos. Una solucion, respal-
dada por el canciller aleman Kohl, seria hacerla
responsable ante un Parlamento Europeo con ma-
yores poderes que el actual, lo cual constituiria un
paso mas hacia unos Estados Unidos de Europa.
Una segunda solucién posible, que no implicaria
avanzar en esa direccion, seria atribuir la responsa-
bilidad de la direccion y ejecucion generales de la
politica monetaria, aunque no los detalles de su
aplicacién, a un Consejo de Ministros, cuyos com-
ponentes son funcionarios politicamente respon-
sables. Pero esta solucion seria contraria a una de
las condiciones establecidas por Péhl, la de que
el SEBC fuera totalmente independiente de los mi-
nistros (6). En lo que sigue, dejaremos de lado este
importante punto.

Supongamos ahora que la UME esté ya instituida
y asentada. Sus efectos sobre Europa seran gran-
des, porque ya no habra politicas monetarias na-
cionales y los gobiernos no podran ya recurrir al
banco central para la financiacion del déficit presu-
puestario, para lo cual tendran que acudir al mer-
cado publico de capitales (7). La moneda comun
impulsara el desarrollo de un mercado de capitales
realmente extendido a toda la Comunidad, con va-
lores con interés emitidos por entidades publicas
y privadas en estrecha competencia, y que ya no
llevaran aparejado, como ahora, un riesgo de cam-
bio.

Pero, por la misma razon, dentro de la Comuni-
dad Europea no se dispondra ya de la modificacion
de las paridades entre las monedas nacionales
como instrumento de la accion publica. Las fluc-
tuaciones de la demanda de productos nacionales
se manifestaran en forma de inflacién o desempleo
regional, presionando al alza o a la baja sobre los
salarios nominales y reales, y quizas induciendo un
cierto desplazamiento de la mano de obra desde
las regiones donde la demanda sea baja a aquellas
otras donde sea alta, como sucede dentro de
Estados Unidos, y aun dentro de cualquier otro
pais (8). Ni que decir tiene que, dentro de la UME,
esas «regiones» podrian ser los propios estados
miembros de la Comunidad.

Ahora bien, ;como afectarian esos aconteci-
mientos, importantes dentro de Europa, al resto
del mundo?

LAS REPERCUSIONES EN EL RESTO DEL
MUNDO DE UNA UME YA ESTABLECIDA

Vamos a hacer mencion de las posibles repercu-
siones de la UME sobre los paises no comprendi-
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dos en ella bajo cinco epigrafes, relativos a: 1) los
mercados de capitales y el ajuste de carteras; 2)
el riesgo de cambio y los flujos comerciales; 3) el
riesgo de cambio y el crecimiento; 4) el ajuste inte-
rior imperfecto, y 5) la influencia de Europa sobre
la gestion monetaria mundial.

Con una moneda efectivamente comun, el riesgo
de cambio desapareceria dentro de Europa y, an-
dando el tiempo, se desarrollaria, sin duda, un mer-
cado de capitales paneuropeo dotado de «ampli-
tud, profundidad y flexibilidad», segun palabras de
Robert Roosa. Dada la importancia de Europa en
la produccion y el comercio mundiales, ese merca-
do de capitales atraeria a agentes extranjeros, tan-
to prestatarios como prestamistas. Algunos activos
que ahora se componen de valores denominados
en délares pasarian a estar formados por valores
denominados en ecus, aunque parece muy proba-
ble que también el dolar siguiera siendo importante
como moneda mundial.

Al estar denominada en ecus una proporcion ma-
yor de la cartera mundial de activos liquidos, los
tipos de interés reales serian en Europa algo mas
bajos de lo que de otro modo hubieran sido (porque
los activos liquidos denominados en ecus compor-
tarian una prima de liquidez, como ahora los deno-
minados en ddlares), y el tipo de cambio del ecu
frente a otras monedas se apreciaria también un
poco mas. Esos dos efectos, que parece dificil
cuantificar, tendrian repercusiones opuestas sobre
la competitividad de los productos europeos en los
mercados mundiales. Pero influirian en la estructu-
ra de la ventaja competitiva europea inclinandola
del lado de los bienes intensivos en capital, frente
a los no intensivos en capital, que pueden ser sus-
tituidos por otros equivalentes producidos en otros
paises. El papel de los centros financieros euro-
peos podria verse algo reforzado, aunque conviene
tener en cuenta que Londres y Luxemburgo son
actualmente mercados importantes de valores de-
nominados en doélares, y un desplazamiento parcial
al ecu no habria necesariamente de fortalecerlos
mas, porque no cabe duda de que en el sector
operarian también entidades con sede en Nueva
York y en otros centros financieros del mundo.

La reduccion de los costes de transaccion y del
riesgo de cambio dentro de Europa, equiparable a
la supresion de aranceles dentro de una union
aduanera, tendra efectos de creacion de comercio
entre los miembros de la Comunidad (9). Pero, por
la misma razon, tendra también algunos efectos
de desviacion de comercio. Al reducirse esos cos-
tes dentro de Europa, pero no frente al resto del
mundo, algunas importaciones del resto del mundo

perderan competitividad frente a los productos eu-
ropeos y, en esa medida, el resto del mundo vera
descender su cuota en el mercado europeo. Sobre
el grado de influencia de la variabilidad de los tipos
de cambio en el comercio hay pocas estimaciones
empiricas, y las que hay se presentan con reservas,
pero no cabe duda de que esa influencia existe, y
puede ser sustancial (10).

Esos efectos de desviacion de comercio serian
mayores si, como resultado de la unién monetaria,
aumentara la variabilidad de los tipos de cambio
del ecu con monedas exteriores tales como el dolar
estadounidense o el yen japonés, aumento que hay
razones tedricas para prever. Segun el principio de
Le Chatelier (11), el bloqueo de algunos conductos
de salida de un sistema de fluidos sometido a pre-
sién acrecienta la corriente en los conductos gue
permanecen abiertos. Por analogia, en un sistema
economico sujeto a perturbaciones de determina-
da magnitud, la inmovilidad de algunas variables
(como seria la que resultase, por ejemplo, de la
fijacion de las paridades interiores dentro de Euro-
pa) se traduciria en un mayor movimiento de las
variables que siguieran siendo moviles (como se-
rian, por ejemplo, los precios interiores y el empleo,
en mayor o menor medida, pero también los tipos
de cambio con el exterior). Cabria esperar, segun
esto, un aumento de la variabilidad de los tipos de
cambio exteriores, que légicamente vendria a re-
forzar la desviacion de comercio ya mencionada.

Pero la condicion «sujeto a perturbaciones de
determinada magnitud» es crucial. ¢Influyen los
acuerdos cambiarios en el caracter y magnitud de
las perturbaciones subyacentes a las que estan
expuestas las economias modernas? Los modelos
formales de los economistas suponen que la res-
puesta a esa pregunta sea negativa. Pero quienes
conocen los mercados por experiencia piensan
que los mercados financieros (incluidos los merca-
dos de divisas), aunque no independientes de los
determinantes econémicos, poseen una cierta vida
propia, y en consecuencia pueden crear, y crean,
perturbaciones que afectan a otros mercados fi-
nancieros, y también al sector real de las econo-
mias modernas. Pasan por modas pasajeras y por
fenomenos de contagio que pueden acrecentar la
variabilidad de sus precios mas alla de lo con-
gruente con los determinantes econémicos, y que,
por tanto, pueden perturbar otras partes de la eco-
nomia, donde sus repercusiones sobre el bienestar
son mayores. Esta observacion es lo que justifica
la intervencion de los poderes publicos en los mer-
cados de divisas. En la medida en que esta argu-
mentacion sea correcta, la creacion de la UME po-
dria reducir la magnitud de las perturbaciones has-
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ta el punto de compensar el efecto de Le Chatelier;
en ese caso, la variabilidad global de los tipos de
cambio exteriores podria no aumentar, e incluso
podria disminuir. Claro esta que esa variabilidad
dependeria también de la accion de los poderes
publicos en los mercados de divisas, de la que
hablaremos mas adelante.

En las economias abiertas, la inversion en capa-
cidad productiva de bienes y servicios sujetos a
un alto grado de competencia internacional puede
ser desalentada por la variabilidad de los tipos de
cambio como fuente de incertidumbre en los pre-
cios, asi como por los costes de transaccion por
conversion de moneda. En la medida en que la
formacion de la UME redujera tanto los costes de
transacciéon como la incertidumbre de los precios,
cabria esperar un aumento de la inversion total,
que elevaria el producto y la renta futuros. El cre-
cimiento de las importaciones que seguiria al au-
mento del producto y la renta europeos podria
prevalecer sobre los efectos de desviacién de co-
mercio antes citados. Sobre la relacion de la inver-
sién con la incertidumbre cambiaria hay mucha evi-
dencia anecddtica, pero poca evidencia empirica
sistematica. Ademas, merece |a pena sefalar que,
a raiz de la implantacién del sistema general de
tipos flotantes, en 1973, la relacion inversion/PIB
en los paises industriales (de la OCDE) descendio
entre dos y tres puntos porcentuales, de aproxima-
damente un 24 por 100 a finales de los afos sesen-
ta a un 22 por 100 en la segunda mitad de los
setenta, y un 21 por 100 en los ochenta. Pero los
afnos transcurridos desde 1973 han visto suceder-
se varias perturbaciones fuertes de los precios del
petroleo, una elevacién rapida y posterior caida de
la tasa de inflacion en los paises de la OCDE vy las
dos recesiones industriales mas graves acaecidas
desde 1945, una en 1974-1975 y otra en 1981-
1982. Han ocurrido, en fin, demasiadas cosas para
poder deslindar con seguridad las influencias cau-
sales.

El ajuste a las perturbaciones dentro de Europa
quiza sea dificultoso durante muchos afos des-
pues de instituida la UME, a causa de la flexibilidad
incompleta de los precios y salarios, y de la movi-
lidad imperfecta de la mano de obra, que existen
en los paises europeos. De hecho, es el resultado
gue mas temen muchos de los oponentes de la
UME, e incluso algunos de sus partidarios. Como
ya hemos dicho, la unién monetaria postula un me-
canismo de ajuste basado en la flexibilidad de los
precios y salarios, y, en lltima instancia, en la mo-
vilidad de los factores dentro del ambito geografico
correspondiente. (Un mecanismo de compensa-
cién alternativo al ajuste seria un sistema de sub-

venciones de unas regiones a otras; de ello habla-
remos mas adelante.)

La necesidad de ajuste no puede ser eliminada
en una economia dindmica, que esta sujeta a pau-
tas variables de demanda y produccion, y, en ulti-
ma instancia, impulsada por un proceso continuo
de transformacion tecnoldgica. Si el proceso de
ajuste funciona mal, algunas regiones pasaran por
largos periodos de recesion, mientras que otras
conoceran eépocas de auge. En general, el auge de
una region sera fruto de la demanda exterior de
sus productos exportables, que, a la vez que incre-
menta la demanda regional de importaciones, hara
subir los precios de los factores de produccion
locales, y de los bienes y servicios no exportables,
que, por su misma naturaleza, estan poco expues-
tos a la competencia. Al mismo tiempo, las regio-
nes que vean declinar la demanda de sus exporta-
ciones registraran un descenso de sus ingresos y
de sus importaciones, y una presion a la baja sobre
los precios de los factores de produccion locales,
y de los bienes y servicios no exportables. El que
los precios realmente desciendan en respuesta a
esa presion dependera de su flexibilidad; esto es,
del grado de rigidez de los precios y salarios nomi-
nales, rigidez que es comun en las economias mo-
dernas.

El efecto de todo ello sobre el resto del mundo
depende de como reaccionen las autoridades eco-
nomicas. Si las subidas de precios en las regiones
en auge se interpretasen como «inflacion» (como
parece légico si no se vieran compensadas por
reducciones reales de los precios en las regiones
relativamente deprimidas), las autoridades mone-
tarias podrian endurecer su politica, lo cual, a su
vez, apreciaria el ecu frente a las monedas de los
paises no miembros de la unién. Una politica mo-
netaria mas restrictiva y una moneda mas fuerte
debilitarian la demanda agregada, llevando ala Co-
munidad Europea a una situacién global de estan-
camiento (que no impediria que unas cuantas re-
giones siguieran prosperando, aunque menos que
antes de la respuesta politica). Un ajuste interregio-
nal efectivo requeriria el libre funcionamiento del
mecanismo de los precios, lo cual significa dejar
subir los precios de los productos no exportables
en las regiones en auge.

Si, por el contrario, las autoridades monetarias
suavizan su politica para ayudar a las regiones de-
primidas, el conjunto de la Comunidad Europea
experimentara un crecimiento impulsado por la de-
manda, en parte a través de una depreciacion real
del ecu, y un aumento de la inflacion. En un caso
como en el otro, esas respuestas a un ajuste regio-
nal imperfecto repercutiran en el resto del mundo.
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El ajuste puede ser mitigado, o totalmente evita-
do, si las regiones en auge subvencionan a las
regiones deprimidas. Sobre |la base de la pretendi-
da experiencia de Estados Unidos, se afirma a me-
nudo que las transferencias fiscales interregionales
amortiguan notablemente los desequilibrios regio-
nales, de lo cual se deduce que la Comunidad Eu-
ropea deberia aumentar sustancialmente esa clase
de transferencias en su avance hacia la unién mo-
netaria (12). Es cierto, desde luego, que en Estados
Unidos la parte federal del gasto publico y de la
recaudacion fiscal es muy importante, superior en
un 40 por 100, aproximadamente, a la recaudacion
fiscal agregada de las administraciones estatales
y locales. También es cierto que cuando descien-
den los ingresos de una region desciende su con-
tribucion al erario federal (que se nutre fundamen-
talmente de las recaudaciones del impuesto sobre
la renta), mientras que los gastos federales en la
region no suelen disminuir, e incluso pueden au-
mentar a través de algunos programas limita-
dos (13). En una region en auge, sucede lo contrario:
la recaudacion fiscal federal aumenta sin que gene-
ralmente aumente el gasto federal (a menos que la
causa del auge sea precisamente un aumento au-
tonomo de ese gasto). Esta respuesta refleja el
papel de «estabilizador automatico» de los siste-
mas tributarios modernos, vinculados a los ingre-
sos de las empresas y de las personas fisicas, y
al empleo por la recaudacion de impuestos sobre
las néminas.

Pero ese estabilizador automatico existe en todo
sistema fiscal moderno, incluso para el conjunto
del pais; no es privativo de los sistemas federales.
Cuando la actividad econémica decae, los ingre-
sos fiscales disminuyen. A menos que el gasto pu-
blico se reduzca deliberadamente en respuesta al
descenso de los ingresos, el Presupuesto actua
como amortiguador automatico del descenso de
la actividad. Claro esta que, en ese caso, el gobier-
no debera endeudarse mas para cubrir el aumento
del déficit, adguiriendo una obligacion contra la
renta futura de todos sus ciudadanos. Para una
region integrante de un pais, esa obligacion no
recae solo sobre sus residentes, sino que se repar-
te entre todos los residentes del pais. Pero habria
que creer en una forma fuerte de equivalenciaricar-
diana para pensar que esa diferencia sea decisiva
para el efecto amortiguador del sector publico so-
bre las rentas y el producto corrientes (14).

Aunque algunos estados de Estados Unidos son
receptores netos de fondos federales y otros son
contribuyentes netos a dichos fondos de forma
continuada, y esos flujos netos se corresponden,
hasta cierto punto, con diferencias de ingresos en-

tre las regiones, lo que interesa para el ajuste inter-
regional es el componente ciclicamente sensible
del gasto federal: jaumenta ese gasto (neto) de
resultas del declive relativo de la actividad regional,
y desciende en las regiones en auge? En realidad,
las transferencias interregionales (contando a la
vez impuestos y gastos) sensibles a las perturba-
ciones transitorias son muy bajas en Estados Uni-
dos. Von Hagen las cifra en tan sélo un 0,1 por
100 de la fluctuacion de la renta del estado (15).
El efecto sustancial de amortiguacién no se debe,
en su mayor parte, a transferencias interregionales,
sino mas bien a la sensibilidad de los ingresos tri-
butarios a la actividad econdmica, que se da en
casi todas las economias modernas (16).

Un argumento a veces aducido por los europeos
en favor de la unién monetaria es el de que dicha
unién les daria una mayor voz en la politica econo-
mica mundial (17). No esta claro qué se quiere decir
exactamente con eso. En la actualidad, son euro-
peos cuatro de los miembros participantes en las
cumbres del Grupo de los Siete, y cinco de un total
de ocho si se cuenta al Presidente de la Comision
Europea. Los miembros de la Comunidad Europea
suman un 28 por 100 del numero de votos en el
Fondo Monetario Internacional (FMI), frente a un
19 por 100 de Estados Unidos. Con la instauracién
de la unién econémica y de una moneda Unica,
habria razones solidas para reducir el nimero de
votos europeos en el FMI, conforme a los criterios
tradicionalmente empleados por ese organismo. El
reparto de votos en el FMI sélo se modifica cada
muchisimos afos, por lo que no cabe esperar cam-
bios inmediatos; pero, andando el tiempo, los pai-
ses eurocomunitarios serian candidatos preferen-
tes a la reduccion, a fin de incrementar el nimero
de votos de Japon, los paises recientemente in-
dustrializados y nuevos miembros, como podrian
ser Suiza y los sucesores de la Unién Soviética, si
desearan incorporarse al FMI,

El deseo de un mayor papel para Europa puede
ser reflejo de la frustracion de no poder determinar
los acontecimientos econdémicos o sus resultados.
Pero si ésa fuera la preocupacion primordial, los
europeos estan abocados al desengafio cuando
descubran que, precisamente porque en los mer-
cados y las economias de hoy son muchos los
actores que influyen en los acontecimientos, ningu-
no de ellos determina los resultados.

Ni que decir tiene que una politica monetaria
comun de Europa ejerceria una influencia podero-
sa sobre el tono monetario de la economia mundial,
lo mismo que hoy la ejerce la politica monetaria
estadounidense. Esa influencia, que ya esta pre-
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sente, brota del tamano de la economia europea
y de la coherencia de su politica, no de su «voz»
en los foros de negociacion. Ademas, cabe dentro
de lo posible que dentro de una unién monetaria
las autoridades europeas se preocuparan menos
por sus relaciones con el resto del mundo y, en
consecuencia, se mostraran mas pasivas ante la
gestion de los tipos de cambio exteriores de lo que
hasta ahora se han mostrado.

Aqui entra en juego un tecnicismo importante.
En un mundo de n paises con n monedas, s6lo
hay n — 1 paridades independientes vy, por lo tan-
to, sélo puede haber n — 1 politicas cambiarias
independientes. O bien debera haber una normati-
va unificada que obligue a todos (por ejemplo, tipos
de cambios fijos), o bien un pais, por lo menos, ha
de ser pasivo en su politica cambiaria. Estados
Unidos viene siendo normalmente el pais pasivo,
postura que a veces ha sido calificada de «abando-
no benigno», y también, por los disconformes, de
«abandono maligno». Con la UME, Europa podria
inclinarse también a adoptar una postura pasiva.
Ello podria animar a Estados Unidos a desplegar
un mayor activismo en la gestion de los tipos de
cambio, traspasando a Europa el papel de pais
enésimo; o ambos podrian ser pasivos, lo que im-
plicaria la libre flotacion del ecu frente al dolar es-
tadounidense. En el primer caso, lo logico seria
que Estados Unidos quisiera adquirir tenencias ofi-
ciales importantes de activos denominados en
ecus para su utilizacion en la gestion cambiaria, y
ese proceso (continuado) presionaria a la baja so-
bre el dolar respecto al ecu, con las consecuencias
para el comercio ya mencionadas.

También podria suceder lo contrario: que ambas
entidades adoptasen un papel activo y coordina-
sen estrechamente sus actuaciones para evitar
efectos contrapuestos. En principio, un Gnico cen-
tro decisorio europeo deberia significar que la co-
operacion monetaria y cambiaria entre Estados
Unidos y Europa fuera mas facil de lo que es ahora,
con doce miembros de la Comunidad Europea apli-
cando doce politicas monetarias distintas (condi-
cionadas, claro esta, por la pertenencia al SME).
Pero el que llegue a serlo en la practica depende
de como se organice en sus detalles la formulacion
de la politica monetaria europea, y en particular de
que haya o no una persona con voz decisiva. Sin
eso, la coordinacion no sera mas facil que ahora.
La politica monetaria de Estados Unidos la estable-
ce un organo colegiado que no debe rendir cuentas
de su actuacion al jefe del gobierno estadouniden-
se. Los planes de unién monetaria de Europa pare-
cen apuntar en la misma direccion: decisiones de
un organo colegiado que actuaria con independen-

cia de los gobiernos establecidos, y que, a diferen-
cia de lo gue sucede en Estados Unidos, controla-
ria la politica cambiaria ademas de la monetaria.
En esas condiciones, no se adivina una forma clara
de coordinacién constante y fluida, como no fuera
que los dos 6rganos colegiados celebrasen sesio-
nes conjuntas, e incluso adoptaran decisiones con-
juntas.

Resumiendo: la union monetaria europea puede
ocasionar cambios sustantivos en muchos ambi-
tos, y algunos de esos cambios podrian ser muy
importantes para el resto del mundo. Pero, en mu-
chos casos, los cambios posibles apuntan en di-
recciones contrapuestas, de las que no se puede
decir, con los datos que ahora tenemos, que ningu-
na de ellas sea decisiva. Esto nos lleva a la conclu-
sién provisional formulada en la introduccion: so-
bre las cuestiones fundamentales, no es de esperar
que la instauracion de una UME plena tenga gran-
des repercusiones en el resto del mundo.

REPERCUSIONES DE LA TRANSICION
A LA UME

Desdichadamente, en lo que se refiere a la tran-
sicion a la UME parece mucho mas dificil llegar a
esa conclusion favorable. Las cuestiones que se
plantean son las mismas que en el caso de una
UME ya establecida —aunque con diferente peso—,
aparte de unas cuantas mas. Vamos a hablar de
la transicion bajo cuatro epigrafes: los desplaza-
mientos de carteras, tanto oficiales como privadas;
el proceso de ajuste durante la transicion; la nece-
sidad de que las nuevas autoridades monetarias
adquieran prestigio, y la dedicacion de las autori-
dades europeas a los problemas europeos.

La primera cuestion de la transicion es la que se
refiere a los desplazamientos de las carteras inter-
nacionales de activos liquidos. En casi todos los
paises, esas carteras estan formadas mayoritaria-
mente por valores del propio pais, y la parte de
activos liquidos del exterior suele estar fundamen-
talmente denominada en délares estadounidenses,
con proporciones menores, pero importantes, en
marcos alemanes, yenes japoneses, francos sui-
zos, libras esterlinas y, crecientemente, en ecus.
Si la UME avanza y parece llamada a prosperar,
los tenedores querran tener mas activos denomi-
nados en ecus. Claro esta que ese proceso sera
gradual, pero se acelerara a medida que se desa-
rrolle el mercado de ecus; y con un mayor floreci-
miento de la moneda europea se llegaria a un «pun-
to de vuelco=, en el que los tenedores internaciona-
les querrian transferir sus activos a ecus en gran
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escala. No es seguro, por supuesto, que haya de
ocurrir tal cosa; el dolar sigue siendo un vehiculo
utilisimo a muchos efectos, y los mercados de do-
lares poseen la gran ventaja de ser amplios, firmes
y muy liquidos. Pero si ocurre, habra una fuerte
presion a la baja sobre el délar y una fuerte presion
al alza sobre el ecu, con importantes consecuen-
cias para la competitividad comercial, como des-
cubrié Estados Unidos a raiz de la apreciacién
abrupta del délar en 1982-1985. En suma, un des-
plazamiento masivo en la composicion de las car-
teras internacionales, a menos que fuera contrarres-
tado por una accioén publica de la misma escala,
originaria una perturbacion notable de las pautas
del comercio mundial que duraria muchos afos.

Hay otro aspecto de las carteras internacionales.
Los bancos centrales tienen cuantiosas reservas
de divisas, ddlares en su mayor parte (un 63 por
100 al final de 1988), pero con aproximadamente
una sexta parte en marcos alemanes y proporcio-
nes mas pequefas de yenes japoneses (un 7 por
100), francos suizos, libras esterlinas, francos fran-
ceses (un 6 por 100 sumados los tres ultimos) y
otras monedas (18). Al interiorizarse las transaccio-
nes intraeuropeas dentro de una Unica zona mone-
taria, la necesidad de reservas internacionales dis-
minuiria mucho en los paises europeos. Las tran-
sacciones intracomunitarias se llevarian a cabo
con dinero «interior». Segun un calculo de la Comi-
sion Europea, las reservas de divisas excedentarias
de los paises miembros de la Comunidad serian
del orden de 200.000 millones de délares (19). Si
los paises europeos trataran de deshacerse de
esas reservas (dolares en su mayor parte), eso tam-
bién presionaria al délar a la baja respecto del ecu,
con efectos similares a los ya mencionados. En
parte por esa razon, y en parte porgque las autorida-
des monetarias son siempre reacias a desprender-
se de reservas, independientemente de su posible
superfluidad, lo mas probable es que esas divisas,
lejos de ser cambiadas, pasen a formar parte per-
manente de la riqueza nacional de cada pais, en
tanto no se presente una emergencia que exija su
utilizacion.

Un segundo problema de la transicion es el que
se refiere al ajuste de las balanzas de pagos. Es
opinién generalizada que las paridades europeas
estan desalineadas a comienzos de la década de
1990; sin embargo, varios paises miembros insis-
ten en que no seria conveniente madificarlas, por-
que ello arrojaria dudas sobre la voluntad de los
gobiernos de combatir la inflacion. El problema se
ha mitigado gracias al inesperado crecimiento del
gasto publico de Alemania para hacer frente a los
compromisos contraidos con los cinco nuevos /an-

der que antes constituian la Republica Democrati-
ca. La unificacion de Alemania, al desencadenar
un fuerte aumento del gasto, ha acrecentado la
demanda alemana de productos de sus socios co-
merciales. El nivel del gasto puede seguir siendo
alto durante varios anos, pero su escalada, forzo-
samente, habra de enfriarse cuando los alemanes
quieran reducir su déficit presupuestario, y enton-
ces se pondran de manifiesto los desequilibrios
que subyacen en el seno de la Comunidad.

Sin modificacion de las paridades, pero con una
conciencia publica de la necesidad y la posibilidad
abierta de modificarlas, habra que mantener una
politica monetaria restrictiva y contener la deman-
da en varios paises europeos, con el resultado de
un sesgo deflacionario en Europa y, por ende, en
los mercados mundiales. Este conjunto de circuns-
tancias sera especialmente penoso para los paises
en vias de desarrollo, que soportan pesadas deu-
das y dependen en gran medida de los mercados
europeos para sus exportaciones de productos ba-
sicos y manufacturas sencillas. La severidad mo-
netaria general llevara a la apreciacion de las mo-
nedas del SME frente al dolar y al yen, y con ello
suavizara los efectos deflacionarios sobre los co-
rrespondientes paises y algunos otros, pero no
ayudara a aquellos exportadores de productos ba-
sicos cuyos ingresos de exportacion dependen
tanto del volumen de lo que venden como del pre-
cio que puedan obtener por ello, cosas ambas que,
en esas circunstancias, se verian perjudicadas.

En tercer lugar, hay que senalar que, una vez
que se haya creado el nuevo SEBC y se le haya
transferido la autoridad en materia monetaria, ese
organismo pretendera sentar una reputacion de
politicas monetarias «solidas», sobre todo frente a
una poblacion alemana escéptica, que vera con
recelo el traspaso de la autoridad monetaria de su
respetado Bundesbank a una institucion de nuevo
cufio y no probada. En consecuencia, el nuevo
Eurofed se vera tentado a seguir una politica mo-
netaria mas dura de lo necesario, y mas dura que
la que seguiria una autoridad monetaria de solven-
cia acreditada. La dureza de la politica monetaria
se podria quiza racionalizar con la idea de que las
politicas fiscales de los estados miembros son de-
masiado «relajadas», aunque los gobiernos deban
financiar sus déficit presupuestarios con recurso
al mercado de capitales en lugar de al banco cen-
tral nacional, que habra perdido su facultad de
crear dinero. Esta combinacion asegurara un ecu
«fuerte» en los mercados internacionales, con los
consiguientes efectos negativos sobre la competi-
tividad de las exportaciones europeas y sus co-
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rrespondientes repercusiones sobre el resto del
mundo.

Finalmente, la creacion de una unién monetaria
entre doce paises soberanos es una tarea dificil
para los responsables, que centraran su atencion
en el arduo empenfo. Las consecuencias de la for-
macién de una union monetaria, tanto previstas
como imprevistas, ocuparan también a otros res-
ponsables politicos, a medida que vayan aflorando
en distintos ambitos. Por esas razones, la atencion
de la mayoria de los poderes pliblicos europeos
dara un giro acusado hacia el interior, y seran po-
cas las energias que queden para atender a los
problemas del resto del mundo, o incluso a los de
la propia Europa con el resto del mundo. Fuera de
Europa habra quien lamente esa falta de atencion,
y habra quien la celebre. Pero, tanto en un caso
como en el otro, sera uno de los efectos de la
transicion a una unién monetaria europea.
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cada una de ellas emitida por uno de los doce bancos de la
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de amplisimos poderes de actuacion, obligados a informar pu-
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dantes estudios. Véase, por ejemplo, Barry EICHENGREEN, «One
Money for Europe? Lessons from the United States», Economic
Policy, abril de 1990, pags. 118-187, y la bibliografia que ahi
se cita; también, EicHENGREEN, «|s Europe an Optimal Currency
Area?», National Bureau of Economic Research, Working Paper,
num. 3579, enero de 1991, y James C. IncRam, Regional pay-
ments mechanisms: The case of Puerto Rico, Chapel Hill, Uni-
versity of North Carolina Press, 1962.

(9) Los costes de transaccion para las empresas por conver-
sion de moneda dentro de Europa se han calculado en un 0,30-
0,35 por 100 por término medio; sumando los costes internos
de administracién, el porcentaje podria situarse en un 0,5 por
100. Vease Eurorean Commission, European Economy: One
Market. One Money, num. 44, octubre de 1990, pags. 63-68.

(10) Veéase One Market. One Money, op. cit., pags. 68-75.
Véanse también M. A. AkHTAR ¥ R. Seence HiLtown, «Effects of
Exchange rate uncertainty on German and US trade», Federal
Reserve Bank of New York, Quarterly Bulletin, primavera de
1984, y PauL be Grawe, «Exchange rate variability and the slow-
down in the growth of international trade», Fondo Monetario
Internacional, Staff Papers, marzo de 1988.

(11) Veéase PauL A. SamueLson, Foundations of economic
analysis, edicion ampliada, Cambridge, Harvard University
Press, 1983, pag. 36 y passim.

(12) Veéase, por ejemplo, EicHENGREEN (1990), op. cit.; en el
Informe Delors, se menciona la necesidad de aumentar notable-
mente los «fondos estructurales» para coadyuvar a la correccion
de los desequilibrios regionales.

(13) En Estados Unidos, la financiacion del subsidio de de-
sempleo corre a cargo de cada uno de los estados. En caso
necesario, el gobierno federal concede préstamos, que han de
ser amortizados. En determinadas circunstancias, que exigen
una legislacion especial, el gobierno federal puede contribuir al
pago de subsidios a los desempleados de larga duracion.

(14) En la forma extrema de equivalencia ricardiana, el aho-
rro privado aumentaria proporcionalmente a las obligaciones
futuras de la deuda. Ese aumento del ahorro privado neutraliza-
ria totalmente los efectos amortiguadores de todo déficit publi-
co sobre la demanda agregada del conjunto del pais, pero solo
los reduciria en aquellas regiones deprimidas que no tuvieran

36




que soportar la carga entera de la deuda incrementada de resul-
tas del aumento del déficit presupuestario total. Sin embargo,
el aumento del ahorro en otras regiones reduciria las exportacio-
nes de estas regiones deprimidas, y en ese sentido haria em-
peorar su situacion. Claro esta que, si un auge regional en otra
parte incrementase los ingresos fiscales federales, no tendria
por qué haber aumento del déficit presupuestario global.

(15) Véase Jumrcen von Hagen, «Fiscal Arrangements in a
Monetary Union: Evidence from the US», ponencia preparada
para el Coloquio sobre la Politica Fiscal y Tributaria y el Sistema
Financiero en una Europa progresivamente integrada, celebra-
do en Lisboa en mayo de 1991.

(16) EicHencreen (1990), op. cit., pasa por alto este impor-
tante extremo.

(17) Véase, por ejemplo, PierRE WERNER, en ARMaND CLESSE
y Raymono VERNON (comps.), The European Community after
1992: A New role in World Politics?, Baden-Baden, Nomos,
1991, pag. 412.

(18) IMF, Annual Report on exchange arrangements and ex-
change restrictions, Washington, 1989.

(19) One Market. One Money, op. cit., capitulo 7; en particu-
lar, pag. 178.
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LA ECONOMIA ALEMANA DENTRO DEL AMBITO
DE LA CE Y EL CAMINO HACIA LA UEM

Helmut SCHLESINGER (%)

I. INTRODUCCION

Ha transcurrido poco tiempo desde que Jorge
Semprun, anterior Ministro de Cultura espanol,
pronunciara en Francfort, sede de nuestra enti-
dad, un homenaje dedicado a un escritor hiingaro
—Gyorgy Konrad—, al que se distinguié con el
Premio de la Paz de la Asociacion de Editores Ale-
manes. Nos mostramos muy europeos, si bien la
practica es a veces distinta.

De ahi que puedan interpretarse las palabras de
Jorge Semprun en Francfort como advertencia
para aprovechar la hora de una Europa unida: «Se
trata de aceptar los riesgos y retos histéricos, de
enfrentarse a ellos, pero imprimiéndoles el sello
de nuestra iniciativa moral en su esencia antipo-
litica».

En el ultimo decenio de nuestro siglo, Europa se
ve liberada de la division Este/Oeste, de cuarenta
y cinco largos afos de duracién, pero nuestra ale-
gria va enturbiandose ante las incertidumbres del
resurgimiento de aspiraciones nacionales suprimi-
das durante decenios.

Mientras que Europa Occidental desea alcanzar
la union monetaria, econémica y social —es decir,
llegar a la integracion en una union europea multi-
nacional—, se resquebrajan dos estados multina-
cionales del Este de Europa: la Union Soviética y
Yugoslavia. La union entre estados sélo puede es-
tablecerse, a la larga, en una sociedad libre si se
basa en el libre voto de los pueblos que la integran.
A Vaclav Havel —Presidente de un Estado multina-
cional— le consta que «cualquier nacion ha de atra-
vesar, obviamente, cierta fase de desarrollo para
llegar a comprender que el futuro no esta sino en
el principio de la colaboracion y union entre na-
ciones».

Ante los cambios histéricos de la era que vivi-
mos, estan llamados también los paises miembros
de la CE a definir de nuevo su papel en Europa.

Espana, por cierto, ya puede cosechar ahora los
frutos de los esfuerzos hechos en los ultimos anos.
Desde su entrada, en 1986, ha ido encontrando,
con gran dinamismo, su lugar entre las naciones
europeas industrializadas. La participacion de Es-
pafa en el mecanismo de cambios del Sistema
Monetario Europeo (SME) desde 1989 es un éxito.
Concibo que pueda alcanzar el margen estrecho
del 2,25 por 100 incluso antes de la fecha prevista
en el momento de entrar Espana en el SME.

Como Presidente de un banco emisor indepen-
diente, siento gran satisfaccion por los planes para
dotar al banco emisor espanol, en el futuro, de un
margen de independencia mas amplio, paso muy
conveniente, sobre todo con vistas a la realizacion
de la unién econdmica y monetaria europea.

Il. PRIMERAS CONSECUENCIAS
DE LA REUNIFICACION ALEMANA

Hace mas de un ano que Alemania se halla unida.
El paso decisivo hacia la reunificacion se dio el 1
de julio de 1990, estableciéndose en esa fecha la
union econémica, monetaria y social. Fue un even-
to sin igual en la historia; si bien hubo también en
épocas anteriores uniones de monedas y sistemas
de emision comunes, no se dio nunca el caso de
que, simultdneamente, se presentara la necesidad
de reconvertir una economia totalmente planifica-
da y centralizada por el Estado en una economia
social de mercado. Era de prever que durante este
paso aparecieran necesariamente las debilidades
estructurales fundamentales de la economia de
Alemania Oriental, aunque nadie supuso que fue-
sen tan profundas.

Antes de entrar en vigor la union monetaria inter-
alemana, fue practicamente imposible efectuar un
andlisis acertado de la situacion de partida de la
economia de Alemania Oriental. Hoy sabemos que
los indicadores esenciales fueron interpretados
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con exagerado optimismo. Bien pronto se supo,
ademas, que la comparacion entre los dos siste-
mas econémicos carecia totalmente de fundamen-
to, ya que, sobre todo, la produccion de la RDA
no tardo en mostrarse absolutamente endeble, una
vez expuesta a las condiciones de competencia
efectiva en el mercado libre.

Las razones estriban en los fundamentales erro-
res conceptuales de la economia de Estado. Asi,
los precios fijados por el Estado no reflejaban, en
absoluto, la situacion real de escasez. En todos los
sectores del mercado, la demanda y la oferta dis-
crepaban, siendo la produccion en general muy
escasa. La introduccion del D-Mark en Alemania
Oriental hizo aparecer, de la noche a la manana,
toda la miseria de la economia de Estado. No fue-
ron menores las deficiencias en los otros estados
de Europa Oriental, de economia socialista planifi-
cada del tipo soviético, si bien alli no aparecieron
tan crudamente.

La economia de Alemania Oriental se vio ex-
puesta a la competencia de los mercados mundia-
les. La demanda de mercancias producidas en Ale-
mania Oriental sufrid una caida de dimensiones
imprevisibles: ansiosa la poblacion de satisfacer
su demanda acumulada y, ademas, prefiriendo ex-
clusivamente «todo lo que fuera occidental», caye-
ron en el olvido la mayor parte de los antiguos
productos orientales, que, a la postre, se convirtie-
ron en género invendible, incluso en el propio terri-
torio.

A ello se sumo que los cambios politicos y eco-
nomicos en Europa Oriental y en la Unién Soviética
provocaron el colapso del COMECON. De un dia
a otro, la ex-RDA perdi6 sus mercados de exporta-
cion mas importantes. Durante la primera mitad de
1991, las exportaciones procedentes de los nuevos
estados federados bajaron mas del 60 por 100,
frente a las del mismo periodo del afio anterior;
este resultado no es atribuible a la unificacion ale-
mana, sino a un fenémeno generalizado en todos
los paises del COMECON; asi las cosas, la situa-
cion se hace aun mas dificil.

La caida de la produccion desencadend un ma-
sivo desempleo en los sectores afectados. Ade-
mas, en amplios sectores de la economia de Ale-
mania Oriental se empleaba personal supernume-
rario, totalmente superfluo; hasta ese momento, se
daba una especie de paro «escondido», no patente
hasta introducirse las condiciones de libre compe-
tencia. En el verano de 1991, en Alemania Oriental,
mas de un millén de personas se hallaban en paro
(12,1 por 100), mientras que 1,5 millones se veian
afectadas por la jornada reducida. En total, la cifra

de empleo bajo, respecto al afio anterior, en casi
una quinta parte, y continta la tendencia regresiva;
ciertamente un hecho doloroso, pero a la vez una
senal significativa de los necesarios cambios es-
tructurales o, como diria Schumpeter, de «la des-
truccion creativar.

De otro lado, hay que tener en cuenta que en la
antigua RDA no existia, practicamente, el sector
servicios, y que, por tanto, en su constitucion se
partia de cero. De manera que este sector repre-
sentara, en el futuro, una «gran reserva para la
creacion de empleo».

lll. SITUACION ACTUAL Y OBJETIVOS
DE LA NUEVA ALEMANIA

Con la entrada en vigor de la unidn economica,
monetaria y social, el 1 de julio de 1990, Alemania
Occidental inicid un programa de ayuda, de enor-
me envergadura, para los nuevos estados federa-
dos. Este ano, las transferencias de fondos estata-
les de Oeste a Este ascenderan a 140.000 millones
de DM, lo que equivale, aproximadamente, a unos
dos tercios del producto nacional de Alemania
Oriental, 0 a 9.000 DM por habitante, para asi en-
jugar casi el 50 por 100 de los gastos tanto de
las economias domeésticas como de los entes pu-
blicos.

Es dificil sufragar por mucho tiempo pagos de
estas magnitudes, incluso para un pais que dis-
ponga del potencial econémico de Alemania. Mien-
tras tanto, el fomento de la inversion por parte del
sector publico ha llegado a un nivel que, desde el
punto de vista de la economia de mercado, razona-
blemente no debe incrementarse mas. Tampoco
seria conveniente para Alemania Oriental que la
recién obtenida libertad de accion econémica se
retrajera por los efectos de las transferencias publi-
cas.

Por tanto, el objetivo primordial de la politica
financiera ha de ser la reconduccion de los déficit
publicos a un nivel justificable. Deben tenerse en
cuenta, ademas, los riesgos en que pueda incurrir
la politica de estabilidad. Cuanto mas se eleve el
endeudamiento del Estado, tanto mas se estrecha-
ra el margen de la inversidn privada y aumentara
el servicio de la deuda publica, dejando —no sélo
aparentemente— el pago para el futuro. La res-
puesta a los retos de la unidad no puede consistir
unicamente en nuevas deudas o en el aumento de
las cargas impositivas. Desde el punto de vista de
la estabilidad, son muchas las razones que aconse-
jan reducir el déficit mediante el ahorro de gastos
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y la reduccion de desgravaciones fiscales ya no
justificables, concepto tomado en cuenta por el
Gobierno Federal en el Presupuesto del afio 1992,

El FMI alude, en un informe anual recién publica-
do, a la preocupante subida de los déficit alema-
nes, que podrian intensificar ain mas la merma de
ahorros, de por si escasos, en todo el mundo, e
insinua que los responsables de la politica financie-
ra alemana procedan a reducir los programas de
subvenciones publicas.

En una economia de mercado, el sector privado
ha de ocuparse él solo de buscar los emplazamien-
tos que mas le convengan; la politica estructural
unicamente puede incentivar. Un papel fundamen-
tal en el fomento de los emplazamientos ha de
atribuirse a la politica salarial. Es de lamentar que
en Alemania Oriental los agentes sociales aun ten-
gan dificultades en el manejo de esta nueva res-
ponsabilidad. A pesar de estar en peligro numero-
sos puestos de trabajo, se concertaron subidas
salariales muy fuertes que no guardan relacion al-
guna con la productividad de la economia de Ale-
mania Oriental.

El deseo de acercar el nivel salarial de Alemania
Oriental al de Alemania Occidental es muy com-
prensible, pero, a la larga, no es tolerable que Ia
evolucion de la renta tome un rumbo diferente a
las de la produccién y el empleo.

Con el establecimiento de la unién economica,
monetaria y social, llego a la economia de Alemania
Occidental, desde el Este, una ola de compras que
nos proporciond una coyuntura especial, con un
crecimiento economico del 4,5 por 100 en 1990, y
probablemente del 3,5 por 100 en 1991. Mientras
tanto, el Bundesbank intensifica su vigilancia ante
los considerables cambios en la balanza por cuen-
ta corriente y los crecientes gastos por las elevadas
subidas salariales.

El Bundesbank se halla ante un gran reto. Aun
teniendo en cuenta la situacion particular que aca-
bo de exponer, no es tolerable que la tasa de infla-
cion se mantenga en el actual 4 por 100. En el
transcurso del ano 1991, hemos ido endureciendo
la linea de nuestra politica monetaria. Nuestra me-
ta a medio plazo es la estabilidad de precios; es de-
cir, que el indice no se eleve en mas del 2 por
100, meta insinuada también por nuestros socios
en la CE.

Precisamente, en la Ultima reunién de goberna-
dores de los bancos centrales de la CE, en la que
se discutian los problemas de la politica monetaria
del afio 1992, se dijo con toda claridad que el DM

no debe abandonar el papel de moneda ancla en
el SME. Nuestros vecinos directos manifestaron
explicitamente que unos aumentos salariales exce-
sivos en 1992, contrarios a la estabilidad, perjudi-
carian también su propia politica salarial; asi, los
lazos se estrechan cada vez mas.

La unificacion alemana ha proporcionado no solo
a Alemania Occidental, sino también a la mayoria
de nuestros socios europeos, impulsos oportunos
para el crecimiento econémico, que llegaron, en
algunos paises, en momentos en que la actividad
economica estaba a punto de aflojar o habia cam-
biado ya de signo. Los efectos positivos se deben,
sobre todo, al fuerte crecimiento de la demanda
de bienes de importacion. Alemania Occidental no
hubiera podido satisfacer sola la demanda adicio-
nal procedente de los nuevos estados federados.
En este contexto, me parece muy significativo el
que la Alemania unida aumentara, respecto al ano
anterior, y solo en la primera mitad del afo 1991,
en casi la mitad (el 47 por 100) las importaciones
procedentes de Espana. La economia espafola
saca provecho, pues, de la unificacion alemana, lo
que, a su vez, a nosotros nos favorece, ya que las
importaciones desde Espafa nos ayudan a dismi-
nuir la situacion tensa de la demanda en la econo-
mia alemana.

La Republica Federal se ha convertido en «loco-
motora de la coyuntura europeas: se calcula que
el crecimiento adicional alcanzado en los paises
de la CE por efecto de la unidad alemana se sitia
en casi un 0,5 por 100.

IV. HACIA LA UNION ECONOMICA
Y MONETARIA EUROPEA

1. Aproximacion de las politicas monetarias
y financieras

La integraciéon de los sistemas fomenta la con-
vergencia de las economias. Ahora bien, la conver-
gencia dentro de la CE ha de ir en aumento a lo
largo del camino hacia la UEM, en la que me voy
a detener un momento, a través de la aproximacion
de las politicas monetarias y financieras naciona-
les. La mayoria de los paises miembros ha optado
por una mayor disciplina en sus politicas, aunque
en 1991 no apareciera con toda claridad, ya que en
la mayoria de los paises creci¢ algo la inflacion,
en vez de bajar.

La progresiva integracién dentro de la CE cobra
dinamismo por diferentes procesos. El elemento
primordial de la integracién consiste en la liberali-
zacion de los mercados nacionales. Donde falte,
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debe mejorar inmediatamente. Lo evidencia el
anuncio de la creacion, de aqui a 1993, de un mer-
cado comun de bienes, servicios y trabajo; es, ade-
mas, una condicion indispensable para la union
monetaria prevista.

Dentro de la CE se lograron, sobre todo, avances
en la apertura de los mercados de dinero y capita-
les. Para determinados paises, entre ellos Espana,
aun rigen normas especiales que deberan abolirse
irrevocablemente, a mas tardar, al término de la
primera etapa (1994) de la uniéon econémica y mo-
netaria europea, momento en que todos los paises
comunitarios deberan haberse integrado en el me-
canismo de tipos de cambio del SME, ajustandose
a la banda estrecha.

2. Estabilidad de precios

Las experiencias de los Ultimos afos, si no dece-
nios, han permitido concebir con claridad las con-
diciones de la estructuracion de la union monetaria
europea; lo refleja, con claridad, el texto del acuer-
do discutido en Maastricht.

El aspecto mas importante radica en que la es-
tabilidad de precios ha de ser la meta suprema del
Sistema Europeo de Bancos Centrales. Una mone-
da europea debe ser tan fuerte como la moneda
nacional mas estable. El canciller Kohl lo confirmé
desde el punto de vista de Alemania: «E| DM sélo
debe ser sustituido por una moneda europea de la
misma estabilidad que el DM». Y los holandeses,
los belgas y los franceses seguramente pensaran
lo mismo.

En el proyecto de los Estatutos del Sistema Eu-
ropeo de Bancos Centrales, se exponen cuatro ele-
mentos conceptuales imprescindibles para llegar
a la meta:

¢ |os 6rganos decisorios de la politica moneta-
ria de los bancos nacionales, mientras existan, y
sobre todo del Banco Central Europeo (BCE) han
de otorgar primacia a la estabilidad de los precios,
aun, y precisamente, cuando esta obligacion entre
en conflicto con otras metas politico-econémicas.

e E| futuro Banco Central Europeo y los bancos
centrales nacionales emplearan sus instrumentos
de politica monetaria sin estar sujetos a instruccio-
nes de los gobiernos nacionales y supranacionales.

* No es licita la concesion de créditos directos
por parte del Sistema Europeo de Bancos Centra-
les al sector publico.

e Seria conveniente que a cada uno de los ban-
cos centrales se le concediese, ya en un futuro

cercano, la facultad de seguir la meta de la estabi-
lidad de precios sin estar sujeto a instrucciones de
su gobierno. La independencia hay que practicarla.
Esto sirve tanto para el banco emisor como para
el gobierno. No bastaria con modificar solamente
los estatutos. En este sentido, celebro que algunos
paises de la CE estén dispuestos a dotar a sus
bancos centrales de un mayor grado de indepen-
dencia.

La independencia del banco emisor no significa,
segun la experiencia con nuestra propia indepen-
dencia, que los organos decisorios de la politica
monetaria deban renunciar a otras metas de la po-
litica economica. No deben dudar de que la esta-
bilidad de los precios es de absoluta primacia, sim-
plemente porque para esa meta disponen de los
instrumentos adecuados; y éstos son méas comple-
tos que aquellos de los que disponen otros secto-
res de la politica economica.

La independencia del banco central no equivale
a la renuncia al control publico. Por un lado, los
gobiernos nacionales han conservado el derecho
exclusivo a nombrar los miembros del Consejo del
Banco Central Europeo, si bien deben renunciar a
la posibilidad de relevarlos durante su mandato.
Un banco central debe aclarar y justificar continua-
mente su politica ante la opinién publica y, en un
marco adecuado, ante el Parlamento: no hay argu-
mento mas convincente que el éxito. Si pienso en
la agudeza con que analizan con lupa los medios
de comunicacién todas las medidas del Bundes-
bank, examinando las que ha tomado y vaticinando
cuales, posiblemente, pueda tomar, no veo que
deba temerse un control deficiente del Sistema Eu-
ropeo de Bancos Centrales. El ejército de watchers
que asediara al BCE sera aun mayor que el que
cerca al Bundesbank.

Hasta estos momentos, se esta debatiendo la
postura que la politica monetaria ha de adoptar
ante monedas de terceros paises, tal como el dolar
y el yen. El que la decision sobre el régimen cam-
biario permanezca en manos de las autoridades
politicas (el ECOFIN), no se discute. A cambio, opi-
namos que las decisiones sobre las medidas para
influir sobre los tipos de cambio —tratandose aqui
no solo de intervenciones en el mercado de divisas,
sino también de medidas en materia de interés asi-
mismo enfocadas en ellos— han de incumbir al
Banco Central Europeo. Debo hacer hincapié en
las experiencias particulares que Alemania tuvo
que soportar en tiempos del sistema de tipos de
cambio fijos, cuando la politica monetaria de nues-
tro pais estuvo paralizada, al estar supeditada a la
obligacién de intervenir. Las directrices en materia
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de tipos de cambio no afectan solo a las interven-
ciones, sino también, y sobre todo, a la politica de
tipos de interés; aqui es donde debe haber inde-
pendencia del banco central.

Las opiniones divergen también en materia de
politica fiscal. De hecho, la estabilidad monetaria
duradera so6lo se puede lograr a través de una po-
litica fiscal sana. Algunos gobiernos, entre ellos el
aleman, desean que en la tercera etapa se esta-
blezcan normas obligatorias para las politicas pre-
supuestarias. Ello equivale ciertamente a una pér-
dida de soberania nacional, que ha de redundar
en una union politica.

Hemos de tener presente que en una union mo-
netaria se hallan desvirtuados los mecanismos
sancionadores del mercado frente a prestatarios
estatales. Actualmente, los tipos de cambio y tasas
de interés nacionales reaccionan, ante unos déficit
presupuestarios excesivos, formando «barreras»
para resistirlos. Las consecuencias que, en su de-
fecto, se presenten en una unién monetaria habran
de ser soportadas por todos los miembros a partes
iguales, ya que en semejante situacion es facil la
tentacion de subir al tren ya en marcha. Es, por
tanto, imprescindible que, en sustitucion de las
fuerzas reguladoras del mercado, se establezcan
normas de sancion.

3. Puntos de divergencia

En torno a la conferencia intergubernamental de
Maastricht, se han puesto de relieve los puntos de
divergencia en cuanto a las bases de la unién mo-
netaria. La conferencia habra ejercido, pues, una
sana presion para esclarecer las posiciones, lo que
me parece de especial importancia, sobre todo con
miras a los contenidos de la segunda etapa. El
proyecto elaborado por la presidencia holandesa
para la union econémica y monetaria europea es
una buena base para las deliberaciones, si bien
existen, en torno a algunos temas, ciertos interro-
gantes:

e E| Comité de Gobernadores de los Bancos
Centrales Europeos se transforma en institucion
monetaria (IME), con lo que se asienta sobre un
fundamento legal y, asi se espera, una tarea con-
creta. Sin embargo, no hay pleno consenso sobre
qué estructura organica debe asignarse al IME. El
concepto del Bundesbank esta claro: puesto que
en esta fase la responsabilidad de la politica mone-
taria queda en manos de los bancos emisores na-
cionales, no debe surgir aqui ninguna «zona gris»
de competencias. Opinamaos que los directivos del
Instituto Monetario han de ser elegidos de entre

los gobernadores de los bancos emisores eu-
ropeos, conclusion que se basa en el principio de
que la responsabilidad de la politica monetaria du-
rante la segunda etapa debe corresponder aun en-
tera a los bancos centrales nacionales. El principio
de la unanimidad, previsto en la propuesta holan-
desa, para todos los acuerdos obligatorios toma-
dos dentro del IME resulta ser, en el contexto, com-
ponente logico. La responsabilidad nacional y la
cooperacion internacional deben apuntar en la mis-
ma direccién.

¢ De acuerdo con el principio de la responsabi-
lidad de la politica monetaria en la segunda etapa,
los bancos centrales nacionales seguiran, en esta
fase, responsabilizandose de la administracion de
las reservas monetarias. En las deliberaciones
acerca de la participacion del IME en una politica
comun de cambios ha habido intentos, por parte
de algunos paises socios, de promover «artificial-
mente» el ecu en los mercados financieros, a través
del apoyo del IME; en cuanto a esto, abogamos
por iguales oportunidades tanto para las monedas
nacionales como para el ecu.

e Hasta la fecha, tampoco se ha definido la du-
racion de la segunda fase. El IME y la Comision de
la CE deberan presentar, antes de que finalice el
afno 1996, un informe que servira de base al ECO-
FIN para recomendar al Consejo Europeo los pasos
posteriores.

Cuando llegue el momento de decidir sobre la
entrada en la tercera fase, no debe haber dudas
sobre quiénes participaran desde el principio. Al
pais que necesite una fase mas prolongada de
ajuste se le deberia conceder. No quiere decir que
exista una Europa de dos clases. Ha de pensarse
que algunos paises han tenido mucho mas tiempo
para integrarse que otros. Por lo demas, a cada
pais se le brinda la oportunidad de cumplir, hasta
esa fecha, los requisitos necesarios. La situacion
de 1991 no debe constituirse en criterio.

V. CONCLUSION

Un cambio tan profundo como el que presenta
la creacion de una unién entre doce estados provo-
ca, naturalmente, discusiones entre los paises par-
ticipantes, por sus diferentes experiencias y pro-
blemas en el futuro. Considero que los esfuerzos
para hallar la mejor solucién no seran vanos.

El proceso de laintegracion europea ofrece gran-
des perspectivas y la tarea de ser artifices de una
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Europa que viva en paz, libertad y bienestar. Pero
no debemaos encerrarnos demasiado. Europa Occi-
dental se halla en trance de superar, gradualmente,
el pensamiento nacional. Estamos también llama-
dos a superar, en el futuro, la tan familiar escision
entre Oeste y Este. Decia el eminente filosofo espa-
fol José Ortega y Gasset, ya en 1930, que el eu-
ropeo se estaba dando cuenta de que con sus
proyectos politicos, econémicos y espirituales ha-
bia llegado al final de lo que se podia concebir en
su entorno nacional, y que uno es provinciano sien-
do aleman, inglés o francés; realidad aun mas sig-
nificativa hoy en dia, tras decenios de integracion

economica, en la que Espafa participa ahora tan
activamente.

NOTA

(") El autor manifiesta que le honra y alegra poder dirigirse
alos asistentes a la X Sesiones de Trabajo de Tesoreria, invitado
por la Fondation Internationale des Sciences Humaines, la Caja
de Ahorros de Navarra y la Fundacion FIES, para tratar el tema:
«La economia alemana dentro del ambito de la CE y el camino
hacia una Unién Econémica y Monetaria Europea», y afiade que
la reunion del 15 de noviembre de 1991 reviste un caracter
auténticamente europeo: el Presidente del banco emisor ale-
man habla, invitado por una institucion francesa, en una ciudad
espanola.
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LA POLITICA MONETARIA
EN EL NUEVO MARCO EUROPEO

José Luis MALO DE MOLINA

INTRODUCCION

La politica monetaria espafiola viene desarrollan-
do un alto protagonismo en la busqueda de un
contexto de estabilidad que permita a la economia
espanola participar, en condiciones de éxito, en la
plena integracién econémica y monetaria de Euro-
pa. Esta orientacion ha determinado el predominio
en los ultimos afios de politicas monetarias estric-
tas, que se han manifestado en altos tipos de inte-
rés y en una gran estabilidad del tipo de cambio
de la peseta en relacion a las monedas integrantes
del Sistema Monetario Europeo (SME).

Durante 1991, se han producido, sin embargo,
algunos cambios que han afectado a la modulacion
de la politica monetaria —dentro de su orientacion
general antiinflacionista— y que han dado lugar a
la aparicién de algunos problemas nuevos que
conviene analizar.

LA COYUNTURA INTERNACIONAL EN 1991

Entre los nuevos condicionamientos destaca, en
primer lugar, la coyuntura de la economia mundial,
que se ha caracterizado por un tono mas depresivo
de lo previsto. La mejora en la confianza de los
consumidores e inversores que se esperaba des-
pués del desenlace de |la Guerra del Golfo se esta
manifestando con considerable retraso y escasa
intensidad. Ello revela la presencia de factores de-
presivos independientes del clima de incertidum-
bre generado por la guerra, y que estan conectados
con los desequilibrios generados durante una fase
de auge tan larga y tan intensa como fue la prece-
dente.

Los sintomas de recuperacion de las principales
economias industrializadas son, por el momento,
muy débiles, y no se puede descartar la posibilidad
de que la nueva fase de expansiéon sea muy corta
y que dé paso a una recaida relativamente rapida

en la recesién, como paso a principios de los anos
ochenta.

La principal excepcién a este panorama ha sido
el comportamiento expansivo de la economia ale-
mana, en la que el poderoso estimulo para la de-
manda interna que ha supuesto la reunificacion
—en los términos cambiarios y de politica presu-
puestaria en los que ésta se ha realizado— se ha
manifestado en unos ritmos de crecimiento sustan-
cialmente mas elevados que en el resto de los pai-
ses industrializados. La coincidencia de estas pre-
siones de demanda, con una considerable contrac-
cion de la oferta en los Lander de la antigua Repu-
blica Democratica, ha contribuido a la aceleracion
de la inflacién en Alemania y en otros paises, tra-
dicionalmente estables, que se encuentran fuerte-
mente vinculados a la economia alemana por sus
transacciones economicas y financieras, y de es-
tricta estabilidad cambiaria. Tal es el caso, por
ejemplo, de la economia holandesa.

La discrepancia en la posicion ciclica de la eco-
nomia alemana y el deterioro de su trayectoria de
estabilidad —debido a la aparicion de una pertur-
bacién singular de naturaleza transitoria— han ge-
nerado algunas dificultades en la coordinacion in-
ternacional de las politicas econémicas y han con-
tribuido, junto a otros factores, a un cambio muy
sustancial en la propia naturaleza del SME. Ambos
aspectos han afectado a la instrumentacion de las
politicas monetarias europeas, y también a la de
la espanola, en una forma a la que me referiré pos-
teriormente.

Con todo, el predominio de las tendencias rece-
sivas a escala mundial y el retraso de la esperada
recuperacion han propiciado un movimiento gene-
ralizado, con la sola excepcién de Alemania, hacia
la suavizacion de las politicas monetarias. El caso
mas paradigmatico de este movimiento lo constitu-
ye la relajacion de las condiciones de la oferta mo-
netaria en Estados Unidos, donde los tipos de in-
terés de intervencion de la Reserva Federal se han
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reducido en ocho ocasiones, y se han colocado en
niveles similares, e incluso inferiores, a los que pre-
valecian en los afos previos al ciclo inflacionista
de los afios setenta. La flexibilizacion de las condi-
ciones monetarias se ha producido a pesar de un
cierto detenimiento en el proceso de consolidacion
de las politicas presupuestarias.

Aungue sea apartarse un poco del contenido
principal de este articulo, conviene sefalar que una
situacion de esta naturaleza no esta exenta de ries-
gos inflacionistas. Es cierto que el comportamiento
de la inflaciéon no muestra, por el momento, signos
de deterioro a nivel internacional, que las expecta-
tivas de inflacion, que reflejan los mercados a tra-
vés de los tipos de interés a largo plazo, tampoco
anticipan una aceleracion de los precios y que, en
general, los agregados monetarios y crediticios
transcurren por sendas de crecimiento moderado.
Tan moderado que, en algunos casos, los analistas
se preguntan si el escaso crecimiento de la liquidez
y del crédito no podria actuar como un factor que
ahogase la incipiente recuperacion.

Sin embargo, frente a estas valoraciones es ne-
cesario tener en cuenta, también, que las expecta-
tivas de inflacion reaccionan siempre, al inicio de
los procesos de aumento de la inflacion, con cierto
retraso, y que los tipos de interés a largo plazo
pueden reflejar, en estas circunstancias, un opti-
mismo excesivo que luego-no se ve corroborado
por los hechos. Paralelamente, el bajo crecimiento
de las magnitudes monetarias puede ser el reflejo
de una tendencia al aumento de la velocidad de
circulacion, que podria ser explicado por un des-
censo en el valor de la riqueza financiera producido
como consecuencia de un ajuste inevitable de los
precios de los activos financieros. Estos han podi-
do crecer, a lo largo de la ultima fase expansiva,
de una forma que no se correspondia con las po-
sibilidades de rentabilidad real que las economias
han mostrado posteriormente.

LA POSICION CICLICA
DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Junto a las modificaciones que se han producido
en los condicionamientos externos de la politica
monetaria espafola, durante 1991 se han ido con-
solidando, también, cambios muy marcados en la
posicion ciclica de la economia espanola. El con-
junto de medidas adoptadas desde finales de
1988, con el fin de frenar el ritmo de crecimiento
de la demanda interior, y la propia maduracion de

un ciclo expansivo que se habia caracterizado por
su longitud y extraordinaria intensidad, han termi-
nado por reconducir el ritmo de crecimiento del
gasto y de la produccion hacia una senda mas
moderada. De esta forma, la economia espafola
ha seguido un cierto paralelismo con el ciclo de
las economias mas industrializadas, si bien mante-
niendo un diferencial positivo de crecimiento tanto
en el auge como en la recesion.

De hecho, a principios de 1991 la economia es-
panola habia recorrido la fase descendente del ci-
clo econdmico, y el ritmo de crecimiento de la de-
manda interna y del producto interior bruto pare-
cian haber alcanzado un suelo en torno a tasas
considerablemente mas moderadas que las que
habian prevalecido en anos anteriores. La deman-
da interna, que en 1989 habia crecido un 7,8 por
100, en 1990 lo habia hecho en un 4,5 por 100,
colocandose a finales de ese afo por debajo del
ritmo de crecimiento del producto. En este com-
portamiento destaca la desaceleracion sufrida por
la inversion en bienes de equipo, que ha pasado
de las altas tasas que se registraron en el periodo
1987-1989 (con una tasa media superior al 16 por
100 en términos reales) a experimentar tasas nega-
tivas en la segunda parte de 1990, que se han
prolongado durante el primer semestre de 1991.
De acuerdo con estas tendencias, se espera que
en 1991 el ritmo de crecimiento de la demanda se
haya situado en el 3,4 por 100, y el de la produccion
en el 2,6 por 100.

En este clima de menor nivel de actividad, la
posicion financiera de la empresa se ha visto afec-
tada negativamente por la compresién de los mar-
genes de explotacién, que se habia iniciado en la
ultima parte de la fase expansiva y que se ha visto
intensificada, recientemente, por el mantenimiento
de ritmos elevados de crecimiento de los salarios
y por la carestia de los recursos financieros ajenos.

Sin embargo, a pesar de los avances realizados
en la contencion de la demanda interna, el progre-
so en la correccion de los desequilibrios de la eco-
nomia espafola ha sido lento e insuficiente. La
reduccion de la tasa de inflacion ha sido modesta,
y sigue mostrando sintomas preocupantes de re-
sistencia a la baja —principalmente derivados del
alto dinamismo de los precios de los servicios y
de los salarios— que pueden impedir la continui-
dad del necesario proceso de convergencia nomi-
nal con los paises mas estables del SME.

En estas condiciones, la politica monetaria ha
tenido que articular el mantenimiento del tono res-
trictivo necesario para asegurar la prioridad anti-
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inflacionista de la politica econémica con la nece-
saria adaptacion a la nueva posicion ciclica de la
economia espafola, que requeria una suavizacion
de las condiciones de restriccion que habian esta-
do vigentes en el periodo anterior. Ello implicaba
el levantamiento de las restricciones crediticias que
habian estado en vigor en 1990, la vuelta a los
mecanismos habituales de control monetario basa-
dos en el respeto al libre desenvolvimiento de los
mercados y un cierto ajuste de los tipos de interés.

La instrumentacién de la politica monetaria re-
ciente ha respondido, en lineas generales, a esta
orientacion. Sin embargo, el predominio de condi-
ciones monetarias mas relajadas en otros paises
han condicionado, y en ocasiones dificultado, el
seguimiento de los objetivos domésticos, debido
a las restricciones que impone un régimen de tipo
de cambio semi-fijo como es el del SME.

La economia espafola ha registrado durante
1991 una reduccién muy pronunciada de los tipos
de interés. Hasta noviembre, el tipo basico de inter-
vencion del Banco de Espana se ha recortado en
seis ocasiones, que han totalizado una reduccién
de 2,2 puntos. Por su parte, el tipo de emision de
las letras del Tesoro se ha rebajado en 2,7 puntos.

Los diferenciales de tipos de interés con Alema-
nia se han reducido de forma muy marcada. El tipo
de interés de la subasta decenal del Banco de Es-
pana era, en enero de 1990, 6,5 puntos superior
al tipo de interés lombardo, y €n enero de 1991,
5,7 puntos; pero en octubre de este afo esta dife-
rencia se habia reducido a 3,25 puntos. Los dife-
renciales con los restantes paises del SME y con
Estados Wnidos también se han reducido, aunque
con menos intensidad; solo con el Reino Unido,
que ha experimentado recortes muy pronunciados
de tipos, las diferencias han aumentado. Este mo-
vimiento de aproximacion de los tipos de interés
espanoles a los europeos se ha trasladado a todos
los plazos, lo que refleja, en principio, unas expec-
tativas arraigadas de convergencia de los tipos de
interés nominales.

La magnitud del ajuste de los tipos de interés
nominales en Espana ha sido sensiblemente supe-
rior a las ganancias experimentadas en el terreno
de la inflacion, por lo que los tipos de interés reales
(ajustados de la inflacion pasada) han registrado
también recortes significativos. De esta forma, los
tipos de interés reales espanoles se han aproxima-
do a los tipos de interés de los paises europeos,
siendo esta aproximacion mas pronunciada en los
tipos a mas largo plazo. Como consecuencia de
ello, el tipo de interés real de la deuda publica a

largo plazo se ha llegado a colocar en Espana, en
los ultimos meses, en niveles ligeramente inferiores
a los registrados en Francia.

Este descenso de los tipos de interés refleja, en
parte, la adecuacion del tono de la politica mone-
taria a los progresos realizados en materia de re-
duccion de lainflacion y a la nueva posicion ciclica
de la economia espafola, una vez que las medidas
adoptadas para reducir el ritmo de crecimiento de
la demanda interna han producido el resultado
buscado. Pero, en parte, también han sido conse-
cuencia de la restriccion procedente de los com-
promisos de estabilidad cambiaria, en un contexto
en el que las politicas monetarias han tendido ma-
yoritariamente hacia una cierta relajacién, y en el
que los pasos dados hacia la liberalizacién de los
movimientos de capital y la mayor integracion de
los mercados financieros han reforzado la tenden-
cia hacia la convergencia de los tipos de interés.

La pauta temporal y la intensidad de las reduc-
ciones de los tipos de interés se han visto afecta-
das por la restriccion exterior impuesta por los
compromisos de estabilidad cambiaria, especial-
mente en los meses de marzo a mayo, en los que
la peseta se situd en el limite de maxima aprecia-
cion dentro del SME. Sin embargo, en los ultimos
meses dichas tensiones han desaparecido, y la pe-
seta se ha desenvuelto sin problemas en la parte
alta de la banda del SME.

Asi, puede decirse que la evolucion monetaria
en el ultimo ano ha sido un ejemplo claro de cdémo
las restricciones exteriores pueden afectar a la po-
litica monetaria espafiola. Parece que la pérdida
de autonomia en el manejo de las politicas nacio-
nales, que se esta manifestando en todas las eco-
nomias como resultado de la creciente interdepen-
dencia, esta afectando a Espafia con especial in-
tensidad como consecuencia de la aceleracion de
la integracion europea y de nuestra tardia incorpo-
racion a ésta. Por ello, merece la pena detenerse
en la consideracion de este aspecto.

Desde bastante tiempo antes de la entrada de
la peseta en el SME, en la economia espafiola exis-
tian limites efectivos para la libre fluctuacion del
tipo de cambio y, en consecuencia, para la plena
autonomia de la politica monetaria. Estos limites
se derivaban de la influencia negativa que la exce-
siva variabilidad del tipo de cambio ejercia sobre
la actividad real, sobre la formacion de las expec-
tativas, sobre el necesario clima de certidumbre de
las decisiones a medio y largo plazo de los agentes
economicos y, sobre todo, sobre los flujos de co-
mercio y la especializacion de la estructura produc-
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tiva. Ello habia llevado al seguimiento flexible de
ciertos objetivos no oficiales del tipo de cambio.

Sin embargo, las limitaciones que se derivaban
para el disefio de las politicas econémicas nacio-
nales y para la toma de decisiones, como conse-
cuencia de la busqueda de una cierta estabilidad
cambiaria, no estaban formalizadas, y los agentes
econdmicos no eran plenamente conscientes de
ellas, por lo que la economia espafola se encontra-
ba en una situacion poco favorable: estaba some-
tida a las limitaciones propias de la pertenencia a
un area de tipo de cambio fijo, pero, en cambio,
no estaba en condiciones de aprovechar las venta-
jas potenciales de un sistema de estas caracteris-
ticas.

La alternativa a la entrada en el SME habria sido
usar el margen de autonomia de la politica mone-
taria fuera del SME para aplicar dosis de restriccion
monetaria superiores, aceptando una apreciacion
mayor del tipo de cambio. Pero esta alternativa no
habria conducido probablemente a una mejora de
la convergencia, y habria generado, en cambio,
numerosos problemas, cuyo anadlisis desborda el
marco de este trabajo.

En cambio, la formalizacion de unos compromi-
sos de fijeza cambiaria (con ciertos margenes de
flexibilidad y con la posibilidad de corregir la acu-
mulacion de desequilibrios a través de realinea-
mientos, si fuera necesario) aparecia como una al-
ternativa mas consistente, que permitia obtener los
beneficios de credibilidad y de disciplina de un sis-
tema de estas caracteristicas, detener los circulos
viciosos, que conducian a permanentes aprecia-
ciones del tipo de cambio, y acelerar la transicion
hacia un nuevo régimen de politica economica si-
milar al de los paises estables del SME, y basado
en los siguientes elementos: prioridad de la estabi-
lidad econémica, establecimiento de un marco de
certidumbre para las decisiones de medio y largo
plazo que facilite la formacion de expectativas con
un horizonte de estabilidad de precios, y renuncia
al uso del tipo de cambio como instrumento para
acomodar la falta de disciplina o de eficiencia, lo
que significa que la mejora de la competitividad se
tiene que basar en la moderacion de los costes
interiores.

La experiencia de los paises que han recorrido
este camino, o que lo han intentado, muestra que
dicha transformacion lleva tiempo, exige ajustes
en la conducta de los agentes y de las instituciones,
y comporta fricciones, porque es muy dificil con-
verger desde tasas de inflacion mas altas en un
marco de elevada integracion econémica y finan-
ciera y con tipos de cambio semi-fijos. Es un cam-
bio muy profundo, cuyo éxito no esta asegurado.

LA COORDINACION
DE LAS POLITICAS MONETARIAS
EN EL AMBITO COMUNITARIO

La experiencia reciente muestra que durante el
proceso de convergencia de la economia esparola
con los paises mas estables del SME tiene una
gran importancia el papel ambivalente que puede
desempeniar la restriccion externa como estimulo
de disciplina y de credibilidad que favorece el cam-
bio de régimen de la politica econémica, pero tam-
bién como limite para la autonomia de ésta.

Las restricciones exteriores, derivadas, en primer
plano, de los compromisos cambiarios asumidos
en el SME, pero también, en un nivel mas profundo,
de la propia integracion econémica, pueden favo-
recer un cambio en la conducta de los agentes y
de las instituciones en la direccién necesaria para
hacer posible el asentamiento de un esquema de
funcionamiento econdmico en el que la estabilidad
esté mas arraigada, pero pueden también obstacu-
lizar, en algunos momentos, la aplicacion de las
politicas de estabilidad necesarias para converger,
como postula la conocida critica de Walters.

Mientras no se alcance la convergencia nominal
necesaria, la economia espanola puede desenvol-
verse entre la posibilidad de un circulo virtuoso, en
el que la estabilidad y la fortaleza del tipo de cam-
bio aceleren el proceso de ajuste y reduzcan sus
costes, y la posibilidad de un circulo vicioso, en el
que la restriccion exterior actie como una limita-
cion, mas o menos severa, para aplicar las politicas
necesarias orientadas a la estabilidad.

La solucion de los problemas que plantea la cre-
ciente interdependencia debe abordarse desde la
coordinacién de las politicas monetarias propia de
las fases de transicion hacia la unién monetaria, y
a partir de los condicionamientos derivados de la
nueva situacion que atraviesa el SME, que esta
dando lugar a la aparicion de nuevos dilemas de
politica econémica que también afectan al margen
de autonomia de la politica monetaria espanola.

Es conveniente, por tanto, considerar estos po-
sibles dilemas no sélo desde la perspectiva habi-
tual de las restricciones que el SME puede imponer
a la consecucion de los objetivos domeésticos, sino
también desde la perspectiva del distinto significa-
do que para el conjunto del sistema puede tener
la resolucién de los mismos en una u otra direccion,
limitando la capacidad de actuacion de unos u
otros paises. Por ello, me ha parecido apropiado
finalizar esta ponencia con una revision de los prin-
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cipales problemas que plantea la coordinacién de
las politicas monetarias en el ambito comunitario
desde la realidad actual del SME.

Aumento de la credibilidad de la parrilla
de paridades

En los dltimos afos, se ha producido un cambio
muy profundo en la politica econdmica de los pai-
ses comunitarios como consecuencia de la crea-
cion de un mercado Unico de factores, bienes y
servicios y del avance hacia la unién monetaria.
Estos proyectos, ademas de afectar decisivamente
a las reglas de conducta y a las expectativas de
agentes e instituciones, han inducido una marcada
transformacion del propio SME.

En el pasado, el deseo de los paises con menor
estabilidad de evitar devaluaciones, determinaba
que las politicas disciplinadas que aplicaba el Bun-
desbank tuviesen efectos estabilizadores sobre
toda la zona. Se trataba de un sistema asimétrico
puro, en el que las politicas monetarias estrictas,
que fundamentaban la fortaleza del marco, sumi-
nistraban el anclaje nominal para toda el area de
estabilidad cambiaria. Las monedas de los paises
con mas inflacién se comportaban como monedas
débiles, sometidas a unas expectativas de depre-
ciacion; por lo que, para asegurar el compromiso
de estabilidad cambiaria, se veian obligadas a
practicar politicas monetarias estrictas y tipos de
interés elevados. Como se sabe, de esta forma las
monedas débiles podian importar la disciplina y la
reputacion del Bundesbank.

Sin embargo, en los ultimos dos anos la situacion
ha cambiado drasticamente:

En primer lugar, diversos factores han inclinado
a los gobiernos a renunciar al uso frecuente de los
realineamientos de paridades que el propio SME
permite. Los gobiernos parecen pensar que la me-
jor forma de obtener con rapidez el cambio en la
conducta de los agentes y de las instituciones que
se espera de un sistema de tipo de cambio semi-
fijo es a través de una explotacion intensiva de las
propiedades estabilizadoras de un régimen de esta
naturaleza, tratando de aprovechar al maximo los
efectos de la estabilidad cambiaria. Paralelamente,
los gobiernos esperan que el mantenimiento de
una cierta fijeza del tipo de cambio suministre la
preparacion adecuada para la unién monetaria.

Estos argumentos han venido a sumarse a la
escasa virtualidad que normalmente se atribuye a
las modificiaciones del tipo de cambio como instru-

mento para aliviar, de forma sostenida, los proble-
mas de competitividad, frente a los efectos nega-
tivos que las devaluaciones suelen tener sobre el
comportamiento de los precios y la formacion de
las expectativas.

Por ultimo, habria que citar que la creciente inte-
gracién econémica y financiera de Europa tiende
a homogeneizar las estructuras productivas y a re-
ducir grandemente la probabilidad de perturbacio-
nes asimétricas, en las que los ajustes cambiarios
serian la respuesta de politica econémica adecua-
da. En la nueva situacion de la Europa comunitaria,
las perturbaciones asimeétricas mas probables son
las que, precisamente, proceden de distorsiones
en los mercados de trabajo, en forma de presiones
salariales excesivas, o de los sesgos inflacionistas
de las politicas domésticas. Situaciones en las que
la devaluacion del tipo de cambio tendria unos
efectos acomodantes muy poco recomendables.

En cualquier caso, los mercados han captado y
asimilado esta orientacion de las autoridades a tra-
vés de la conducta reciente del SME, que no ha
registrado realineamientos de paridades desde
1987, a pesar de que ha habido periodos en los
que se han producido rumores generalizados vy
pronunciamientos explicitos en esta direccion.

En esta situacion, la parrilla de paridades ha al-
canzado una elevada credibilidad, y los movimien-
tos de capital se han orientado en la direccion de
reforzar la estabilidad de los compromisos cambia-
rios vigentes. Los enfoques académicos argiiian
que la plena liberalizacién de los movimientos de
capital podia generar procesos especulativos muy
intensos que imposibilitasen el mantenimiento de
los tipos de cambio establecidos, si no se daban
unas condiciones satisfactorias de convergencia.
La evolucion efectiva reciente refleja, sin embargo,
un predominio de las expectativas de un compor-
tamiento disciplinado de las autoridades, las cua-
les confieren un caracter estabilizador de los tipos
de cambio a los movimientos de capital de corto
plazo.

El aumento de la credibilidad de la parrilla de
paridades tiene numerosas e importantes repercu-
siones para la conduccion y la coordinacion de las
politicas econémicas.

En primer lugar, desaparecen las expectativas
de depreciacion de las monedas de los paises con
tasas de inflacién mas elevadas, por lo que si estos
paises mantienen tipos de interés nominales mas
elevados, como corresponde a su pretensiéon de
converger con los paises mas estables, se ven
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afectados por entradas de capital, que hacen que
su moneda se comporte como una moneda fuerte.
Es decir, puede surgir la llamada paradoja de los
tipos de interés, o de los tipos de cambio, segun
la cual las monedas inflacionistas se comportan
como monedas fuertes, mientras que las monedas
de paises mas estables pueden comportarse como
monedas débiles.

En definitiva, el aumento de la credibilidad de los
compromisos cambiarios refuerza la tendencia ha-
cia la convergencia de los tipos de interés nomina-
les, con relativa independencia de la convergencia
en materia de inflacién, lo que supone una reduc-
cion sustancial del posible margen de autonomia
para diferenciar las politicas monetarias nacionales
de acuerdo con las exigencias de la problematica
doméstica de cada pais. Ello puede implicar, espe-
cialmente, que los paises mas inflacionistas no
puedan diferenciar suficientemente sus politicas
monetarias, en consonancia con la necesidad de
abordar objetivos de estabilizacion mas rigurosos,
por lo que aumentan los riesgos de que estos pai-
ses se vean privados de los instrumentos necesa-
rios para converger en materia de inflacion, sur-
giendo, entonces, mayores probabilidades de que
se produzcan los circulos viciosos que preconiza
la critica de Walters.

De forma similar, en la nueva situacion del SME,
el desbordamiento de los efectos de las politicas
presupuestarias de unos paises sobre otros se
hace mas pronunciado. Asi, por ejemplo, si un pais
de alta inflacion adopta una combinacién de poli-
ticas que hace descansar sobre la politica moneta-
ria la mayor parte de los esfuerzos de estabiliza-
cién, permitiendo mayor holgura a la politica presu-
puestaria, ello ejerce una presion al alza sobre los
tipos de interés que puede afectar al area en su
conjunto y restringir el margen de maniobra de las
monedas mas débiles o de los paises que, en fun-
cion de su situacion interna, deseen aplicar politi-
cas monetarias mas relajadas.

Cambios en el comportamiento inflacionista
de los paises miembros del SME

Junto al aumento de la credibilidad de la parrilla
de paridades, se han producido también cambios
muy significativos en el comportamiento inflacio-
nista de los paises pertenecientes al mecanismo
de cambios. Un nucleo importante de paises ha
asimilado las propiedades estabilizadoras del sis-
tema, ha completado el cambio de régimen de la
politica econémica y se ha situado en una senda
duradera y sostenible de estabilidad. A la vez, Ale-

mania se ha visto sometida a una perturbacion sin-
gular, con motivo de la reunificaciéon, que se ha
traducido en un deterioro sensible de su tasa de
inflacion: en el periodo 1991-1992 |a inflacién ale-
mana va a estar en torno al 4 por 100, tasa superior
a la de otros paises del Sistema, y que se situa
dos puntos por encima de lo que el Bundesbank
considera normalmente compatible con el concep-
to de estabilidad.

Este patron de comportamiento de las tasas de
inflacion supone que el modelo asimétrico del SME
ya no funciona de la misma forma que lo habia
hecho durante la década de los ochenta.

En primer lugar, no puede decirse que la actual
tasa de inflacion alemana esté actuando como fac-
tor de contencion de la inflacion en el area en su
conjunto; por un lado, porgue hay paises que tie-
nen mejor comportamiento inflacionista y, por otro,
porque algunos paises estan recibiendo incluso
impactos desfavorables procedentes de la infla-
cion alemana, bien directamente a través de los
precios delos productos importados de Alemania,
bien a través de los efectos sobre las expectativas
y los salarios. Tal parece ser el caso de la economia
holandesa.

En segundo lugar, el nlcleo de los paises esta-
bles no parece necesitar ningin anclaje externo
para mantener la prioridad anti-inflacionista de sus
politicas econémicas. Estos paises han alcanzado
un punto en el que éstas tienen credibilidad por si
mismas.

Finalmente, tampoco los paises con mayores
problemas inflacionistas encuentran en la estabili-
dad del tipo de cambio de sus monedas con el
marco un resorte fundamental para la convergen-
cia en materia de inflacion. Por el contrario, se dan
situaciones en las que los mecanismos de discipli-
na cambiaria actlan como una restriccién para
aplicar las politicas de estabilidad necesarias.

Todo ello no quiere decir que la contribucién del
marco a la estabilidad del area no contintie siendo
decisiva. Las perturbaciones que sufre la economia
alemana tienen un caracter transitorio, y asi lo an-
ticipan los mercados que atribuyen al marco los
tipos de interés a largo plazo mas bajos. A medio
plazo, resulta dificiimente concebible un area de
estabilidad econémica en Europa si dicha estabili-
dad no se da en Alemania. Por todo lo cual, el
papel del marco seguira siendo fundamental, aun-
que ya no funcione como ancla del sistema en la
misma forma en que lo ha estado haciendo a lo
largo de toda la década de los ochenta.
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Controversias actuales sobre
la politica monetaria global de la CE

En la situacién actual, las reglas de decision ya
no son tan claras como lo eran en un sistema asi-
metrico puro, donde todos los paises debian seguir
la pauta de estabilidad que fijaba el pais lider. Asi
pueden surgir, y de hecho estan surgiendo, algu-
nas controversias a la hora de definir el tono global
de la politica monetaria en la Comunidad, o la po-
litica cambiaria del ecu frente a terceras monedas,
0 a la hora de dirimir conflictos como los que pue-
den surgir en situaciones de paradoja de tipos de
interés.

Asi, por ejemplo, en la situacién actual algunos
paises argumentan que las condiciones moneta-
rias globales del area no deberian establecerse
atendiendo a los requerimientos de la situacion es-
pecial por la que atraviesa Alemania, y que los ni-
veles de estabilidad que registran otros paises de
gran dimensién, como Francia, les capacita para
ejercer el liderazgo en la fijacion de los tipos de
interés a través de un sistema de anclaje compar-
tido.

Sin embargo, otros paises temen que recurrir a
un sistema de anclaje compartido en una situacion,
como la actual, en la que los paises mas estables,
con la excepcion de Alemania, estan atravesando
por una fase de recesion, implique una relajacion
del tono de las politicas monetarias que dificulte
las tareas de estabilizacion de los paises mas infla-
cionistas.

También se plantean conflictos, debido a la au-
sencia de reglas de decision claras, cuando se re-
gistran tensiones cambiarias entre dos monedas
que no desempenan funciones reconocidas de an-
claje. Sobre todo cuando esas tensiones se regis-
tran en una situacion paraddjica, en la que la mo-
neda fuerte corresponde a un pais con mayor tasa
de inflacion, y con mayores problemas de conver-
gencia, y la moneda débil pertenece a un pais con
un alto nivel de estabilidad.

Una situacion de estas caracteristicas plantea
problemas en dos areas diferentes, pero relaciona-
das entre si: la definicion del tono monetario ade-
cuado en el conjunto del area y la de la eleccion
del policy-mix adecuado en cada pais.

La toma de decisiones en situaciones de tension,
como la descrita en la llamada paradoja de los
tipos de interés, debe abordarse con una vision de
conjunto, y no basta un enfoque bilateral. Una so-
lucion de esta clase de conflictos a favor de los
intereses del pais mas estable, para aliviar la debi-
lidad ciclica de su economia, podria suponer una
relajacion de las condiciones monetarias del area

que, a su vez, podria hacer mas dificil la conver-
gencia nominal en toda la zona. Una definicion mas
simétrica de las politicas monetarias requiere, en
cambio, la adopcion de decisiones a través de un
sistema de coordinacion que tenga en cuenta los
intereses globales del area, entre los que se deben
incluir las dificultades de convergencia de los pai-
ses con mayor inflacion.

En el pasado, todo intento de coordinacion de
politicas o de mayor simetria en las decisiones fue
rechazado porque era visto como una via para in-
troducir una peligrosa relajacién en la politica mo-
netaria del pais ancla. Sin embargo, en este tipo
de situaciones, la coordinacion estaria libre de toda
sospecha, ya que supondria mayor restriccion mo-
netaria en el area y serviria al objetivo de la mejora
en la convergencia hacia tasas bajas de inflacion.

El principal obstaculo para que la coordinacion
de las politicas se realice, teniendo en cuenta las
dificultades de convergencia de los paises con ma-
yor inflacién, es el temor de los paises mas estables
a que su sacrificio, en términos de menor creci-
miento, no sea aprovechado para mejorar la con-
vergencia de los paises con mayor inflacion, sino
para mantener politicas suboptimas; en particular,
temen que ese margen sea usado para seguir des-
cansando en la politica monetaria como principal
instrumento anti-inflacionista y para retrasar el
ajuste de la politica presupuestaria o la necesaria
moderacion de los salarios nominales.

Por ello, la solucion de los problemas planteados
por la llamada paradoja de los tipos de interés re-
quiere la adopcion de los policy-mix apropiados
en cada pais. Ello significa que la coordinacién de
las politicas monetarias no puede hacerse sin una
valoracién global del conjunto de la situacion ma-
croeconomica de los paises implicados, y que ésta
debe tener en cuenta la contribucion que corres-
ponde a cada instrumento de la politica econémi-
ca, y no sélo a los monetarios.

En lineas generales, éstos son los términos en
los que estan planteados los ejercicios de coordi-
nacion ex-ante de las politicas monetarias y de
supervision ex-post, que estan realizando, ya des-
de el comienzo de la primera fase de la union mo-
netaria, tanto el Comité de Gobernadores como el
Consejo ECOFIN. Ello significa, desde el punto de
vista de la politica presupuestaria, que no es sufi-
ciente atender al cumplimiento de una serie de re-
glas de disciplina en cuanto a la dimensién del
déficit y a su financiacién, sino que también es
necesario discutir, desde un punto de vista ma-
croecondmico, su adecuacion a los requerimientos
de convergencia.

50




CONCLUSION

He querido insistir, a lo largo de este articulo, en
aquellos aspectos de la politica monetaria espafio-
la que mas sobresalen desde la perspectiva de su
coordinacion con las restantes politicas moneta-
rias comunitarias. He planteado asi mi exposicion
porque creo que esta dimension es la que esta
adquiriendo mayor importancia conforme avanza
nuestra participacion en el proyecto de uniéon mo-
netaria europea.

La politica monetaria pertenece todavia al ambi-
to de los instrumentos sometidos a las soberanias

nacionales, y asi sera hasta que no se dé el paso
a la tercera fase, cuando dicha soberania sea
transferida a una autoridad monetaria suprana-
cional.

Sin embargo, durante el proceso de transicion,
la eficacia de la contribucién de la politica moneta-
ria a la consecucion de la convergencia nominal
necesaria dependera de la adaptacion de todos
los agentes —y, por tanto, de los restantes instru-
mentos de la politica econémica— a las restriccio-
nes exteriores que impone la participacién en un
area monetaria integrada, y de la adecuada coordi-
nacién a escala comunitaria de las politicas econo-
micas nacionales.
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LA POLITICA MONETARIA
EN EL NUEVO MARCO EUROPEO

Luis RODRIGUEZ SAIZ
Jesus PAUL GUTIERREZ

I. INTRODUCCION

Entendemos por nuevo marco de la politica mo-
netaria espariola el que se va configurando a partir
del momento de la integraciéon de la peseta en el
Sistema Monetario Europeo (SME). Por tanto, a las
vicisitudes por las que atraviesa nuestra politica
monetaria desde entonces, y a las que tendra que
afrontar en un futuro préximo, va dirigido principal-
mente este trabajo. Sin embargo, como no resulta
facil comprender el proceso sin una referencia pre-
via al contexto en que, hasta el momento de la
integracion, operd dicha politica, comenzaremos
refiriéndonos a ello brevemente.

Como es bien conocido, es en el afio 1974 cuan-
do empieza a aplicarse en Espafia una politica mo-
netaria activa, siguiendo los esquemas que ya eran
habituales en los principales paises desarrollados
desde comienzos de la década.

En su instrumentacion, se eligié como objetivo
intermedio la tasa de crecimiento de las disponibi-
lidades liquidas (M3), por la mayor capacidad de
control de este agregado monetario, frente a los
tipos de interés, y porque esta variable era la que
tenia mas relevancia como lazo de union entre los
fenomenos monetarios y los fenomenos reales vy,
por consiguiente, como vehiculo de transmision
entre la politica monetaria y la evolucion de la co-
yuntura (Rojo, y Pérez, 1977).

Este objetivo se mantuvo durante un decenio,
con importantes dificultades de consecucion en
los setenta y un grado de eficacia muy superior
desde 1980, para situar la tasa de crecimiento
efectiva dentro de los limites de la banda fijada
como objetivo.

Sin embargo, nuestro sistema financiero habia
comenzado decididamente, también a partir de
1974, una profunda reforma para aproximarse en
su funcionamiento a los esquemas de libertad pro-

pios de una economia de mercado; en este contex-
to, se estaba produciendo un vigoroso proceso de
innovacioén financiera y la aparicion de nuevos in-
termediarios e instrumentos financieros, junto a la
transformacion de los existentes. Estos instrumen-
tos —bonos de caja y tesoreria, pagarés de empre-
sa y bancarios, letras, titulos hipotecarios y paga-
res del Tesoro— tuvieron una gran difusiéon y una
favorable acogida, por parte de los ahorradores,
como consecuencia de su gran liquidez y superior
rentabilidad frente a los tradicionales depositos
bancarios.

Pero, logicamente, este proceso hizo que las dis-
ponibilidades liquidas perdieran importancia como
fuente Unica de determinacion de los flujos de gas-
to nominal o monetario, a consecuencia de la pro-
liferacion de esos activos muy liquidos y, por tanto,
proximos al dinero. «En efecto, todo lo anterior
mostraba que la relacion entre M3 y el gasto mone-
tario perdia estabilidad, al tiempo que una nueva
variable mas comprensiva que la anterior, los acti-
vos liquidos en manos del publico, registraba una
relacion mas estable y significativa con el nivel de
gasto monetario» (Gil, 1984).

La situacion descrita alcanzo su maximo desa-
rrollo durante el ano 1983, en el que las autorida-
des, sin establecer un objetivo de crecimiento para
los activos liquidos en manos del publico (ALP),
siguieron su evolucién para, en caso necesario,
provocar correcciones en la evolucion de M3. Por
otra parte, en ese mismo ano, el crecimiento de
los factores auténomos de creacion de liquidez, a
consecuencia sobre todo de las necesidades de
financiacion del déficit publico, forzaron al Banco
de Esparia a la emision de un elevado volumen de
certificados de regulacién monetaria (CRM), cuyos
altos tipos de interés provocaron elevados costes
de control monetario a nuestro banco emisor. Todo
ello aconsejo, a finales de 1983, la modificacion
del coeficiente de caja, incluyendo en él a los nue-
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vos instrumentos financieros, y su elevacion hasta
el nivel del 18 por 100 (1).

A partir de enero de 1984, una vez modificado
el coeficiente de caja y mejorada la informacion
estadistica sobre los componentes de ALP, las au-
toridades fijaron el nuevo objetivo intermedio en
términos de tasa de crecimiento de dicha magni-
tud, que no implicé, sin embargo, el abandono de
M3, gue se considero también un objetivo interme-
dio a mas corto plazo por parte del Banco de Es-
pana (Parejo, Rodriguez Saiz, y Cuervo, 1991).

Alolargo de 1986, la inestabilidad en la demanda
de los ALP «llevd al Banco de Espana a relegar,
transitoriamente, en ciertos periodos, sus objetivos
de cantidades, poniendo mayor énfasis en lograr
una evolucion ordenada de los tipos de interés ne-
gociados en los mercados monetarios» (Banco de
Espana, Informe anual, 1987).

En efecto, ya en el momento de realizar la progra-
macion monetaria para 1986, las autoridades de-
bieron enfrentarse a una serie de problemas deriva-
dos de las dificultades de prevision del crecimiento
de la demanda de ALP a lo largo del ano, como
consecuencia de diversos factores, entre los que
destacaban las repercusiones de la implantacion
del IVA y los provocados por los cambios en la
normativa fiscal de determipados activos financie-
ros de la Ley 14/1985. Ante lo incierto de la situa-
cion, los objetivos de crecimiento de la cantidad
de dinero se fijaron de forma mas flexible, estable-
ciendo una banda de tres puntos para la senda de
crecimiento de los ALP, pero renunciando a preci-
sar a priori un punto de referencia dentro de la
misma, reservandose la posibilidad de tratar de
situarse en alguno de sus extremos a medida que
se tuviese informacion sobre la evolucion de la de-
manda de ALP.

En 1987, se acentuaron las dificultades del ano
anterior, registrandose una notable inestabilidad en
los agregados monetarios y una desviacion total
del objetivo de crecimiento de ALP, que, habiendo
sido fijado por las autoridades en una banda del
6,5-9,5 por 100, se concretd en un 14,3 por 100.
Contribuyeron a ello las mismas razones que el afo
anterior y los cambios en la financiacion del déficit
publico, que provocaron reajustes en las carteras
del publico, variaciones en la velocidad de circula-
cion de los componentes de ALP, muy sensibles
a la evolucion de los tipos de interés, y, en conse-
cuencia, un notable empeoramiento de la relacion
entre la evolucion de ALP y la del PIB nominal, lo
que puso en duda el mantenimiento de este agre-
gado monetario como objetivo intermedio de la po-
litica monetaria.

Como, de forma acertada, senala Raimundo Or-
tega, «estos episodios de 1987 revelaban ya la cre-
ciente pérdida de autonomia de la politica moneta-
ria en un contexto de economias interdependien-
tes, en el que los flujos internacionales de capitales
no tienen practicamente obstaculos para explotar
posibles inconsistencias entre politicas de tipos de
interés internos y politica de cambios» (Ortega,
1988, pag. 32).

Durante 1988, sin embargo, se recupero en gran
medida la estabilidad monetaria; la tasa de creci-
miento de los ALP se situd en el limite superior de
la banda objetivo, los mercados monetarios tendie-
ron a normalizarse y los tipos de interés se reduje-
ron, aproximandose a los de los mercados interna-
cionales. Ello no obstante, la aparicion de tensio-
nes inflacionistas en los Ultimos cuatro meses del
ano hizo que las autoridades volvieran a utilizar
politicas monetarias restrictivas, iniciandose un
proceso de escalada de los tipos de interés.

Al comenzar 1989, se mantenian las tensiones,
a pesar de la elevacion de los tipos de interés. En
febrero, las autoridades tuvieron que recurrir a ele-
var el coeficiente de caja y a establecer un depdsito
obligatorio no remunerado en el Banco de Espana
del 30 por 100 de financiacién exterior de los resi-
dentes.

En efecto, tras el verano de 1988, la economia
espanola comenzo a presentar claros sintomas de
crecimiento excesivo de la demanda nacional,
acompanados de un deterioro muy rapido de las
cuentas exteriores, con aceleracion de costes y
precios, y agravamiento de las expectativas de in-
flacion. En estas circunstancias, y en ausencia de
los necesarios apoyos de otras politicas economi-
cas, la politica monetaria habia de tener, forzosa-
mente, un caracter contractivo y riguroso.

A pesar de ello y de las medidas complementa-
rias adoptadas, al final del primer semestre de 1989
la demanda interna seguia presionando con fuerza,
sin que la politica aplicada fuera capaz de doble-
garla; en medio de estas tensiones se decide, a
partir del 19 de junio de este afio, la incorporacion
de la peseta al mecanismo de cambios del SME.

Il. LA POLITICA MONETARIA TRAS
LA INTEGRACION DE LA PESETA
EN EL SME

En efecto, en las circunstancias citadas, las au-
toridades espafiolas pensaron que, quiza, el cami-
no mas adecuado para remediar la falta de credi-
bilidad y eficacia que la politica monetaria espafola
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estaba padeciendo, consistia en asumir el compro-
miso de una mayor fijeza del tipo de cambio, en el
marco de una mas estrecha y vinculante coordina-
cion de las politicas economicas espanolas con
las de los demas paises del SME.

Las politicas monetarias y de tipo de cambio que
venian practicandose por el Banco de Espana ya
desde 1986 —es decir, tres afios antes de la adhe-
sion al SME— tenian como objetivo la convergen-
cia respecto al resto de los paises de la Comuni-
dad, lo que plante¢ frecuentes conflictos entre los
objetivos monetarios cuantitativos y la consecu-
cion de los limites de referencia establecidos para
el tipo de cambio. La adhesién definitiva a los tipos
de cambio del SME buscaba, ante todo, mejorar
la capacidad de la politica monetaria espanola para
alcanzar su obijetivo basico (el control de la infla-
cion) a través principalmente de los efectos de dis-
ciplina y credibilidad que proporciona la estabilidad
de los tipos de cambio.

El efecto disciplina (2) se produce, fundamental-
mente, porque el mantenimiento del tipo de cam-
bio, con una mayor tasa de inflacion interior, se
traduce en los costes que comporta el deterioro
de la competitividad frente al exterior. Los produc-
tos nacionales reciben estimulos para competir, al
no poder compensar, via modificacion del tipo de
cambio, esta tasa de inflacién diferencial. A su vez,
el menor precio de los productos importados actua
como limite en la subida de precios de muchos
productos interiores.

El efecto credibilidad (3) se deriva de la mayor
confianza de los agentes respecto a un obijetivo
mas permanente, como es el definido en términos
de mantenimiento del tipo de cambio, lo que obliga
a seguir la estrategia antiinflacionista de los paises
de mayor estabilidad dentro del Sistema (Fernan-
dez de Lis, 1990).

Sin embargo, el anclaje que suministra la estabi-
lidad del tipo de cambio sélo es eficaz en la medida
en que aquélla es percibida por los agentes como
permanente a medio plazo, y ello sélo resulta po-
sible si el crecimiento de la liquidez es compatible
con la tasa de inflacion existente en el area econ6-
mica de estabilidad cambiaria. Esto obligd a las
autoridades al seguimiento de una estrategia mixta
que compatibilizase el crecimiento de los ALP con
el mantenimiento del tipo de cambio de la peseta
dentro de la banda de * 6 por 100 acordada con
la incorporacion al SME (Escriva, y Malo de Molina,
1991).

Ante la imposibilidad de alcanzar ambos objeti-
vos con un solo instrumento —la variacion de los

tipos de interés a corto—, las autoridades se han
visto forzadas a recurrir a otras medidas comple-
mentarias, consideradas poco ortodoxas, aunque
haya sido de forma transitoria.

En efecto, a pesar del endurecimiento de la po-
litica monetaria y de los controles de cambios es-
tablecidos, los agregados monetarios y crediticios
seguian registrando una notable aceleracion, por
lo que, unos dias después de la incorporacion al
SME, las autoridades tuvieron que controlar de for-
ma directa la expansion de la liquidez, imponiendo
limitaciones al crecimiento del crédito bancario al
sector privado.

Estos controles se mantuvieron a lo largo del
segundo semestre de 1989 y durante todo el afio
1990, y el cumplimiento de los objetivos de enfria-
miento de la economia, junto con los compromisos
cambiarios, resultd posible gracias a estas restric-
ciones, puesto que el crecimiento de los ALP reba-
s6 en ambos anos el limite superior de la banda
objetivo, a pesar del crecimiento de los tipos de
interés y de su diferencia en mas respecto a los
comunitarios.

En el afo 1991, la politica monetaria ha seguido
manteniendo los mismos objetivos de control de
la inflacion y estabilidad cambiaria dentro de la
banda ancha del SME. El objetivo monetario de
crecimiento de los ALP se ha ampliado a una banda
entre el 7 y el 11 por 100, pero en su instrumenta-
cion solo ha podido contar con los mecanismos
de mercado, al suprimirse tanto las restricciones
al crecimiento del crédito bancario como el dep6-
sito previo del 30 por 100 sobre los créditos exte-
riores.

A pesar de ello, parece que se estd logrando un
grado aceptable de consecucion de los objetivos,
por un doble motivo: la menor actividad desarrolla-
da por los principales demandantes de crédito, a
consecuencia del enfriamiento, acaso excesivo, de
la economia espanola, y el descenso en los tipos
de interés de los principales paises, que ha forzado
a practicar una politica de descenso moderado
también de los nacionales para mantener a la pe-
seta sin rebasar el limite superior de su banda de
fluctuacién.

Esta estrategia de descenso de los tipos de inte-
rés, acordada a la vez que se ha anunciado el ade-
lantamiento de un afo en el sistema de libre circu-
lacion de capitales, ha propiciado un descenso en
la presién apreciadora sobre la peseta que, a fina-
les del verano, ha abandonado el limite superior
de la banda, permitiendo en los ultimos meses del
afio un cierto respiro para la politica monetaria.
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LA SOLEDAD DE LA POLITICA
MONETARIA

Como hemos visto, cuando se produce la incor-
poracion de la peseta al mecanismo de cambios
del SME, la politica monetaria espafola estaba
atravesando una fase de especial dificultad, que
obligaba a las autoridades a reforzar su instrumen-
tacion con medidas poco ortodoxas y en nada
acordes con el proceso de liberalizacion financiera
aceptado en el marco de la union economica y
monetaria.

Este conjunto de circunstancias anémalas, que
se extendieron a lo largo del bienio 1989-1990,
fueron la consecuencia inevitable de lo que pode-
mos considerar como los cuatro errores clave de
la politica econémica espafiola de regulacion de la
coyuntura: '

Primero: Utilizar exclusivamente una politica de
contraccion de la demanda, sin impulsar el creci-
miento de la oferta.

El error radica, una vez mas, en un tratamiento
inadecuado de los problemas que ha de resolver
la politica econémica, al no atender a las causas
de los desequilibrios, sino a sus manifestaciones
simples. En efecto, el exceso de demanda interna,
generador de tensiones inflacionistas, no es sino
la manifestacion de la incapacidad de la oferta para
seguir el crecimiento de la demanda, y esta incapa-
cidad es, a su vez, el resultado de la insuficiencia
del equipo capital de la economia espafiola, tanto
en volumen como en calidad, tras un decenio
(1975-1985) de contraccién de la inversion.

La causa ultima del déficit exterior y de la infla-
cion no es otra que la falta de capacidad productiva
de la economia espafola (Mauledn, 1990), vy en
estas circunstancias, sélo las politicas fiscales y
estructurales dirigidas a mejorar la competitividad
de nuestra economia podian suponer una solucion
a los problemas planteados.

Por tanto, la politica a aplicar deberia haber sido
muy diferente. En lugar de utilizar una politica mo-
netaria restrictiva para enfriar la economia, ésta
deberia haber limitado su objetivo a conseguir una
mayor estabilidad financiera y, por tanto, un marco
de menor incertidumbre, en tanto que otras politi-
cas se dirigian al fomento del ahorro nacional, va-
riable estrategia fundamental para financiar el pro-
ceso inversor reiniciado con fuerza a partir de 1986,
y Unico generador de los aumentos de productivi-
dad necesarios para corregir los desequilibrios de
la economia espafola.

Segundo: No utilizar unas politicas presupuestaria
y fiscal adecuadas

Al comenzar 1989, nuestra economia tenia plan-
teada una serie de problemas surgidos ya en los
ultimos cuatro meses del afo anterior. El creci-
miento excesivo de la demanda interna respecto a
la capacidad productiva, diagnosticado como «re-
calentamiento», estaba produciendo tensiones in-
flacionistas y acentuando el desequilibrio de la ba-
lanza comercial, a la vez que los tipos de interés
se encontraban en una fase de crecimiento deriva-
do de la politica monetaria aplicada en el ultimo
trimestre de 1988. Simultaneamente, existian ten-
siones politico-sociales derivadas de la falta de
dialogo entre empresarios, sindicatos y gobierno.

En estas circunstancias, parecia conveniente di-
senar una politica presupuestaria de signo restric-
tivo y propiciar una mayor moderacion salarial. De
esta forma, hubiera resultado mas facil la conten-
cion del crecimiento de la demanda interior y de
los costes laborales, con las consiguientes meno-
res tensiones sobre los precios y sobre el déficit
exterior, aliviando al mismo tiempo la presién sobre
la politica monetaria, lo que permitiria mantener
unos tipos de interés mas bajos y menores tensio-
nes sobre el tipo de cambio de la peseta (Rodriguez
Saiz, y Padl, 1990).

Sin embargo, las politicas presupuestaria y fiscal
seguidas en el bienio 1989-1990 han diferido sen-
siblemente de lo que podria considerarse como
6ptimo, tanto por la cuantia del déficit como por
la estructura de los ingresos y gastos publicos.

La politica presupuestaria deberia jugar un papel
destacado en la recuperacion del ahorro privado,
mediante una reduccion de la presion fiscal directa,
a la vez que deberia contribuir al incremento de la
competitividad a través de una contencién global
y una reestructuracion del gasto publico a favor de
los gastos en capital social —infraestructuras, edu-
cacion y sanidad—, con una clara incidencia sobre
la capacidad de crecimiento de la economia (Gon-
zalez-Paramo, 1990). Ninguno de los dos objetivos
ha sido cubierto: la presion fiscal directa se ha
incrementado a la vez que aumentaba su falta de
equidad (Rodriguez Saiz, 1991), y el peso de los
intentos de contraccion del gasto publico ha recai-
do sobre los gastos de inversion, circunstancia re-
petida en los presupuestos de 1991 y 1992.

Asi pues, las politicas presupuestaria y fiscal no
han cumplido sus papeles ni siquiera en términos
de contencion de la demanda interior. Como ha
senalado Vinals, «en nuestro pais, la ausencia de
politicas presupuestariay fiscal de intensidad sufi-




ciente para reducir el crecimiento de la demanda
interna, en linea con la evolucion de la capacidad
productiva efectiva de la economia, ha provocado
la aparicion de tensiones inflacionistas y un gradual
deterioro de la balanza de pagos por cuenta co-
rriente. Para moderar, en la medida de lo posible,
los desequilibrios mencionados, la politica mone-
taria ha debido asumir un caracter restrictivo, lo
que ha propiciado el incremento de los tipos de
interés y, a pesar de los controles de cambios es-
tablecidos, la entrada de capitales exteriores» (Vi-
nals, 1990, pag. 78).

Tercero: E/ abandono de la politica de rentas.

El diagnostico respecto al desequilibrio observa-
do en los ultimos meses de 1988 entre la demanda
interior y la capacidad productiva, que fuerza a las
autoridades a una politica de enfriamiento de la
economia, deberia haberse basado con mas clari-
dad en lo que constituia, sin duda, su causa prin-
cipal de caracter endégeno, que no era otra que
el reinicio de la carrera precios-salarios.

Desde que, en 1986, se abandona la politica de
concertacion social, que tan brillantes resultados
en la lucha contra la inflacién habia logrado a partir
de los Pactos de la Moncloa (Garcia de Blas, 1991),
se comienzan a observar tensiones crecientes en-
tre los interlocutores sociales, que culminan en la
huelga general del 14 de diciembre de 1988. Sin
tenerla en cuenta, resulta dificil comprender la evo-
lucién de la economia espafola en 1989 (Velarde,
1990) y también en 1990.

Los salarios monetarios, que habian experimen-
tado una tendencia a la moderacion basada en las
expectativas descendentes de inflacion, inician su
escalada en los primeros meses de 1989, y esa
situacion se prolonga a lo largo del bienio 1989-
1990, con los consiguientes efectos inflacionistas
y su negativo impacto sobre la competitividad. En
estas circunstancias, el peso de la lucha contra la
inflacién recae exclusivamente sobre la politica
monetaria, que tiene que comportarse de forma
restrictiva, logrando moderar el alza de precios via
desaceleracion de la demanda interna, pero al cos-
te excesivo de una caida de la inversion privada y
de los efectos negativos sobre el empleo que se
dejaran sentir a partir del segundo semestre de
1991.

Conscientes de esta situacion, las autoridades
economicas han intentado recuperar el didlogo con
los interlocutores sociales, a través del denomina-
do Pacto de Competitividad, pero el mantenimien-
to de posiciones poco acordes con lo que ha de

ser el futuro de la economia espanola en el nuevo
marco europeo ha impedido el entendimiento, y la
politica monetaria ha tenido que seguir luchando
en solitario en todos los frentes del desequilibrio.

Cuarto: Encomendar a la politica monetaria el lo-
gro de objetivos muiltiples.

Ante el panorama descrito, las autoridades recu-
rrieron, una vez mas, al uso de la politica monetaria
restrictiva en su intento de frenar el crecimiento de
la demanda interior; una politica monetaria que ve-
nia mostrando ya claros sintomas de incapacidad,
derivada tanto de los cambios experimentados en
la transmision de sus impulsos como de los efectos
provocados por el vigoroso proceso de innovacio-
nes financieras de la década de los ochenta (Rojo,
1989).

Y a esta politica monetaria se le exigia entonces
que desempefnara un papel que, evidentemente,
no iba a poder cumplir sin el refuerzo de las medi-
das excepcionales ya descritas, de negativas con-
secuencias por sus efectos contrarios al proceso
de liberalizacion financiera emprendido y por au-
mentar el grado de incertidumbre en que se desa-
rrollaban las decisiones economicas de los agen-
tes.

Como senalaba, de manera acertada, el profesor
Fuentes Quintana al comienzo de 1989, al referirse
a la politica monetaria, «la soledad tradicional en
la que ésta se ha encontrado en Espana para luchar
por los equilibrios de la economia adquiere, en las
actuales circunstancias, un especial dramatismo,
porque no se trata solo de contener la expansién
de la demanda nominal que hoy se registra, sino
su acelaracién previsible ante los acontecimientos
que se desarrollan en los escenarios presupuesta-
rios y en el conflicto social, que agudiza los com-
portamientos inflacionistas de las rentas» (Fuentes
Quintana, 1989, pag. 10).

Pero, al tener que realizar este esfuerzo excep-
cional, a la politica monetaria se le estan asignan-
do, de hecho, dos objetivos: el control de la infla-
cion, a través del control de la oferta monetaria, y
el control de la actividad real, a través del control
de los tipos de interés (Mauledn, 1990). Y si bien
ambos objetivos se pueden resumir en uno solo,
el control de la demanda interna, su complejidad
obliga a adoptar una estrategia mixta de precios y
cantidades que renuncia a priori al cumplimiento
pleno de cualquiera de los objetivos monetarios
—<crecimiento de los ALP y nivel de tipos de inte-
rés—, aceptando una combinacion de ellos que se
altera en funcién de las circunstancias.
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El panorama termina de complicarse cuando, a
partir del segundo semestre de 1989, se exige a la
politica monetaria el logro de un nuevo objetivo: el
mantenimiento del tipo de cambio nominal de la
peseta frente a las divisas del SME. En estas cir-
cunstancias, la politica monetaria pierde su auto-
nomia, ya que ahora el objetivo del tipo de interés
debe subordinarse a la consecucion de un flujo de
capitales que permita compensar el desequilibrio
de la balanza por cuenta corriente y mantener asi
el tipo de cambio entre los limites acordados. El
margen de dicha autonomia viene marcado por la
banda del =+ 6 por 100 de fluctuacién permitida en
torno a la paridad central establecida frente al resto
de las divisas, margen que resulté insuficiente para
evitar una tendencia, casi permanente, a la aprecia-
cion de la peseta, lo que forzé a las autoridades a
intervenir en el mercado de cambios, con el consi-
guiente efecto de aumento de las reservas de divi-
sas y nuevas dificultades para controlar el creci-
miento de los ALP.

IV. EL FUTURO DE LA POLITICA
MONETARIA ESPANOLA

Como hemos visto, en los ultimos afios, la poli-
tica monetaria espafola se h~ planteado el logro
simultaneo de dos objetivos:

1. Frenar el excesivo crecimiento de la deman-
da interna de bienes y servicios, con el fin de evitar
un mayor deterioro de los equilibrios basicos de la
economia (es decir, precios y balanza de pagos).
Para el logro de este objetivo interno, se establecia
un objetivo de crecimiento de la cantidad de dinero,
que conduijera al crecimiento deseado de la renta
nominal.

2.° Inicialmente no de forma explicita, y poste-
riormente de forma explicita, tras la incorporacion
de la peseta al mecanismo de cambios del SME,
el Banco de Espaia, mediante sus decisiones de
politica monetaria, ha tratado de mantener el tipo
de cambio de la peseta dentro de unas determina-
das bandas de fluctuacion.

En principio, resulta dificil que la politica mone-
taria sea capaz simultaneamente de regular el cre-
cimiento de la demanda agregada y a la vez lograr
el cumplimiento de los compromisos cambiarios
derivados de la participacion de la peseta en el
mecanismo de cambios del SME, ya que, depen-
diendo de la fortaleza de la peseta frente al resto
de las monedas del SME, el crecimiento de los
agregados monetarios sera mayor o menor (Arizte-
gui, 1990).

Sin embargo, a pesar de los importantes conflic-
tos habidos entre los objetivos interno y externo
de la politica monetaria, podria decirse que la dificil
compatibilidad existente en el establecimiento si-
multaneo de objetivos monetarios y limites a la
fluctuacion de los tipos de cambio ha sido, en cierta
medida, resuelta de forma satisfactoria (4). No obs-
tante, esto se ha conseguido gracias a gue:

a) Se ha llevado a cabo una instrumentacion
mucho mas flexible de la politica monetaria a la
hora de alcanzar los objetivos cuantitativos de cre-
cimiento monetario, subordinando en algunas oca-
siones los objetivos monetarios a las exigencias de
los compromisos de estabilidad cambiaria (véase
Fernandez de Lis, 1990, y Escriva y Malo de Molina,
1991).

b) Las autoridades han controlado de forma
directa la expansion de la liquidez, imponiendo
limitaciones al crecimiento del crédito al sector
privado.

¢) Se han mantenido, e incluso incrementado
transitoriamente, los controles a los movimientos
de capital, como muestra el establecimiento de un
depdsito previo a la financiacion captada en el ex-
terior.

d) Eltipo de cambio de la peseta se ha podido
mover en el amplio margen de la banda ancha de
fluctuacion acordada en nuestra incorporacion al
SME.

No obstante, la posibilidad de que la politica mo-
netaria espafiola pueda compatibilizar objetivos de
crecimiento monetario y estabilidad cambiaria pa-
rece dificil que se pueda mantener en un futuro
proximo. Asi, el hecho de que, a partir del 1 de
enero de 1992, entre en vigor en Espafa la total
liberalizacion de los movimientos internacionales
de capitales reduce de forma considerable los gra-
dos de libertad existentes para instrumentar una
politica monetaria autonoma, diferenciada de la
instrumentada por el resto de los paises comunita-
rios.

Es sabido que cuando existe libertad de movi-
mientos internacionales de capital y estabilidad
cambiaria —y no olvidemos que, a pesar de tener
una banda ancha, el tipo de cambio de la peseta
esta obligado a mantener una cierta estabilidad—
no es posible establecer unos objetivos de creci-
miento monetario muy diferentes de los del resto
de los paises.

Cuando existe perfecta movilidad internacional
de capital, los tipos de interés de los activos finan-
cieros de naturaleza, plazo y riesgo similares tnica-
mente pueden diferir como consecuencia de una
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apreciacion (depreciacion) esperada y de la exis-
tencia de primas al riesgo de cambio (5). Si la libre
circulacion de capitales va unida a la estabilidad
cambiaria, la existencia de unos tipos de interés
nacionales superiores a los del resto de paises pro-
vocara una afluencia de importantes sumas de ca-
pital exterior que no sera posible esterilizar, por lo
que se producira un aumento de las reservas cen-
trales y, consiguientemente, de la cantidad de dine-
ro, anulando cualquier intento de instrumentar una
politica monetaria diferenciada.

En definitiva, existe una inconsistencia entre la
libertad de movimientos internacionales de capital,
tipos de cambio fijos y autonomia monetaria. Es
posible el logro de dos de estos objetivos, pero
nunca de los tres simultaneamente (6).

En el ambito comunitario, se ha considerado que
la libertad de movimientos de capital y la estabili-
dad cambiaria implican importantes beneficios
economicos (7), y, por tanto, se ha dado prioridad
al logro de estos dos objetivos a costa de la pérdida
de autonomia de los paises miembros a la hora de
instrumentar la politica monetaria.

No cabe duda de que la existencia de una banda
de fluctuacion del + 6 por 100 esta lejos de la
plena estabilidad cambiaria y, por tanto, que la po-
litica monetaria todavia, y a pesar de la total libe-
ralizacion de los movimientos de capital, va a poder
gozar de una cierta autonomia. Sin embargo, es
muy probable que no puedan mantenerse los ele-
vados diferenciales de tipos de interés nominales
existentes en la actualidad. A finales de 1991, los
tipos de interés del interbancario a tres meses su-
peran en mas de cuatro puntos a la media de los
tres paises comunitarios con tipos més bajos. Este
elevado diferencial de tipos de interés presiona al
alza la cotizacién de la peseta, obligando al Banco
de Espafa a intervenir en el mercado de divisas
comprando moneda extranjera, compras que pos-
teriormente son esterilizadas en el mercado inter-
no, impidiéndose de esta forma que el aumento de
las reservas centrales conduzca a un aumento de
la cantidad de dinero. Sin embargo, con la plena
libertad de movimientos de capital, el Banco de
Espafa encontrara cada vez mas dificultades para
esterilizar en el mercado interior las intervenciones
que se ve obligado a realizar en el mercado de
divisas.

Por otro lado, no hay que olvidar que, tal como
establece el Informe Delors, antes de que se pro-
duzca el paso a la segunda fase de la unién econoé-
mica y monetaria (UEM) todos los paises tendran
que incorporar sus monedas al mecanismo de
cambio del SME dentro de la banda estrecha del

2,25 por 100. Esta relativamente proxima incorpo-
racion de la peseta a la banda estrecha del meca-
nismo de cambios del SME acentuaria ain mas la
pérdida progresiva de grados de libertad en la au-
tonomia de las autoridades monetarias espanolas
a la hora de establecer objetivos cuantitativos de
crecimiento de la cantidad de dinero, viéndose
obligadas a establecer unos tipos de interés que
les permitan cumplir los compromisos cambiarios,
aun a costa de perder el control de los objetivos
monetarios.

Por tanto, parece evidente que el futuro de la
politica monetaria espafiola va a estar marcado
por una progresiva pérdida de autonomia, derivada
de la plena movilidad de capitales y la integra-
cion de la economia espanola en los mercados
financieros europeos, y de la previsible mayor es-
tabilidad cambiaria, que hara que las politicas mo-
netarias de los diferentes paises de la Comunidad
Europea converjan hacia una politica Unica.

Esta perspectiva de pérdida de autonomia de la
politica monetaria espafiola nos lleva a plantearnos
dos temas:

1. ¢;Como va a llevarse a cabo la futura instru-
mentacion de la politica monetaria europea, ya que
es ésta la que afectara a nuestro pais?

2.° ¢Qué papel va a jugar en el futuro la politica
presupuestaria?

1. La futura politica monetaria europea

Como es sabido, cuando un grupo de paises
establece un sistema de tipos de cambio fijos entre
sus monedas, y a la vez existe plena movilidad
internacional de capitales, no es posible que todos
ellos establezcan de forma auténoma sus politicas
monetarias. Ante este problema, existen dos solu-
ciones: la primera es que un pais establezca sus
objetivos internos de politica monetaria y abando-
ne todo control sobre el tipo de cambio, mientras
que el resto de los paises se limitara a seguir la
politica marcada por el pais «lider», para, de esa
forma, mantener la paridad del tipo de cambio,
sacrificando la politica monetaria al logro del obje-
tivo externo; la segunda solucion posible es que
todos los paises establezcan de forma cooperativa
las politicas monetarias y los tipos de cambio que
desean mantener (Vinals, 1988).

Los afios de funcionamiento del SME constitu-
yen un ejemplo de la primera de las soluciones
anteriormente citadas. En concreto, es el Bundes-
bank aleman quien ha gozado de libertad a la hora
de fijar un estricto crecimiento de la cantidad de
dinero que garantizase su politica antiinflacionista,
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mientras que el resto de bancos centrales comuni-
tarios se han visto obligados a seguir las pautas
marcadas por las autoridades monetarias alema-
nas, renunciando en buena medida a la autonomia
en la instrumentacion de la politica monetaria para
dar prioridad al mantenimiento del tipo de cambio
dentro de las bandas de fluctuacién acordadas
(Bacchetta y Caminal, 1990).

Esta forma de funcionamiento del SME, en la
gue existe un pais lider (Alemania) que fija su propia
politica monetaria a la vista de su propio objetivo
de inflacion, mientras que el restq de paises miem-
bros se adhieren a la divisa del pais lider fijando
sus paridades centrales, puede definirse como
«asimétrica» (8).

Para evitar esta clara asimetria que ha caracteri-
zado al SME (9), en las fases de creacion de la
UEM se plantea una progresiva coordinacion de
las politicas monetarias, y en general del conjunto
de politicas macroeconomicas, de los diferentes
paises (10). Esta mayor coordinacion de las politi-
cas monetarias a medida que se avanza en el pro-
ceso de creacion de la UEM conducira al estable-
cimiento de una institucion supranacional, el Banco
Central Europeo (BCE), bajo el cual estara el control
de la politica monetaria comunitaria.

La necesidad de crear un BCE ha sido un tema
objeto de importante debate, como consecuencia
de la indiscutible cesion de soberania que lleva
implicita. Asi, Gran Bretana se opuso de forma
reiterada a la creacion del BCE, encargado de ins-
trumentar la politica monetaria comunitaria, sefa-
lando que la creacion de esta nueva institucion
comunitaria supondria un traspaso innecesario de
soberania nacional y que romperia el sesgo antiin-
flacionista que ha funcionado a través del mecanis-
mo de cambios del SME. Sin embargo, estos razo-
namientos adolecen de ciertas incoherencias:

a) El tratar de establecer de forma cooperativa
las politicas monetarias sin que exista un Banco
Central Europeo podria, muy probablemente, con-
ducir a una situacioén en la que el pais mas fuerte,
Alemania, imponga su mayor peso relativo a la hora
de tomar decisiones, volviendo a un sistema asi-
métrico similar al SME. Por tanto, oponerse a la
creacion del BCE vy, a la vez, aceptar el estableci-
miento de un sistema de tipos de cambio fijos,
puede llevar a la contradiccién de ceder la sobera-
nia nacional no a un Banco Central Europeo, sino
al banco central del pais lider; es decir, al Bundes-
bank (Boyer, 1989).

b) Un sistema de tipos de cambio irrevocable-
mente fijos, sin la existencia de una institucion su-
pranacional que centralice la politica monetaria,

incorpora un fuerte incentivo a que algunos paises
actuen como free-riders, 1o cual puede provocar
tensiones inflacionistas. En ausencia de una cen-
tralizacién en la cantidad de dinero comunitaria, la
creacion de dinero por el banco central de una
nacion tendria impactos sobre el resto de paises,
sin ninguna posibilidad para éstos de protegerse
de sus consecuencias (Comision de las Comunida-
des Europeas, 1990).

Por tanto, parece aconsejable que la instrumen-
tacion de la politica comunitaria sea encomendada
a un organismo supranacional, lo cual representa
un cambio cualitativo respecto a lo que ha sido
hasta ahora el funcionamiento del SME, ya que
supondra, en la fase final de la UEM, el paso de
una cierta coordinacion de las politicas monetarias
a su plenaintegracion (Ezquiaga y Manzano, 1989).

2. La politica fiscal en la futura
unién econémica y monetaria

En un sistema de tipos de cambio fijos, como el
establecido en la UEM, las autoridades economi-
cas renuncian a la utilizacién del tipo de cambio
como instrumento estabilizador, lo cual, unido a la
pérdida de autonomia que se registra en la politica
monetaria, hace que, ante perturbaciones externas
que afecten especificamente a un pais, sélo que-
pan dos posibles mecanismos de ajustes: o lograr
una mayor movilidad geografica de los factores
productivos, y especialmente del trabajo, que per-
mita compensar los shocks macroeconémicos, o
la utilizacién diferenciada de la politica presupues-
taria nacional (Fernandez, 1989, y Branson, 1990).
Dado que dificilmente la mayor movilidad del factor
trabajo va a permitir, por si sola, compensar los
shocks macroeconomicos, cabria pensar que den-
tro de los paises de la CE la politica presupuestaria
nacional adquirira una mayor responsabilidad como
instrumento estabilizador que permita el control en
el ritmo de crecimiento econémico y el ajuste ante
perturbaciones externas.

Sin embargo, ese mayor caracter estabilizador
que se exigira a la politica presupuestaria en el
futuro dificilmente podra ser asumido por ésta en
el corto plazo, ya que la politica presupuestaria es
un instrumento estabilizador mucho menos flexible
que la politica monetaria (11). Por tanto, tal como
Escriva y Malo de Molina senalan, los limites im-
puestos a la autonomia de la politica monetaria,
como conscuencia del establecimiento de un siste-
ma de tipos de cambio fijos, y la incapacidad de
la politica presupuestaria para practicar un activis-
mo de corto plazo pueden generar periodos de
inestabilidad (Escriva y Malo de Molina, 1991).
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Las dificultades para coordinar adecuadamente,
en el ambito interno, las politicas monetaria y pre-
supuestaria pueden ser alin mas graves en paises
como Espafa, en los que en los Ultimos afios ha
sido Unicamente la politica monetaria la encargada
de conseguir, con mayor o menor éxito, una senda de
crecimiento compatible con el mantenimiento de
de los equilibrios basicos de la economia.

Pero la falta de flexibilidad en el corto plazo no
es la Unica limitacion que se plantea a la politica
presupuestaria como instrumento estabilizador a
nivel nacional, sino que, tal como mostro Kenen,
en una union monetaria —y, por tanto, en la UEM—
es preciso que se produzca una coordinacion mas
estrecha de las politicas presupuestarias, lo cual
dificultaria aun mas su papel como instrumento
estabilizador auténomo a escala nacional. El razo-
namiento que se puede dar, para justificar la nece-
sidad de una mayor coordinacién de las politicas
presupuestarias, es que la estabilidad cambiaria
solo es compatible con adecuados crecimientos
monetarios, los cuales solo pueden lograrse con
un adecuado control de los déficit publicos. La
existencia de déficit publicos excesivamente diver-
gentes conduce necesariamente, a medio plazo, a
crecimientos monetarios y tasas de inflacion diver-
gentes, y, en consecuencia, a la ruptura de la esta-
bilidad monetaria (Vifals, 1989).

Ahora bien, aunque se acepte esta necesidad de
disciplina fiscal, no parece necesario a priori que
ésta tenga que lograrse necesariamente mediante
una mayor coordinacién de las politicas fiscales.
El razonamiento sostenido por los autores contra-
rios a la coordinacion de las politicas fiscales es
que la existencia de libertad de movimientos de
capital ejerce, por si misma, la dosis de disciplina
presupuestaria que se precisa para lograr la esta-
bilidad cambiaria (12). Sin embargo, no es ni mucho
menos evidente que las fuerzas del mercado por
si solas impidan incurrir en déficit publicos eleva-
dos (Vinals, 1989, y Fernandez, 1989). Ademas,
hay que tener en cuenta que las fuerzas del merca-
do ejerceran menor presion en el seno de la UEM;
en primer lugar, por la creciente integracion de los
mercados financieros, y en segundo lugar, porque
el mercado siempre tendra la creencia de que, aun-
que alguno de los paises comunitarios incurra en
un déficit publico elevado, el resto de los paises
respondera en Ultima instancia.

Pero la necesidad de una coordinacion de las
politicas fiscales en el seno de la UEM no sdlo se
justifica aduciendo la insuficiencia de las fuerzas
de mercado para disciplinar las politicas presu-
puestarias, sino que existen otros argumentos a
favor de la coordinacion. Asi, es posible sostener

que es preciso que exista coordinacion de las po-
liticas fiscales para que de esta forma se logre una
politica fiscal apropiada para la UEM en su con-
junto.

La creacion de una union monetaria implica, por
definicion, la adopcion de una politica monetaria
Unica para la Comunidad en su conjunto. Por el
contrario, si se supone que la politica fiscal no esta
centralizada, la politica fiscal de la Comunidad se-
ria meramente el resultado de la agregacion de las
posiciones presupuestarias decididas unilateral-
mente por los paises miembros. Consecuentemen-
te, sin una coordinacion explicita de las politicas
fiscales, la Comunidad no seria capaz de formular
una politica fiscal comun, siendo la politica mone-
taria el Unico instrumento disponible para perseguir
los objetivos macroeconémicos comunitarios (Co-
mision de las Comunidades Europeas, 1990).

Ahora bien, si es necesaria una coordinacion de
las politicas presupuestarias, su papel como ins-
trumento estabilizador a escala nacional se vera
aun mas dificultado.

Inicialmente en el Informe Delors, y posterior-
mente en el Tratado para la Unién Europea que se
discute estos dias en la cumbre de Maastricht, se
ha recogido esta necesidad de coordinacion de las
politicas presupuestarias. Hasta el punto que po-
driamos decir que las propuestas en esta materia
han ido demasiado lejos, si tenemos en cuenta la
situacion actual de algunos paises comunitarios,
ya que se establecen limites maximos a los déficit
publicos de cada pais (3 por 100 del PIB) y limita-
ciones al volumen de deuda publica existente (60
por 100 del PIB) (13).

En cualquier caso, aunque se establezcan ciertas
normas de coordinacion de las politicas presu-
puestarias, seria conveniente que no tuvieran un
caracter rigido y que permitieran la existencia de
un cierto grado de diferenciacion de los déficit en-
tre los paises miembros, al menos el tiempo nece-
sario para adaptarse a la nueva situacién sin gran-
des traumas (Vifals, 1989 y Fernandez, 1989).

V. CONCLUSIONES

La perspectiva que, en el ambito europeo y por
tanto en el de Espafa, tiene la combinacion de
politicas econémicas a medio plazo es: un sistema
de tipos de cambio fijos, una politica monetaria
unica a escala comunitaria y una coordinacion
cada vez mayor de las politicas presupuestarias.

Por tanto, es la coordinacion y, para ser mas
precisos, la convergencia lo que va a caracterizar
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EVOLUCION DE ALGUNAS MAGNITUDES REALES Y MONETARIAS DE ESPANA
Objetivos monetarios (a)
(En porcentaje, diciembre/diciembre)

Afio Banda fijada Evolucion efectiva  Tasa de inflacion (b) Tasa de paro (c) Déficit publico ()
1974 o 18 20,4 15,7 - -
1975 ... 15 18,5 16,9 4,0 0,0

20-21 (agosto) 19,1 17,7 49 0.3
FITT cmmmmmsamsmmsness 20-27 (17 julie) 19,3 24,5 57 0,6
1978 ... 14,5-19,5 20,3 19,8 7.4 1.7
1979 ... 15,5-19,5 19,4 15,7 9,5 2.0
1880 ... 16,0-20,0 16,1 15,5 11,5 2,7
1981 ... 14,5-18,5 15,7 14,6 14,4 3.9
1982 ... 13,5-17.5 15,3 14,4 16,3 5,6
1983 ... 11,0-15,0 12,8 12,1 17.7 4.3
1984 ... 11,0-15,0 14,0 11,2 20,6 5,3
1985 ... 11,5-14,5 13,2 8.8 219 7,0
1986 ... 9,5-12,5 11,9 8.8 21,5 6,1
1987 ... 6,5-9,5 14,3 5.2 206 3,7
1988 ... 8,0-11,0 11,0 4.8 19,5 33
1989 .. 6,5-9,5 10,4 6,8 17,3 2,7
1990 ... 6,5-9,5 11,3 6,7 16,3 34
322 i N 7,0-11,0 121 55 16,2 2,5
Notas:

(a) Hasta 1983, M3; desde 1984, ALP (Banco de Espana),
(b) Media anual INE.

(c) A 31 de diciembre INE-EPA (en 1987 existe ruptura en la serie por cambios en la metodologia de la EFA).

(d) Porcentaje respecto al PIB.

en el futuro a las politicas macroeconémicas en
Europa. El problema que se plantea es como, a
partir de las politicas economicas convergentes en
los diferentes paises comunitarios, es posible eli-
minar las fuertes diferencias de niveles de renta y
desarrollo existentes entre paises. Este problema
es especialmente grave si se tiene en cuenta que
el presupuesto central comunitario es demasiado
pequeno (ligeramente por encima del 1 por 100 del
PIB comunitario en 1991) como para instrumentar
una politica federal activa. Por tanto, parece nece-
sario un aumento del presupuesto central comuni-
tario para que tenga una dimension tal que permita
lograr, eficazmente, una mayor cohesion economi-
ca y social dentro de la CE.

En lo que se refiere a la politica monetaria espa-
fola, necesariamente debera, en el futuro, ser mas
convergente con las instrumentadas en el resto de
los paises comunitarios, siendo imprescindible que
la politica presupuestaria adopte un papel de esta-
bilizador interno que no ha jugado en los dltimos
anos. Esta combinacion de politicas economicas
tendra como objetivo fundamental lograr una tasa
de inflacion acorde con la comunitaria. Con lo cual,
sin lugar a dudas, sera dificil lograr una mayor tasa
de crecimiento que permita alcanzar una mayor
convergencia en términos reales de la economia
espanola respecto a la de los paises centrales de
la Comunidad, a menos que las politicas estructu-
rales y la moderacion en el crecimiento de las ren-
tas nominales, salariales y no salariales, nos permi-

tan obtener ias cotas de competitividad necesarias
para ello.

NOTAS

(1) Un analisis de las diversas fases de la politica monetaria
espanola en el periodo 1974-1983 puede verse en RODRIGUEZ
Swiz y Pareso GAmir (1984).

(2) Unmodelo tedrico de la hipétesis de disciplina monetaria
ha sido desarrollado por MeuTz. Vid. MeLTz, J. (1988), «Monetary
discipline and cooperation in the European Monetary System:
a synthesis», en Glavazz, F.; Micossi, S., y MiLLER, M. (eds.), The
European Monetary System, Cambridge University Press, pagi-
nas 51-69.

(3) Exposiciones del efecto credibilidad pueden encontrar-
se, entre otros, en: MeuTz, J. (1987), «Germany, discipline and
cooperation in the European Monetary System», mimeo, INSEE,
octubre; ViRALS, J. (1987), «La incorporacion de Espana al Sis-
tema Monetario Europeo y sus consecuencias para la politica
monetaria», en FEDEA, La politica monetaria en Espana, Giavaz-
z, F., y Pagano, M. (1988), «The advantage of tying one's hands.
EMS discipline and central bank credibility», European Econo-
mic Review, vol. 32, num. 5, pags. 1055-1082; y VinaLs, J.
(1990), «The EMS, Spain and macroeconomic policy», CEPR,
Discussion Papers Series, 389.

(4) El estricto control monetario y, consiguientemente, la
existencia de unos tipos de interés elevados, necesarios para
frenar el crecimiento de la demanda agregada, ha podido ser
compatibilizado con el mantenimiento del tipo de cambio de la
peseta dentro de las bandas de fluctuacion, gracias a las repe-
tidas intervenciones que el Banco de Espana ha realizado en
el mercado de cambios, para evitar que el tipo de cambio de
la peseta sobrepasase el limite superior de la banda de fluctua-
cion, siendo estas intervenciones posteriormente esterilizadas
en el mercado interno, lo cual, en muchas ocasiones, se ha
realizado con importantes dificultades.
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(5) Vease Comision de las Comunidades Europeas (1990),
pagina 34.

(6) El funcionamiento del SME es un ejemplo de como,
cuando existen controles a los movimientos de capital, es po-
sible compatibilizar la estabilidad cambiaria y un cierto grado
de autonomia monetaria. Para analizar la relacion que ha exis-
tido entre los controles a los movimientos de capital y la menor
variabilidad de los tipos de cambio en el seno del SME, véase
Rogcorr (1985), y DraiFL (1988).

(7) Para un analisis de los beneficios asociados a la libertad
de movimientos internacionales de capital y la estabilidad cam-
biaria, véase CeccHini (1988) y Comisién de las Comunidades
Europeas (1990).

(8) La distincion entre sistemas de tipos de cambio simétri-
cos y asimétricos ha sido realizada por Giovannini. Para un
analisis detallado de esta distincion, véase Giovannini (1989) y
PorTes (1989).

(9) No todos los autores estan de acuerdo en caracterizar
al SME como un sistema asimétrico en el que el Bundesbank
ha jugado un papel de liderazgo. Asi, hay autores, como DE
GRrauwe, que cuestionan el punto de vista de que el SME haya
funcionado efectivamente como una zona del marco aleman.
Hay otros, por ejemplo SeavenTa, que sugieren que la acostum-
brada vision del SME como un sistema en el que los paises
periféricos ceden toda su soberania en materia monetaria al
Bundesbank aleman puede haber sido una buena caracteriza-
cion de los primeros diez afos de funcionamiento del SME,
pero no es apropiada para describir el funcionamiento actual
(vease De GRauwe, 1989, y SpavenTa, 1989).

(10) Para un analisis de la coordinacion internacional de las
politicas econémicas, véase PauL (1991).

(11) Respecto a los factores que limitan la utilizacion de la
politica presupuestaria en el corto plazo, véase ViRaLs (1989) y
BaccHeTTa y CaminaL (1990).

(12) Los canales a través de los cuales el mercado penaliza
a los paises gue incurren en elevados déficit presupuestarios
son los siguientes:

a) Los agentes econdmicos perciben que elevados déficit
publicos se traduciran en impuestos futuros, provocando una
menor entrada neta de capital externo.

b) Los gobiernos comunitarios con elevados déficit publicos
deberan recurrir a tipos de interés mas elevados a la hora de
financiar el déficit, como consecuencia de la imposicion de una
prima de riesgo.

(13) Obsérvese que, en realidad, mas que coordinacion de
las politicas presupuestarias, lo que se esta planteando es una
convergencia de éstas. La convergencia es una aproximacion
de las politicas presupuestarias de los diferentes paises a lo
largo del tiempo, mientras que cuando hablamos de coordina-
cion de politicas presupuestarias cabe que éstas sean divergen-
tes. (Véase Horne y Masson, 1988, y Paut, 1991.)
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LA POLITICA MONETARIA ANTE EL NUEVO
MARCO COMUNITARIO

Antonio LOPEZ LOPEZ

INTRODUCCION

Evaluar el papel que puede desempefiar la poli-
tica monetaria espanola en el horizonte de los pro-
ximos afos 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
union 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 actlan
como condicionantes de primer orden de la politica
economica 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 econémica 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, econémica
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-
cion, entendiéndose que dicha orientacién seria
suficiente a fin de asegurar las ventajas del merca-
do comun resultante de la supresién de la protec-
cion 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 anadido 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 uniéon monetaria, como
complemento de la puesta en practica del Tratado
de Roma. En linea con lo antes expresado, esta
evolucion parecia logica, 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 sugirido que la
union monetaria fuese realizada en un periodo de
diez afos. 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 cooperacién monetaria aseguraria una
gestién 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 dolar 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 trazé 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 entrd en vigor en julio de 1987. Aunqgue el
Acta Unica no contempla una vertiente monetaria
explicita, se ha considerado necesario, mas aun
que la creacion del SME en relacion con el Tratado
de Roma original, que la unién monetaria se con-
vierta en el complemento natural de la integracion
economica, 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 conjuncién con la innova-
cion financiera, no haran sino reforzar la integracion
técnica de los mercados, convirtiendo en anacréni-
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 economica y monetaria (1). A tal efecto, en-
cargé 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 unién
monetaria adoptada por el Informe Werner, casi
veinte afios antes, que caracterizaba a aquélla por
tres elementos:

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

b) Liberalizacién 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 |La union econdmica y la unién monetaria de-
ben ir parejas, puesto que son aspectos diferentes
de una misma realidad.

¢ |La unién 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 Comisién 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 union 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 coordinacién 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
condicion sine qua non para garantizar la mencio-
nada irrevocabilidad de los tipos de cambio.

A su vez, el Comité Delors establecio 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.

e Medidas de defensa de la competencia.

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

e Coordinacién 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 econdmicos

Aspectos monetarios

Etapat

— 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 deficit y/o
deuda elevados.

Etapa2
— Evaluacion y adaptacion de las politicas de laetapa 1.

— Examen de los ajustes macroeconomicos nacionales.

Etapa 3

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

Etapa 1

— Liberalizacidon de los mercados de capitales.

— Mejor coordinacion 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 delecu

Etapa2

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

Etapa3

— EISEBC se encarga de la politica monetaria.
— Fijacion irrevocable de los tipos de cambio o adopcion del
ecu come 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 logica monetaria de la etapa inicial no difiere
significativamente de la del SME en los ultimos
anos 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 introduccion
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 unién 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 creacién 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 economicas 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 &l
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 econémica, 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 modificacion 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.

¢ | a fijacién irrevocable de los tipos de cambio
implica que las competencias en materia de politi-
ca monetaria sean asignadas al control de una ins-
titucién 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.

® |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 unidn, 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 seforiaje 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 Habra de darse una convergencia, a medio
plazo, de las tasas de inflacién 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.

® |Los 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

Segun 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 union monetaria, sin que haya
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de extranar 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 sélidos 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-
cién 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 econoémica integrada los tipos de cambio
responden a los diferenciales sostenidos de infla-
cion, la estabilidad cambiaria precisa de la elimi-
nacién 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
coordinacion. De otro lado, hace ya anos que el
modelo Mundell-Fleming establecio 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 econo6-
mica.

En suma, el principal coste de la unién monetaria,
en el ambito de la estabilizacion econémica, pro-
viene de la pérdida de la politica monetaria como
instrumento para la correccion de los desequili-
brios econémicos.

OTRAS CONSECUENCIAS PARA
LA POLITICA MONETARIA

La integracion completa de los mercados finan-
cieros y de capital tendra, asimismo, consecuen-
cias para la elaboracién 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 faciimente 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 composicion 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 macroecondmica nacional, puede de-
ducirse que, de esta forma, se amplia el protago-
nismo de la politica presupuestaria nacional. Ahora
bien, como se ha sefalado, la constitucion de
una union 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 Gltima 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 tnico
y de afectar a los otros estados (presiones para la
suavizacion de las orientaciones monetarias, de-
claracion de insolvencia o retirada de la union 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); limitacion 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 economica y monetaria, tiene la
coordinacién de las politicas monetaria y presu-
puestaria (6), y la no menor de la convergencia de
la situacién econdmica 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 adopcién de politicas regionales y estructura-
les que ayuden a los mecanismos del mercado en
la correccién 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 afios 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 supervision supranacionales, y, con
ello, pasar de una politica cambiaria de flotacion
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 disefo 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 integracién 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 espanol, 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
depositos 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 créedito 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 ocasiond 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 espanola en los préximos
anos va a estar, obviamente, condicionada por el
ritmo efectivo que se imprima al proceso de cons-
truccién de la unién econdmica y monetaria eu-
ropea. Las diferencias que aun persisten entre la
economia espanola 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 desempefando la
politica monetaria dentro de las politicas de ajuste
practicadas en Espana reclama, ahora mas que
nunca, la decidida colaboracién 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
tnico 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 |a 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
sectarial, 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 economica 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 optima 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 union econdmica 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 maoviles.

(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 transmision 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, segin otras opiniones (Malo de Molina,
1991), la restriccion afectd fundamentalmente a las actividades
no productivas.
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ALGUNAS REFLEXIONES SOBRE
EL SISTEMA DE PAGOS (*)

Gonzalo GIL

INTRODUCCION

En los ultimos anos, el propio desarrollo de los
sistemas financieros ha dirigido la atencion hacia
un tema que tradicionalmente estaba relegado a
niveles de discusion interna en cada institucion: el
sistema de pagos. Como digo, la situacion ha cam-
biado, y se ha traducido en una reformulacion de
los objetivos de un banco central en la que a las
tradicionales funciones de ejecucion de la politica
monetaria y supervision del sistema financiero se
han anadido todas las actuaciones relacionadas
con el sistema de pagos. Esto no podia ser de otra
forma, ya que, como més adelante se vera, el ade-
cuado funcionamiento del mismo es condicién im-
prescindible para que los otros objetivos puedan
alcanzarse.

Por otro lado, el proceso de avance hacia la
union economica y monetaria de la Comunidad ha
acentuado el interés por los sistemas de pagos,
pero trascendiendo en este caso el enfoque pura-
mente nacional —que era el tradicional— para
prestar atencion preferente a la interconexion de
sistemas y a la forma de perfeccionar las transac-
ciones transfronterizas, con la participacion de dis-
tintas monedas.

Por ultimo, acontecimientos recientes en nuestro
pais, y los comentarios, no siempre acertados ni
bien informados, sobre ellos, ponen también de
actualidad el funcionamiento del sistema de pagos.

Con todas estas incitaciones, es inevitable que
aproveche esta ocasion para hacer algunas refle-
xiones basadas no en el conocimiento teorico, sino
mas bien en la practica de cada dia, nuestra y
ajena. Estas reflexiones estaran enmarcadas en el
siguiente esquema.

En la primera parte, después de analizar las
transformaciones recientes, que hacen resaltar el
papel de los sistemas de pagos, trataré de exponer
la funcion de los bancos centrales dentro de éstos,

haciendo algunas consideraciones sobre las distin-
tas vias para lograr lo que en esencia es el objetivo
ultimo del banco central en esta area: control al
maximo de la posible materializacion del «riesgo
de sistema.

Este enfoque puramente nacional no debe hacer
suponer, y ello es obvio, que este riesgo solo se
da en dicho ambito. Por el contrario, la internacio-
nalizacion de transacciones y pagos hace que sea
este tipo de operaciones —de pais a pais y parti-
cipando distintas divisas— una fuente de riesgo,
acrecentada porque al mismo tiempo que su volu-
men ha aumentado aceleradamente, su tratamien-
to esta bastante retrasado respecto al funciona-
miento de los sistémas nacionales. Por todo lo an-
terior, es necesario analizar tanto los rasgos distin-
tivos de estas operaciones como lo que se esta
haciendo para su tratamiento.

Soélo muy recientemente, la CE ha tomado con-
ciencia de los problemas que puede plantear un
inadecuado funcionamiento de los sistemas de pa-
gos; hasta tal punto esto es asi, que cabe aventurar
que el tratamiento que se da a este tema en el
borrador de la Institucién Monetaria Europea y de
los Estatutos del Banco Central Europeo es dema-
siado timido. Parece inevitable, pues, que la consi-
deracion de lo que se esta haciendo a escala co-
munitaria y el entramado institucional que se ha
montado sean la tercera area de atencion de esta
primera parte.

En la segunda parte, abordaré el estado de la
cuestion en nuestro pais. Para ello, después de
mencionar las caracteristicas mas sobresalientes
de nuestro sistema de pagos en general, discutiré
los rasgos, situacion y posibles desarrollos tanto
del Sistema Nacional de Compensacion Electréni-
ca como, y mas intensamente, del Sistema Telefo-
nico del Mercado de Dinero y la liquidez de los
mercados en torno al mismo. Algunas considera-
ciones sobre el proyecto de camaras de compen-
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sacion en divisas se incluyen también en esta se-
gunda parte.

I. DESARROLLO RECIENTE DE LOS SISTE-
MAS FINANCIEROS

1. Innovacién financiera y sistemas de pagos

La evolucion reciente de los sistemas financieros
ha tenido unos resultados beneficiosos para el sis-
tema economico en su conjunto. Ha permitido me-
jorar la capacidad de respuesta de las entidades
ante las necesidades de los clientes, ofreciendo
una gama mas amplia de servicios para cubrirlas
y a unos precios mas ventajosos; ha alentado un
estrechamiento de los spreads en los diferentes
mercados, aumentando la eficiencia de éstos y su
liquidez. Ha supuesto, en resumen, una mejora en
el funcionamiento de los mercados.

Se trata de un proceso que, no obstante lo ante-
rior, no esta carente de riesgos, y que tiene impor-
tantes implicaciones sobre la estabilidad y la es-
tructura de los mercados financieros y, por ello,
sobre el papel que frente a éstos debe desarrollar
un banco central.

Efectivamente, la situacion creada es tal que la
posible aparicién de «alteraciones financieras» se
ha incrementado en los Ultimos afos. Esto ha sido
asi por varias razones.

e En primer lugar, la propia ejecucion de las po-
liticas macroeconomicas, con importantes des-
equilibrios en balanzas de pagos, tasas muy des-
iguales de inflacion, fuertes y continuados déficit
publicos, importantes endeudamientos, etc., ha
sido un factor que ha introducido dosis de volatili-
dad e inestabilidad en el sistema, acentuando la
posibilidad de desequilibrios.

e En segundo lugar, las innovaciones financie-
ras, acompanadas de los avances tecnologicos,
constituyen un proceso de dos caras, ya que si
bien son ciertas sus indudables ventajas en la inte-
gracion de mercados, no lo es menos el hecho de
que introducen en el sistema nuevos elementos de
riesgo e inestabilidad.

Es cierto que los nuevos instrumentos pueden
conducir a un reparto de los riesgos y a su reasig-
nacion, pero también lo es el que éstos no desapa-
recen, y que no se elimina el riesgo del sistema.
No existe una cobertura perfecta, y el sistema en
su conjunto no puede ser protegido. Por otro lado,
este aparente alivio de los riesgos puede incitar a
actitudes peligrosas, tales como una inadecuada
valoracion de los mismos, inevitable en cierto

modo al tratarse de operaciones nuevas que, al
surgir en los Ultimos afos, no han sido probadas
en diferentes fases del ciclo. El mismo hecho de
la distribucion puede terminar concentrando los
riesgos en agentes que pueden no estar prepara-
dos para ello, al tiempo que la aparente facilidad
de cobertura puede incitar a la asuncion de un
volumen de riesgos mucho mayor que en otras
circunstancias.

e En tercer lugar, se acentlan los efectos que
el Presidente del Banco de la Reserva Federal de
Nueva York llamaba, en un reciente articulo, de
«imitacion» y de «ilusién de liquidez». La aparicion
de una innovacion financiera suele producir unas
tasas de rentabilidad inicialmente muy elevadas
que, no obstante, y dada la extraordinaria compe-
tencia y facilidad de imitacion, desaparecen rapi-
damente, dejando la ilusion de su permanencia, 1o
que incita a operadores menos sofisticados a en-
trar en el juego cuando la rentabilidad ya dificiimen-
te cubre los riesgos.

Una ampliacion de este fendmeno, pero de la
misma raiz, es la desmedida confianza —efecto
ilusion— de algunos agentes que se consideran
dotados de mayor habilidad o en posesion de unos
sistemas que les otorgan ventajas relativas sobre
sus competidores.

Todo esto esta relacionado con una mentalidad
que solo parcialmente asume el nuevo entorno en
que esta jugando. Si, por un lado, algunas institu-
ciones —y esto no es una mera elucubracion ted-
rica— parecen asumir las exigencias de este nuevo
entorno, no se produce, por otro, un traslado ade-
cuado de esta mentalidad al funcionamiento de
aquella parte de sus organizaciones mas directa-
mente implicadas, no sometiéndolas a los adecua-
dos controles de seguridad, escatimando recur-
sos, no valorando adecuadamente los riesgos o
sometiendo a la organizacién a inadecuadas ten-
siones, confiando, consciente o inconscientemen-
te, en que los mecanismos montados por el banco
central pueden ser suficientes para que nada irre-
parable pueda ocurrir. Es ésta una actitud, y esto
me interesa recalcarlo, que, aunque efectivamente
esta desapareciendo de nuestro sistema, todavia
esta presente, y puede observarse en algunos mo-
mentos. Pero sobre esto volveré mas adelante.

e En cuarto lugar, los mercados de dinero y de
capitales son internacionales, lo que quiere decir
que estan activos las veinticuatro horas del dia y
que los acontecimientos de cualquier parte del
mundo pueden afectar al conjunto del sistema. No
hay institucion que esté completamente protegida.
Junto a esto, se esta asistiendo a una explosion
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de transacciones financieras a muy corto plazo y
con gran volatilidad de precios. Volatilidad que da
lugar a importantes beneficios, pero gue, al ser un
juego a cero, también puede ocasionar pérdidas,
con repercusiones sobre otras entidades en forma
de cadenas de incumplimiento de los compromi-
sos asumidos.

Todos los desarrollos anteriores han sido posi-
bles, en buena medida, porque la infraestructura
ofrecida por los sistemas de pagos se ha desarro-
llado aceleradamente. Esto lleva consigo, y fre-
cuentemente se olvida, un conjunto de riesgos im-
plicitos al propio proceso mencionado. En efecto,
el extraordinario perfeccionamiento de estos siste-
mas —pieza basica para que todo el proceso de
intermediacion funcione— y su implantacion elec-
tronica, que permite las liquidaciones al mismo dia,
llevan inevitablemente a una tan estrecha inter-
accién entre los esquemas operativos de las enti-
dades —sus riesgos, su liquidez, etc.— que cual-
quier pequefio incidente, técnico o de cualquier
otro orden, puede acarrear consecuencias incalcu-
lables para todo el sistema.

Resultado de todas las circunstancias anteriores
es el hecho de que si bien la aparicién de «crisis
financieras» —entendiendo por tales aquellas que
tienen un efecto apreciable sobre la economia
real— es mas dificil ahora que antes, debido a la
existencia de mecanismos de compensacion y pro-
teccion, y a la propia actitud de los supervisores,
el propio desarrollo del sistema propicia la apari-
cion de «alteraciones financieras» que, de desem-
bocar en una crisis, pueden producir efectos po-
tencialmente mucho mas devastadores para el
conjunto del sistema, ya que ahora el riesgo dificil-
mente puede ser contenido en uno o varios mer-
cados.

Estos hechos son bastante explicitos, y de ellos
se desprende la absoluta necesidad de que los
sistemas de pagos funcionen adecuadamente. Un
apropiado funcionamiento del sistema de pagos
solo puede lograrse si se garantiza la eficiencia y
estabilidad de los mecanismos de compensacion
y liquidacién. Mecanismos que, aun en el caso de
un funcionamiento perfecto, no consiguen atenuar
el riesgo de crédito, que sélo puede ser aminorado
por la politica de las propias entidades partici-
pantes.

2. La funcién de los bancos centrales

Con alguna frecuencia, llegados a este punto, se
plantea la cuestion, muy util para llenar paginas de
literatura, de si el sector publico debe participar de

alguna forma en garantizar la mencionada eficien-
cia y estabilidad. A nadie sorprendera que mani-
fieste como punto de partida mi absoluto conven-
cimiento sobre la necesaria participacion de los
bancos centrales, y ello no por presupuestos ideo-
logicos, sino por razones puramente practicas.

Esto no implica que las fuerzas del mercado no
puedan tener participacion en este asunto; de he-
cho, la tienen, y pueden satisfacer algunas de las
necesidades del sistema, pero no todas ni las mas
importantes. Ninguna organizacion privada puede
garantizar el funcionamiento del sistema ni la pre-
vencion del riesgo de sistema porque, frecuente-
mente, carecen del suficiente poder para imponer
restricciones a los miembros participantes y, sobre
todo, porque su capacidad de proveer liquidez ul-
tima esta limitada.

La participacion del banco central en el sistema
de pagos es algo indisolublemente unido a sus
tareas como ejecutor de la politica monetaria, y
como supervisor y garante de la estabilidad de los
sistemas financieros. Las transacciones economi-
cas se perfeccionan mediante la transferencia de
la mercancia real o financiera intercambiada y de
medios de pago. El dinero bancario es el medio de
pago mas utilizado en las economias de los paises
industrializados, y es el banco central el que, en la
ejecucion de la politica monetaria, regula la crea-
cién del que posteriormente circula entre los diver-
Sos agentes economicos.

Dado que el objetivo ultimo de la politica mone-
taria es afectar a la actividad economica, y que
dicho objetivo se logra, en primer lugar, mediante
la creacion del dinero bancario, habra que garanti-
zar la transmision de este Ultimo entre los agentes
economicos. Aqui es donde juega un papel el sis-
tema de pagos, y es en su adecuado funcionamien-
to o, por ponerlo en términos menos abstractos,
en la eficacia y seguridad de los mecanismos de
liquidacion y compensacion, donde radica el mayor
0 menor acierto en el logro del objetivo final. Es
obvio, pues, que el banco central debe hacer lo
posible por garantizar el adecuado funcionamiento
de dicho mecanismo de transmision.

Por otro lado, el papel del banco central implica,
de uno u otro modo, su actuacion posible como
prestamista en Gltima instancia. Esta funcién, que
es inevitable, pero que suscita algunas cuestiones
interesantes que luego se mencionaran, debe llevar
aparejado el papel de supervisor del sistema, sea
cual sea la organizacion institucional concreta que
se le dé a esta funcion.

Es esta triple funcion —prestamista en Ultima
instancia, inspector del sistema bancario y super-
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visor, al tiempo que agente, del sistema de pagos—,
y no solamente la ejecucion de la politica moneta-
ria, la que configura actualmente el caracter de un
banco central. Por otro lado, los primeros sintomas
de crisis financiera se manifiestan siempre en fallos
en el sistema de pagos, lo que justifica una vez
mas la atencion preferente del banco central.

Aunque estrictamente, en términos de costes
producidos por un fallo en el sistema de pagos, la
participacion del banco central esta mas que justi-
ficada, ésta suscita algunas cuestiones gue fuerzan
a que no sea incondicional y sin contrapartidas por
parte de las entidades privadas.

Se ha visto antes como lo que hace imprescindi-
ble la participacion del banco central es su apoyo
ultimo a las entidades que participen. La cuestion
que se plantea es hasta qué punto hay que garan-
tizar dicho apoyo. Obviamente, si se quiere evitar
totalmente el «riesgo de sistema», habra que llevar-
la hasta el final. Esto plantea el conocido problema
del moral hazard. En efecto, una garantia incondi-
cional relajaria la disciplina de las entidades, acen-
tuando el peligro que trataba de evitarse. Asi pues,
este compromiso del banco central debe graduar-
se, forzando a que sean las propias entidades las
que primero asuman los riesgos.

El objetivo Ultimo de la participacion del banco
central como agente y como supervisor del sistema
de pagos no es, desde luego, evitar a toda costa
que alguin pago no se efectue (esto, incluso puede
ser beneficioso para el sistema), sino mas bien evi-
tar el efecto de transmision que puede producirse
no sélo a lo largo de todo el sistema nacional, sino
también a los mercados de otros paises; esto es,
evitar o minimizar el riesgo de sistema. Aunque la
implicacion de los bancos centrales en sus respec-
tivos sistemas depende tanto de razones historicas
como del grado de desarrollo tecnolégico, el obje-
tivo ultimo, comun a todos ellos, es el mencionado.

Obviamente, la Unica forma de controlar total-
mente este tipo de riesgo consiste en establecer
un sistema de pagos secuenciales, no compensa-
dos en camara, en el que todas las operaciones,
una vez aceptadas, sean irrevocables y finales. Un
sistema de este tipo requiere que soélo se liquide
cada operacion si hay saldo previo, o que alguien
asuma el riesgo de tal forma que éste no se trans-
mita, al menos en un primer momento, de manera
inmediata al mercado.

En otros sistemas mas tradicionales, como en
Estados Unidos o Suecia, el banco central asume
directamente la responsabilidad de garantizar, en
determinadas redes interbancarias de pagos, to-

das las operaciones como firmes; pero simultanea-
mente, y para evitar el proceso del moral hazard,
establece un conjunto de limitaciones o normas
que pretenden responsabilizar, en primer grado, a
los directos participantes en el mercado.

Puesto que el acceso al sistema que se compen-
sa y liquida a través de las cuentas del banco cen-
tral implica el acceso a éste como fuente de finan-
ciacion ultima, dicho acceso reviste algunas condi-
ciones. En primer lugar, se ejerce una limitacion
estricta de las instituciones que pueden participar
en él. Su solidez financiera y tecnolégica debien ser
consideradas, asi como las caracteristicas perso-
nales y profesionales de los responsables. Sobre-
pasada esta barrera inicial, diversos tipos de meca-
nismos pueden entrar en funcionamiento: unos,
para prevenir la crisis; otros, para aminorar sus
efectos una vez producida.

En el primer grupo pueden encontrarse: una in-
fraestructura que permita la informacion intradia
de los descubiertos en tiempo real, el estableci-
miento de limites (caps) tanto bilaterales como
frente al sistema en su conjunto, el establecimiento
de un coste a los descubiertos que se produzcan,
etcétera. Como se ve, medidas todas ellas tenden-
tes a que las entidades asuman sus propias res-
ponsabilidades.

En el segundo grupo pueden encontrarse diver-
sas formas para el establecimiento de colaterales
o cualguier modalidad de reparto de pérdidas. Me-
didas, todas ellas, que pretenden preservar, dado
el caracter firme de las operaciones, la situacion
del banco central, que, en ultimo extremo, estaria
arriesgando dinero publico.

Otros sistemas, en cambio —como el aleman, el
francés o el nuestro, por ejemplo—, no garantizan
el caracter firme de los pagos, y todas las operacio-
nes realizadas y ordenadas a lo largo del dia que-
dan pendientes de ejecutar hasta que al final del
dia se procede a la liquidacion neta de todos los
mercados. En este caso, no puede hablarse de
descubiertos intradia, ya que no existen como ta-
les. Las razones de existencia de estos sistemas
con un potencial, al menos tedrico, de riesgo de
sistema, pueden ser muy variadas: desde la parti-
cipacion de un elevado nimero de entidades en el
proceso hasta el relativo atraso tecnologico, que
impide el control en tiempo real. En muchas oca-
siones, el banco central, al ofrecer los sistemas de
compensacion y liquidacion, ha tratado con ello de
iniciar y desarrollar unos mercados inexistentes, y
por ello ha dado cabida a instituciones que, desde
otra perspectiva, no deberian haber entrado en el
sistema.
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En cualquier caso, también en estos sistemas
deberia caminarse hacia el establecimiento del ca-
racter firme de los pagos. Para ello, la implantacion
de los sistemas antes mencionados es imprescin-
dible. Este proceso es inevitable, y en ese sentido
se esta caminando, pero conviene tener en cuenta
que en cualquiera de los sistemas la presencia del
banco central como prestamista ultimo es el hecho
clave para la eliminacion completa del riesgo del
sistema. De hecho, el banco central, sea en un
sistema bruto o en un sistema neto, no puede dejar
de desempenar este papel porque en ningun caso
puede admitir la posibilidad de que surja una crisis
de sistema. Tener esto en mente no implica flexibi-
lizar o relajar las exigencias a las entidades partici-
pantes, antes bien, justamente por ello, éstas de-
ben acentuarse, pues en caso contrario los efectos
del moral hazard pueden repercutir en otras areas
de funcionamiento de las mismas.

3. Los sistemas de pagos en las transacciones
internacionales

Hasta este momento, todo ha sido tratado desde
una perspectiva nacional, que debe ser comple-
mentada con la consideracion de los pagos trans-
nacionales y con la participacién de diferentes di-
visas, por lo que los riesgos se acrecientan debido
a la disparidad de legislaciones, a la no coinciden-
cia de horarios de funcionamiento, a lo complica-
do, y en ocasiones confuso, de los mecanismos
de control entre diferentes autoridades monetarias,
etcétera.

Mientras que en el interior de cada pais los pro-
blemas relacionados con el sistema de pagos
—procesos de compensacion y liquidacion— sue-
len estar bien resueltos, en cuanto se trascienden
las fronteras nacionales nos encontramos con una
situacién en la que se dan elementos contradicto-
rios.

Asi, mientras, por un lado, es un hecho general-
mente admitido la insuficiencia de los sistemas de
pagos para transacciones entre paises, ocurre que
la propia evolucion del sistema de pagos interna-
cional demanda cada vez con mayor fuerza del de-
sarrollo de iniciativas en este terreno.

La insuficiencia que se aprecia en los sistemas
de compensacion y liquidacion transnacional se
debe a causas muy diversas. Entre ellas, pueden
mencionarse, en primer lugar, la inexistencia de
una autoridad central que desarrolle un papel simi-
lar al de los bancos centrales en los sistemas nacio-
nales; ademas, la ausencia de reglas y procedi-
mientos generalmente aceptados, que obliga a la

realizacion de las transacciones de una forma bila-
teral, en lugar del establecimiento de sistemas mul-
tilaterales, y, por ello, sin una clara estructura de
referencia. Se hace notar asi, de una manera pal-
pable, la inexistencia de una camara de compensa-
cion que permita la compensacion y liquidacion de
pagos internacionales, de tal forma que cada ban-
co pueda relacionarse con el intermediario sin tener
necesidad de establecer una complicada red de
relaciones bilaterales. Esta camara permitiria una
clara reduccion de riesgos, asi como un incremen-
to en la calidad y una reduccién del precio de los
servicios que redundarian beneficio de los usuarios
ultimos.

Por otro lado, frente a la insuficiencia menciona-
da, la intensidad de los intercambios, tanto en las
fronteras europeas como en areas geograficas mas
amplias, ha experimentado espectaculares incre-
mentos en los Ultimos tiempos. La eliminacion en
Europa de las fronteras y barreras para los movi-
mientos de capitales, acelerada desde que empezd
la primera fase de la union monetaria, asi como el
mayor uso que se hace en las transacciones inter-
nacionales de las diversas monedas europeas
—resultado, en buena parte, de la estabilidad de
tipos de cambio derivada del funcionamiento del
SME—, hacen que cada vez sea mas apremiante
el establecimiento de sistemas de compensacion
y liquidacion para transacciones internzcionales, al
menos en esta area geogréafica.

Ante esta necesidad, que, obvio es decirlo, no
se debe tanto a los programas de unificacion mo-
netaria europea —o, al menos, no hasta ahora—
como a los desarrollos auténomos de los merca-
dos, cabe plantearse dos alternativas: que el mer-
cado resuelva por si mismo, ya que —puede decir-
se— si es una necesidad ampliamente sentida, in-
evitablemente surgira la solucion; frente a ella esta-
ria otra que defiende que las autoridades respecti-
vas —bancos centrales, basicamente— tienen un
papel que jugar debido a que la cooperacion inter-
bancaria aislada resulta extraordinariamente com-
pleja y dispersadora (tenemos un buen ejemplo en
nuestro sistema de compensacion electronica). Por
otro lado, esta postura estaria también abonada
por el hecho, empiricamente comprobado, de que
los sistemas de «neteo» para reducir riesgos pier-
den gran eficacia por las diferencias legales que
solo una instancia superior puede ayudar a resol-
ver. Ademas de todo ello, y tal como se ha visto
antes, el banco central es una parte integrante de
los sistemas de pagos de cada pais, y por ello esta
directamente concernido, doblemente, en cuanto
a su papel de autoridad supervisora y como agente
operador en el sistema.
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Buena muestra, si no de la incapacidad de la
iniciativa privada por si misma, si de lo tortuoso,
dilatado y antieconémico del proceso, la constitu-
yen los sistemas de netting privados que se han
establecido hasta el momento.

Efectivamente, en un reciente seminario celebra-
do en ltalia, una de las ponencias describia los
sistemas implantados hasta el momento. Sin animo
de ser exhaustivo, se mencionaban, entre otros: la
iniciativa del Chemical Bank, que en 1984 propicia
el desarrollo de un sistema (FXNET) para la com-
pensacion bilateral de contratos spoty forward en
moneda extranjera; otro proyecto —Exchange
Clearing House Organization (ECHO)—, esta vez
de caracter multilateral, se inicié en 1986 por un
grupo de bancos; por ultimo, el Ecu Clearing Sys-
tem, 1987 —para pagos en ecu—, impulsado por
la Asociacion Bancaria del Ecu, con la participacion
del Banco de Pagos Internacionales. Soluciones,
todas ellas, que no resolvian sino aspectos parcia-
les del problema, y de una forma no muy satisfac-
toria.

Los bancos centrales son instituciones inicial-
mente creadas para operar a escala nacional y en
la propia divisa, y por ello todo el diseno de los
sistemas de compensacion y liquidacion parte de
esta premisa. Las razones ya mencionadas ante-
riormente obligan a que los bancos se replanteen
sus funciones de supervision respecto al sistema
de pagos, y su participacion directa en ellas, a la
luz de los desarrollos internacionales. Este replan-
teamiento pasa, indefectiblemente, por una mayor
cooperacion entre los bancos centrales.

Esta cooperacion debe transcurrir, en principio,
en dos areas. En la primera de ellas, por primera
vez con el Informe Lamfalussy, los bancos han fi-
jado los requisitos para el establecimiento de una
politica comun respecto a los sistemas de pagos.

El Informe parte del principio de que los bancos
centrales comparten el interés por estimular todos
los desarrollos que tiendan a incrementar la efica-
cia y estabilidad de los sistemas de pagos interban-
carios. En este sentido, los pagos multidivisa y
transnacionales son definitivos y requieren res-
puestas colectivas.

Partiendo de este hecho, el Informe del Grupo
de los Diez plantea unos estandares minimos que
deben cubrir todos los sistemas que se establez-
can. Niveles minimos que tratan de asegurar que
todas las bases legales, en los diferentes paises,
estan bien delimitadas; que todos los participantes
tengan una clara idea de las potenciales pérdidas
en que incurrirfan en caso de incidencias, y que el

sistema esté bien disenado, con todos los meca-
nismos de control de riesgos en funcionamiento y
con una infraestructura técnica adecuada. Tienen
también relevancia los criterios para la participa-
cion de entidades en el sistema.

Al mismo tiempo, establece por primera vez unos
principios para fijar la cooperacién entre los bancos
centrales. Principios que no solo abarcan el inter-
cambio de informacion, sino que también delimitan
como debe ser la supervision sobre estos siste-
mas. Asi, se establece la presuncion de que es el
banco central del pais en el que esté establecido
el sistema el que tiene la responsabilidad primaria
sobre éste (estructura, disefio, responsabilidad de
miembros, etc.); los fallos en el sistema de com-
pensacion y liquidacion son responsabilidad com-
partida del banco central que albergue el sistema
y del banco central emisor de la divisa en cuestion.

Por otro lado, a un nivel mas pegado a la realidad
de cada dia, la actividad en cuanto a la liquidacion
de los pagos también debe sufrir algunas modifica-
ciones. El hecho de que las divisas emitidas por
cada banco central sean cada vez mas utilizadas
en ambitos geograficos distintos del correspon-
diente al propio banco, y en zonas horarias com-
pletamente desplazadas, llama también a una con-
tinua cooperacion y homogeneizacion de las prac-
ticas.

La globalizacion de los mercados hace esta co-
operacion cada vez mas imperiosa, ya que, para-
dojicamente, la mayor perfeccion de aquéllos pro-
duce un mayor peligro de contagio, a traves de los
sistemas de pagos, ante la aparicion de cualquier
crisis, tal como vimos al comienzo.

Para concluir, y como antes mencionaba, aun-
que las modificaciones a que se ven abocados los
bancos centrales son producto, en gran medida,
de los propios desarrollos del mercado, con inde-
pendencia de la existencia de planes comunitarios,
lo cierto es que la existencia de estos ultimos —la
unién econodmica y monetaria europea— refuerza
la necesidad de un enfoque cooperativo.

En ultimo extremo, la homogeneizacion de los
sistemas operativos y la simultaneidad de las liqui-
daciones finales son importantes no soélo para re-
ducir riesgos, sino para favorecer la integracion
eficaz de los sistemas financieros y la realizacion
de una politica monetaria comun. En este sentido
trabaja la coordinacion en las politicas de reduc-
cion y control de los riesgos en los sistemas de
pagos, que, en caso contrario, pueden conducir a
desplazamientos financieros perturbadores. Se
trata, pues, de no perder de vista que los desa-
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rrollos que se mencionaran en nuestro sistema de
pagos nacional deben ser contemplados, ahora ya,
con una perspectiva mas amplia. Es ésta una idea
que esta empezando a tomar cuerpo a escala co-
munitaria, y que es conveniente que vaya impreg-
nando la actividad de nuestras instituciones en este
campo.

Esto nos lleva a formular algunas cuestiones cu-
yas respuestas solo muy recientemente han empe-
zado a explorarse en el ambito comunitario. ;Como
plantear la evolucion futura de los sistemas de pa-
gos teniendo en cuenta, por una parte, la situacion
ahora existente y, por otra, su necesaria transfor-
macion pensando en el mercado Unico y en el Ban-
co Central Europeo? Como decia antes, las res-
puestas han empezado a explorarse, y no voy a
ser tan atrevido como para adelantarlas yo, pero,
afortunadamente, parece que se va imponiendo la
sensatez. Cuando se logre el Banco Central y la
moneda Unica —seria la argumentacion inicial de
la corriente que parece dominante en estos mo-
mentos—, los sistemas de pagos seran mas sim-
ples de manejar que los existentes durante el perio-
do de transicion. Siendo esto asi, no nos dedique-
mos a la puesta en pie de «magnos proyectos»
dilapidadores de tiempo y dinero, y vayamos a in-
troducir las necesarias adaptaciones en los siste-
mas ahora existentes y en funcionamiento.

¢ Qué ideas podrian manejarse en esta linea?
¢ Por dénde deberan caminar las actuaciones de
los bancos centrales? Sélo a modo de ejemplo:

e Deberian dedicarse esfuerzos crecientes a
mejorar las conexiones técnicas entre los diferen-
tes sistemas. Esto implica, l6gicamente, compati-
bilizar las estructuras tecnologicas de los diferen-
tes sistemas y poner en pie una nueva infraestruc-
tura que facilite las transacciones entre fronteras,
lo que, tal como mencioné anteriormente, ha sido
hasta ahora un aspecto bastante descuidado. Una
reciente encuesta entre los bancos centrales euro-
peos sobre sus equipamientos informaticos mues-
tra un elevado grado de homogeneidad de éstos,
y también que todos los bancos estan ya trabajan-
do en unas lineas de desarrollo comunes. Esto
hace mucho mas viable el enfoque antes mencio-
nado.

¢ Podria pensarse en el establecimiento de un
pool de garantias que permitiria importantes aho-
rros a los participantes en los diferentes sistemas,
quienes no tendrian asi que establecer garantias
independientes en cada uno de los sistemas en
que participen.

e Deberan armonizarse al maximo todas las nor-
mas existentes sobre los sistemas de pagos. En

esta linea, habra que prestar atencion, y tratar de
unificar, a las condiciones en que los servicios son
ofrecidos por los bancos centrales, tanto en nor-
mas de acceso como en aspectos puramente ope-
racionales. Esto es importante, porque los distintos
modos de participacion de los bancos centrales
pueden implicar, y de hecho implican, subsidios
encubiertos que introducen desviaciones del prin-
cipio de libre competencia.

En esta misma érea, seria importante proceder
a una unificacion de horarios, hecho aparentemen-
te simple, pero que, como la experiencia ha de-
mostrado, puede ser una importante fuente de
riesgo.

® Habria que empezar a pensar en la elabora-
cion de un dispositivo de informacion de caracter
europeo, asi como en fijar la posicion frente a la
creciente competencia de entidades no bancarias
que quieren participar en los sistemas de liquida-
cién y compensacion.

Todas las ideas anteriores no son sino una mini-
ma expresion de la vasta tarea que tiene por delan-
te la construccién de un sistema de pagos europeo.
Es éste un tema sobre el que s6lo muy reciente-
mente se ha empezado a pensar de manera orga-
nizada, y que, por el tratamiento que se le ha dado
en los borradores de Estatutos del Banco Central
Europeo, es de temer que no ha sido considerado
con la debida profundidad, poniendo en peligro la
existencia de una institucién que sea en realidad
un banco central.

La estructura institucional que servira para cana-
lizar todas las soluciones a los problemas anterio-
res se ha puesto en marcha muy recientemente.
Esta funcionando basicamente en torno a dos cen-
tros: la Comision Europea y el Comité de Goberna-
dores de Bancos Centrales de Basilea, que han
organizado diversos grupos de trabajo que estan
tratando de clarificar la situacion actual de los sis-
temas de pagos en los diferentes paises y, al tiem-
po, tratando de delimitar las posibles lineas de de-
sarrollo futuro en el sentido que antes mencionaba.

Il. SITUACION ACTUAL EN ESPANA

1. Caracteristicas de nuestro sistema
de pagos

Antes de considerar las caracteristicas mas so-
bresalientes de los circuitos de compensacion y
liquidacién interbancaria en nuestro pais —y muy
especialmente el SNCE y el STMD—, puede tener
interés recapitular, siguiendo el trabajo de J. San-
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tillan, los rasgos mas claramente definitorios de
nuestro sistema de pagos. Estos son, resumiendo,
los siguientes:

1) En nuestro sistema, se dan simultaneamente
elementos propios de los sistemas de pagos mas
avanzados y otros mas propios de sistemas menos
desarrollados. Asi, por ejemplo, junto a la automa-
tizacion de los intercambios, los cajeros automati-
cos, los sistemas de anotaciones en cuenta, etcé-
tera, nos encontramos con la extraordinaria impor-
tancia del efectivo y, de entre los instrumentos de
pago, con la absoluta preponderancia del cheque.

El peso del efectivo, explicado por un conjunto
de razones —entre las que pueden destacarse la
fragmentacion de la red comercial, las elevadas
tasas de paro, la economia sumergida y la mayor
opacidad fiscal—, es en nuestro pais muy superior
al que tiene en los restantes paises. Asi, su peso
relativo en los agregados monetarios es muy alto
y creciente. Igualmente, cualquiera de los indica-
dores de su velocidad de circulacion —es decir,
su relacion con el consumo privado y con el PIB—
muestra unos valores soélo superados, en el primer
caso, por Japon.

2) Una influencia decisiva sobre las caracteris-
ticas del sistema de pagos ha tenido la configura-
cion y estructura del sistema bancario espanol, y
muy especialmente la extensa red de oficinas. Esta
red, que lleva consigo unos ratios de habitantes
por oficina y un tamafio medio por oficina de los
mas bajos entre los paises industrializados, explica
el papel preponderante del efectivo y del cheque,
asi como el peso de los procesos de compensa-
cion interbancaria, dificiles de estimar, pero segu-
ramente superiores a los existentes en otros pai-
ses.

Junto a esta preponderancia del sistema banca-
rio, debe mencionarse la escasa participacion de
la red postal.

3) Entre los instrumentos de pago, tal como se
mencionaba antes, el papel preponderante esta re-
presentado por el cheque, con un 70 por 100 del
total del volumen de pagos, seguido, a bastante
distancia, por las transferencias (10 por 100), adeu-
dos domiciliados (4 por 100), tarjetas de crédito,
etcétera. Todo esto teniendo en cuenta Gnicamen-
te la compensacion a través de las camaras tradi-
cionales y el SNCE. Se mencionaba antes que la
compensacion interbancaria debia ser muy impor-
tante, y cabe estimar para 1990 un total, por este
procedimiento, de 350 millones de transacciones,
con un valor de 23 billones. De la importancia de
este procedimiento da una buena idea el hecho de

que a través de las camaras y el SNCE se ha com-
pensado, en el mismo periodo, un total de 570
millones de operaciones, por un valor de 124 billo-
nes de pesetas.

4) Otra de las caracteristicas de nuestro siste-
ma de pagos es la gran implantacion de los siste-
mas electronicos de retirada de fondos y la coope-
racion de las entidades en la explotacion de estas
redes automaticas. El nimero de cajeros automa-
ticos en 1990 era de 14.000, que totalizaran en el
ano 355 millones de transacciones, por un valor
de 4 billones de pesetas.

5) En este momento, nuestro sistema de pagos
esta cubierto por tres redes:

a) Las camaras de compensacién tradiciona-
les, que paulatinamente han ido sustituyendo el
soporte de papel por el intercambio de informacion
con soporte magnético.

b) El Sistema Nacional de Compensacién Elec-
trénica, que utiliza la interconexién de ordenadores
para el intercambio de la informacion.

Ambos sistemas compensan los instrumentos
que recogen la movilizacion de medios de pago
entre las entidades bancarias y su clientela. La im-
portancia relativa de los tres soportes que se dan
en los tres sistemas seria, sobre el numero total
de operaciones compensadas: un 54 por 100 para
el soporte papel, un 28 por 100 para soporte mag-
nético y un 18 por 100 para interconexion de orde-
nadores. Esta estructura esta cambiando muy rapi-
damente, como luego se vera, por el desarrollo del
SNCE.

c) La tercera red esta constituida por el STMD,
que compensa y liquida las operaciones relaciona-
das con los mercados interbancarios, deuda ano-
tada, etcétera.

6) Por ultimo, destacar en este rapido repaso
la cooperacion de las entidades en la creacion de
sistemas de compensacién y liquidacion interban-
caria, asi como el papel del Banco de Espafa
—mucho mas implicado en estos temas que otros
bancos centrales comunitarios— en los sistemas
de pagos como agente y como supervisor.

Laimplicacion de los diferentes bancos centrales
en el sistema de pagos es diferente, y depende en
gran medida de factores histéricos. Un reciente
trabajo, referente a este tema, para el Grupo de
los Diez permite asegurar que la implicacién del
Banco de Espafa es bastante mayor que la de la
mayoria de los bancos centrales.

En efecto, y como todos ustedes saben, el Ban-
co, en su triple papel de cooperacion en el disefo
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de sistemas, agente operante en ellos y responsa-
ble de la supervision de su funcionamiento, desa-
- rrolla una serie de funciones bastante amplias. Asi,
ademas de ofrecer los servicios de cuenta corriente
a las entidades financieras y al Tesoro, el Banco
se encarga de la gestion del STMD y de la Central
de Anotaciones en Cuenta en Deuda del Estado,
de la liquidacién del Sistema Nacional de Compen-
sacion Electronica, de las camaras de compensa-
cién y bolsas, asi como de los mercados organiza-
dos de futuros, opciones y pagarés de empresa.

Esta elevada concentracion de los procesos de
compensacion y liquidacion lleva a considerar el
problema de los riesgos a que luego aludiré. Que-
rria referirme ahora, brevemente, a los sistemas de
pagos centrados en torno al SNCE (pagos minoris-
tas) y al STMD (pagos mayoristas o interbancarios),
que constituyen las dos redes fundamentales.

2. El Sistema Nacional de Compensacion
Electrénica (SNCE)

La estructura tradicional antes sefialada se esta
viendo alterada, y lo estara mas en el futuro inme-
diato, por la creacion y desarrollo del Sistema Na-
cional de Compensacion Electronica. Este, que no
se constituye como tal hasta el afio 1987, basando-
se en las experiencias comunes de un grupo de
entidades y en el desarrollo de los sistemas de
telecomunicacion, estd estableciendo un sistema
de compensacion y liquidacién de ambito estatal
en el que el concepto tradicional de camaras de
compensacion se ira diluyendo en el tiempo.

El 13 de marzo de 1990 comenzo a funcionar de
manera efectiva el SNCE con la compensacion y
liquidacion de cheques mediante interconexion de
ordenadores. La operativa es muy sencilla. En ho-
rario nocturno (de 9 a 11,30), las entidades inter-
cambian entre si los datos representativos de los
cheques que tienen para compensar, obteniéndo-
se para cada par de entidades un saldo neto. Estos
saldos son comunicados al Sistema Nacional de
Liquidacion, en el Banco de Espana, que obtiene
un saldo neto acreedor o deudor para cada entidad
y liquida en las cuentas de tesoreria de las enti-
dades.

En caso de detectarse discrepancias entre los
saldos comunicados por dos entidades, existen
una serie de criterios para su resolucién en un corto
espacio de tiempo (si la cantidad de discrepancia
es menor de diez millones, se toma la comunicada
por la entidad deudora; si es mayor, deberan con-
ciliarse entre ellas, y si no se logra, el Banco de
Espafa anotara el saldo comunicado por la primera

entidad deudora), que, de no funcionar, conduciria
a una anulacion de las dos anotaciones.

La supervision y regulacion del Sistema corre a
cargo del Banco de Espana, que actua asesorado
por una Comision Asesora, compuesta por repre-
sentantes de las entidades participantes en el Sis-
tema, y cuyas funciones, realizadas a través de una
serie de grupos de trabajo, son:

a) Elaboracion y modificacion de las normas de
funcionamiento del SNCE, que posteriormente de-
beran ser aprobadas por el Banco de Espana.

b) Coordinacion, vigilancia e impulso del desa-
rrollo informatico.

c) Propuesta de resolucion al Banco de Espana
de aquellos casos en que alguna entidad se sienta
lesionada.

d) Elaboracion de estadisticas de la compen-
sacion electrénica.

No tiene sentido extenderse mas sobre el funcio-
namiento del Sistema Nacional de Compensacion
Electronica —aparte de que un reciente libro de
Antonio Rosas, publicado por el Banco de Espania,
lo describe mucho mejor de lo que yo podria hacer-
lo aqui ahora—, pero si explicar brevemente sobre
qué realidad se aplica dicho Sistema y como esta
evolucionando.

El resumen estadistico —con las limitaciones an-
tes senaladas de referirme solo a la compensacion
«externa»— del afno 1990 muestra que en el ano
se compensaron un total de 570 millones de ope-
raciones, por un valor de 124 billones de pesetas,
a través del conjunto de sistemas que funcionan
en este momento (camaras, soporte magnético e
interconexion de ordenadores).

El 70 por 100 de ese valor corresponde al Sub-
sistema del Cheques y Pagarés de Cuenta Corrien-
te, Unico subsistema que en este momento esta
en funcionamiento en el marco del SNCE. De los
86 billones que representaba este Subsistema en
el total de intercambios, un 22 por 100 correspon-
dia al intercambio mediante interconexion de orde-
nadores. La existencia del limite de truncamiento
hace que este total corresponda a un 48 por 100
del total de operaciones. A principios del afio 1992,
esta previsto que empiece a funcionar mediante
interconexion —esto es, dentro del Sistema Nacio-
nal de Compensacion Electronica— el Subsistema
de Transferencias, que se intercambia en su tota-
lidad mediante soporte magnético. Este Subsiste-
ma, que representa un 10 por 100 tanto en valor
de operaciones como en numero, se incorporara
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con mas rapidez que el de cheques, y con ello el
Sistema recibira un impulso definitivo. Los restan-
tes subsistemas estan en un estadio mas atrasado;
asi, el segundo en importancia —recibos—, con
un 31 por 100 del total de operaciones, y el de
efectos de comercio, que representa un 20 por 100
del total de operaciones intercambiadas, se trami-
tan en este momento basicamente a través de ca-
maras, por lo que su incorporacion sera forzosa-
mente mas lenta.

En cualquier caso, lo mas dificil del proceso ya
esté realizado, y la implicacion de las entidades es
completa. En este momento, estan participando en
el Subsistema de Cheques y Pagarés un total de
23 asociadas. Légicamente, cabe pensar que no
muchas mas entidades actuaran en los diferentes
subsistemas como asociadas —ya que ello implica
unos grados de compromiso y desarrollo tecnolé-
gico muy elevados— y la mayoria de las restantes
lo haran como representadas. La Comision Aseso-
ra, considerando que un excesivo nimero de enti-
dades de pequefio tamano podria, dadas las ca-
racteristicas del Sistema, entorpecer su funciona-
miento, aprobé recientemente algunas medidas
tendentes a incrementar la eficacia de tal funciona-
miento. Muy brevemente, establecié un nivel mini-
mo de actividad necesario para poder tener acceso
al Sistema (nivel de actividad en &l que jugaban la
proporcion de activos de la entidad sobre los acti-
vos totales y el nUmero de operaciones compensa-
das por ella sobre el total), fijé la necesaria perma-
nencia en el tiempo de este nivel, estableciendo
en dos anos el periodo limite en el que si no se
alcanzaba o mantenia el citado nivel de actividad
minima se produciria la salida de la entidad, y fijo
en seis meses el periodo a transcurrir desde que
una entidad solicitaba la inscripcion en el registro
del SNCE hasta que empezaba a actuar efectiva-
mente en alguno de los subsistemas.

Hasta el presente, estan inscritos en el Sistema
—Ilo que no implica en todos los casos participa-
cion efectiva en algun subsistema— 57 bancos (19
asociados y 38 representados), 57 cajas (5 asocia-
das y 52 representadas), Caja Postal, una entidad
oficial de crédito y 40 cooperativas (3 asociadas).

Al margen de los desarrollos del SNCE en un
proximo futuro, y aunque fuera de su ambito, tiene
interes hacer alguna alusion a los primeros pasos
dados para el establecimiento de un sistema de
compensacion y liquidacion de operaciones en di-
visas. Sistema que adquiere un interés mayor a la
luz de las iniciativas, tanto en el ambito internacio-
nal como en el comunitario, que ya han sido co-
mentadas.

3. Compensacion y liquidacion de pagos
en divisas

Aprovechando el antecedente que representaba
el sistema de normalizacion de los intercambios de
ordenes de pago en pesetas convertibles, el Comi-
té Técnico Interbancario de extranjero ha iniciado
los primeros estudios de normalizacion de la com-
pensacion y liquidacién de pagos en divisas entre
entidades de crédito residentes.

En las reuniones mantenidas hasta el momento,
se perfila un sistema, en una secuencia temporal
D + 2, que abarcaria las operaciones en moneda
extranjera realizadas por los miembros en nombre
propio o por cuenta de sus clientes; es decir, tanto
operaciones mayoristas como minoristas.

En estas etapas iniciales, y sin &nimo de ser ex-
haustivos, habria que precisar una serie de extre-
mos importantes.

e Habria que definir las entidades participantes.
¢ Seran todas aquellas con funciones delegadas, o
simplemente las que tengan estatuto bancario?
i Seria mas practico establecer la adhesion al sis-
tema de un nimero menor de entidades —segun
su importancia operativa— y que las demas actua-
sen como representadas?

e Habria, logicamente, tantos procesos de com-
pensacion y liquidacién como divisas distintas co-
tizadas en Madrid. ;Seria conveniente empezar
con todas, o limitarse soélo a las dos divisas mas
importantes? Probablemente esta Gltima alternati-
va seria la mas sensata.

e Elproceso, tal como esta disenado inicialmen-
te, implicaria: el dia D se procederia al intercambio
individualizado bilateral entre las entidades; el dia
D + 1 la camara haria el neto de las operaciones,
que enviaria de vuelta a las entidades, y, una vez
confirmadas por éstas los respectivos netos, los
enviaria al Banco de Espana; el dia D + 2 se pro-
cederia a la liquidacion, y habria que analizar si de
ella se encargaria un banco privado o el Banco de
Espana. Hay que tener en cuenta que las entidades
no tienen cuentas en divisas en el Banco de Espa-
na, asi es que éste podria actuar como agente de
la liquidacion, haciendo seguir los totales a liquidar
a un banco corresponsal extranjero, en el cual po-
drian tener cuentas tanto el Banco de Espafa
como las entidades participantes en el sistema.

Habra, pues, que definir la modalidad a adoptar,
asi como perfilar los sistemas de seguridad a esta-
blecer si el Banco aparece como agente frente al
banco extranjero de las liquidaciones diarias. La
obligacion de cada una de las entidades, las garan-
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tias que deberian adoptar, el sistema de penaliza-
cion de incidencias y de resolucion de las mismas,
etcétera, son aspectos que, como la experiencia
del STMD ensefa, hay que dejar muy claramente
establecidos desde un principio.

No tiene sentido extenderse mas sobre este
tema, y lo importante era dejar constancia de la
linea en que se esta trabajando, cuya culminacion
supondra una mejora importante en nuestro siste-
ma de pagos.

4. EIl Sistema Telefdnico del Mercado
de Dinero (STMD)

Vayamos ahora con el STMD. Durante mucho
tiempo, he creido que seria ocioso describir con
detalle en qué consiste el STMD, cual es su actua-
cion, cuales sus funciones y, sobre todo, cuéles
no son.

No obstante, acontecimientos recientes —y so-
bre todo las reacciones en torno a ellos— reflejan
una cierta confusion, no sé si interesada, que creo
necesario aclarar. No intentaré describir el STMD
en detalle, pero si mencionar algunos rasgos rele-
vantes.

El STMD no es solamente un sistema de com-
pensacién y liquidacion de operaciones, sino que
es, ademas, un sistema de organizacién de merca-
do que lo hace diferente de los sistemas suminis-
trados por bancos centrales de otros paises. Sus
funciones serian las siguientes:

1) Definicién de los mercados, tipos de opera-
ciones que se canalizan a traves del sistema y de-
limitacion de las entidades miembros que pueden
participar en cada uno de los mercados organiza-
dos en torno a él. Esta delimitacion se realiza en
funcion de requisitos de solvencia y capacidad ge-
rencial suficientes a juicio del Banco de Espana, lo
que, obviamente, no significa que la simple perte-
nencia al STMD implique una acreditacion sin limite
para sus entidades adheridas, ni tampoco que de-
ban relajarse los criterios para la asignacion de
riesgos a la hora de contratar operaciones bajo la
suposicion, en todo caso errénea, de que éstos
—los riesgos de crédito, no los de liquidacion, que
efectivamente disminuyen— pudieran disminuir o
cambiar su naturaleza por el simple hecho de que
sean formalizados a través del STMD.

2) Registro de la informacion detallada de las
operaciones contratadas entre las entidades
miembros y, por tanto, de los riesgos contraidos
por ellas en los correspondientes mercados. Esta
funcion otorga seguridad y agilidad al mercado

desde una doble perspectiva. Por un lado, desde
el punto de vista de la contratacion, el STMD se
configura en fedatario de ésta desde el momento
en que las dos partes contratantes comparecen a
través de las comunicaciones que realizan a dicho
servicio, de forma que la negociacion realizada te-
lefonicamente, bien en directo o con la intervencion
de un mediador, queda formalizada en la practica,
y sin ningun otro tramite adicional, una vez que el
STMD ha comprobado que no existen discrepan-
cias entre ambas comunicaciones. Las operacio-
nes asi formalizadas quedan pendientes de ejecu-
cion al cierre de operaciones de la misma fecha, o
de otra posterior si asi fueran contratadas, con la
Unica posibilidad de revocacion en el supuesto de
insuficiencia de saldo en cuenta de efectivo, o, en
su caso, en cuenta de valores.

Por otra parte, en la fecha de vencimiento pacta-
da para la retrocesion o ejecucion de los compro-
misos inicialmente contraidos (vencimiento de de-
positos, repos, operaciones a plazo), el STMD se
encarga de incorporar al proceso de compensa-
cién del dia las 6rdenes de adeudo y de abono en
las cuentas de efectivo y de valores implicitas en
las comunicaciones efectuadas por las entidades
en la fecha de contratacion de la operacion. Ello
confiere seguridad y agilidad al Sistema, puesto
gue disminuye el riesgo de liquidacion que se de-
rivaria de posibles errores u omisiones, asi como
el coste administrativo, como sucederia si las orde-
nes relativas al vencimiento de las operaciones tu-
vieran que ser objeto de una nueva comunicacion.

Por este hecho, todas las operaciones entradas
en el Sistema son operaciones nuevas, y no ha
lugar a pensar que cualquier operacion de un dia
es una renovacion de otra que vence ese dia.

3) Asuvez, el STMD ofrece servicios de infor-
macion al mercado, devolviendo, al cierre de ope-
raciones, y de forma agregada, la informacion con-
tenida en sus registros sobre importes, precios y
plazos contratados en cada uno de los mercados,
confiriéndoles transparencia y completando la la-
bor que en este sentido vienen desempenando los
sistemas de cotizacion suministrados por los me-
diadores y agencias de informacion especializa-
das.

Con independencia de esta informacion de ca-
racter estadistico, el STMD podria facilitar, ade-
mas, informacion sobre el estado de riesgos de
sus entidades participantes. Sin embargo, hasta la
fecha, este tipo de servicios no han sido demanda-
dos por el mercado, al menos de una forma expli-
cita; pero, en todo caso, sera objeto de estudio
una vez implantada la operativa de los depositos
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interbancarios transferibles. Es necesario dotar al
Sistema de mayor transparencia, y esto debe ha-
cerse, de acuerdo con las instituciones participan-
tes, de forma que la informacion suministrada sea
lo suficientemente matizada como para no revelar
estrategias o poner en igualdad de condiciones a
entidades que representan por si mismas diferen-
tes clases de riesgo.

4) Finalmente, el STMD desempena la funcion
de ejecucién, compensacion y liquidacion de las
operaciones formalizadas a través de €l; a cuyos
efectos, las entidades participantes deben dispo-
ner de una cuenta de tesoreria (como titulares o
en régimen de domiciliacién) y, en su caso, de una
cuenta de valores en la Central de Anotaciones.

El proceso de compensacion llevado a cabo dia-
riamente por el STMD se desarrolla en un doble
ambito: en el de la cuenta de tesoreria, para la
compensacion de efectivo, y en el de las cuentas
de valores de la Central de Anotaciones, para la
compensacion de estos ultimos. En consecuencia,
se desarrollan dos procesos de compensacion
cuyo buen fin queda superpuesto o condicionado
el uno al otro, puesto que ambos son revocables
en caso de insuficiencia de saldo en las cuentas
correspondientes, y ademas debe prevalecer ne-
cesariamente el principio de pago contra entrega
en las operaciones de compraventa de deuda ano-
tada.

La superposicion de ambos procesos, unida a
la concurrencia en la compensacion de un elevado
numero de entidades de caracteristicas y dimen-
siones muy diferentes, y a la confluencia de opera-
ciones bilaterales y multilaterales dentro de un mis-
mo proceso, pone de manifiesto la posibilidad de
que pudieran materializarse riesgos de liquidacion
y, como consecuencia del encadenamiento de
operaciones, riesgos de sistema que podrian al-
canzar a todos los mercados financieros que se
liquidan sobre la cuenta de tesoreria.

5) En efecto, esta concentracion y elevado vo-
lumen de operaciones implica que los procesos de
cierre de operaciones son siempre complicados y
generan riesgos. A pesar de la complejidad antes
mencionada, el funcionamiento ha mejorado en los
ultimos meses. La hora de finalizaciéon de los pro-
cesos de liquidacién es un indicador de este fun-
cionamiento, y no solo por la eficacia en la resolu-
cién de incidencias y la rapidez en la liquidacién,
sino fundamentalmente por la tranquilidad que da
a las entidades. Este cierre, que hace dos afios
estaba en torno a las siete de la tarde, se ha situado
en torno a las cuatro en los Ultimos meses. Induda-
blemente, las medidas adoptadas en este periodo

de tiempo —<larificacion de las condiciones de
funcionamiento, apertura de la sesion de tarde, in-
troduccion del desplazamiento de un dia habil en
las transacciones con particulares para determina-
das operaciones, penalizacion mayor establecida
en el nuevo cuadro de tarifas, revision de la aplica-
cion informatica que gestionaba los procesos de
transmision de ordenes (las 6rdenes casadas no
vuelven a ser manipuladas), mayor nivel de discipli-
na, etc.— han contribuido a la mejora indicada. Por
todo ello, se debe destacar que, a pesar de la re-
duccion del coeficiente de caja, no se ha producido
incremento alguno en el nimero de incidentes re-
gistrados al cierre de operaciones como conse-
cuencia de posibles insuficiencias de saldo, obser-
vandose una significativa reduccion de aquéllos
(en torno al 40 por 100) desde que fue implantado
el actual régimen, y ello a pesar del creciente volu-
men de operaciones que se canaliza a través del
Sistema.

En efecto, la operativa a través del Sistema esta
creciendo ininterrumpidamente. Asi, en el ultimo
mes de septiembre la media diaria era de 2.100
operaciones, con un importe efectivo medio por
operacién de 2.500 millones. Cifras que, en el mis-
mo mes del ano anterior, eran 1.900 y 1.500, res-
pectivamente. Estos volumenes se multiplican por
tres los miércoles de vencimientos tipificados de
los contratos de plazo, futuros y opciones.

Todo lo anterior ha configurado un sistema que
durante los ultimos quince afios ha venido funcio-
nando con eficacia, pero ni este sistema, que des-
de luego es perfectible, ni ningun otro de entre los
modelos mencionados en la primera parte de este
trabajo, son sustituto de la actividad de las entida-
des en la cuidadosa consideracion de los riesgos
que asumen. Por ello, las medidas anteriormente
mencionadas y el claro esfuerzo de las entidades
por evitar la aparicion de problemas, agilizando su
propia gestion y los recursos a ella destinados, no
son suficientes niimplican una solucién definitiva.

El préximo avance del Sistema se articulara en
torno a la conexion de los ordenadores del Banco
y de las entidades. Es éste un tema en el que se
esta trabajando, y que todavia requerira algun
tiempo. Mientras tanto, si que esta avanzando el
proyecto de unir mediante pantallas el STMD con
las entidades participantes. Esta monitorizacion
del STMD, cuya fase experimental con un nimero
limitado de entidades empieza estos dias, ofrecera
a las participantes la introduccién directa de las
ordenes, asi como facilidades de consulta acerca
de la situacion en que se encuentran las ordenes
cursadas, y les permitira tomar las medidas nece-
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sarias para la resolucion de incidencias a medida
que se vayan produciendo, sin necesidad de tener
que esperar a la hora de cierre de los mercados.
Igualmente, sera factible el control de las posicio-
nes, que podra permitir, si en el futuro se conside-
rara necesario, condicionar la ejecucion, e incluso
la entrada, de dérdenes al cumplimiento de los re-
quisitos de garantia que se establezcan. No menos
importante sera también la posibilidad de difusion

de informacion en el curso de la propia sesion de
mercado.

NOTA

(") Debo agradecer las observaciones y sugerencias de Mi-
guel Pellicer y Javier Ariztegui y, sobre todo, la colaboracion
de Susana Nunez.
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LOS MERCADOS INTERNACIONALES DE
CAPITALES Y EL. NUEVO MARCO LEGAL (*)

Jean M. KERTUDO

INTRODUCCION

I. LOGICA REGLAMENTARIA

La historia de los mercados internacionales de
capitales esta intimamente ligada a la de las legis-
laciones nacionales. En principio, los euromerca-
dos surgieron de las notables distorsiones regla-
mentarias que existieron durante los afos sesenta.
Su evolucion posterior fue la consecuencia, y tam-
bién la causa directa, de una liberalizacién que a
la vez fue progresiva, asimetrica e incompleta. Por
ultimo, la interaccion permanente entre los dos fe-
némenos constituye la base del proceso de inte-
gracion y globalizacion de los mercados iniciado
en los Ultimos anos. Ahora bien, en este sistema
en gestacion, las normas y practicas operativas, y
los instrumentos de control y gestion, deberan mo-
dificarse radicalmente. De la forma en que los prin-
cipales actores respondan a este nuevo desafio
dependera el escenario financiero de la «aldea glo-
bal» del manana.

La primera parte de este trabajo aclara lo que
podria denominarse «la logica reglamentaria» de
los ultimos anos. El objetivo consiste en demostrar
que la derogacién de las normas vigentes y la apro-
bacién de nuevas y selectivas legislaciones nacio-
nales no suponen contradiccion alguna, sino que
constituyen dos partes integrantes de la globaliza-
cion. La segunda parte pone de manifiesto «la eu-
rodisolucion» o pérdida de identidad de los merca-
dos como consecuencia de la evolucion normativa.
La tercera parte trata de conciliar la «logica regla-
mentaria» y la «eurodisolucion» con el fuerte creci-
miento registrado en los mercados internacionales
de capitales durante la década precedente. Esta
parte pretende, basicamente, ilustrar el fenémeno
de los «euronichos» producidos por la explotacion de
las distorsiones asociadas a la desregulacion de los
mercados nacionales. A modo de conclusion, la
cuarta parte plantea, en este contexto, la cuestion
de la autonomia de las politicas monetarias y de
la fiscalidad; es decir, la cuestion fundamental
de la soberania nacional.

La evolucion normativa de los Ultimos afios, tanto
en el terreno monetario como en el financiero, pre-
senta dos aspectos complementarios e insepara-
bles del proceso de globalizacion e integracion de
los mercados. Por una parte, las barreras geogra-
ficas (restricciones a los movimientos de capital),
sectoriales (vinculos entre bancos, sociedades fi-
nancieras, companias de seguros y empresas no
bancarias) y funcionales han sido abolidas o redu-
cidas; las politicas monetarias han prescindido de
cualquier tipo de coaccion administrativa y cuanti-
tativa en beneficio de las técnicas de mercado, y
la fiscalidad sobre el capital y las operaciones fi-
nancieras también ha disminuido. Sin duda alguna,
la tendencia en estos terrenos ha sido, y sigue
siendo, la desregulacion mediante la eliminacion
de las distorsiones y de las trabas que se oponen
al funcionamiento de los mecanismos del mercado.

Por otra parte, el campo de las competencias
del control cautelar sobre los bancos comerciales
se ha ampliado, y se han elaborado, o van a elabo-
rarse, normas mas severas. Esta Ultima evolucién
se ha considerado como una cierta forma de re-re-
glamentacién. Sin embargo, al examinarse, parece
mas una busqueda de equidad y estabilidad a es-
cala mundial, en un contexto de libre mercado, que
una nueva modalidad de regulacion crediticia dis-
frazada.

A) Lainminente supresion de las barreras geogra-
ficas, sectoriales y funcionales

La eliminacidn de las restricciones al libre movi-
miento de capitales, a través del control de cam-
bios, se ha recogido desde hace mucho tiempo en
acuerdos internacionales (Cédigo de la OCDE) y
regionales (directivas comunitarias). Iniciada timi-
damente en los anos setenta, tras el abandono del
sistema de Bretton Woods, no se generalizo real-
mente hasta la década siguiente. Hoy se ha conse-
guido en la totalidad de los paises del Grupo de
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los Diez, y debera lograrse, como muy tarde, en
1995 en el marco de las directivas de la Comunidad
Europea.

En el plano interno, por el contrario, las barreras
sectoriales y funcionales forma parte de la tradicion
reglamentaria o legal de casi todos los paises prin-
cipales. Hasta fechas muy recientes, los vinculos
entre banqueros, compariias financieras y de segu-
ros, asi como los tipos de operaciones que podia
efectuar cada uno de dichos grupos, e incluso den-
tro de un mismo grupo, habian sido, muy frecuen-
temente, objeto de restricciones. En concreto, la
especializacion dentro de los sistemas bancarios
se ha mantenido durante muchos afios en numero-
SOS paises.

Con la importante excepcion del Reino Unido,
con el Big Bang de 1986, |la desregulacion interna
se ha llevado a cabo mas bajo la presion de las
fuerzas del mercado, y en especial bajo los efectos
de la desaparicion de las barreras geograficas, que
como consecuencia de una voluntad politica glo-
bal. Por consiguiente, se trata de una desregula-
cion desigual y, muy frecuentemente, incompleta.
Sin embargo, parece constatarse una tendencia
comun. El campo de actividad de los organismos
especializados se ha ido extendiendo progresiva-
mente, y la distincion legal entre los distintos tipos
de establecimientos financieros ha ido desapare-
ciendo de manera paulatina. Paralelamente, se ha
generalizado la libertad de establecimiento, tanto
para los establecimientos nacionales como para
los bancos extranjeros (sobre la base de la recipro-
cidad, en este ultimo caso).

En la practica, la «desespecializacion» del siste-
ma bancario se ha impuesto ya, o se halla en esta-
do muy avanzado, tanto en el Grupo de los Diez
como en la Comunidad Europea. Esta «desespe-
cializacion» no se limita, por otra parte, a las ope-
raciones bancarias propiamente dichas, sino que
a menudo incluye también las operaciones con ti-
tulos valores y las pélizas de seguro. Solo Estados
Unidos y Japon mantienen importantes barreras
sectoriales y funcionales en forma de restricciones
a las posibilidades de fusion o adquisicion entre
establecimientos bancarios y firmas de corretaje
de titulos valores, o bien en forma de aplicacion
de normas juridicas o administrativas muy estrictas
sobre las propias operaciones. Sin embargo, esta
pendiente de estudio una revision de la legislacion
en ambos paises.

B) Lapolitica monetaria: de las trabas administra-
tivas a las leyes del libre mercado (1)

En el terreno monetario, los controles administra-
tivos, aun vigentes en todos los paises durante los

anos sesenta, han resultado paulatinamente in-
compatibles con la apertura de los mercados y con
la aparicion de nuevas técnicas y tecnologias. Ade-
mas, los problemas y las trabas consiguientes a
su aplicacion engendraban mecanismos de eva-
sion o ajuste cada vez menos justificables.

La politica monetaria de los grandes paises in-
dustrializados ha ido, pues, abandonando la técni-
ca de limitar el crédito y los tipos de interés, asi
como el control de cambios, en beneficio de las
técnicas de mercado, tratando de influir indirecta-
mente sobre la oferta y la demanda de liquidez del
sistema bancario por medio de los tipos de interés.
Tras la supresion de los limites al crédito en Espana
(1990), Japon era (hasta octubre de 1991) el Gnico
pais importante que aplicaba ciertas directrices in-
formales para contener el aumento del crédito. Por
lo demas, el agregado del total de créditos se uti-
liza, en el mejor de los casos, como un indicador
monetario.

Tampoco el limite a los tipos de interés, genera-
lizado hasta finales de los afios sesenta, subsiste
en la actualidad mas que en un reducido nimero
de paises. Conviene precisar, ademas, que tales
restricciones soélo suelen afectar a una determinada
forma de activos liquidos: cuentas corrientes, en
Francia, y depésitos de ahorro, en Bélgica. Sélo
Japon mantiene restricciones importantes, pero en
ese pais se esta produciendo una liberalizacion
que debera acelerarse en el curso de los proximos
anos.

Asi, en la totalidad de los paises que forman el
Grupo de los Diez, la politica monetaria consiste
hoy en influir sobre las reservas bancarias actuan-
do sobre la oferta y la demanda de dichas reservas.
En el plano de la oferta, las técnicas de intervencion
varian segun el entorno institucional y juridico pro-
pio de cada pais, pero en todos se percibe una
tendencia comun. Por una parte, se advierte a los
bancos que no deben recurrir ni al redescuento ni
a los anticipos sobre titulos valores. Por otra, los
bancos centrales recurren cada vez mas a las ope-
raciones de mercado abierto para dotar de reser-
vas a los bancos. En todo caso, la evolucion de
los tipos del mercado monetario desempefia un
papel fundamental en tanto que variable clave de
la transmision de las orientaciones monetarias.

En cuanto a las técnicas para influir en la deman-
da de reservas bancarias, se limitan al manteni-
miento de unas reservas minimas obligatorias. Sin
embargo, éstas se han suprimido en la mitad de
los paises o se han reducido a niveles sin importan-
cia en la mayor parte de los otros miembros del
Grupo de los Diez. Practicamente no se utilizan en
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la gestion de la politica monetaria mas que en Ale-
mania, Francia y Suiza, lo que les plantea a estns
paises problemas de compatibilidad con el aban-
dono de las restricciones sobre los movimientos
de capitales, como veremos mas adelante.

C) La fiscalidad del capital o las presiones para
nivelarla

Donde menos ha progresado la armonizacion ha
sido en el campo de la fiscalidad. Las diferencias
entre las estructuras econdmicas, financieras y so-
ciales, junto con las prioridades y objetivos politi-
cos, siempre han supuesto un obstaculo para la
busqueda de la uniformidad, e incluso de la simple
coordinacion.

A estos obstaculos «naturales», hay que anadir
el anonimato y la ausencia total o parcial de impo-
sicién concedidos por determinados centros finan-
cieros. De hecho, la existencia de paraisos fiscales
es —con las reservas obligatorias— uno de los
pilares en que se basa el desarrollo de los euromer-
cados, tanto respecto al lugar en que se conciertan
las operaciones como respecto a la orientacion
geografica de los flujos de inversiones y deuda.

Con la liberalizacion de los movimientos de capi-
tales y la introduccion de innovaciones, la huida
fuera de los sistemas nacionales ha ido generali-
zandose. Para reducir su importancia, las autorida-
des nacionales se han visto obligadas a disminuir
progresivamente las diferencias mas patentes en
cuanto a fiscalidad del capital, tanto sobre las ren-
tas (con las retenciones en la fuente sobre los inte-
reses) como sobre las mismas operaciones (como
los derechos de timbre). Por otra parte, los conve-
nios de doble imposicion se han multiplicado, y la

concertacion internacional, ya muy avanzada en el
campo de los bienes y las mercancias, se ha exten-
dido a los sectores financieros.

Sin embargo, aun queda muy lejos la consecu-
cion de una armonizacién internacional en este
campo. Incluso en el seno de la Comunidad Euro-
pea, los esfuerzos en tal sentido sélo se han tradu-
cido hasta el presente en la blusqueda de unas
normas minimas. No obstante, se ha reconocido
que la supresion de barreras y la liberalizacion fi-
nanciera, en ausencia de una armonizacion sufi-
ciente de los sistemas fiscales, puede llegar a crear
importantes distorsiones. Por otra parte, y de cara
a paraisos fiscales especialmente tolerantes en la
materia, ;jno podria suceder que la busqueda de
una armonizacion se tradujera, en la practica, en
un ajuste a la baja, y asi entrara en conflicto con
las prioridades nacionales? Volveremos a ocupar-
nos de este problema.

D) Reglas prudenciales: de las directrices nacio-
nales a las normas internacionales

Al contrario de lo que sucede en el campo de la
fiscalidad, los modelos nacionales de control pru-
dencial de la banca se han ajustado progresiva-
mente a un marco internacional mas coercitivo,
favoreciendo la armonizacion y la consolidacion.
En esta busqueda de un «campo competitivo equi-
tativo» para el sistema bancario internacional, la
utilizacion de los mecanismos de los euromerca-
dos, por ciertos grupos bancarios, para eludir las
medidas prudenciales internas ha perdido, mas o
menos, su razén de ser.

A partir de 1975, el Comité de Basilea sobre con-
trol bancario, establecido en el seno del BIP, pre-

CUADRO NUM. 1
REGLAMENTACION Y FISCALIDAD DEL CAPITAL

Restricciones Restricciones monetanas Fiscalidad

Extonas g Techos sobre Reserv tencion en Derac

ik Rt T i biigatorias (8) b ) it bnbes
Alemania .........ccoeeenee — parcial —_ Sl —_ Sl
Bélgica-Luxemburgo . —_ parcial Sl - Si(c) sl
CaNAAA o vsmsrimaivmsis — parcial — — Sl Sl -
Espana ............. Sl(d) — —(1990) — Si Sl —
Estados Unidos .. — total — | — - -
Francia ...oosias: —(1990) parcial Sl Sl Slc) Sl
Holanda .... — parcial — — — S|
ltalia ...... —(1990) parcial (e) — Si Sl Sl
Japén .......... Sl parcial Sl(f) SI Sl Sl Sl
Reino Unid — — —_ — — -
Suecia .......... e —(1990) — — Sl Sl(c) —
SUIZA eeereeeericreesiiesirne s — — — — Sl Si

Notas: (a) Ver también cuadro nim. 2. b) Ver también cuadro num. 4, c) Solo residentes. d) Abolicion prevista para 1992, e) Prohibicion total en caso
de participacion bancaria en empresas no financieras. f) Suprimido en el tercer trimestre de 1991.

Fuentes: BIP, FMI, OCDE, Price Waterhouse, y elaboracién propia.
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ciso los principios por los que debia regirse la su-
pervision del establecimiento en el extranjero de
los bancos de los paises participantes; es decir,
de los paises del Grupo de los Diez (2). Los ambitos
a los que se atiende son los de la solvencia y la
liquidez. Este acuerdo, que ofrece la posibilidad
del control del pais de origen de los bancos, ha
sido adoptado progresivamente por un buen nu-
mero de paises.

Estas recomendaciones se vieron reforzadas en
1983 para tener en cuenta las modificaciones que
se habian producido en los mercados en el interin,
e incorporar el principio (adoptado en 1978) de un
control consolidado de los grupos bancarios inter-
nacionales. Tales recomendaciones se han conver-
tido en principios para las directivas de la Comuni-
dad Europea.

En julio de 1988, el principio de supervision ban-
caria consolidada adoptado por el Comité se com-
pleto al introducirse normas minimas (ponderadas)
en materia de fondos propios, con el Unico objeto
de limitar los riesgos de crédito de la banca. Estas
normas se han recogido en la segunda de las tres
directivas de la CE de 1989. Su introduccion en el
seno —pero también fuera de él— del Grupo de
los Diez esta prevista, como maximo, para finales
de 1992, pero la mayoria de los grandes bancos
internacionales han alcanzado ya este objetivo.

Luego de alcanzarse un acuerdo sobre las nor-
mas prudenciales sobre riesgo crediticio, se han
iniciado esfuerzos para perfeccionar el acuerdo,
con objeto de que incluya también los riesgos de
mercado asociados a las fluctuaciones del precio
de los titulos valores, los tipos de interés y los tipos
de cambio. En ese momento, resulté claro que era
necesario tener en cuenta a los actores no banca-
rios. La concertacion internacional se ha desarro-
llado, a partir de entonces, en tres direcciones:

e En primer lugar, mediante la busqueda de un
marco comun por parte de las principales autorida-
des de supervision de los mercados bursatiles; tan-
to la Organizacion Internacional de Comisiones de
Valores Mobiliarios (IOSCO) como la CE trabajan
en esa direccion actualmente.

e En segundo lugar, mediante una mayor co-
operacion entre las autoridades de supervision de
la banca y las de supervisién de los mercados
bursatiles. En este sentido, se puede destacar el
acuerdo alcanzado durante la primavera de 1990
sobre la necesidad de suprimir progresivamente
cualquier obstaculo al intercambio de informacion,
asi como la decisidon adoptada en la reunidén con-

junta de septiembre de 1990 sobre la elaboracion
de un conjunto de normas prudenciales aplicables
a todos los actores en los mercados internaciona-
les de titulos. Esta cooperacion se ha extendido
posteriormente a las pdlizas de seguro.

¢ En tercer lugar, mediante la elaboracion de
una serie de recomendaciones (aun en estudio)
destinadas a definir principios comunes de super-
vision de los conglomerados financieros.

Asi pues, la armonizacion prudencial iniciada en
1975 aparece como complementaria de la liberali-
zacion en materia de cambios y politica monetaria.
Confirma la primacia del enfoque de mercado de
las politicas nacionales, compensa el abandono
progresivo de las limitaciones macroecondmicas
administrativas y cuantitativas, en favor de normas
microecondémicas mas severas, y, por ultimo, me-
diante el principio de la armonizacién, concreta la
busqueda del famoso level playing field, o «campo
operativo equitativo», planetario como objetivo
normativo fundamental.

Il. EURODISOLUCION

Dentro de esta I6gica normativa, ;qué sucede
con la idea del euromercado? A los problemas tra-
dicionales de clasificacion, ya presentes desde la
aparicion del eurodolar bancario a fines de los afos
cincuenta, hay que anadir las dificultades de iden-
tificacion de operaciones, que hoy se diferencian
mas por su escala que por su naturaleza. La cre-
ciente interpenetracion de sectores y técnicas, la
multiplicacion de productos e indicadores y las
nuevas tecnologias de los ultimos afios contribu-
yen a aumentar la confusion reinante.

A) El enfoque «residencia/divisa»

En su definicion mas amplia, los mercados inter-
nacionales incluyen el conjunto de operaciones no
pertenecientes a los mercados nacionales. Inclu-
yen, pues, todas las transacciones monetarias y
financieras distintas de las que se efecttan entre
residentes de un mismo pais y que se denominan
en su propia moneda.

En un sentido mas internacional, una distincion
—mas o menos tedrica— permite distinguir, de un
lado, entre las transacciones tradicionales directas
entre paises, que se materializan en la moneda de
una u otra de las partes y dan lugar a las operacio-
nes clasicas de cambio o comercio internacional,
y, de otro, los euromercados, estrictamente limita-

90




dos a las demas transacciones monetarias y finan-
cieras en divisas extranjeras (desde el punto de
vista de su localizacion). Estos ultimos son los que
constituyen los mercados internacionales en senti-
do estricto, en tanto que distintas entidades se
benefician de exenciones explicitas presentes en
la normativa nacional del pais anfitrién.

Una clasificacion sectorial permite, por otra par-
te, distinguir entre actividades bancarias y opera-
ciones sobre titulos valores (obligaciones a largo
plazo y bonos de tesoreria a medio y corto plazo);
es decir, separar la intermediacion bancaria clasica
de la titulizacion. Pero la frontera entre ambos sec-
tores resulta en muchos casos imprecisa y débil.
En efecto, los mismos agentes se dedican simulta-
neamente a diferentes productos. Con la multipli-
cacion de los instrumentos financieros derivados
(fundamentalmente swaps, futuros y opciones),
que, al contrario de lo que sucede con los anterio-
res, no aparecen por lo general en los balances,
los productos basicos suelen pasar a ocupar un
lugar complementario o intercambiable. La «co-
mercializacion» de los créditos bancarios, cada vez
mas extendida, acentua aun mas las similitudes.

Dentro de la informacion, conviene distinguir en-
tre la que representa tendencias de mercado y la
que traduce movimientos reales de fondos entre
agentes. Los anuncios de créditos consorciados,
emisiones de obligaciones y eurotitulos en la pren-
sa especializada pertenecen al primer grupo. Se
caracterizan porque no entranan transferencia al-
guna de fondos, a no ser que los contratos lleguen
a ejecutarse, y porque no sustituyen a ninguna po-
sicion a la sazon existente. En cambio, las variacio-
nes en los créditos bancarios, las obligaciones y
las emisiones de eurotitulos reflejan generalmente
(es decir, luego de excluir los efectos de cambio y
las variaciones del precio de mercado) movimien-
tos reales de fondos.

Si bien la definicion de acuerdo con el criterio
residencia/divisa ofrece la ventaja de su sencillez,
no deja por ello de plantear importantes problemas
practicos. Por ejemplo, la distincion tedrica —en
los activos y compromisos bancarios en moneda
extranjera— entre posiciones en euromonedas y
posiciones tradicionales tropieza con la ausencia
de datos independientes referentes a ambas, toda
vez que las estadisticas las recogen conjuntamen-
te. Mas sutil es el problema que plantea la existen-
cia de zonas francas bancarias tanto en Estados
Unidos (los IBF) como en Japon (el JOM). Estas
zonas francas gozan de exenciones explicitas en
los sistemas normativos nacionales (incluyendo las
correspondientes a sus operaciones en moneda

nacional) y, por tanto, deben incluirse dentro de
los euromercados.

En cuanto a las obligaciones, la distincion inter-
na/externa se basa, en principio, en la situacién de
los inversionistas, gozando las emisiones destina-
das a los no residentes de métodos de lanzamiento
mas sencillos y, por regla general, de un estatuto
fiscal privilegiado. Sin embargo, dada la ausencia
de transparencia con respecto a los inversionistas,
la clasificacion se basa en criterios méas rudimenta-
rics. Asi, las obligaciones emitidas a través de un
consorcio bancario plurinacional se incluyen en la
definicion internacional (con independencia de que
las suscriban o no agentes nacionales), mientras
que las ofrecidas por un consorcio esencialmente
nacional se incluyen en las definiciones naciona-
les (3).

B) Enfoque de los tipos de interés

Como se ve, las consideraciones reglamentarias
desempefan un papel primordial en las clasifica-
ciones. De hecho, fue a través de estas considera-
ciones como se cred, en los anos sesenta, una
estructura autonoma de tipos de intereses en los
euromercados. Las exenciones de todo tipo reco-
nocidas a los no residentes y/o a las operaciones
en divisas en las reglamentaciones nacionales per-
mitieron que se desarrollara, para la mayoria de
las divisas mas solidas, un mercado extraterritorial
de operaciones bancarias y titulos cuyos tipos de
interés reflejaron siempre las condiciones de oferta
y demanda con mayor fidelidad que sus homolo-
gos internos.

Hasta principios de los anos ochenta, los diferen-
ciales de tipos de interés existentes para una mis-
ma divisa entre los mercados nacionales regulados
y los euromercados siguieron siendo significativos.
Incluso se acentuaban en periodos de tensiones
monetarias o de modificacion de las politicas vi-
gentes, adaptandose mas rapidamente los euroti-
pos a las nuevas condiciones del mercado. El de-
sarrollo del eurodalar, en los anos sesenta y seten-
ta, es el arquetipo de esta situacién (4).

Sin embargo, con el transcurso de los anos, las
diferencias de tipos de interés han disminuido con-
siderablemente. En el caso del délar, por ejemplo,
la diferencia entre el tipo de interés en los eurode-
positos a tres meses y los rendimientos de los ac-
tivos liquidos internos correspondientes (los certi-
ficados de depésito a plazo similar) no rebasa un
0,03 por 100. Una tendencia parecida, aunque ge-
neralmente mas reciente y a veces sujeta a fluctua-
ciones a corto plazo, se observa en las demas di-
visas fuertes.

91




Grafico 1

DIFERENCIALES DE TIPOS DE INTERES NOMINALES ENTRE
EUROMERCADOS Y MERCADOS NACIONALES
(Medias mensuales en puntos porcentuales)
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Nota: Tipos a tres meses. Mercados nacionales: para Estados Unidos, certificados de depdsito; para Japon, efectos comerciales;
para los demas paises, instrumentos interbancarios.
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Esta convergencia es consecuencia de los ajus-
tes que se han producido entre los mercados inter-
nos y externos. Ya omnipresentes entre las princi-
pales divisas representadas en los euromercados
desde finales de los afos sesenta, estos crecientes
ajustes de la divisa correspondiente entre euromer-
cados y mercados nacionales han estado directa-
mente relacionados con la «logica reglamentaria»
antes descrita (5).

Frente a esta «eurodisolucion» de los tipos de
interés, cabe preguntarse por las razones del cre-
cimiento acelerado de los mercados internaciona-
les de capitales durante los Ultimos afos. El creci-
miento de los riesgos consolidados (es decir, netos
y excluyendo la posible duplicacion de asientos)
de los créditos bancarios y los titulos a corto, me-
dio y largo plazo en estos mercados, que se situd
en una media del 14 por 100 durante el periodo
1986-1990, supero en 1989 el 15 por 100, y se hizo
un poco mas lento en 1990, afio en que, no obstan-
te, se situd en torno al 14 por 100.

La financiacion tradicional del comercio interna-
cional (que aumenté en un 8 y un 13 por 100, res-
pectivamente, en estos dos Ultimos anos) y los de-
sequilibrios en los pagos corrientes no pueden ex-
plicar por si solos este fuerte crecimiento. Junto al
hecho de que los flujos netos han evolucionado
con frecuencia en un sentido opuesto a los exce-
dentes o déficit individuales, se ha comprobado
que los flujos brutos no mantienen una equivalen-
cia cen respecto a los desequilibrios mundiales
—evaluados en 280.000 millones de dolares en
1990 (6).

Igualmente, los ajustes no pueden haber provo-
cado la tendencia observada. El acercamiento de
las condiciones vigentes en los diferentes merca-
dos se produce sin que se operen necesariamente
transferencias masivas de fondos. De hecho, un
ajuste de precios ante cualquier acontecimiento
imprevisto (como el aumento del tipo de descuento
en Estados Unidos) puede llegar a producirse sin
que intervenga movimiento alguno de capitales (7).

La principal explicaciéon de la evolucion de los
mercados internacionales se encuentra en la pro-
pia liberalizacion de los mercados nacionales. Por
su caracter progresivo, asimétrico e incompleto,
esta ultima ha creado una serie de «euronichos»
que han sido aprovechados de inmediato por los
operadores. Las innovaciones, las nuevas técnicas
de informacion, transmisiones y pagos, v la institu-
cionalizacion de la gestién de créditos y obligacio-
nes han acentuado sus efectos, actuando como
cajas de resonancia.

lll. EURONICHOS

Aungue no sea posible determinar su importan-
cia, tres ejemplos permiten ilustrar los estrechos
lazos que unen la evolucion del marco normativo
con el crecimiento de los mercados internacionales
de capitales. En primer lugar, la situacion de Japon
a partir de 1984, con especial mencion de la crea-
cion de su zona franca bancaria en 1986 (el JOM);
en segundo lugar, la reciente experiencia francesa,
con la cuestion de los coeficientes de reservas des-
pués de suprimirse el control de cambios en enero
de 1990, y, por ultimo, el caso aleman, al restable-
cerse momentaneamente las retenciones en la
fuente en julio de 1988.

A) La desaparicién de barreras internas/externas
o la desregulacion en el caso japonés: el efecto
JOM (8)

La desaparicion de la normativa que afectaba al
sistema financiero japonés soélo se inicié realmente
a partir de 1984, fecha del acuerdo entre Japén y
Estados Unidos para promover el uso del yen y
obtener asi su apreciacion en el mercado cambia-
rio. Dentro del conjunto de las medidas entonces
adoptadas, hay dos que se consideran decisivas
para la apertura del mercado japonés: por una par-
te, la eliminacién del limite de conversion yen/divi-
sas, y por otra, la abolicion de los topes de interés
a los grandes depositos. El hecho es que suimpac-
to ha servido, sobre todo, para estimular los movi-
mientos de capital del archipiélago, tanto en origen
como en destino, con objeto de eludir la normativa
aun vigente.

Con la apertura (en diciembre de 1986) de una
zona franca bancaria en el propio territorio nacional
(el Japan Offshore Market, o JOM), exenta de las
principales limitaciones nacionales, aunque aislada
del resto del sistema bancario por importantes ba-
rreras, se multiplicd el nimero de huidas con res-
pecto al sistema regulado, lo que, con la aquies-
cencia de las propias autoridades niponas, neutra-
lizé los efectos de la normativa aplicada por el Ban-
co de Japoén al mercado interbancario interno y a
los préstamos directos a la clientela, y obligé a
acelerar la desregulacion.

Asi pues, durante el periodo 1985-1988, los ac-
tivos y compromisos en yenes de los bancos de
Japdn con respecto a los bancos situados en el
extranjero (basicamente, sus sucursales y filiales)
crecieron a un ritmo anual igual o superior al 60
por 100, frente a menos del 20 por 100 de creci-
miento registrado en el mercado interbancario na-
cional. A fines de este periodo, el volumen inter-
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Grafico 2
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bancario en euroyen superaba el mercado moneta-
rio nacional. Para eludir los topes fijados por el
Banco de Japdn sobre los tipos internos, los ban-
cos japoneses transfirieron al extranjero, por medio
del JOM, gran parte de sus operaciones en el mer-
cado monetario.

Para hacer frente a esta situacion, el Banco de
Japon modifico, en noviembre de 1988, sus opera-
ciones en el mercado interbancario interno, favore-
ciendo una mayor flexibilidad de los tipos adminis-
trados. El mercado nacional recuperé rapidamente
su predominio y disminuyeron las diferencias entre
los tipos.

Asimismo, en cuanto a créditos a clientes, los
datos estadisticos del BPI ponen de manifiesto
que, durante los cuatro anos siguientes a la aper-
tura de los JOM, mas del 10 por 100 de los créditos
bancarios a las empresas japonesas fueron otorga-
dos por medio de un establecimiento situado en
el extranjero. Estos créditos, que no se ven afecta-
dos por los instrumentos de control monetario de
Japon, han contribuido a debilitar considerable-

mente el impacto de las directrices internas de ex-
pansion del crédito. Tales directrices constituyeron
en épocas pasadas uno de los ingredientes basi-
cos de la politica monetaria japonesa, pero hoy
sélo representan, debido en gran parte a las posi-
bilidades de evadirlas que ya hemos expuesto, un
indicador de la orientacion de la politica oficial en
materia de expansion del crédito.

Incidentalmente, esta «internacionalizacion» del
sistema financiero japonés es una de las causas
principales del fuerte crecimiento registrado en los
mercados controlados por el BPI durante los ulti-
mos anos. Durante el periodo que va de 1985 a
1990 se puede atribuir a los establecimientos ban-
carios del archipiélago una directa responsabilidad
en mas del 40 por 100 del aumento de los créditos
bancarios internacionales. En cuanto al sector no
bancario japonés, ha colocado entre sus clientes
casi el 30 por 100 del total de los eurocréditos. En
el mercado de obligaciones internacionales, a las
firmas japonesas les corresponde casi un 23 por
100 de las emisiones anunciadas y mas de la ter-
cera parte de los préstamos efectivos (excluyendo
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devoluciones de éstos). La mayoria de esos titulos
son, ademas, absorbidos por inversionistas nacio-
nales.

B) Las reservas obligatorias como instrumento de
politica monetaria: el ejemplo de Francia.

Desde que las autoridades francesas dejaron sin
efecto, en enero de 1990, las ultimas medidas so-
bre control de cambios, los residentes franceses
han realizado transferencias masivas de fondos li-
quidos desde el mercado interno al del eurofranco.
Durante los nueve primeros meses del ano, esta
deslocalizacion ascendio a 138.000 millones de
francos, mientras que, al mismo tiempo, el agrega-
do monetario interno M3 se contraia en 78.000
millones.

Los bancos franceses, sujetos a la obligacion de
mantener reservas obligatorias en forma de activos
liguidos no remunerados sobre los depositos inter-
nos, han incitado a sus clientes institucionales (em-
presas y Sicav) a efectuar parte de sus depositos
en sus agencias situadas en el extranjero. Acto
seguido, éstas prestaban a la casa matriz los fon-
dos asi sustraidos a la obligacion de mantener par-
te de ellos como reservas.

Como respuesta a esta «deslocalizacion», el
Banco de Francia redujo, en octubre, de un 3 a un
0,5 por 100 el coeficiente de reserva aplicable a
los depdsitos a plazo fijo. Tras esta decision, se
registraron entradas netas de capitales en el sector
privado por un total de 25.000 millones de francos
(cifras del cuarto trimestre de 1990). Sin embargo,
estas repatriaciones sélo han afectado a una pe-
quena parte de los fondos anteriormente exporta-

dos, y ademas han sido seguidas con rapidez por
una vuelta masiva a la deslocalizacion.

El problema de la deslocalizacion no es algo que
solo afecte a Francia. De hecho, en ausencia de
un sistema de control de cambios, la existencia de
importantes reservas obligatorias no remuneradas
sobre los depésitos, tanto en Estados Unidos
como en Alemania, ha contribuido en gran medida
al aumento de los depdsitos de residentes norte-
americanos en eurodolares durante los afnos seten-
ta, y de los residentes alemanes en euromarcos
durante los ochenta. Por otra parte, un reforza-
miento de las exigencias en materia de reservas
obligatorias no remuneradas provoco, en épocas
anteriores, similares transferencias masivas a insti-
tuciones y/o instrumentos no sujetos a reservas.

Las diversas tentativas realizadas anteriormente
para alcanzar un ajuste concertado, o incluso una
simple aproximacion, han fracasado hasta el mo-
mento. Las reservas obligatorias no constituyen
hoy, en la mayoria de los paises, un instrumento
basico de politica monetaria, aunque puede con-
tarse aun con ellas a tal efecto. Dentro del Grupo
de los Diez, se han suprimido en Bélgica (aunque
se haya introducido recientemente el derecho a
recurrir a ellas si fuere preciso), en el Reino Unido
y en Suiza, asi como, en fecha muy reciente (tras
haber sido mantenidas largo tiempo al 3 por 100)
sobre los depdsitos a plazo en Estados Unidos. En
Japén se han mantenido en niveles minimos (y ya
no se usan con fines coyunturales), y en Canada
estan a punto de desaparecer. En Italia y en Holan-
da, donde se restablecieron en 1988 después de
diez afos de abandono, se remuneran parcialmen-
te a tipos cercanos al mercado, lo que reduce su
coste.

CUADRO NUM. 2

COEFICIENTES DE RESERVAS SOBRE LOS DEPOSITOS A PLAZO FIJO EN LOS PAISES
DEL GRUPO DE LOS DIEZ Y EN ESPANA

Depositos jen porcentaje)

Pago o e
Residentes No residentes deintareses () vme

Alemania .. . 4,15-4,95 — 1987
Bélgica- Luxemburgo ...... - — — 1975
Canada . AR A R R R R AR R R R 2-3 — 1984
Espana ... e A R e 5 - 1990
Estados Umdas — — - 1990 (a)
Francia .. B i g o et A Sy ) (o0 13 ST 0,5-2 —_ — 1990
Holanda .. (b) Sl 1988
Italia . 22,5 | 1982
Japon O 0,125-2,5 — 1982 (c)
Reino Umdo - — — 1980
Suecia .. 3 - 1986
SUIZA 1eeeevreereeieicreeaeeeeeaeseeeneesaseneeemseeasaesaeensennseseesneesbaesseens C- — S 1978
Notas:

(") A tipos inferiores a los de mercado,
(a) Penultimo cambio intervenido en 1982,
(b) Monto global negociado con los bancos,

{e) Tras una modificacion puramente técnica en 1986, la horquilla se ha reducido a 0,005-1,3 por 100 en octubre de 1991,
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En la practica, Alemania, Francia y Suecia son
los Unicos paises del Grupo de los Diez que utilizan
activamente los coeficientes de reserva como ins-
trumento de su politica monetaria. La vasta expe-
riencia alemana en la materia demuestra que las
diferencias de tipos inducidas por las reservas obli-
gatorias crean posibilidades de ajuste entre el eu-
romercado y el mercado interno correspondien-
te (9). Demuestra también que, ademas de la mayor
sensibilidadd de los eurotipos a cualquier variacion
que se produzca en las condiciones monetarias, el
movimiento se basa en la experiencia adquirida y
en las nuevas estructuras constituidas por los resi-
dentes (bancarios y no bancarios) en el euromerca-
do (10).

Por otra parte, el fuerte aumento en los depositos
externos que se ha registrado durante los ultimos
anos en la gran mayoria de los paises industrializa-
dos lleva a pensar que las reservas obligatorias
s6lo constituyen un factor mas de incitacion, que
se une a otros muchos. La institucionalizacion de
la gestion de cartera y la sofisticacion cada vez
mayor de prestatarios e inversionistas facilitan,
cierto es, la explotacion maxima de una estructura
de eurotipos enormemente competitiva. También
la situacion geogréfica, la divisa de denominacion,
e incluso el desafio a un grupo o subgrupo banca-
rio, pueden favorecer dicho desarrollo.

Pero, en ausencia de contrel de cambios y de
diferencias sensibles en materia prudencial, las
consideraciones fiscales se convertiran en causa
principal de la colocacion de fondos en el extran-
jero. Esta observacion se refiere en especial a los
titulos que, con excepcion de ciertos efectos ban-
carios, escapan a la normativa monetaria, y en es-
pecial a las reservas obligatorias. Ello queda de-
mostrado con la experiencia alemana relativa al

restablecimiento momentaneo de las retenciones
en origen, que tuvo lugar en julio de 1988.

C) La fiscalidad: el problema de las retenciones
en la fuente

En octubre de 1987, las autoridades alemanas
anunciaron que a partir del 1 de enero de 1989 se
procederia a la retencion en la fuente, en el merca-
do doméstico, de un 10 por 100 sobre todas las
rentas de inversiones. Este anuncio iba a provocar
transferencias masivas de fondos a largo plazo
desde el mercado interno hacia los euromercados,
con un total estimado, para 1988, de 60.000 millo-
nes de marcos. Los rendimientos sobre las emisio-
nes extranjeras en marcos no sometidas al impues-
to bajaron, con relacion a los titulos nacionales, en
un importe igual al valor total del impuesto, lo que
permitié a los no residentes financiarse a un coste
inferior al del gobierno aleman. En abril de 1989,
se decidio abolir dicha disposicién a partir del 1
de julio siguiente.

Si se considera el bajo nivel de tipos que se
propuso, en relacion con el tramo maximo del im-
puesto sobre la renta vigente en Alemania (56 por
100 por aquel entonces), la amplitud del movimien-
to atestigua la sensibilidad de los inversores ante
el principio mismo de la retencion en la fuente so-
bre las rentas de intereses de depositos y obliga-
ciones suscritos (asi como sobre dividendos). Esta
sensibilidad resulta aiin mayor si se tiene en cuenta
que la exoneracion se acompana en ciertos centros
financieros de una garantia de anonimato para los
no residentes que los protege de su fiscalidad na-
cional, incluyendo los depésitos en su propia mo-
neda.

Los inversores sienten, pues, la tentacion de co-
locar sus fondos en instituciones situadas en pai-

CUADRO NUM. 3

DEPOSITOS EXTERNOS (A) Y AGREGADOS NACIONALES (B=DINERO + OTROS ACTIVOS LIQUIDOS)
(En miles de millones de dolares)

Variaciones
1989 1990 Totales a finales de 1990
B A B A B
P BTATIIE e o s e S v S e 23,0 38,8 28,8 49,2 1233 8896
Bélgica-Luxemburgo . 54 17,5 7.5 6.6 a7 194,0
Canada ........c.cccooenen. 0.1 28,3 6,1 20,3 19,9 270,5
Espafa ..... 1,0 25,0 1.3 43,7 13,7 3577
Estados Unidos .. 18,7 159,7 19,4 63,6 2821 4.0354
5 £\ g o] - IO 54 68,0 12,3 73,4 448 970,7
Holanda ... 10,4 14,8 15 10,7 52.8 1449
ltalia .......... 1.6 96,3 7.3 100,0 30,7 1.032,3
Japon ... 13,5 350,5 -2.0 260,0 23,1 3.757,2
Reino Unido 7.0 109,7 14,2 98,6 68,0 919,2
Suecia .......... 1.1 8.8 0.1 10,0 4.4 116.,9
O i o S NS s 1.1 13,8 95 86 66,8 288,3
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CUADRO NUM. 4
RETENCIONES EN LA FUENTE SOBRE
LOS DEPOSITOS BANCARIOS A PLAZO FIJO
EN LOS PAISES DEL GRUPO DE LOS DIEZ

Y EN ESPANA

Tipos (en porcentaje)
Secreto bancario
Residentes  No-residentes
Alemania .......cocoooeeeens ") — Si
Belgica-Luxemburgo...  25(a) 25(a) Si
Ganadd. o ! — —_
EZpafia ..o 25(" 25 (b) —
Estados Unidos .......... ") —_ -
Francia ........c.ccccocneee. 35(") — -
Holanda .....cccooeeeninne ") — =
Halldcowvsmmpranen EBL) — =
Japon ... e 20() 20 —
Reino Unido (" Si
Suecia .......... ! — £
SUIZA oo 350 35(byc) Si
Notas:

(") Retencion liberatoria (cuando existe) con respecto al impuesto
sobre la renta.

(a) Para Bélgica solamernte.

(b} Posible exoneracion en funcion de los tratados de doble imposi-
cion.

(c) Con excepcion de los depositos fiduciarios.

ses que los exoneran de retenciones en origen,
que no imponen obligacion alguna de declarar los
intereses obtenidos (el secreto bancario puede es-
grimirse en contra del Fisco) y que, ademas, some-
ten a baja tributacion a las instituciones financieras
(o alas propias operaciones financieras). De hecho,
éstos son los elementos que, junto con el factor
proximidad, determinan la localizacion especifica
de los euromercados.

En un entorno libre de trabas, estas posibilidades
de evasion fiscal no pueden sino ampliar y modifi-
car radicalmente los circuitos de ahorro y endeuda-
miento. Teniendo en cuenta la experiencia fallida
de Alemania y la ausencia de convenios internacio-
nales sobre una tributacion minima, las politicas al
respecto hasta el momento presente se han centra-
do mas en suavizar las sangrias sobre las rentas
del capital —bien por medio de una reduccion o
de la total desaparicion de las retenciones, bien
por medio de exoneraciones especiales— que en
-armonizar los sistemas nacionales.

IV. MARCO GLOBAL Y SOBERANIA
NACIONAL

Aparte de ilustrar los estrechos vinculos existen-
tes entre la evolucién del marco reglamentario y el
crecimiento de los euromercados, los tres ejem-
plos precedentes atestiguan los problemas a los
gue las autoridades deben enfrentarse con mayor
frecuencia. Por una parte, la explotacion masiva,
por parte de los euromercados, de las distorsiones

residuales acentua indirectamente las presiones en
favor de la desregulacion con la mayor rapidez y
exhaustividad posible (ejemplo de Japon). Por otra
parte, al ampliarse y generalizarse el movimiento,
reduce el margen de maniobra de las autoridades
nacionales en materia de politica monetaria (ejem-
plo de Francia) y tributacion (ejemplo de Alemania).

En muchos aspectos, esta «destruccion creado-
ra» de todo aquello que se opone al buen funciona-
miento de los mercados debe considerarse saluda-
ble, ya que elimina las distorsiones y perversiones
del sistema en la canalizacion del ahorro hacia la
inversion. Permite, ademas, gracias al libre juego
de la competencia, que los agentes econdmicos
se beneficien de las mejores condiciones del mo-
mento. Ademas, conduce su propia dinamica hacia
un campo competitivo mas equitativo, en el que
los euromercados actian como gendarmes. Por
ultimo, acentua el peso del factor credibilidad con
respecto al éxito de las politicas monetarias, asi
como la necesidad de recurrir a la cooperacién
internacional.

Pero, al mismo tiempo, reduce considerable-
mente la autonomia de las politicas nacionales. La
supresion de las barreras externas e internas y la
armonizacion de las normas prudenciales son ob-
jeto de un consenso mayoritario, pero no ocurre lo
mismo en lo que respecta a la uniformizacion de
las politicas monetarias y de la fiscalidad, pues ello
afecta al problema fundamental de la soberania
nacional. Ya presente en la perspectiva del merca-
do unico, el debate ;no corre el riesgo de desbor-
dar rapidamente el simple marco de la Comunidad
Europea?

NOTAS

(') Texto revisado de la ponencia presentada en las X Sesio-
nes de Trabajo de Tesoreria (celebradas en Pamplona los dias
14 y 15 de noviembre de 1991) con el titulo «Les marchés
internationaux des capitaux et le nouveau cadre réglementaire».
Traduccion de Diorki, revisada por la Redaccion de PAPELES DE
Economia EsPANOLA.

(1) Para un seguimiento de la evolucion de la politica mone-
taria de los grandes paises durante los Gitimos anos, véase el
capitulo correspondiente de los ultimos informes anuales del
BIP; veéase, también, J. T. KNeesHAw y P. van DEN BERGH, «Chan-
ges in central bank money market operating procedures in the
1980s», BIS Economic Paper, nim. 23, enero de 1989.

(2) Conviene precisar que el Comité de Basilea solo emite
normas y recomendaciones. Carece de autoridad supranacio-
nal, y sus conclusiones no entrafian obligacion legal alguna. Su
aplicacion depende de las autoridades nacionales, de forma
voluntaria y dentro del marco de las disposiciones practicas
propias de cada pais.

(3) Los problemas de clasificacion de las emisiones se exa-
minan en la publicacion trimestral del BIP de mayo de 1991,
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con ocasion de un estudio especial de los mercados de obliga-
ciones nacionales e internacionales.

(4) Estetema se trata en los informes anuales del BIP corres-
pondientes a dicho periodo.

(5) Para un andlisis detallado de estos fendmenos, véase
D. Foukerts-Lanoau y D. J. MaTHIESON, «Innovation, institutional
changes and regulatory responses in international financial mar-
kets», en Restructuring banking and financial services in Ame-
rica, Washington, American Enterprises Institute, 1988; véase
también J. A. FRenkeL, «Quantifying international capital mobility
in the 1980s», en National saving and economic performance,
Chicago, University of Chicago Press, 1991,

(6) Un estudio comparativo de cifras aparece en el docu-
mento del FMI: «International capital markets: development and
prospects», mayo de 1991,

(7) Veéase «Determinants and systemic consequences of in-
ternational capital flows», IMF Occasional Paper, num. 77, mar-
zo de 1991.

(8) Para un analisis mas detallado, vease K. Osuai, «Japan’s
experience of financial deregulation since 1984 in an internatio-
nal perspective», BIS Economic Paper, num. 26, enero de 1990;
y M. Nakao y A, HoRil,; «The process of decision-making and
implementation of monetary policy in Japan», en BIS C.B., 390,
abril de 1991.

(9) Veéase el informe mensual del Deutsche Bundesbank de
enero de 1988.

(10) Recientemente, se han realizado varios estudios sobre
el tema; véase, en especial, el informe mensual del Bundesbank
de marzo de 1988, asi como la publicacion del Banco de Francia
Dossiers économiques et monétaires sur ['étranger, nume-
ro 1, 1989.
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MERCADO BURSATIL EUROPEO:
ENTRE LA COMPETENCIA Y LA COLABORACION

Raimundo ORTEGA

I. INTRODUCCION

El Acta Unica Europea, que entrara en vigor en
1993 para los principales paises miembros, cons-
tituye un potente motor ideolégico que atrae laima-
ginacién de la inmensa mayoria de los europeos,
dentro y fuera de la Comunidad. Gran parte de ese
atractivo deriva de los enormes beneficios anejos
a la creacion de un mercado interno de dimensio-
nes muy superiores a cualquiera de los doce ac-
tualmente existentes.

Al calor de esa ilusion, aparecieron diversos in-
formes dirigidos a cifrar esos beneficios y a subra-
yar las ventajas de la abolicion de barreras legales
y reglamentarias, de la desaparicion de fronteras y,
sobre todo, de la mas eficiente asignacion de re-
cursos. Uno de esos informes, por ejemplo, estima-
ba en 22.000 millones de ecus de 1988 los benefi-
cios directamente atribuibles a la implantacion del
Acta Unica en el sector financiero.

En el plano tedrico, el Acta Unica supone la cul-
minacion del espiritu que dio vida al Tratado de
Roma, en cuanto consagra la plena liberalizacion
de movimientos de capitales y, en consecuencia,
la libre utilizacion, por los residentes en los doce
paises de la Comunidad, de cualesquiera activos,
técnicas y procedimientos financieros existentes
en los mercados de uno o de varios de ellos. Eso
obliga, a su vez, a que las diferentes entidades
financieras tengan libertad completa para ofrecer
sus servicios dentro y fuera de sus fronteras, ha-
ciendo obsoletas las regulaciones referentes al de-
recho de establecimiento, asi como las actuales
prohibiciones o limitaciones para adquirir entida-
des de naciones miembros o para actuar con plena
libertad en cualquier tipo de mercado.

Esa vision liberal exigia el establecimiento de
unos principios previos, de caracter cautelar, que
pueden resumirse como sigue:

a) Elreconocimiento mutuo de las leyes, dispo-

siciones administrativas y practicas de mercado
existentes en los paises miembros.

b) La armonizacion de las normas de supervi-
sion, a fin de asegurar la proteccion de inversores
y consumidores.

c) El respeto al principio segun el cual las acti-
vidades de cualquier entidad o intermediario finan-
ciero estan regidas por las normas del pais de ori-
gen.

Ese es el marco legal que permitira, entre otras
cosas, el establecimiento de un mercado bursatil
europeo. Y éste es el objeto del presente articulo:
discutir si lo que, en principio, resultara factible en
el plano legal tiene posibilidades de materializarse
en el mundo real.

Para ello, me propongo examinar tres grupos de
cuestiones antes de llegar a un apartado final de
conclusiones. Esas cuestiones son las siguientes:
ante todo, cuales son los antecedentes que, en los
dos ultimos afos, permiten confiar, o no, en la rea-
lidad de una Bolsa europea. A continuacién exami-
naré cudl es la situacién actual en los principales
mercados europeos. Expondre después los rasgos
basicos aportados por la Ley del Mercado de Va-
lores en la reforma de nuestras bolsas, y concluiré
con unas reflexiones sobre sus posibilidades de
afrontar con éxito la competencia de los mercados
europeos.

Il. LA BOLSA EUROPEA: SUS PRIMEROS
PASOS

La idea de hacer de Europa uno de los tres gran-
des mercados bursatiles mundiales tiene, induda-
blemente, grandes atractivos. Recuérdese que en
estos momentos Londres, su Bolsa mas importan-
te, sigue siendo un mercado relativamente peque-
fio en relacion con Nueva York o Tokio. Sin embar-
go, una bolsa que integrase los mercados de los
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doce paises miembros sumaria una capitalizacion
bursatil que, a finales del pasado mes de septiem-
bre, suponia el 60 por 100 de las bolsas norteame-
ricanas y algo mas del 75 por 100 de las japonesas.

Parece claro, en principio, que ese mercado eu-
ropeo integrado atraeria a los inversores interna-
cionales y a las grandes companias multinaciona-
les deseosas de emitir fuera de las fronteras de su
pais de origen. En una palabra, podriamos afirmar
que la libertad de movimientos de capitales —que,
como hemos visto, es uno de los pilares tanto del
Tratado de Roma como del Acta Unica— demanda
un mercado de capitales integrado.

Esos entusiasmos iniciales se plasmaron en pro-
yectos para crear una lista de valores que se coti-
zarian en ese mercado europeo, y en un sistema
unificado de difusion de informacion y de ejecucion
y confirmacion de ordenes. Sin embargo, desde
un principio, se pusieron de manifiesto profundas
divergencias respecto a la orientacién y propdsitos
de los promotores de ambos proyectos, divergen-
cias que obedecian, sobre todo, al temor de unos
y de otros a perder cuota de negocio frente a los
mercados rivales.

Los propdsitos unificadores contaban, no obs-
tante, con un importante precedente en el sector
bancario. Aqui, en efecto, la llamada Segunda Di-
rectiva habia trazado con un pulso unificador las
reglas del juego que las entidades bancarias se
veran obligadas a respetar a partir de 1993. Y esas
reglas, sin borrar definitivamente las fronteras na-
cionales, las difuminan de tal forma, que no sodlo
permiten hablar de un mercado bancario europeo,
sino que, igualmente, ofrecen el caldo de cultivo
preciso para el nacimiento de bancos europeos, si
alguna entidad tiene vocacion, recursos y estrate-
gia para ello.

Esa directiva constituyo el modelo o falsilla ini-
cial, sobre el cual se redactaron los primeros pro-
yectos de una directiva de servicios financieros.
Ese texto deberia establecer, en principio, la posi-
bilidad de que una sociedad o agencia de valores
autorizada en un pais miembro pudiese operar li-
bremente en cualquiera de los mercados de los
otros once paises sin necesidad de solicitar auto-
rizacion en el pais de acogida, y sin verse obligada
a constituir una filial o una sucursal. La realidad es
que, después de casi dos anos, los sucesivos pro-
yectos de directiva no han logrado el acuerdo de-
seado, y es mas que probable que para 1993 no
pueda contarse con un mercado comun de servi-
cios financieros. ;A qué son debidas tan profundas
divergencias?

Primero, una parte de los actuales miembros de
la Comunidad opina que la contratacion de valores
debe concentrarse en los mercados organizados
—Ilo cual quiere decir las bolsas— y obedecer a
reglas claras de publicacion de precios y difusion
rapida de toda informacion relevante para el inver-
sor. Por el contrario, otro grupo de paises miem-
bros adopta una actitud mas liberal, y mantiene la
posibilidad de diferenciar entre inversores particu-
lares e inversores profesionales e institucionales,
asegurando que unicamente los primeros necesi-
tan una proteccion especial.

Segundo, habida cuenta de la posicion relevante
que en la estructura bancaria europea tienen los
bancos catalogados de «bancos universales», se
plantea cuando y como podrian los bancos operar
directamente en los mercados bursatiles oficiales.

Facilmente se comprendera que tan encontradas
visiones ocultan formas muy opuestas de entender
coémo han de funcionar los mercados y cuales son
los intermediarios que en ellos deberian operar.
¢ Qué solucién cabe esperar? Creo que resulta di-
ficil oponerse al principio basico de libre compe-
tencia que ha guiado a la Comunidad en sectores
como el bancario. Ello se reflejara en la posibilidad
de acceso de los inversores a la negociacion en
los mercados no bursatiles, siempre que dieran su
aprobacion a ello, y simultaneamente, en que los
bancos pudieran operar directamente en los mer-
cados de valores. Tal solucion permitiria, ademas,
el mantenimiento de dos modelos bursatiles ahora
existentes y perfectamente validos cara al futuro.

La segunda cuestion, que hace referencia a la
transparencia en los mercados —mayor en los ofi-
ciales que en los no bursatiles—, puede zanjarse
con un acuerdo respecto al grado de detalle de la
informacion ofrecida por los mercados extra-bur-
satiles y, de forma muy especial, a la rapidez con
la cual el publico en general accede a ella. Se trata,
en definitiva, de evitar la informacion privilegiada y
facilitar la tarea de las autoridades supervisoras;
pero, una vez mas, tras tan logicas y respetables
premisas se ocultan peligros para algunos merca-
dos extra-bursatiles, hoy en dia bien asentados y
con grandes perspectivas futuras.

El acceso directo de los bancos a los mercados
oficiales nos remite, una vez mas, a la cuestion de
libre competencia, pues ciertos paises desean pre-
servar a algunos miembros de su bolsas de una
competencia directa que quiza pudiera arruinarles.

Este es el estado de la cuestion, con el corres-
pondiente peligro de no llegar pronto a un acuerdo
y la imposibilidad de aprobar la directiva corres-
pondiente e iniciar el ano 1993 bajo el principio de
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libre establecimiento y libre prestacion de servicios
financieros de inversion.

Esa sensacion existe y, poco a poco, se va adue-
fando de los animos tanto de los responsables
politicos de la Comunidad como de los rectores
de los diferentes mercados bursatiles, que, cada
vez mas, se preocupan sobre todo de afilar sus
propias armas para encontrarse en mejores condi-
ciones para competir y atraer negocio de las bolsas
rivales.

Esa idea me permite pasar ahora a la cuestion
de la Bolsa como un mercado, y hacer un examen
de sus principales piezas con el fin de intentar ex-
plorar la idea —mejor diria la intuicion— segun la
cual ese clima competitivo acaso dara como resul-
tado una paulatina convergencia de modos de ha-
cer que, en la practica, de aqui a unos anos, equi-
valga al funcionamiento efectivo de un mercado
europeo integrado.

lll. LA BOLSA COMO MERCADO:
SUS MECANISMOS

Es bien sabido que un mercado bursatil cumple
dos funciones basicas: posibilitar la emision de va-
lores por las sociedades en él cotizadas y facilitar
la negociacion de los ya existentes. Ahora bien,
llevar a cabo ambos cometidos eficientemente no
es tan facil como parece, puesto que cada una de
las piezas que constituyen el mercado es, de por
si, complicada, y el engranaje que las une requiere
la existencia de un disefno global, a la vez flexible
a los avances de la tecnologia y a los cambios del
mercado y resistente a posibles fallos. En resumen,
es preciso contar con sistemas de contratacion y
liquidacion eficaces, al tiempo que se asegura la
existencia de medios con los cuales compensar
los riesgos en que se incurre al operar en los mer-
cados bursatiles al contado.

Ello significa que las bolsas capaces de ofrecer
servicios mas eficientes y baratos saldran benefi-
ciadas en un contexto competitivo como el instau-
rado en el futuro por el mercado Unico. Esta, sen-
cillamente, es la cuestién que esta en juego. Por
tanto, las bolsas menos eficientes se encuentran
obligadas a poner en practica, en breve tiempo,
una serie de reformas que les permitan competir,
al menos defensivamente, con aquellas otras mas
eficientes.

Me propongo, pues, analizar muy brevemente
esas piezas, empezando por todo lo referente a la
contratacion para concluir con los mercados de
productos derivados, que tanta relevancia estan

adquiriendo en el contexto de un mercado europeo
integrado.

1. El modelo de mercado

Los mercados europeos se dividen en mercados
dirigidos por ordenes (la mayoria) y mercados diri-
gidos por precios (de momento, y con excepciones
que no vale la pena comentar, solo Londres). A
esta clasificacion se superpone la de mercado con-
tinuo (o mercado en el cual las érdenes se ejecutan
en el mismo momento en que un comprador y un
vendedor coinciden en un precio) y mercado de
corros (en el cual se determinan uno o varios pre-
cios durante un corto periodo, y a ese precio se
casan las drdenes presentadas en el mercado).

En principio, el mercado dirigido por precios
ofrece una ventaja respecto al mercado por érde-
nes, y es que en el no se corre el llamado riesgo
de contratacion, puesto que los precios anuncia-
dos por los creadores de mercados son firmes.

En el mercado por ordenes, éstas pueden dejar
de ejecutarse al mejor precio posible de no encon-
trarse la adecuada contrapartida.

Si ahora nos preguntasemos qué tipo de merca-
do es mas eficiente, en el sentido de mas liquido,
seria dificil contestar por carecer de suficientes
trabajos empiricos fiables, con la excepcion de un
estudio referido a los valores franceses, que se
cotizan tanto en la Bolsa de Londres (bajo el siste-
ma de precios) como en su propia Bolsa (que fun-
ciona bajo el sistema de ordenes).

Pues bien, los resultados no ofrecen una conclu-
sién indiscutible, ya que la Bolsa parisina muestra
una menor variabilidad y resulta ser mas profunda,
entendiendo este concepto en el sentido de que
el volumen de la orden no afecta al precio cotizado,
aun cuando no haya sociedades que actuen como
creadores dispuestos a cotizar precios en firme,
tal y como ocurre en Londres.

Otra cuestion a considerar se refiere a las posi-
bles ventajas e inconvenientes del mercado conti-
nuo respecto al mercado de corros o de subastas
periodicas. Tedricamente, cabria pensar que el
mercado continuo, al incrementar la frecuencia de
la contratacion, reduce la profundidad del mercado
y, por ende, disminuye la liquidez para los interme-
diarios que en él operan, aumentando la volatilidad
de los precios.

Tampoco se dispone en este terreno de estudios
rigurosos. La experiencia parece ensenar que los
mercados continuos han favorecido una mayor
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profundidad respecto a los mercados de corros, y
ello, sin embargo, a costa de un cierto incremento
de la volatilidad de las catizaciones. Un estudio
reciente sobre cincuenta y siete valores espanoles
asi lo confirma.

2. Los miembros del mercado

Intimamente ligada a la cuestion anterior esta la
del tipo de intermediario que opera en el mercado,
si esta autorizado o no para operar por cuenta pro-
pia y si existen restricciones a la participacion de
entidades de depdsito y otros intermediarios finan-
cieros en su accionariado.

Empezando por esta ultima pregunta, el modelo
mas general ha sido el de establecer una fase tran-
sitoria que aseguraba, durante un cierto periodo,
la presencia en el accionariado de las nuevas so-
ciedades de los antiguos miembros del mercado,
los agentes de cambio y Bolsa. Existen excepcio-
nes —Alemania, Italia y Holanda son las mas nota-
bles— en las cuales alguna figura de agente de
cambio y Bolsa individual sigue desempenando
actividades bursatiles; pero la regla general es la
forma societaria, y la distincion clave es la de si
actuan sélo por cuenta ajena o, ademas, por cuen-
ta propia.

Conceptualmente, el esquema puede ser muy
riguroso, pero la realidad ha presentado siempre
zonas de claros y sombras, ya que los bancos
—especialmente Alemania, Francia e Italia— han
operado tanto por cuenta de su clientela como por
cuenta propia desde hace mucho tiempo. Por tan-
to, el reconocimiento oficial de que ciertos interme-
diarios podian operar tanto por cuenta ajena como
por cuenta propia era, por asi decirlo, mera forma-
lidad.

El actuar con «doble capacidad», como dicen
los anglosajones, plantea un triple problema: pri-
mero, la posibilidad de incurrir en fuertes pérdidas,
lo que preocupa a las autoridades supervisoras;
segundo, el peligro de anteponer los propios inte-
reses a los de la clientela, lo cual obliga a estable-
cer reglas rigidas para diferenciar ambas lineas
operativas y para aislar posibles conflictos de inte-
rés y practicas abusivas; la tercera cuestion se re-
fiere a la influencia sobre la liquidez del mercado,
al detraer previamente operaciones a éste.

Estamos, pues, ante una situacioén que no permi-
te soluciones extremas de ningun signo, como lo
prueba el proyecto de directiva de servicios finan-
cieros, a la cual me he referido antes. La unica
respuesta acertada, en mi opinion, es que no pue-

den cerrarse los ojos a la realidad, y ésta nos de-
muestra que ha habido y habra intermediarios que
operen por cuenta ajena y por cuenta propia. Esta
forma de actuar presenta algunas ventajas para el
buen funcionamiento del mercado, y es fuente de
ciertos peligros que las propias autoridades del
mercado deben vigilar y castigar.

3. Estructura del mercado

En ciertos paises —como Espania, Francia e Ita-
lia—, las operaciones fuera del mercado han esta-
do tradicionalmente prohibidas o muy rigurosa-
mente reguladas. También ha de reconocerse que
ello no ha impedido que se llevasen a cabo y que,
ademas, supusiesen un porcentaje elevado de las
contratadas oficialmente en el mercado. Las razo-
nes para ello eran dos: la existencia de comisiones
fijas, impuestas oficialmente, y la posibilidad de
negociar fuera del mercado grandes bloques de
valores, transacciones que era imposible o peligro-
so llevar a mercados oficiales, cuya profundidad
podia ser escasa.

Pero me parece indiscutible que la liberalizacion
y la internacionalizacion de los mercados ha solu-
cionado o solucionara ambas cuestiones. Primero,
porgue la libertad de comisiones eliminara el obs-
taculo que suponian los excesivos costes implici-
tos en el sistema de comisiones fijas imperante en
los mercados oficiales; segundo, porque es una
realidad existente ya en la practica totalidad de los
paises comunitarios, ya que si ciertas operaciones
no se realizan en los mercados, oficiales o extra-
bursatiles, de un pais se ejecutaran en los de aque-
llos otros mas eficaces o mas baratos.

Por tanto, existiran siempre mercados extra-bur-
satiles. La cuestion es calibrar sus consecuencias.
En principio, la fragmentacion de mercados puede
propiciar tanto una mayor volatilidad de precios
como la aparicion de oportunidades abusivas para
quienes disfruten de informacion privilegiada. Mas
preocupante es la posibilidad de gue la existencia
de varios mercados reduzca la profundidad de al-
guno o de todos ellos. Es indudable que la concen-
tracion de drdenes favorece la liquidez, pero no lo
es menos que la especializacién puede favorecer,
por ejemplo, la existencia de dos mercados: uno
centralizado y para 6rdenes pequenas, y otro espe-
cializado en grandes bloques. En otras palabras,
se debe tender a la concentracién de ordenes en
un solo mercado, pero es ilusorio prohibir el funcio-
namiento de otros mercados extra-bursatiles en un
espacio economico caracterizado por la libertad
de movimientos de capitales.
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4. La compensacion y liquidacion bursatil

Cualquier intento de integrar las diferentes bol-
sas europeas resultara, probablemente, inutil si no
se consiguen sistemas homogéneos de compen-
sacion y liquidacién de las operaciones bursatiles.
Este ha sido el objetivo del llamado «Grupo de los
Treinta», la organizacion privada que en marzo de
1989 publico un exhaustivo informe resumido en
nueve conclusiones que buscan, primero, mejorar
la eficiencia de los sistemas y, segundo, reducir el
riesgo anejo a todo proceso de compensacion y
liguidacion.

Resumiendo al maximo una cuestion complica-
da, puede afirmarse que un sistema es eficiente si
inmoviliza los titulos o, mejor aun, si los desmate-
rializa, pues ello permite que las transferencias se
lleven a cabo mediante simples cambios en la base
de datos de un ordenador, ahorrando en tiempo y
en dinero al eliminar todo movimiento fisico de do-
cumentos. Por otro lado, un sisterma de compensa-
cién y liquidacion comporta tanto mas riesgo cuan-
to mas dilatado sea el periodo que media entre la
fecha de realizacién de la operacion y su liquida-
cion final.

Como era de esperar, ciertos mercados eu-
ropeos mas activos —Paris y Madrid— se hallan
en una situacion intermedia: algunos disponen de
un sistema de inmovilizacién de-los valores, pero
su ciclo de liquidaciéon es muy dilatado (Paris),
otros (como Londres y Madrid) han inmovilizado
una proporcion elevada de sus titulos, pero no la
totalidad, al tiempo que sus periodos de liquida-
cion siguen superando los cinco dias inicialmente
propuestos como limite por el informe del «Grupo
de los Treinta».

Tres mercados europeos —los de Alemania, Ho-
landa y Dinamarca— marcan la pauta en este cam-
po, pues han inmovilizado o desmaterializado sus
titulos y llevan a cabo la liquidacion cinco dias
después de contratarse la operacion de compra-
venta. Por ultimo, en una tercera categoria se en-
globarian dos grandes mercados —Londres y Mi-
lan— y mercados marginales —como los de Lisboa
y Atenas—, que carecen tanto de inmovilizacion
de los titulos como de periodos ciertos de liquida-
cion.

Para 1993 esta previsto que todos los paises de
la Comunidad, con la excepcién de Portugal y Gre-
cia, cuenten con sistemas de inmovilizacion o des-
materializacion de sus titulos y sean capaces de
llevar a cabo la compensacion de las operaciones
en un periodo maximo de cinco dias. Quienes no
alcancen tales metas sufriran, indudablemente,
una pérdida en el negocio internacional de valores,

e incluso correran el riesgo de que una proporcion
creciente de su contratacion doméstica emigre ha-
cia un pais que cuente con sistemas mas eficientes
y seguros.

5. Mecanismos de difusion de la informacion

Las bolsas europeas iniciaron, curiosamente,
sus intentos de integracion con un proyecto ten-
dente a implantar un sistema concertado de difu-
sion de la informacion. El proyecto nacié en mayo
de 1990, pero pronto aparecieron los primeros re-
celos entre los responsables de aquellas bolsas,
que temian que el proyecto acabase desbordando
los limites puramente informativos, y se tratase en
realidad de una idea mas ambiciosa que abarcase
tanto el encaminamiento de érdenes como la con-
tratacion y quién sabe si, en dltimo extremo, tam-
bién la compensacion y liquidacion de valores.

El llamado proyecto PIPE —«proyecto de precios
e informacion para Europa»— se presentd como
un intento de solucién conciliadora que se desarro-
llaria en tres etapas: en la primera se facilitaria la
difusién centralizada de la informacion ofrecida por
los principales mercados gracias a un sistema de
telecomunicaciones via satélite; la segunda pro-
moveria la interconexion entre los sistemas infor-
maticos de las bolsas y facilitaria el encaminamien-
to automatizado de ordenes; la tercera y ultima
fase desarrollaria un sistema automatico de casa-
miento de ordenes, su ejecucion y confirmacion,
al igual que la transmisién de los mensajes de com-
pensacion y liquidacion de las operaciones ejecu-
tadas.

Para llevar a cabo tal programa, se fundo, en
junio de 1990, por las bolsas europeas, una socie-
dad anénima, llamada Euroquote, que tendria su
sede en Bruselas y actuaria con criterios de abso-
luta independencia respecto a sus socios; es decir,
las bolsas. Sin embargo, los proyectos PIPE des-
pertaron muy pronto sospechas, asi como el temor
de que, al final, se tratase de un intento soterra-
do de sustituir a los actuales mercados por un
mercado europeo de caracter internacional; en
otras palabras, por una decimotercera bolsa. Las
bolsas de Londres y Francfort se destacaron inme-
diatamente en tal posicion, y su negativa frontal
hizo fracasar el proyecto de interconexion de los
mercados, abriendo de esta forma una gran incog-
nita sobre las posibilidades inmediatas de que las
bolsas europeas trabajen en comun.

6. Mercados de productos derivados

El proyecto de creaciéon de un mercado Unico
europeo en 1993 esta siendo también la fuerza
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motriz en los procesos de reflexion que se obser-
van en los diferentes mercados europeos de pro-
ductos derivados. Y aqui es igualmente pertinente
la comparacion antes utilizada al hablar de los mer-
cados al contado: individualmente considerado, el
mercado europeo de opciones mas activo negocio,
durante el primer semestre de 1991, algo menos
del 9 por 100 de los contratos intercambiados en
la Bolsa norteamericana mas activa; si sumasemos
los volumenes contratados en los ocho mercados
comunitarios existentes, esa proporcion subiria al
37 por 100. Una comparacion semejante con futu-
ros arrojaria cifras porcentuales del 29 y 52 por
100, respectivamente.

Varias podrian ser las causas susceptibles de
mencionarse como explicaciones de esa situacion
de fragmentacion: regimenes fiscales ambiguos
respecto al tratamiento impositivo a aplicar a estas
operaciones, excesiva regulacion por parte de cier-
tas entidades supervisoras europeas y €scaso Co-
nocimiento de los inversores privados; pero, sobre
todo, la competencia descarnada entre los princi-
pales mercados: Londres, Paris, Francfort, Amster-
dam.

Por tanto, a nadie se le oculta la necesidad de
comenzar a discutir acuerdos de cooperacion,
pues la actual via de solucion —a saber, seguir
inventando nuevos contratos, en un esfuerzo de-
sesperado por aumentar la cuota de mercado propia
a costa de reducir la del vecino— puede llevar a
alguno de ellos a una situacion peligrosa de liquidez.

Desde finales de 1988 existe una asociacion de
los mercados de la Comunidad Europea en opcio-
nes y futuros —ECOFEX—, cuyas finalidades mas
destacadas son lograr que los productos derivados
tengan en el futuro mercado unico la misma consi-
deracion que las acciones y otros valores, y ade-
mas, estimular el desarrollo de las opciones y futu-
ros en el ambito financiero comunitario. En la ac-
tualidad, ECOFEX tiene quince miembros de pleno
derecho y dos miembros asociados. Hay que reco-
nocer, sin embargo, que hasta el momento no esta
muy clara la efectividad de su actuacién, pero es
necesario comenzar a establecer vias de solucién.
Quiza podria abrirse la posibilidad de operar en
cada uno a los miembros de los otros mercados,
o conectar las respectivas camaras de compensa-
cion, reduciendo asi las garantias exigidas y aba-
ratando los costes de transaccién, o quedaria, por
ultimo, el camino de las fusiones, tal y como ha
sucedido recientemente con los dos mercados lon-
dinenses, el LIFFE y el LTOM. En todo caso, el
peligro que acecha si no se hace, o se hace tarde,
reside en la competencia de los mercados no orga-

nizados, en los cuales bancos e intermediarios han
empezado ya a ofrecer a su clientela contratos de
futuros y de opciones a la medida.

7. Supervision y regulacion

Para completar este repaso, con el que he pre-
tendido ofrecer un panorama de la actual situacion
de los mercados bursatiles europeos, queda por
hacer una referencia a los organismos encargados
de su supervision y regulacion.

Las preocupaciones y finalidades caracteristicas
de esas instituciones no son, ciertamente, nuevas.
Se trata, en resumen, de velar por la transparencia
en el funcionamiento de los mercados, asegurar la
debida proteccién al inversor y mantener el cumpli-
miento estricto de las normas legales que configu-
ran el marco en el cual funcionan los mercados.
Lo mas destacable es que durante la segunda parte
de la década de los afios ochenta, y al compés de
la liberalizacién y globalizacién de los mercados,
ha ido desapareciendo la confianza general en la
capacidad de éstos para auto-regularse, siendo
sustituida por la instauracion de érganos publicos
de supervision.

En este momento, en siete de los doce paises
miembros de la Comunidad, la supervision del mer-
cado esta confiada a organismos publicos espe-
cializados, como nuestra Comision Nacional del
Mercado de Valores. En los cinco restantes —Ale-
mania, Dinamarca, Luxemburgo, Irlanda y Gre-
cia—, dichas tareas recaen en diferentes departa-
mentos de los respectivos ministerios de Ha-
cienda.

IV. LA REFORMA DEL MERCADO
BURSATIL ESPANOL

La Ley del Mercado de Valores (LMV) inici6, en
julio de 1988, una profunda reforma de nuestro
mercado bursatil. En su primera etapa, que durd
practicamente un ano, se constituyé el érgano su-
pervisor del mercado —la Comisién Nacional del
Mercado de Valores— y se produjo la sustitucion
de los antiguos intermediarios —los agentes de
cambio y Bolsa— por los nuevos miembros del
mercado, que adoptaron formula societaria: ya de
sociedades, ya de agencias de valores. Al mismo
tiempo, el antiguo 6rgano gestor de las bolsas
—las Juntas Sindicales de los Colegios de Agen-
tes— daba paso a sociedades anénimas —las so-
ciedades rectoras— encargadas de administrar los
centros de contratacion en que quedaron constitui-
das las bolsas, pues las tareas de compensacion
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y liquidacion de efectivo y valores cotizados en
Bolsa quedaban encomendadas a una entidad di-
ferente, el Servicio de Compensacién y Liquida-
cion.

La reforma se vio precedida por la sustitucion
del anterior sistema de contratacion, en corros de
viva voz, por un sistema electronico de contrata-
cion continua. El nuevo «mercado continuo», que
asi se dio en llamar al sistema importado de la
Bolsa de Toronto, comenzo en abril de 1989 con
la incorporacién de unos cuantos valores, pero fue
ampliandose paulatinamente hasta englobar en la
actualidad mas del 90 por 100 de los contratados
en las cuatro bolsas espanolas.

La LMV establecio una transicion en dos puntos
importantes de la reforma: la composicion acciona-
rial de los miembros y los precios que éstos podian
cobrar por sus servicios. Como es bien sabido, la
disposicion transitoria sexta imponia la presencia
de los agentes de cambio y Bolsa en el capital de
la sociedades y agencias de valores, en una pro-
porcion decreciente del mismo, hasta el 1 de enero
de 1992.

Por otro lado, aun cuando el articulo 42 de la
Ley establecia el principio de libertad de comisio-
nes en las actividades realizadas por los miembros
del mercado, la disposicion final primera fijo un
periodo transitorio —que finalizara tambiéen el pri-
mero de enero de 1992—, durante el cual se ha
mantenido, al menos oficialmente, la comision del
2,5 por 1.000.

Ambas decisiones estaban, sin duda, inspiradas
en el mismo espiritu: el de facilitar la transicion
entre dos sistemas muy diferentes, asegurando a
los antiguos miembros del mercado una cierta fran-
quicia por la pérdida de una situacion privilegiada,
al tiempo que se intentaba evitar un encarecimiento
de las comisiones, especialmente las cargadas a
pequefos clientes, que pudiera ligarse malinten-
cionadamente a la propia reforma. Hemos de reco-
nocer que ambos objetivos se han cumplido, si
bien a un cierto coste para los nuevos miembros
de las bolsas; coste que no resulta ciertamente
facil de cuantificar.

Por otro lado, esos mayores costes parecen ha-
ber sido absorbidos sin grandes dificultades por
sociedades y agencias de valores y Bolsa. De he-
cho, y segun datos de la propia CNMV, las renta-
bilidades medias sobre fondos propios, tanto de
sociedades como de agencias, se han movido
en zonas muy altas —entre el 22 y el 40 por 100
para las sociedades y entre el 28 y el 63 por
100 para las agencias—, aun cuando inmediata-
mente conviene matizar esos porcentajes afadien-

do que la distribucion por firmas es muy sesgada,
de tal forma que siempre ha habido un grupo im-
portante de miembros del mercado cuya rentabili-
dad no llegaba a la media mientras que otro grupo,
este muy reducido, concentraba en su seno las
rentabilidades netas superiores al 60 por 100 de
sus fondos propios.

El analisis de las cuentas de pérdidas y ganan-
cias de los miembros del mercado revela, ademas,
otro hecho que debe tenerse muy presente. Me
refiero a la dependencia de sus ingresos respecto
a las comisiones por negociacion de valores de
renta variable. En efecto, en junio de 1990 dichas
comisiones suponian el 61,5 por 100 de los ingre-
sos totales de las sociedades de valores y Bolsa,
mientras que un ano después, si bien habia des-
cendido, seguia siendo la parte del leon de los
ingresos: un 51 por 100. El hecho revela una fuerte
dependencia tanto respecto a los niveles de precio
como a los volimenes de contratacion, rasgo que
se puso de relieve cuando se inici6 el conflicto del
Golfo. En efecto, los datos publicados por la Comi-
sion indican que durante el tercer trimestre de 1990
los beneficios de los miembros del mercado redu-
jeron su ritmo de crecimiento, aumentando el nu-
mero de empresas cuya rentabilidad sobre fondos
propios era inferior a la media del sector, y regis-
trando pérdidas un cierto numero de ellas.

Aquellas dificultades quiza se produzcan en
1992, cuando entre en vigor la libertad de comisio-
nes, ya que no pocas sociedades y agencias pue-
den creer, en mi opinién erroneamente, que su su-
pervivencia esta ligada a una politica agresiva de
reduccion de comisiones. Lo mas probable es que
dicha estrategia conduzca al fracaso y a la primera
reduccion seria en el nimero de miembros del mer-
cado desde el inicio de la reforma. No olvidemos
que a finales de 1989 habia sesenta y tres socieda-
des y treinta y una agencias, y en septiembre de
1991 los respectivos numeros eran treinta y cuatro
y veinte.

Es probable, por tanto, que dentro de un ano los
intermediarios operantes en nuestras bolsas sean
menos; pero no cabe duda de que, por lo general,
estaran mas capitalizados y mejor dotados que hoy
dia. Esto me lleva a preguntarme por las mejoras
tecnolégicas que seria aconsejable introducir
cuanto antes, empezando con el sistema de con-
tratacion.

El mercado continuo —el CATS— es un sistema
de los llamados dirigidos por érdenes, por contra-
posicion al modelo de mercado dirigido por pre-
cios, del cual Londres es el arguetipo. Habida
cuenta de que, como he indicado antes, no existen
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por el momento estudios empiricos avalando la
superioridad de un modelo respecto al otro, no
resulta justificado abogar por un cambio en el mo-
delo de contratacion, pero si introducir mejoras
técnicas factibles, que permitirian asegurar la flui-
dez de la contratacion en situaciones de tension
de mercado, al tiempo que se autoriza a socieda-
des y agencias a operar libremente en el mercado
continuo sin que sus accesos a éste dependan,
como ahora sucede, de la dedicacion material de
operadores y terminales a cada bolsa.

Otro aspecto intimamente ligado a la mejor téc-
nica en el sistema de contratacion es el de la liqui-
dez del mercado. Los defensores del modelo de
mercado dirigido por precios basan su defensa de
esa configuracién de las bolsas en la mayor liqui-
dez que, dicen, proporciona la existencia de inter-
mediarios —los creadores de mercado— dispues-
tos a cotizar en firme precios e importes a los cua-
les estan dispuestos a comprar y vender en todo
momento. Ya he indicado antes la inexistencia de
avales empiricos para tal afirmacion; en el caso
espanol, no existen firmas que actien como autén-
ticos creadores de mercado, pues las escasas so-
ciedades que han operado, en ocasiones, com-
prando y vendiendo por cuenta propia lo han hecho
para obtener beneficios a corto plazo con las dife-
rencias de precios en la contratacion. Que esa au-
sencia de entusiasmo por la tarea de creador de
mercado sea consecuencia de los fuertes recar-
gos, en términos de recusos propios, que ello com-
porta en nuestra legislacion es muy posible, si bien
no me atreveria a asegurar que esa sea la unica
causa.

El actual sistema de compensacion y liquidacion
espanol es relativamente eficaz y barato en compa-
racion con los existentes en otros paises de la Co-
munidad, aun cuando presenta riesgos y ofrecia,
hasta hace muy poco tiempo, la gran laguna de ia
ausencia de los titulos nominativos de la fungibi-
lidad.

El gran problema de nuestro mercado bursatil
reside, sin embargo, en conocer cudl es su capa-
cidad de resistencia a las tendencias centrifugas,
que, al igual, que en otras bolsas, tienden a inter-
nacionalizar los mercados y a concentrar una por-
cion creciente de su negociacion en aquel que ofre-
ce mayor liquidez; en este caso, Londres.

Segun diversas fuentes, el 30 por 100 de la con-
tratacion de valores franceses se efectta en Lon-
dres. En el caso de ltalia, el porcentaje se eleva al
59 por 100 de la negociacion de la Bolsa de Milan.
No disponemos de cifras precisas para el caso del
mercado espanol. Segun mis calculos, durante los

ocho primeros meses de 1991, el volumen de titu-
los espanoles contratados en Londres ascendio al
10 por 100 del total negociado en la Bolsa madri-
lena en ese periodo. Ahora bien, si consideramos
solo los seis valores cotizados en el SEAQ INTER-
NATIONAL —BBV, Banco Central, Endesa, Iber-
duero, Repsol y Telefénica—, el porcentaje contra-
tado en la Bolsa londinense se eleva a casi el 40
por 100.

Para vencer en esa dura lucha competitiva, no
solo es esencial contar con un mercado eficiente
y liquido, se precisa también asegurarse de que,
a igualdad de riesgos, operar en él resulta barato.
Ese concepto es la suma de diversos componen-
tes: las comisiones cargadas por los intermediarios
—Ilo cual depende en gran parte de los costes que
soporten—, los costes de compensacion y liquida-
cién y, por ultimo, las cargas fiscales. Olvidando-
nos de estas Ultimas, convendria garantizar que
los intermediarios esparioles son competitivos. No
me cabe duda de que la libertad de comisiones es
el unico sistema para conseguir esa finalidad, pues
solamente perviviran las sociedades y agencias ca-
paces de ofrecer al menor coste posible, y con la
debida calidad, la gama de servicios exigida por
los inversores. A la consecucién de esa economia
de costes seria deseable que colaborasen también
los organismos rectores del mercado, reduciendo
al minimo las comisiones que imponen a los miem-
bros operantes en aquel; camino en el cual deberia
seguirles el futuro Servicio de Compensacion y Li-
quidacion.

V. CONCLUSIONES

Como se indicé al principio, el Acta Unica ha
actuado como catalizador de esa gran idea que es
la integracion de los paises miembros de la Comu-
nidad en un espacio econémico en el cual hayan
desaparecido todas las barreras que, hoy dia, se-
paran artificialmente a unas economias cada dia
mas interrelacionadas.

Pero también, al igual que ha sucedido en otros
campos, esa idea se tradujo inmediatamente en un
esquema de Bolsa Unica, que ha sido rechazado
por parte de los mercados bursatiles mas activos
de la Comunidad. Frente a esa concepcién, exce-
sivamente unitaria, se alza la idea de un mercado
bursatil europeo que mantenga la actual compe-
tencia entre las bolsas en el marco de unas reglas
generales comunmente aceptadas y favorecedo-
ras de esa competencia.

Esas reglas a las que hago referencia deberan
potenciar, y no retrasar por un afan excesivamente
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centralizador bastante comun en Bruselas, la con-
tinuacion de los esfuerzos hasta ahora emprendi-
dos para modernizar las bolsas, eliminar practicas
monopolistas o restrictivas de la competencia y
asegurar la proteccion de quienes realmente la pre-
cisan: los pequenos inversores y los accionistas
minoritarios.

Pues bien, la realizacion de ese programa requie-
re completar y armonizar tres fases de por si com-
plicadas:

a) Una primera fase, ya bien avanzada, consis- .

tiria en acabar con los monopolios, barreras de en-
trada y sistemas oficiales de fijacion de precios y
comisiones. En esta fase, practicamente concluida
en no pocas bolsas europeas, se han eliminado las
atribuciones exclusivas conferidas a agentes vy
otros mediadores como Unicos intermediarios; se
ha abierto la posibilidad de que otras entidades
financieras sean miembros del mercado y se han
derogado los antiguos sistemas de comisiones fi-
jas. Por ultimo, el sistema de auto-regulacion por
parte de los propios 6rganos del mercado ha sido
sustituido por el establecimiento de organismos
publicos de supervision.

b) En una segunda fase, se han comenzado a
implantar, con mas decisién y rapidez en unas bol-
sas que en otras, importantes mejoras tecnologi-
cas, entre las cuales me interesa ahora destacar
las siguientes:

e | a sustitucion de los sistemas de contratacion
discontinua, en corros de viva voz, por sistemas
electronicos continuos.

¢ E| establecimiento de sistemas integrados de
encaminamiento, ejecucion y confirmacion de or-
denes.

* La puesta en funcionamiento de sistemas de
informacién al publico en tiempo real.

* La consecucion de mejoras sustanciales en
los mecanismos de compensacion y liquidacion.

e El desarrollo y madurez de los mercados de
productos derivados en cuanto mecanismo com-
plementarios de los mercados al contado.

¢) Queda, en gran parte, pendiente una tercera
fase, que deberia completar los logros ya descri-
tos, en particular mediante:

e | aaprobacion de las normas basicas que, con
caracter general y para toda la Comunidad, favore-
ciesen la competencia y protegiesen los intereses
legitimos de las partes implicadas: inversores, emi-
sores e intermediarios. Ello exigiria, entre otros re-

quisitos: 1) la libertad de instalacion y de prestacion
de servicios en el ambito comunitario por cualquier
intermediario autorizado por las autoridades nacio-
nales de cualquiera de los paises miembros; 2) la
armonizacion de las normas referentes a fondos
propios de los intermediarios autorizados; 3) la
adopcion de reglas comunes tanto en lo referente
a la proteccion del inversor, especiaimente me-
diante la tipificacion y sancion de la informacion
privilegiada, como al accionista, via la regulacion
de las ofertas publicas de adquisicion.

* En los restantes campos, probablemente lo
mejor seria que no existiesen normas obligatorias
comunitarias, permitiendo de este modo que los
mercados bursatiles encontrasen sus propias for-

~mulas de cooperacién, pero compitiendo para

atraer negocio gracias a la rapidez, eficiencia, eco-
nomia y ausencia de riesgos que cada uno de ellos
fuesen capaces de ofrecer.

Dicho esto, y para terminar, no me queda mas
que hacer unas reflexiones destinadas a encuadrar
la situacion concreta de nuestro mercado bursatil
con respecto al telon de fondo que acabo de des-
cribir.

El mercado bursatil espafiol ocupa un lugar de
creciente importancia en el concierto de las bolsas
europeas. Dejando a un lado las tres grandes bol-
sas —Londres, Francfort y Paris—, y habida cuenta
del descenso experimentado en los Ultimos meses
por Milan, como consecuencia de las indecisiones
internas sobre la orientacion definitiva y el ritmo de
la reforma, Italia, Holanda y Espana se encuentran
en niveles de contratacion muy parecidos.

Esa posicion privilegiada no es casual, sino con-
secuencia de una infraestructura tecnologica rela-
tivamente moderna y eficaz, y de una reforma que,
aun cuando se retrasd mas de lo debido, ha sido
consecuente con unos principios claros y se ha
puesto en practica ordenadamente.

Disponemos en Espana de un sistema de contra-
tacion superior al de la mayoria de las bolsas eu-
ropeas, si bien todavia cabe realizar algunas mejo-
ras con vistas a agilizarlo aun mas. Asi, cabria re-
forzar mas su caracter de mercado de lotes frente
al de mercado de picos; reducir el horario para los
valores menos liquidos, al objeto de facilitar el cie-
rre de los valores mas importantes, que a veces
sufren las consecuencias de la concentracion de
ordenes en los ultimos minutos, y flexibilizar las
posibilidades de actuacién de los miembros del
mercado, sin forzar la obligacion de operar a través
de unas u otras bolsas.
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Contamos con sistemas de difusion de informa-
cion mas que suficientes, y en cuanto a la compen-
sacion y liquidacion, aspecto éste frecuentemente
olvidado al comparar el buen funcionamiento de
los mercados, puede afirmarse que Espana se en-
cuentra en una posicion relativamente buena frente
a mercados considerados, por lo general, mas efi-
cientes que el nuestro. A ello debe anadirse la cir-
cunstancia segun la cual, de completarse en el pro-
ximo verano el nuevo sistema de liquidacion de
valores en anotaciones en cuenta, nos situariamos,
sin ninguna duda, en el grupo de cabeza respecto
a esta pieza esencial en el funcionamiento eficiente
y sin riesgos de un mercado de valores.

Dos ultimos aspectos quedan por mencionar. A
la hora de completar el marco legal, convendria
que nuestras autoridades aceptaran la convenien-
cia de promulgar una regulacion flexible, evitando
complejidades excesivas e intervencionismos su-

pervisores que no sean estrictamente necesarios;
ello favoreceria, dicho sea de paso, la internaciona-
lizacion de nuestro mercado, atrayendo valores ex-
tranjeros a la negociacion en Espana. Por otro lado,
es muy importante contar con unas normas fiscales
que aseguren la maxima neutralidad financiera en-
tre las diferentes modalidades de inversion, al tiem-
po que nuestros responsables fiscales deben ser
plenamente conscientes de que, a partir de 1993,
el nuestro va a tener que competir con los restantes
sistemas fiscales de los paises comunitarios, pues
a los ciudadanos europeos se nos ofrecera la po-
sibilidad de votar con los pies.

En resumen, el mercado bursatil espanol se en-
cuentra en una excelente posicién para mantener-
se en los puestos de privilegio en el futuro mercado
europeo. Dicho en otras palabras: no debemos te-
mer a la competencia, sélo hemos de prepararnos
para afrontarla con éxito.
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ADAPTACION DE LAS INSTITUCIONES
FINANCIERAS AL NUEVO MARCO EUROPEO:
RIESGOS Y OPORTUNIDADES (*)

Rosa-Maria GELPI

TRANSFORMACION FINANCIERA
EN LOS ULTIMOS QUINCE ANOS

El entorno en el que se desenvuelven las institu-
ciones financieras ha venido sufriendo, desde hace
quince anos, importantes transformaciones. Cuan-
do se realizaron las primeras reformas, éstas sélo
afectaron a ciertos paises y a determinados tipos
de instituciones financieras. Mas tarde, las innova-
ciones financieras, la desregulacion, la liberaliza-
cion de los mercados, la desintermediacion, etcé-
tera, fueron afectando progresivamente a la mayo-
ria de los paises industrializados y modificando los
mecanismos tradicionales de financiacion.

El actual proceso de transformacién financiera
se inicid en Estados Unidos y en los mercados
internacionales durante la segunda mitad de la dé-
cada de los setenta, intensificandose en Europa a
lo largo de la segunda mitad de los afos ochenta,
luego de que los paises miembros de la CE deci-
dieran crear un mercado unico financieramente in-
tegrado.

La evolucién del entorno econémico y monetario
fue la causa principal de las primeras transforma-
ciones financieras, favorecidas por las innovacio-
nes tecnologicas. Entre los factores responsables
de las innovaciones financieras y de las medidas
de desregulacion, podriamos citar, entre otros, la
«mundializacion» de las economias; la necesidad
de reciclar los petroddlares; la aceleracién de la
inflacion y las politicas aplicadas para combatirla;
la inestabilidad de los tipos de interés y de los tipos
de cambio, o la intencién de eludir una reglamen-
tacion que no se adapta a las nuevas condiciones
economicas.

La primera ola de transformaciones, la que ha
afectado sobre todo a Estados Unidos y a los mer-
cados internacionales, se ha saldado, hasta ahora,
con un incremento de la competencia, una dismi-
nucién de la rentabilidad, un aumento del riesgo y
una debilitacion general de las instituciones afecta-

das. El BPI lo reconoce cuando afirma: «Se pensa-
ba, con razon, que la intensificacion de la compe-
tencia iba, en general, a permitir a los proveedores
y a los usuarios finales de fondos obtener mejores
condiciones, en perjuicio de la rentabilidad de las
instituciones financieras. Esta era la evolucion que
se deseaba. Sin embargo, parece que los costes
del ajuste al nuevo entorno se infravaloraron en
muchos casos, tanto por parte de los operadores
del mercado como por la de los responsables de
la fijacion de las politicas a seguir» (1).

Destaquemos que las instituciones financieras
han debido desenvolverse en un contexto espe-
cialmente desfavorable. Han debido adaptarse a
nuevos comportamientos, productos, estructuras
y regulaciones durante un periodo de inestabilidad
monetaria y de permanente crisis econémica. Sin
embargo, no todo ha sido negativo, ya que las
instituciones han dado muestras de gran flexibili-
dad y las autoridades monetarias han sabido evitar,
en diversas oportunidades, crisis financieras que
hubieran podido ser de enorme gravedad.

La evolucién del entorno esta también en el ori-
gen del proceso que conduce a la integracion fi-
nanciera europea. Sin embargo, el movimiento no
se ha iniciado espontaneamente en los mercados,
sino que ha sido impulsado por las autoridades
comunitarias y transmitido por las nacionales.

Cuando, en diciembre de 1982, el Consejo de
Europa, reunido en Copenhague, decidié otorgar
absoluta prioridad a la realizacion del mercado de
bienes y servicios, confiaba en mejorar las oportu-
nidades de Europa dentro de un contexto interna-
cional desequilibrado, inestable y competitivo en
grado extremo. Los jefes de Estado o de gobierno
esperaban también que el impacto psicologico de
un proyecto de ese tipo permitiria combatir con
éxito el «europesimismo» en boga por entonces.

La integracion financiera se convirtié en uno de
los ejes basicos de esta politica. Desde la firma,
en 1957, del Tratado de Roma, la Europa de los
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servicios apenas se habia desarrollado. Por otra
parte, segun la Comision (2), la inexistencia de un
espacio financiero europeo constituia un serio obs-
taculo no solo para la realizacion del mercado inte-
rior, sino también para la reestructuracion de la
economia europea y para la estabilizacion del sis-
tema financiero internacional. La Comisién enten-
dia también que resultaba posible liberalizar los
movimientos de capitales, porque las incompa-
tibilidades macroeconomicas eran menos acen-
tuadas.

Mas concretamente, los argumentos para justifi-
car la integracion financiera eran los siguientes:

— las empresas deben poder distribuir sus pro-
ductos y seleccionar el emplazamiento de sus uni-
dades de produccion sin que ello afecte a la gestion
centralizada de cierto numero de servicios, espe-
cialmente en el campo financiero y bancario;

— el incremento de la competencia financiera
puede contribuir a reducir los gastos financieros,
que absorben un importante porcentaje de los ex-
cedentes brutos de explotacién de las empresas;

— la reestructuracion de la economia europea
se veria facilitada por la liberalizacion de los mer-
cados financieros, dado que su actual organizacion
orienta demasiado el ahorro hacia el exterior, en
detrimento de la inversion productiva de la Comu-
nidad;

— es deseable que se mantenga y amplie una
zona de estabilidad monetaria, dotada de identidad
financiera frente al exterior y con peso suficiente
para desempenar un papel importante en las nego-
ciaciones internacionales.

Para alcanzar el grado de integracion financiera
indispensable para crear un espacio financiero co-
mun, la Comisién ha sefalado dos condiciones: la
total liberalizacién de los movimientos de capitales
y el libre funcionamiento del SME.

Tales condiciones parecian necesarias, pero no
suficientes (3). Se precisaba, ademas, garantizar la
libre prestacion de servicios, en relacién con la cual
los movimientos de capitales solo suponen una
base. También era importante impedir cualquier
trato discriminatorio y cualquier distorsion de las
condiciones de competencia provocada por una
diversidad de normas cautelares o por excesivas
disparidades fiscales.

El estudio de la integracién financiera se inicid
en los afos setenta. Las primeras ideas se basa-
ban en una total armonizacién de las legislaciones.
Tal método hubiera permitido evitar, al menos en
gran parte, los tratamientos discriminatorios, asi

como la distorsion de las condiciones de compe-
tencia. Pero, desde la segunda guerra mundial, las
instituciones financieras de los principales paises
de la CE habian evolucionado dentro de marcos
institucionales y reglamentarios muy diferentes,
adaptados a las opciones econdmicas de cada
pais. Asi, en la practica, la armonizacion del con-
junto de las normativas nacionales y la elaboracion
de una Unica normativa europea para sustituirlas
resultaba una tarea extremadamente larga y dificil.
Por tanto, tales ideas se abandonaron para optar
por una armonizacién minima que permitiera ga-
rantizar un nivel satisfactorio de proteccién a los
particulares y asegurar, al mismo tiempo, la solven-
cia de las instituciones financieras.

Este cambio de orientacion se hizo oficial en el
Libro Blanco (4) y en el Acta Unica (5), que incluyen,
de forma general, los principios de reconocimiento
mutuo de las normas nacionales relativas al sector
bancario y de control por el pais de origen. El Acta
Unica precisa, asimismo, que la Comunidad deter-
minara las medidas destinadas a establecer el mer-
cado interior a lo largo de un periodo que finalizara
el 31 de diciembre de 1992.

En consecuencia, se adoptaron las dos medidas
siguientes:

e La Comisién inicid un proceso de regulacion
para liberalizar los movimientos de capitales y ga-
rantizar una minima armonizacion.

e Por otra parte, los diferentes paises iniciaron
las reformas necesarias:

— para adaptar sus legislaciones a las normas
europeas y a la competencia internacional;

— para aproximar al modelo europeo sus es-
tructuras y el modo de funcionamiento de sus ins-
tituciones.

Gracias a estas reformas, han desaparecido cier-
tas particularidades nacionales, demasiado restric-
tivas, que habian perdido su razén de ser. También
han desaparecido, o se han atenuado, ciertas regu-
laciones que falseaban la competencia entre los
diversos tipos de instituciones.

Sin embargo, tras la evolucion observada duran-
te los ocho ultimos afios, se puede constatar que
el esfuerzo de adaptacion exigido a las institucio-
nes financieras no ha tenido la misma intensidad
en todos los paises; por otra parte, pese a los
esfuerzos realizados, persisten, y persistiran des-
pués de 1992, importantes diferencias entre los
distintos sistemas nacionales, tanto respecto a
normativa vigente como a instituciones, productos
y comportamientos.
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EVOLUCION DE ESPANA, FRANCIA,
GRAN BRETANA Y ALEMANIA

Para ilustrar estas primeras observaciones, to-
memos el ejemplo de cuatro paises de la CE: Es-
pafa, Francia, Gran Bretafa y Alemania.

Espana

En nuestro pais, hasta mediados de los anos
setenta, el sistema bancario, sumamente regulado,
muy protegido y concentrado, muy rigido en su
funcionamiento y poco competitivo, ha sido uno
de los pilares de la intervencion del Estado en la
vida econémica. Normas muy estrictas recaian so-
bre cantidades, tipos de interés, nimero de institu-
ciones y tipo de operaciones. Los mercados eran
cerrados y las instituciones debian respetar la es-
pecializacion operativa, y algunas de ellas —en es-
pecial las cajas de ahorros— la especializacion
geografica. Como el mercado de capitales era par-
ticularmente estrecho y la autofinanciacion muy es-
casa, los bancos, en su mayoria privados, desem-
penaban un papel fundamental en la economia.
Mantenian lazos privilegiados con las empresas,
especialmente mediante la toma de participacio-
nes en su capital. La liquidez bancaria estaba ga-
rantizada por el redescuento automatico de los cré-
ditos otorgados a los sectores prioritarios. Como
contraprestacion a las facilidades y la proteccion
de que gozaban, los bancos y las cajas de ahorros
debian adquirir titulos de deuda publica y otorgar
créditos subvencionados a determinados sectores.
Una parte importante del crédito escapaba a las
reglas del mercado, que, por otro lado, era escasa-
mente competitivo.

La liberalizacion del sistema bancario, iniciada
timidamente a principios de los afnos sesenta e
intensificada a partir de 1974, se ha visto frenada
durante los afos ochenta por la crisis bancaria, por
el desarrollo demasiado rapido de las necesidades
financieras del Estado y por la persistencia de una
tasa de inflacion superior a la media europea.

La competencia, que aparecio tarde en el siste-
ma, resulta en algunos casos especialmente inten-
sa, como lo demuestra la guerra de cuentas de los
anos 1990-1991 y la guerra de los tipos de interés
gue se inicia respecto a determinados tipos de cré-
dito.

Se trata de un sistema muy concentrado y en
rapida mutacion, que quema etapas para adaptar-
se a las nuevas leyes y mecanismos europeos. Esto
explica la coexistencia de técnicas modernas con
meétodos arcaicos. La banca universal se reparte
el mercado con el sector de cajas de ahorros.

Contrariamente a las experiencias de los anos
1960-1970, la actual liberalizacion va acompanada
de un proceso regulador muy centrado en la super-
vision bancaria y en la proteccion de los consumi-
dores. Los movimientos de capitales aun no se han
liberalizado completamente y la penetracion de la
banca extranjera es escasa debido a que, hasta
hace poco, el sistema estaba muy protegido.

Francia

La experiencia francesa presenta ciertas similitu-
des lejanas con la evolucion espanola. Los bancos
eran también la principal fuente de financiacion de
la economia, debido a que los mercados de dinero
estaban poco desarrollados y eran muy cerrados.
Se trataba de un sistema escasamente competitivo
en el que, hasta mediados de los afios sesenta,
los tipos de interés estaban totalmente controlados
y la apertura de oficinas estaba sujeta a limites
muy estrictos. La casi automatica refinanciacion
garantizaba la liquidez bancaria y, hasta 1987, la
regulacion del crédito supuso el método habitual
de control monetario. Este instrumento, antes del
primer shock petrolifero, se reservaba para épocas
de crisis del sector exterior. Salvo en esos momen-
tos, la politica monetaria era muy agil y servia para
orientar los créditos hacia los sectores considera-
dos prioritarios por el gobierno.

Los mecanismos de funcionamiento del sistema,
que habian ido evolucionando paulatinamente a
partir de 1945, se han modificado completamente
a causa de las reformas introducidas a lo largo de
la segunda mitad de los afos ochenta. Reformas
que tenian por objeto liberalizar el sistema, hacerlo
competitivo, liberalizar los mercados de dinero, de-
sarrollar los mercados financieros, reducir la inter-
mediacion bancaria y suprimir progresivamente las
politicas selectivas que favorecian a ciertas activi-
dades o a determinados tipos de instituciones. Los
poderes publicos han actuado como motor de esas
reformas estructurales, y son los responsables de
la mayoria de las innovaciones financieras apareci-
das en los distintos mercados.

El francés es un sistema concentrado, dominado
por el sector publico; los bancos universales com-
piten con bancos comerciales y con instituciones
especializadas de primera linea. Como en la mayo-
ria de los paises europeos, el sector cooperativo
y de cajas de ahorros ocupa en él un lugar muy
destacado. La penetracion de la banca extranjera
sigue siendo moderada, debido a que, durante los
anos setenta y ochenta, el sistema ha estado pro-
tegido por la regulacién del crédito, que frena el
crecimiento de los nuevos competidores. Por otra
parte, la ausencia de crisis bancarias, debida a la
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garantia de liquidez y al elevado porcentaje de ca-
pital publico, hacia dificil la compra de alguno de
los bancos ya existentes.

Este sistema esta sometido, desde hace mucho
tiempo, a una normativa muy completay restrictiva,
especialmente en el terreno de la proteccion del
consumidor. Los movimientos de capitales no se
liberalizaron totalmente hasta 1990.

Gran Bretana

El sistema bancario inglés es uno de los mas
antiguos y tiene una tradicion liberal y competitiva
que lo distingue de algunos de sus homélogos eu-
ropeos. El crédito dejé de ser delito en 1571, mien-
tras que en Francia hubo que esperar hasta la Re-
volucion; en Inglaterra, la normativa respecto a la
tasa de usura se abolio definitivamente en 1854,
mientras que en Francia aun se halla vigente.

Los mecanismos competitivos, neutralizados en
parte durante los afios setenta, volvieron a cobrar
vigor progresivamente a partir de 1979. Desde prin-
cipios de la década de 1980, la especializacion del
sistema ha tendido a desaparecer y se ha venido
intensificando la liberalizacion. En este sistema, to-
talmente abierto a la banca extranjera, esta presen-
te todo tipo de instituciones. En él se han de-
sarrollado ampliamente los nuevos productos y las
nuevas técnicas financieras. Los limites impuestos
por las autoridades tutelares, por razones de poli-
tica monetaria, son muy escasos, centrandose
prioritariamente el Banco de Inglaterra en los tipos
de interés, con ayuda de sus intervenciones en el
mercado monetario. Los tipos de interés son libres,
el crédito no esta regulado y no existen reservas
obligatorias. Los movimientos de capitales se libe-
ralizaron en 1979.

La liberalizacion vino acompanada de un endure-
cimiento de la legislacion de proteccion al consu-
midor.

Alemania

El sistema bancario aleman se distingue en mu-
chos aspectos esenciales de los tres anteriormente
citados. Muy liberal, se ha visto poco afectado,
hasta una fecha muy reciente, por la oleada de
innovaciones y desregulaciones de los afos
ochenta. Para alcanzar sus objetivos monetarios,
las autoridades recurrieron siempre a un control
indirecto —actuando sobre la liquidez bancaria y
sobre los tipos de refinanciaciéon— sin regular el
crédito. También cuidaron de preservar siempre el
funcionamiento competitivo de los mercados vy li-
beralizaron en 1967 los tipos de interés.

Los limites normativos son moderados, pero efi-
caces, tanto en el terreno de la supervision banca-
ria como en el de la proteccion del consumidor.
Actualmente, se estan modificando las normas
para adaptarlas a la legislacion europea, realizan-
dose las reformas sin excesos ni demagogias.

Los bancos universales privados controlan las
dos terceras partes del mercado; el resto esta en
manos de los sectores publico y cooperativo. La
penetracion extranjera es escasa, pese a que su
legislacion es muy liberal. El sistema no esta dema-
siado concentrado, pero los tres mayores bancos
privados ejercen gran influencia sobre él y sobre
el conjunto de la economia, y ello debido a los
lazos privilegiados que los unen con las empresas.
En efecto, los bancos les conceden créditos, admi-
nistran sus fondos y parte de su patrimonio lo cons-
tituyen acciones industriales. Ademas, influyen de-
cisivamente en la gestion de las grandes empresas
aun sin tener la mayoria de su capital. En efecto,
la ley autoriza a los bancos a disponer del voto de
aquellas personas cuyas carteras administran, sal-
vo que el depositante indique lo contrario. En la
practica, los particulares se ponen del lado de los
bancos. En caso de que surjan problemas financie-
ros, el doble papel del banco como acreedor y
accionista lo sitia en una posicion privilegiada para
intervenir en la gestion de la empresa y preservar
la solvencia del cliente. Los bancos desempenan
un papel decisivo en las fusiones y en las tomas
de control de las sociedades.

Sin embargo, los mercados financieros estaban
poco desarrollados (las OPA son alli muy raras),
pero desde hace dos afios se observa en ellos un
rapido desarrollo debido al aumento de las necesi-
dades financieras del Estado, lo que favorece la
aparicion de nuevos productos y técnicas finan-
cieros.

Las salidas de capitales se liberalizaron en 1961;
por contra, las entradas de capitales se mantuvie-
ron controladas hasta 1981.

Para terminar con este breve resumen compara-
tivo, destaquemos que el objetivo prioritario de las
autoridades monetarias alemanas se centra en la
estabilidad de los precios. Este objetivo estaba
presente en la Ley que cred el Bundesbank en
1957, y que consagra su independencia frente al
gobierno. Por el contrario, los objetivos de los ban-
cos centrales espanol, francés e inglés dependen
en mucha mayor medida de la politica de sus go-
biernos. Esto permitia optar por diversas alternati-
vas cuando las economias eran cerradas, pero con
la apertura de las fronteras y la pertenencia al SME,
los objetivos alemanes y la politica monetaria se-
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leccionada para alcanzarlos ejercen una fuerte pre-
sion sobre los otros paises del sistema.

Las profundas diferencias historicas existentes
entre estos cuatro sistemas se reflejaban en mode-
los de gestion econdmica y social muy distantes,
que se impusieron cuando las economias eran ce-
rradas. La apertura y la interdependencia de las
economias exige un cierto grado de convergencia
y coordinacién, si bien persisten importantes dife-
rencias, que se traducen, especialmente, en mar-
cos normativos e institucionales que, aun respe-
tando las normas europeas, mantienen buena par-
te de sus caracteristicas nacionales. La Europa fi-
nanciera parece, pues, destinada a abrirse, sin es-
tar por ello unificada. Este hecho, unido a las trans-
formaciones internas que se estan produciendo en
un buen namero de paises, tiene numerosas con-
secuencias que repercuten sobre los riesgos y los
margenes de beneficios de las instituciones finan-
cieras.

CONSECUENCIAS PARA LAS INSTITUCIONES
FINANCIERAS DE LA ACTUAL EVOLUCION
INSTITUCIONAL

Libertad de establecimiento, pero
sin un verdadero mercado Unico

Si se lograra una perfecta integracion financiera,
las fronteras nacionales no deberian constituir obs-
taculo para una actividad bancaria y financiera rea-
lizada en el conjunto del territorio comunitario. La
realidad dista mucho de ser tan sencilla. Las espe-
cificaciones comerciales y culturales exigen en
ciertos casos dotar de color local a la oferta de
productos; por otra parte, la aplicacion del princi-
pio del mutuo reconocimiento es limitada, ya que
la defensa del interés publico y las exigencias de
la politica monetaria imponen, en numerosos ca-
sos, las leyes del pais anfitrion. Por dltimo, los cos-
tes de transaccion asociados a la existencia de
varias monedas pueden frenar las operaciones
transnacionales. Tampoco resultara siempre facil
la libre prestacion de servicios; por contra, la Se-
gunda Directiva de Coordinacién Bancaria, que en-
trara en vigor el 1 de enero de 1993, garantizara la
libertad de establecimiento, al menos desde el
punto de vista de las restricciones normativas. Se
experimentara, pues, una mejoria con respecto a
la situacién actual, en la que aun subsisten limites
al ejercicio profesional.

Intensificacion de la competencia

El proceso para poner en marcha el mercado
interior europeo intensifica la competencia por ra-

zones tanto legislativas como psicolégicas; no solo
resulta mas facil ir a trabajar a otros paises de la
CE, sino que, ademas, se ha desarrollado una dina-
mica de estimulos que incita a diversas institucio-
nes a salir al exterior. Ahora bien, dado que tanto
Europa como América estan «sobrebancarizadas»,
solo un fuerte crecimiento econémico podria justi-
ficar un desarrollo rapido de las actividades finan-
cieras. Sin él, la multiplicacion de los actores solo
puede traducirse en un aumento de la competen-
cia, sobre todo en un contexto en el que las politi-
cas monetarias probablemente seguiran siendo
restrictivas.

Como quiera que muchas actividades bancarias
se realizan ya a escala mundial, la competencia
resultante de la nueva legislacion europea deberia
afectar, sobre todo, al sector de los particulares,
cuyas actividades estan delimitadas por el espacio
geografico nacional, y especialmente a la capta-
cion del ahorro. Es éste un campo que se presta
a la introduccion de nuevas técnicas de mailing,
telematica, etc., que podrian utilizarse para promo-
ver los fondos extranjeros de inversion. En la actua-
lidad, los altos costes de transaccion —debidos,
entre otras causas, a la existencia de varias mone-
das— frenan este tipo de operaciones, aun en el
supuesto de que los movimientos de capitales es-
tén totalmente liberalizados.

En la mayoria de los paises, la competencia tam-
bién aumenta debido a las medidas adoptadas
para reducir la intermediacion bancaria en benefi-
cio de la financiacion en los mercados de capital.

En los paises en los que se han creado nuevos
productos y nuevos mercados, las sociedades y
otros agentes financieros se benefician de diferen-
tes posibilidades de financiacion. Pueden optar por
recurrir a los mercados o bien por endeudarse con
las instituciones de crédito. En estos paises, se
observa una disminucion del coeficiente de inter-
mediacion bancaria; es decir, de la relacion entre
la deuda de los agentes no financieros con las ins-
tituciones de crédito y el total de su financiacion
externa. Esta tendencia a la baja viene acompana-
da por enormes fluctuaciones. Los agentes no fi-
nancieros recurren, en efecto, a la banca cuando
los mercados son poco agiles (caso de Francia en
1990), y suelen recurrir a los mercados cuando las
instituciones de crédito se ven obligadas a adoptar
medidas restrictivas (caso de Espafia en 1990).

La introducciéon de nuevos instrumentos de fi-
nanciacion en un marco en el que las actividades
estan menos reguladas y son menos cerradas esta
a punto de modificar profundamente las estructu-
ras y la actividad de las instituciones financieras,
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que a menudo recordaban en el pasado a las ad-
ministraciones publicas.

En la situacion precedente, el margen de inter-
mediacion podia parecerse a una retribucion nego-
ciada con los poderes publicos como contrapres-
tacion por los servicios prestados por las redes
bancarias. En lo sucesivo, el control del mercado
por medio de cantidades se ve sustituido por una
regulacion a través de los tipos de interés. Los
poderes publicos ya no garantizan la rentabilidad,
la cual depende de la gestion —que cada vez es
mas compleja—y de la evolucion de los mercados.

Asi, en la actividad de intermediacion bancaria,
la referencia a los tipos de mercado sustituye en
gran medida a la referencia a un tipo basico banca-
rio negociado con los poderes publicos o entre los
bancos. Por otra parte, éstos, ademas de realizar
sus actividades tradicionales de intermediacion, in-
vierten cada vez mas en titulos y realizan operacio-
nes fuera de balance. La desregulacién y las inno-
vaciones financieras facilitan este tipo de operacio-
nes.

La importancia que adquieren las actividades de
mercado acentua los riesgos. No sdlo aumenta el
riesgo de incumplimiento por parte de los deudo-
res, debido a que las empresas mas importantes
se financian directamente en el mercado, sino que,
ademas, aparecen otros nuevos. Citemos, por
ejemplo, las fluctuaciones en el valor de la cartera
de titulos y el riesgo de liquidez, que no existia
cuando el oligopolio bancario financiaba la econo-
mia y el banco central garantizaba la refinancia-
cion.

La intensificacién de la competencia, unida al
desarrollo de los mercados, ha supuesto también
un fuerte aumento de los recursos bancarios remu-
nerados a los tipos de mercado. Esto se ha tradu-
cido en un aumento del coste medio de los recur-
sos (6). Los agentes no financieros manifiestan, en
efecto, una preferencia cada vez mayor por las
retribuciones elevadas, proximas a las del merca-
do, ya que se les ofrecen productos que les pare-
cen suficientemente atractivos, especialmente en
lo que respecta a su liquidez.

Pese a laintensificacién de la competencia, favo-
rable al consumidor, las medidas para la proteccion
de éste son cada vez mayores, y a veces son objeto
de una verdadera batalla entre los paises eu-
ropeos. Frecuentemente se sobrepasa la norma
minima comunitaria, lo que supone, en casos ex-
tremos, comportamientos faltos de responsabili-
dad de la clientela que castigan a los buenos clien-
tes y afectan negativamente a los resultados de
instituciones.

Para reducir los riesgos producidos por una
competencia mas dura, las autoridades refuerzan
el control cautelar de las instituciones financieras
y de los mercados de capitales, lo que resulta indis-
pensable, en las circunstancias actuales, para de-
fender la solvencia del sistema, pero constituye
una nueva traba para las instituciones poco capita-
lizadas.

La intensificacion de la competencia produce
efectos positivos que pocas veces se destacan:

— al reducir la rigidez y cerrazén de los merca-
dos y disminuir ciertos privilegios, puede posibilitar
un incremento de la eficacia econdémica;

— al aumentar la libertad de decision de los aho-
rradores en cuanto a sus inversiones, y la de los
inversionistas respecto a la colocacion de sus fon-
dos, puede favorecer una mejor asignacion de los
recursos financieros.

Sin embargo, una competencia demasiado in-
tensa también presenta inconvenientes, puesto
que puede llevar a una reduccion de los margenes
de las instituciones financieras poco compatible
con los riesgos en que incurren.

Distorsiones de la competencia

Van a producirse, al menos durante el periodo
transitorio, por razones juridicas vy fiscales.

Limites del principio de mutuo reconocimiento
aplicado al sector financiero.

La nueva orientacion dada a la Europa financiera
en el Libro Blanco y en el Acta Unica se basa en
el principio del mutuo reconocimiento, aplicado a
los productos y a las normas de supervision de los
agentes. Algunos paises han acogido muy favora-
blemente este principio y han defendido la idea de
una armonizacion minima (7), debido a que sus
instituciones consideran que la liberalizacion de los
mercados es el factor esencial para la creacién de
un espacio financiero europeo. Otros paises, por
el contrario, consideran que la coordinacion y la
armonizacion tienen la misma importancia para lo-

grar la Europa financiera que la liberalizaciéon de
los mercados. En consecuencia, han acogido con
muchas reservas el intento de aplicar en el terreno
de los productos financieros un principio que es
vélido, sobre todo, cuando se aplica a mercancias.
Esta divergencia de opiniones explica que, en oca-
siones, se llegue a compromisos lo suficientemente
indefinidos como para que todas las partes queden
satisfechas; pero que, debido a su imprecision,
pueden ser dificiles de interpretar cuando se trata
de ponerlos en practica.
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El mutuo reconocimiento de los acuerdos y las
normas cautelares asociado al control por el pais
de origen implica adoptar un conjunto de normas
minimas de coordinacion: monto del capital inicial
requerido, coeficientes de solvencia, de liquidez y
de fondos propios, plan contable, saneamiento, li-
quidaciones, supervision y control de grandes ries-
gos, etc. Como consecuencia de la Segunda Direc-
tiva de Coordinacion Bancaria, se beneficiaran del
mutuo reconocimiento Unicamente aquellas insti-
tuciones sujetas a las legislaciones bancarias na-
cionales de sus paises de origen, siempre que di-
chas legislaciones hayan sido armonizadas y mu-
tuamente reconocidas a escala comunitaria. Solo
las instituciones de crédito debidamente conside-
radas como tales se beneficiaran del mutuo reco-
nocimiento.

Cuando entre en vigor la Segunda Directiva, las
actividades recogidas en el anexo a la misma po-
dran ser realizadas libremente por toda institucion
de crédito a la que se lo permita su pais de origen.
Esto implica que:

— el pais de origen es el que determina el cam-
po de actividad de las instituciones; por consi-
guiente, las instituciones especializadas s6lo po-
dran realizar en los demas estados miembros
aquellas actividades que se les permitan en su pais
de origen;

— el Estado miembro anfitrion no tiene derecho
a restringir el gjercicio de una actividad de las que
figuran en la lista a ningin banco de otro Estado
miembro, aun en el supuesto de que dicha activi-
dad esté sometida a restriccion o prohibida en el
Estado anfitrion.

Estas reglas pueden provocar distorsiones de la
competencia, ya que actividades prohibidas en
ciertos paises alas instituciones nacionales podran
ser realizadas por sucursales de instituciones ex-
tranjeras, sometidas a normas menos restrictivas.

El principio de licencia tGnica en la Comunidad
no distingue entre las instituciones de los paises
miembros y las filiales de sociedades de terceros
paises. Se podria, pues, temer que esta formula
dejase la puerta abierta a la penetracion de socie-
dades pertenecientes a terceros paises con los que
la CE no tuviera acuerdos de reciprocidad.

Los paises no pertenecientes a la Comunidad
temian que Europa se convirtiera en una fortaleza
inexpugnable, mientras que algunos europeos
pensaban mas bien en una casa desprovista de
paredes. Por otra parte, las opiniones al respecto
distaban mucho de ser unanimes en Europa. Luego
de importantes debates, la reciprocidad se definio

en términos de «tratamiento nacional»: para que
sus bancos tengan acceso a la CE, los paises ex-
tracomunitarios deben dispensar a los bancos eu-
ropeos el mismo tratamiento que a los locales (y
no un «tratamiento equivalente» al que les dispensa
la CE). Asi pues, por ejemplo, un banco norteame-
ricano instalado en un pais de la CE tendra libre
acceso a todo el territorio europeo, mientras que
un banco europeo no podra instalarse en varios
estados si una ley local se lo prohibe a los bancos
norteamericanos. La Segunda Directiva precisa
que cuando la Comisién constate que un pais ex-
tracomunitario no dispensa a los paises de la CE
un acceso efectivo al mercado comparable al que
ofrece la Comunidad a los bancos de dicho pais,
la Comision podra solicitar al Consejo un mandato
de negociacion para lograr condiciones de compe-
tencia comparables. Sin embargo, no se entiende
muy bien cémo, en especial las autoridades nor-
teamericanas, podrian otorgar a las instituciones
europeas lo que niegan a las nacionales.

Los principios en los que se basa la integracion
financiera europea llevan también a preguntarse
sobre la eficacia que puede tener el control por el
pais de origen. Cualquier incumplimiento puede
afectar a la imagen del pais anfitrion. Queda, ade-
mas, por resolver el tema de la garantia de los
depdsitos (8). Si el pais de origen asegura los de-
poésitos, los profesionales o los contribuyentes de
dicho pais se arriesgan a pagar caro cualquier in-
cumplimiento por parte de las autoridades tutela-
res, que puede haber sido provocado por insufi-
ciencia de datos; si es el pais anfitrion el que reem-
bolsa a los depositantes, los profesionales podrian
considerar injusto el estar sujetos a contribucion a
causa de un control que puede fallar por demasia-
do distante. Para evitar que tales situaciones se
produzcan, frecuentemente sera necesario agilizar
el intercambio de datos e institucionalizar una coor-
dinacién mas estrecha entre las autoridades de
supervision y control.

El reconocimiento mutuo de productos y técni-
cas financieros se inspird en la sentencia conocida
como Cassis de Dijon, que precisa «que no existe
ningin motivo valido para impedir que cualquier
mercancia, siempre que sea producida y comercia-
lizada legalmente en alguno de los estados miem-
bros, se introduzca en cualquier otro Estado miem-
bro». La Comision ha estimado que los mismos
principios pueden aplicarse a los intercambios fi-
nancieros, o que supone:

— que cuando un servicio financiero se produz-
ca y comercialice legalmente en cualquiera de los
estados miembros, debe poder ofrecerse a los
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usuarios interesados de los demas estados miem-
bros, sin que sea necesario establecerse en el pais
del destinatario de dichos servicios;

— que en caso de establecerse, no debera apli-
carse necesariamente el conjunto de la normativa
vigente en el pais anfitrion.

Como, por otra parte, las distintas directivas
adoptadas o en preparacion (9) permiten la diversi-
dad normativa en el seno de la Comunidad, la
adopcién del mutuo reconocimiento de productos
colocaria a las instituciones financieras en situacio-
nes de competencia ilegal, ya que en un mismo
mercado se ofrecerian a los consumidores produc-
tos equivalentes sujetos a normas distintas.

En uno de los primeros proyectos de la Segunda
Directiva de Coordinacion Bancaria, la Comision
habia optado por el principio del mutuo reconoci-
miento de productos:

Art. 15. «<Los estados miembros prevén que, al
menos las actividades cuya lista figura en el anexo
a la presente directiva, pueden ejercerse en todo
Estado miembro merced a la libre prestacién de
servicios por toda institucion de crédito cuya licen-
cia en el Estado miembro de origen le permita el
ejercicio de dichas actividades, siguiendo las téc-
nicas financieras autorizadas por la legislacion del
Estado miembro de origens.

A esta primera postura de laComision, segun la
cual el producto esta sujeto a las normas vigentes
en el Estado miembro de origen, se han opuesto
los juristas, que subrayan, con razén, la diferencia
de naturaleza que existe entre mercancias y servi-
cios. Estos Ultimos, contrariamente a las mercan-
cias, que poseen cualidades intrinsecas, son inse-
parables de la relacion juridica, normalmente el
contrato, que sirve de base a su prestacion. Pare-
ce, pues, logico, que el control recaiga sobre el
agente economico prestatario del servicio y signa-
tario del contrato, y que, cuando esté comprome-
tido el interés general, el servicio esté sujeto al
derecho del pais destinatario de la prestacion. Esta
es la direccion que siguen los fallos del Tribunal
Europeo de Justicia del 4 de diciembre de 1986
sobre seguros.

La posicion de la Comisién se ha flexibilizado en
la version definitiva de la Segunda Directiva, ya que
solo su preambulo, que carece de fuerza obligato-
ria, menciona de forma imprecisa el mutuo recono-
cimiento de productos: «los estados miembros de-
ben velar por que no exista ningun obstaculo para
que las actividades que se beneficien del mutuo
reconocimiento puedan ejercerse de la misma for-
ma que en el Estado miembro de origen, siempre

que no se opongan a las disposiciones legales de
intereés general vigentes en el Estado miembro an-
fitrions.

La Segunda Directiva no contiene disposicion
alguna relativa a la legislacion aplicable a los con-
tratos que se acuerden entre quienes prestan los
servicios y sus clientes. Por tanto, se aplicara la
Convencién de Roma (junio de 1980), que acaba
de ser ratificada:

Esta convencion:

— afirma el principio de autonomia de la volun-
tad, que permite a las partes designar la ley aplica-
ble a los contratos;

— indica que, en su defecto, la ley aplicable es,
en principio, la del lugar de residencia habitual del
deudor de la obligacion principal. Por tanto, se in-
clina por la ley del deudor sobre el que recae la
obligacion de pago, que puede considerarse como
la obligacion principal del contrato de prestacion
de servicios;

— establece una norma especial para los con-
tratos concluidos con los consumidores: la libertad
de opcion no puede privar a un consumidor de la
proteccion a la que tenga derecho y, por consi-
guiente, la ley aplicable es la del pais en que tiene
su residencia habitual.

Insuficiente armonizacion de la fiscalidad

La Europa de los doce presenta gran diversidad
de regimenes fiscales nacionales. Como destaca
el Informe de la Comision de Reflexion Economica
para la preparacion del plazo de 1992 (10): «Tal
situacion es la expresion de la soberania de los
estados miembros. El Acta Unica, vigente desde
el 1 de junio de 1987, no ha cambiado fundamen-
talmente las formas de decision en la materia, que
siguen-dependiendo de la regla de unanimidad».

Las distorsiones de la competencia que provoca
la heterogeneidad fiscal desvirttian las condiciones
de competencia entre las sociedades y entre los
productos, desvian las actividades y los recursos
de sus destinos optimos y fomentan la evasion
fiscal. Pueden analizarse en tres planos diferentes:

® [a fiscalidad de las operaciones modifica la
competitividad de los centros financieros y puede
constituir un factor para la localizacion de los
holdings. Sin embargo, existen otros factores de
importancia analoga a la hora de determinar el
atractivo de un determinado lugar: la liquidez del
mercado, la existencia de contrapartidas, la rapi-
dez y la seguridad de las cotizaciones, la calidad
de los operadores, etcétera.

116




e [afiscalidad de los operadores afecta también
a la competitividad, dado que contribuye a la for-
macion de los costes y de los margenes (11).

e | a fiscalidad de los productos de ahorro es el
elemento mas importante, ya que, probablemente,
en este campo es donde se produciran los efectos
mas significativos de la liberalizacion de los movi-
mientos de capitales y de la libre prestacion de
servicios. Cada Estado tiene en la actualidad una
normativa y una fiscalidad acorde a sus objetivos
nacionales. Por tanto, existen muchos mecanis-
mos de fomento del ahorro reservados a los resi-
dentes, por lo que la fiscalidad desempena un pa-
pel fundamental en materia de politica de ahorro.
Ahora bien, el mantenimiento de regimenes fisca-
les muy diferentes puede provocar desviaciones
en los flujos de ahorro y deslocalizaciones impor-
tantes de la actividad, ya que, si no existen restric-
ciones, los movimientos de capitales vendran de-
terminados en gran medida por razones fiscales,
lo que perjudica a los dos objetivos principales de
la integracion financiera: la estabilidad monetaria
y la asignacion optima de los recursos del ahorro
a la inversion productiva europea.

Riesgos relativos al entorno

La liberalizacion total de los movimientos de ca-
pitales, unida a la libre prestacion de servicios, de-
beria mejorar el grado de sustituibilidad entre los
activos financieros denominados en divisas eu-
ropeas, asi como el tamano de las carteras diver-
sificables en varias divisas. En un sistema de tipos
de cambio fijos, pero ajustables, ello dara lugar a
una mayor elasticidad de los movimientos de capi-
tales respecto a las condiciones fiscales y las pre-
visiones de tipos de cambio.

En un contexto como el anterior, para poder pre-
servar la estabilidad de los tipos de cambio y de
los mercados monetarios, las autoridades moneta-
rias deben poder convencer a los operadores en
los mercados de su voluntad de mantener la esta-
bilidad. A largo plazo, esto solo es posible si su
politica se apoya en la evolucion de las variables
economicas fundamentales.

Ahora bien, en la actualidad subsisten aun dife-
rencias en las tasas de inflacion y una gran hetero-
geneidad estructural de las balanzas de pagos, lo
que puede afectar a las previsiones de los agentes.

Entre los paises que tienen déficit estructurales
en sus balanzas de pagos corrientes, algunos re-
gistran también una evolucién desfavorable de las
variables que determinan los costes productivos.
Las autoridades monetarias de estos paises estan,

por ello, obligadas a mantener politicas monetarias
restrictivas —es decir, tipos de interés muy altos—
para convencer a los mercados de la firmeza de
sus compromisos respecto a la paridad monetaria.
De ello derivan una serie de situaciones que dificil-
mente podran mantenerse durante mucho tiempo:

— las divisas de dichas economias (Espafna, en
primer lugar) tienden a situarse en el limite superior
del SME, contribuyendo asi a deteriorar aun mas
la competitividad de las empresas de los sectores
abiertos al exterior;

— las condiciones monetarias restrictivas y la
sobrevaloracion de la divisa afectan negativamente
a la inversion en aquellos sectores que mas la ne-
cesitan para mejorar su competitividad,

— los altos tipos de interés agravan el déficit
presupuestario del Estado.

Si los desequilibrios provocados por tales situa-
ciones se amplian, existe el riesgo de que, en un
momento dado, se produzca una crisis de confian-
za y cambien las previsiones de los mercados res-
pecto a las paridades.

Las instituciones de los paises sujetos a tales
desequilibrios se ven afectadas por el deterioro de
la solvencia de su clientela, asi como por los efec-
tos que una imprevista crisis financiera y de cam-
bios podria tener sobre sus carteras.

Los paises que registran desequilibrios estructu-
rales de sus balanzas de pagos corrientes, pero
controlan los costes salariales y, por consiguiente,
la inflaciéon (caso, por ejemplo, de Francia), pueden
también tener problemas provocados por un creci-
miento econdmico insuficiente. Estos paises de-
ben alinear sus tipos de interés con los de Alema-
nia, que es el pais de la moneda dominante. Ahora
bien, las dificultades por las que hoy atraviesa Ale-
mania para controlar la inflacion acentuan la ten-
dencia tradicional de las autoridades monetarias
de dicho pais en favor de altos tipos reales de
interés. El mantenimiento en los otros paises poco
inflacionistas de tipos reales de interés demasiado
altos desacelera la actividad economica, a menu-
do ya afectada por excesivas cargas fiscales y so-
ciales.

Mejorar la eficiencia del funcionamiento de los
mercados no implica, automaticamente, un mayor
crecimiento de la economia. Ademas, las ganan-
cias en eficacia microeconémica resultantes de la
integracion de los mercados deben ir unidas a una
tasa superior de crecimiento macroeconémico
para que el conjunto de la economia, y en especial
el sector financiero, resulten beneficiados (12).
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Ademas, la coexistencia de una fuerte integra-
cién financiera con un crecimiento econdmico in-
suficiente podria tener consecuencias negativas
para las instituciones financieras y hacer fracasar
parte de los objetivos perseguidos. En efecto, no
basta, para reorientar el ahorro europeo, con tener
unos mercados financieros eficaces, sino que es
preciso, ademas, que la economia sea lo suficien-
temente atractiva como para inducir a las empre-
sas a invertir. Por otra parte, no es posible aumen-
tar durable y significativamente la actividad de las
instituciones financieras sin que el sector real regis-
tre altas tasas de crecimiento, so pena de provocar
un deterioro neto de la solvencia de los deudores.

ESTRATEGIAS POSIBLES FRENTE
A LOS NUEVOS RETOS

No existen hoy bancos verdaderamente euro-
peos, sino solo bancos que dominan su propio
mercado nacional y con mayor o menor implanta-
cion en los demas paises de Europa. En la mayoria
de los paises europeos, las instituciones financie-
ras se disponen a trabajar en un entorno mas com-
petitivo, acelerando sus reestructuraciones inter-
nas y externas.

Las estrategias que siguen son muy diversas:

Con objeto de mejorar su competitividad, las ins-
tituciones racionalizan su gestién interna ieniendo
en cuenta el nuevo entorno, realizan inversiones
en tecnologia, adoptan las nuevas técnicas finan-
cieras, tratan de innovar cuando estan especializa-
das en un determinado campo o de adquirir con
mayor rapidez las innovaciones existentes en el
mercado, y se fusionan con socios nacionales para
adquirir dimensiones europeas.

Mejorar la competitividad en el pais de origen es
una condicién necesaria, aunque no siempre sufi-
ciente, para adaptarse a las transformaciones del
mercado. En numerosos casos, puede resultar
también indispensable la implantacion en otros
paises europeos, Yy ello por dos razones:

e |a existencia de un vasto espacio europeo no
eliminara todos los particularismos nacionales.
Para defender cuotas de mercado en el interior de
Europa, las instituciones financieras deberan man-
tener una presencia local.

e También puede resultar ventajoso instalarse
en un pais si las entidades de éste gozan de ven-
tajas nacionales cuando intervienen en el resto de
Europa.

Para tener una implantacion en Europa, se puede
o bien adquirir una entidad ya existente y que cuen-
te con una red de sucursales, o bien crear una
nueva, tal vez con un socio local.

La primera de las citadas vias tiene ventajas,
pero en muchos casos es dificil de realizar: son
escasas las entidades que pueden adquirirse, se
venden a precios muy altos y su reestructuracion,
si es necesaria, puede exigir grandes esfuerzos.

Para crear con éxito una nueva sociedad, hace
falta poder alcanzar rapidamente el tamafo minimo
necesario para que la inversion sea rentable. Para
ello, teniendo en cuenta la saturacion de los merca-
dos, hay que ser capaz de ofrecer productos o
servicios nuevos, con una tecnologia avanzada y
en un medio que no sea excesivamente desfavo-
rable.

El periodo de transicién hacia la unién economi-
ca y monetaria sera dificil y arriesgado. La mayoria
de las instituciones financieras de Europa deberia
poder superarlo con éxito. Para triunfar en ese uni-
verso en permanente transformacion, en el que la
competencia o la trivialidad son a menudo la nor-
ma, deberan evitarse algunos escollos y respetarse
determinados principios.

Ante todo, habra que ser prudente y basarse en
la diferencia de posibilidades especulativas que
ofrezcan los mercados. Luego, respetar las normas
de una competencia leal; a medio y largo plazo,
solo la calidad del servicio y de los productos ofre-
cidos, la gestion saneada, la busqueda de aumen-
tos de productividad, el control de los riesgos y la
disminucion de los costes pueden permitir ganar
cuotas de mercado; por el contrario, una compe-
tencia exacerbada, basada en precios y que pro-
duzca margenes negativos, se revelaria rapida-
mente como desastrosa. Por ultimo, hay que evitar
el querer compensar las pérdidas gue se hayan
registrado en un producto, en el intento de ganar
cuota de mercado, con las ganancias que se hayan
obtenido en otros productos; esta muy claro que
no se obtienen beneficios cuando se pierde en to-
dos los mercados. Segun la légica actual, que fa-
vorece la oferta de productos de mercado respecto
a la de productos intermediados, parece preferible
reducir los sistemmas de compensacion interna en-
tre productos y entre clientes.

Respetando estas normas y centrandose en la
rentabilidad como objetivo prioritario, las institucio-
nes deberian poder aprovechar las oportunidades
que ofrece la Europa financiera, afianzando su po-
sicién en los mercados en que se ha desarrollado
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un know-how competitivo, mostrandose selectivas
en materia de desarrollo internacional y benefician-
dose del potencial que supone la integracion finan-
ciera.

NOTAS

{(*) Texto revisado de la ponencia presentada en las X Sesio-
nes de Trabajo de Tesoreria (celebradas en Pamplona los dias
14 y 15 de noviembre de 1991) con el titulo: «L'adaptation des
établissements financiers au nouveau cadre européen: risques
et oportunités». Traduccion de Diorki, revisada por la Redaccion
de PapPeLEs DE Economia ESPAROLA.

(1) Banco de Pagos Internacionales, 61.° Informe Anual, Ba-
silea, 10 de junio de 1991.

(2) «Integracion Financiera», Comunicacion de la Comision
al Consejo, COM (83), 207 final.

(3) «Informe sobre el estado de desarrollo del Sistema Mone-
tario Europeo y la liberalizacion del mercado de capitales», COM
(87), 650 final, 17-12-87.

(4) Presentado por la Comision en junio de 1985.

(5) Adoptada por el Consejo de Europa en la cumbre de
Luxemburgo de diciembre de 1985.

(6) En los bancos franceses, el porcentaje de inversiones a
tipo de mercado sobre el total de recursos liquidos paso del
20 por 100, en 1979, al 42,5 por 100, en 1990.

(7) Tal es el caso de Gran Bretana, que, sin embargo, adopta
una posicion maximalista cuando se discute la proteccion del
consumidor.

(8) Actualmente, en muchos paises no existen sistemas de
garantia bancaria, y en los que los hay, se registra una gran
diversidad.

(9) Por ejemplo, las directivas sobre crédito al consumo y
crédito hipotecario.

(10) Informe parcial, Paris, enero de 1988.

(11) Sobre este punto, véanse el informe de Pierre AcHaRD y
el informe presentado por Jean Paul Escanpe ante el Consejo
Economico y Social, Paris, 29 de octubre de 1987.

(12) Vease «Eficacia, estabilidad y equidad», informe del gru-
po presidido por T. Papoa-ScHiorpa, abril de 1987.
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PERSPECTIVAS DE LA EVOLUCION
ECONOMICA ESPANOLA ANTE
LA INTEGRACION EUROPEA (*)

Enrique FUENTES QUINTANA

1. Quisiera iniciar mi intervencién en estas
X Sesiones de Trabajo de Tesoreria, que organiza
la Caja de Ahorros de Navarra, con el reconoci-
miento publico del mérito que su titulo proclama:
haber logrado alcanzar su primera década, algo
que no es una empresa facil en este pais, y menos
aun si se trata de una convocatoria que ha venido
reconociendo en su enunciacion un propdsito con-
tinuado de trabajo. Sin embargo —y pese a ello—,
es lo cierto que las Sesiones de Trabajo de Teso-
reria han cumplido sus diez primeros anos con una
vitalidad que prueba la nutrida presencia de asis-
tentes en cada convocatoria, su renovada juventud
y el cambio espectacular de escenario que ha de-
mandado su celebracion, y que ha sido capaz de
ofrecer la pujanza empresarial que anima al desa-
rrollo de Navarra.

Estos signos externos, que proclaman la buena
salud de las Sesiones de Trabajo de Tesoreria, no
son ni producto del azar ni consecuencia de una
feliz improvisacion espanola. La Caja de Ahorros
de Navarra creyo oportuno, hace diez afos, crear
un foro en el que se intercambiaran anualmente
opiniones, valoraciones y diagnosticos sobre los
problemas de nuestro sistema financiero y que sir-
viera de lugar de encuentro para quienes viven dia-
riamente los problemas de Tesoreria de las distin-
tas entidades. Ese proyecto se ha servido por la
Caja de Ahorros de Navarra con la diligencia y la
hospitalidad propia de los hombres de esta tierra.
Se ha hecho, ademas, buscando traer en cada ano
los problemas y expositores capaces de suscitar
la atencion de los asistentes —con la obvia excep-
cion de mi persona— y animar un dialogo estimu-
lante y clarificador. Y se ha dejado testimonio escri-
to de estas sesiones anuales en la coleccion de
Suplementos sobre el Sistema Financiero que edita
PapeLes DE Economia Espanola. Esta ejecutoria
anual, servida con la continuidad que exige la crea-
cion y el respeto de una costumbre, es la que jus-
tifica que este X aniversario se cumpla con la envi-

diable normalidad de un proyecto que disfruta de
buena salud.

La oferta afortunada del proyecto de estas Se-
siones de Trabajo ha contado, ademas, con una
demanda fiel de guienes ejercian su trabajo profe-
sional en los servicios de Tesoreria de las distintas
entidades. Es ésta una actividad profesional que
yo he visto nacer en los anos distantes en los que
la definicion de una nueva politica monetaria del
pais ensayaba la creacion de los mercados de di-
nero, por cuyo nacimiento y suerte apostaba tan
poco la vieja guardia de nuestros grandes financie-
ros. Hoy, la presencia de los responsables de los
servicios de Tesoreria, venciendo el escepticismo
del pasado, se ha convertido en indispensable en
las distintas instituciones econdmicas del pais. Ha
sido, y es, ademas, ésta una presencia joven, en
la que es grato reconocer cada ano caras jovenes
también, pero no nuevas para mi porque son, en
muchos casos, caras conocidas de antiguos alum-
nos de los anos no muy distantes de la ensefianza
universitaria.

Se dice que un mercado esta consolidado si las
dos fuerzas que lo integran consisten en una oferta
flexible, inspirada por la innovacion y el suministro
puntual de su producto, y una demanda que res-
palde con la fidelidad de su asistencia la utilidad
de ese producto. Pues bien, yo creo que las Sesio-
nes de Tesoreria cuentan con esa oferta diligente
e innovadora que nos ofrece la Caja de Ahorros de
Navarra y con la demanda solvente de quienes
desempenan los servicios de Tesoreria, que han
acudido, una vez mas, como en anos anteriores,
a Pamplona para realizarla. Yo espero que este
foro de las Sesiones de Tesoreria siga cumpliendo
con su convocatoria anual en los decisivos afios
noventa, que les van a dar mucha animacion y van
a traer no pocos problemas econémicos y financie-
ros a Espana. Entre tanto esos afos llegan, permi-
taseme felicitarles a todos —al empresario oferente
de las Sesiones de Trabajo, la Caja de Ahorros de
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Navarra, y a los demandantes de los departamen-
tos de Tesoreria— por su X cumpleanos y agrade-
cerles la oportunidad que me dan, con su invita-
cién, de vivirlo en su compania.

2. Dicho esto, siento afirmado algo fundamen-
tal que deseaba manifestar en este acto. Pero mi
afecto y reconocimiento a los organizadores de las
Sesiones de Trabajo y mi estima personal de los
asistentes me obligaban, y me obligan, a pronun-
ciar algunas palabras mas que las de justificada
felicitacion y agradecimiento. Unas palabras que
comprometan mi opinion sobre un problema que
a todos nos importa y que va a dominar nuestra
vida en los préximos afos tanto, al menos, como
la ha dominado en los pasados: la posicion y valo-
racion actuales de la situacion econémica espano-
la frente a la integracién europea, con las formas
cambiantes que esa integracion de Europa esta
adoptando a través de los procesos de unién eco-
nomica y monetaria.

Las posiciones y valoraciones personales que
trato de exponer no pretenden ser mejores que las
de cada uno de ustedes, y por eso se las transmitiré
con el deseo de que estimulen sus respuestas y
sus criticas para lograr, en el didlogo con el audi-
torio, mi mejor conocimiento personal. Personal,
afirmo, porque estoy seguro de que esa oferta
de ideas propias y la demanda que les solicito de
ideas ajenas me sera favorable y ganaré en lo que
los economistas llamamos «relacion real de inter-
cambio». Un favor que, anticipadamente, reconoz-
co y agradezco como una importante ventaja per-
sonal.

3. Cualquier intento de valorar la situacion eco-
némica espanola frente a la integracion europea y
al proceso de la union econémica y monetaria re-
clama de quien lo realiza la division de su discurso
en tres partes bien diferenciadas:

1.2 Saber lo que queremos; esto es, identificar
los objetivos o fines que perseguimos con la com-
prometida participacion espafiola en el proceso de
integracion en la CE.

2.2 Conocer donde estamos respecto de esos
objetivos o fines que tratamos de alcanzar con
nuestra integracion en las Comunidades Europeas.

3.2 Discutir la conveniencia de orientar el rumbo
de la economia esparola para ajustar mejor su
marcha hacia el objetivo de la integracién europea.

Estas seran las tres partes que dividiran la con-
ferencia que me propongo desarrollar contando
con el valioso activo de la paciente atencion de
quienes me escuchais. Tres partes a las que afa-

diré una consideracion final sobre las perspectivas
que presenta el incierto 1992.

4. Si algo debe estar claro para entender la
l6gica a que ha de responder la actividad economi-
ca espariola es su referencia permanente a nuestra
integracion politica y econémica en la Europa co-
munitaria. Un objetivo politico fundamental se al-
canzo, de iure, al ingresar Espana en la CE, y se
consolidé después con la firma del Acta Unica Eu-
ropea, con nuestro ingreso en el mecanismo de
cambios del Sistema Monetario Europeo y con
nuestra participacion activa en el proceso de union
economica y monetaria de Europa. Ese activo
constituye, sin duda, el gran logro de la politica
economica de los afos ochenta.

Ahora bien, la fidelidad a ese objetivo politico
exige que, economicamente, Espana sea, de facto,
un pais europeo. Ningun proceso de integracion
econdémica es un fin en si mismo. Es un medio para
conseguir mayores niveles de produccion y bienes-
tar. Es decir, en el caso de la integracion europea,
alcanzar el nivel medio de produccion y bienestar
de los paises comunitarios. Una aspiracion econo-
mica que esta por lograr. Las cifras disponibles
nos dicen que el PIB por habitante de Espana en
1990 se situaba en el 76,7 por 100 del PIB medio
comunitario. La diferencia econdmica con Europa,
de 24 puntos porcentuales, atribuye a nuestro
acercamiento a esos niveles de produccion y bie-
nestar europeos, y a la reduccion de esas diferen-
cias, el caracter de objetivo primordial de la politica
economica espanola frente a la integracion euro-
pea. Ese objetivo coincide, justamente, con el ob-
jetivo proclamado por el gobierno, y en torno al
cual existe un amplio consenso en la sociedad es-
panola.

Afirmar el objetivo del acercamiento a Europa
supone revelar lo que queremos. Pero la importan-
cia de ese objetivo reclama conocer con mas pre-
cision su contenido y sus exigencias para respetar-
las. Ante todo, el acercamiento a la produccion y
bienestar de Europa no es, por desgracia, una tarea
instantanea. El Ministro de Economia y Hacienda
ha precisado, recientemente, que el acercamiento
debe alcanzarse «en el horizonte temporal mas
inmediato posible». Ese horizonte temporal del
acercamiento puede calcularse con distintas hipo-
tesis, pero, cualesquiera que sean las bases de ese
calculo, obligan a pensar en un plazo dilatado, que
va mas alla de esta década, para su consecucion.
Los espafioles debemos conocer que, cuando nos
enfrentamos a esta tarea histdrica de integrarnos
en Europa, hay que concederle el respeto de su
dimension temporal indiscutible, lo que obliga a
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prestar a su realizacion un esfuerzo continuado vy
perseverante. La conciencia social de esa dimen-
sion del acercamiento constituye una condicion
inexcusable para lograrlo.

El objetivo del acercamiento tiene, ademas de
su dimensién temporal considerable, un contenido
complejo que se expresa por el término fundamen-
tal de convergencia. No hay acercamiento posible
a Europa sin converger con la estrategia de la po-
litica econdmica practicada por los paises de la
CE, y si no se consigue la adaptacion de los com-
portamientos de los agentes econdmicos y socia-
les a los de los paises comunitarios. Ser europeos
es una aspiracion que debe manifestarse en un
comportamiento convergente con los paises de la
CE. Esa estrategia convergente de la politica eco-
nomica se ha definido por un largo proceso de
blusqueda, durante los afios ochenta, por parte de
los paises europeos, de la que deberia ser, al fin,
la estrategia comunitaria para lograr el desarrollo
economico deseado. Una estrategia que esta inte-
grada por cuatro condiciones, convertidas en con-
vicciones para todos los paises de la CE:

1.# Afirmar la oportunidad de un mercado unico
hacia el que se debe caminar por un proceso con-
tinuo y progresivo que permita ganar las ventajas
que le concede la teoria de la integracion econo-
mica.

2.* Negar la alternativa de la inflacion como me-
dio para el desarrollo econémico europeo. La infla-
cion no sélo es injusta en sus consecuencias, es,
sobre todo, ineficiente para lograr otros objetivos
de la politica econdmica. La inflacion distorsiona
la asignacion eficiente de los recursos econdmicos,
impidiendo que los mercados funcionen adecua-
damente. Obliga a practicar politicas de stop and
go con costes crecidos para el desarrollo continua-
do de una economia. La experiencia vivida por los
paises europeos ha originado un consenso contra
la inflacion, en el convencimiento de que cualquier
paso hacia ésta tendra que desandarse, indefecti-
blemente, en el futuro. El aforismo «dime como va
tu inflacion y te diré como va tu economia» cons-
tituye una premisa vital para la convergencia eu-
ropea.

3.7 La estabilidad del tipo de cambio y la certe-
za de su evolucion debe fundamentar un comercio
exterior creciente, base de un desarrollo economi-
co europeo continuado. Esa conviccién es la que
ha inspirado el funcionamiento del Sistema Mone-
tario Europeo (SME) y la que se trata de lograr,
definitivamente, con la union monetaria.

4.* El sistema econémico se debe fundamentar
en la economia de mercado, con intervenciones

publicas que corrijan sus fallos probados en la
asignacion de recursos, en la distribucion de la
renta y en la estabilizacion de la economia.

A partir de esas cuatro convicciones, se define
el papel de las politicas economicas que los paises
de la CE han venido aplicando desde mediados de
los anos ochenta, y que constan de tres compo-
nentes fundamentales que, traducidos al caso de
Espafa, se recogen en el esquema 1 que les he
repartido.

El objetivo del acercamiento queda, asi, definido
como un objetivo ambicioso por su dimension tem-
poral y como un objetivo exigente por Jos deberes
de convergencia que supone su consecucion, y
que relata el contenido del esquema 1.

No entender lo que hacemos es, con frecuencia,
como advirtiera hace muchos afos el gran sociolo-
go aleman Max Weber, el gran defecto del compor-
tamiento en las sociedades de nuestro tiempo. Nin-
guna sociedad podra prosperar y desarrollarse si
ignora con su conducta lo que dice querer. Por lo
mismo, el primer deber con el que hemos de cum-
plir los espanoles, si queremos nuestra integracion
en Europa, es el de coherencia que supone cono-
cer y asumir las obligaciones de acercamiento y
convergencia con los paises comunitarios. Decir
si a la integracion con Europa y negar, con la po-
litica de cada ejercicio o con nuestro comporta-
miento diario en los grupos sociales y economicos
de los que formamos parte, ese objetivo constitui-
ria la méas grave y costosa de las decisiones de
nuestra sociedad en estos anos decisivos que son
los de la década de los noventa.

5. Saber lo que queremos es un dato funda-
mental para guiar el comportamiento de la politica
econdémica y de los agentes de la economia. Pero
conocer donde estamos, en términos de ese obje-
tivo, es una condicion de importancia decisiva para
orientar esa marcha de la sociedad espanola hacia
la Europa comunitaria. ¢ En qué medida la situacion
actual de la economia espanola converge con la
de los paises centrales de la CE?

Con el fin de disponer de bases objetivas que
nos permitan juzgar la posicion actual de la econo-
mia espanola en el proceso de integracion euro-
pea, es preciso utilizar los bien conocidos indica-
dores de divergencia, propuestos, y periédicamen-
te elaborados, por la Direccion General de Asuntos
Econdmicos y Financieros de la Comision de las
Comunidades Europeas, y que se han actualizado,
incluyendo los que no son sino pronoésticos proba-
bles para 1991, en el cuadro num. 1 que les he
repartido. Un cuadro que traje a la consideracion
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ESQUEMA NUM. 1
POLITICA ECONOMICA DE CONVERGENCIA DE LA CE

1. Compromiso de estabilidad cambiaria dentro del SME como requisito de la integracién economica y como
instrumento de disciplina financiera. El tipo de cambio de la peseta debera mantenerse firme por los compromisos
con el SME y por los efectos negativos de la devaluacion monetaria sobre la inflacion. Son los menores costes
y precios internos los que deben mejorar nuestra competitividad, y no las devaluaciones competitivas de los
tipos de cambio (desinflacion competitiva como objetivo).

2. Aplicacion disciplinada de una politica de demanda que garantice la convergencia hacia la prioritaria estabilidad
de la economia y al desempefic de su papel por todos y cada uno de los instrumentos de politica econdmica:

A) Politica monetaria, acorde ¢on los compromisos cambiarios de la unidad monetaria y 1a reduccion de la
inflacién, con la convergencia de sus tasas de crecimiento anual con las de los paises centrales delaCE.
B) Politica presupuestaria dirigida a colaborar con la politica monetaria en el tratamiento de la inflacion,

mediante una consolidacion del gasto publico, el dominio y reduccién del déficit pablico, la financiacion
ortodoxa del déficit (en cuanto éste exista) y la adopcion de aquellas decisiones que aumenten el ahorro
publico sin perjudicar, al mismo tiempo, al ahorro privado.

C) Moderacion en el crecimiento de las rentas (salarios, intereses, margenes de beneficio) siguiendo las
pautas marcadas por la productividad y la competencia en los distintos mercados. Una moderacion que
puede concretarse o no en una politica pactada de rentas.

movimientos de capital.

aumentar su eficiencia y flexibilidad.

ambito comunitario.

3, Adopcién de un conjunto de reformas estructurales dirigidas:
A) A la desregulacion, liberalizacion y fomento de la competencia en los mercados de bienes, servicios y

B) Reformas en los mercados de factores productivos (mercados de trabajo y mercados de capital) para

C) Reformas en el doble frente de un gasto publico mejor administrado y de una imposicion mas eficiente,
mas simple y mas justa que tenga en cuenta y afronte la competitividad fiscal que pueda crearse en el

de las Sesiones de Trabajo de Tesoreria en mi in-
tervencion del pasado ano y que, debidamente ac-
tualizado, pretendo presenfarles de nuevo este
afo. No puede sorprender esta reiteracion, porque
los valores economicos que ese cuadro refleja
constituyen el mejor testimonio —el testimonio
permanente— de nuestro comportamiento relativo
en la trabajosa tarea de ser europeos. Como es
bien sabido, esos indicadores de divergencia atien-
den, inicialmente, a seis conceptos: 1) gasto o de-
manda nacional; 2) oferta aproximada por el PIB;
3) desempleo; 4) equilibrio interno valorado por la
inflacion, apreciada bien por el IPC o por el deflac-
tor implicito del PIB; 5) equilibrio/desequilibrio ex-
terior valorado por el saldo de la balanza de pagos
por cuenta corriente, y 6) déficit publico definido
segun la Contabilidad Nacional (capacidad/necesi-
dad de financiacion). Esos seis conceptos basicos
se amplian, en los analisis de la CE, con otros dos
a los que se ha concedido creciente importancia:
7) coste laboral unitario; esto es, los costes labora-
les de producir una unidad de producto, que vienen
dados por el cociente entre salarios monetarios
por persona ocupada y la productividad aparente
del trabajo; y 8) el indicador que nos describe los
procesos de ahorro y de inversion totales. A estos
ocho indicadores, el cuadro de los indicadores de
divergencia afade los tipos de interés, para ofrecer
los nueve indicadores que en él se recogen para
el periodo 1985-1991. Me gusta afirmar que ese

cuadro de las nueve posibles divergencias consti-
tuye la prueba del 9 a la que permanentemente
debe estar sometida una economia nacional para
comprobar su vocacion europea, muchas veces
invocada, pero que soélo esas cifras permiten con-
trastar. La referencia de esos nueve indicadores la
constituyen Espafa, de una parte, y de otra, los
que el cuadro denomina paises centrales, compa-
racion que es la que nos importa, toda vez que son
esos paises los que constituyen el nucleo duro que
ha protagonizado hasta hoy la marcha del proceso
de integracion de la CE. Nucleo reducido de pai-
ses, pues de él forman parte solo dos de las gran-
des economias de la CE —Alemania y Francia—y
las economias de aquellos paises que, como los
del Benelux y Dinamarca, han logrado comporta-
mientos semejantes.

;Qué mensajes fundamentales transmiten las ci-
fras de los indicadores esparioles de divergencia?
Cuatro, al menos, son los mas destacados:

1.2 Ladistincion de dos etapas bien diferencia-
das en el proceso de recuperacién economica que
va de 1985 a 1991: la primera se inicia en 1985 y
finaliza en los comienzos de 1989, la segunda es
la que comienza en 1989 y llega hasta el momento
actual.

2.° La primera de esas etapas constituye un
claro ejemplo de los efectos econdmicos consegui-
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CUADRO NUM. 1
INDICADORES BASICOS DE DIVERGENCIA ENTRE ESPANA Y CE
(Paises centrales)

Tasas de variacion sobre arfo anterior 1385 1986 1987 1988 1989 1990 1991(1)

1. Gastonacional

Paises centrales ...........ccooooiiiiin. 28 2.7 2.2 30 3,0 3,6 2,2
Espana .. - 2,9 6,1 8.1 T 7.8 4.6 33
Drvergenma espanola 0,1 3.4 59 41 48 1,0 11
2. Producto Interior Bruto
Paises centrales ..., 21 2,3 1,7 36 3,6 3.4 20
Espana 1.9 35 56 5,2 4.8 3,7 2.7
Divergencia espanola ...........cccoonnn.. 0,2 1,2 3.9 1.6 1.2 0.3 0.7
3. Desempleo (porcentaje poblacion activa)
Paises centrales ..... 9.2 8,7 8,7 8,5 8.0 7.4 7.5
Espana .. 216 21,2 20,5 19,5 17.3 16,3 159
Dwergencna espanola 12.4 12, 11,8 11.0 9.3 8,9 84
4. Inflacion
4A. Precios consumo (IPC)
Paises centrales ............cccvvcorennn. 4,0 1.3 1.9 20 3.2 3,0 3,6
Espana .......ccccoovvvvnnn 88 8,8 5.2 4,8 6,6 6,7 6,0
Divergencia espanola .................. 4.8 s 33 28 3.4 3,7 2.4
4B. Deflactorimplicito PIB
Paises centrales ...........ccoccvvvnennee 41 3,7 2,3 2.4 3,0 3.5 3.7
Espana .. . 8,5 10,9 5,9 5.7 7.0 7.3 6,8
Dwergenma espanola 4.4 7.2 3.6 3,3 4,0 3,8 3.1
5. Desequilibrio exterior:
Balanza por c/c (porcentaje PIB)
Paises centrales .........ccoooeeveenn. 0,9 1.6 1,4 1.9 2,0 1.4 -0,4
Espana .. 1t 1.6 0.1 -1,1 -3,0 -3,4 -3,0
Dwergenc:a espanola 0,8 0,0 -1,3 -3,0 -5,2 -4.9 -2,6
6. Déficit publico (porcentaje PIB)
Paises cantrales ... -3,0 -2,6 -2.6 -2,9 -2.0 -2,8 -3,6
Espana .. i -6,9 —6,0 -3,2 -3,2 -2,7(" —4,0(" -3,5
Dlvergenma espanoia -39 -34 0,6 -0,3 -0,7 -1,2 0,1
7. Coste laboral unitario
Paises centrales ...........ccoivviiiiiinens 3.0 25 23 09 1.4 3.3 3,2
Espana .. : 55 8,4 59 3,8 53 6,7 6,8
Dwergencna espanola 2,5 59 3,6 29 39 3.4 3,6
8. Tiposdeinterés:
8A. Acortoplazo
Paises centrales ............ccciien 7.6 6,6 6,6 6,3 7,8 9.2 8,5
Espana .. ; = 12,2 11,7 15,8 11,7 15,0 15,2 13,0
Dwergen{:la espanoia 4.6 5.1 9,2 54 12 6,0 45
8B. Alargoplazo
Paises centrales ..........ccccccevvnnnn. 9.2 7.5 8,0 7.8 8,1 9.4 8,7
Espana .. . 13,4 11,4 12,8 11,7 13,8 14,5 12,5
Dwergenma espanola 42 39 4.8 3,9 5,7 5.1 3,8
9. Inversiony ahorro (porcentaje PIB):
9A. Formacion bruta capital
Paises centrales ...............c......... 19,2 19,3 19,4 20,0 20,4 211 21,0
Espana .. . - 18,9 20,0 21,5 23,7 253 25,7 265
Dwergenma espanola oy =0 0,7 2 3.7 4.9 4,6 4.5
9B. Ahorro Nacional Bruto
Paises centrales .........c.cccooveevinnne 20,1 209 20,8 219 22,4 225 20,6
Espana .. [ 20,6 21,6 21,6 22,6 221 222 21,8
Drvergenma espanola 05 0,7 0,7 0,7 -0,3 -0,3 1,2

(1) Avance (octubre 1991).
(") El déficit de las AA.PP. de 1989 y 1990 se habria situado en el 3,5 y 3,6 por 100 del PIB si se hubiera tenido en cuenta el calendario de
devoluciones del IRPF.
Fuente: Espana: Contabilidad Nacional (INE). Paises centrales CE: Anexo Estadistico. European Economy, num. 46, diciembre 1990.
Paises centrales: Alemama, Francia, Holanda, Bélgica y Dinamarca.
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dos por lo que los franceses denominan desinfla-
cién competitiva. La tasa de inflacion de la econo-
mia espafnola apreciada por los precios de consu-
mo cae, en efecto, desde el 8,8 por 100 de 1985-86
hasta el 4,8 por 100 de 1988. Esa caida de la infla-
cion permitié ganar mayor competitividad a las ex-
portaciones, situando la balanza de pagos en una
posicion confortable, pese a la liberalizacion de los
intercambios derivada del proceso de integracion
en la Comunidad. Por otra parte, la desaceleracion
del proceso inflacionista se tradujo en la disponibi-
lidad de una capacidad de compra fortalecida de
la demanda interna, que impulso el crecimiento de
la produccion (a tasas del orden del 5 por 100,
perdidas desde los afos sesenta) y elevo las cifras
de empleo (con la creacion de 1.466.400 nuevos
empleos), que se tradujeron con sordina sobre las
tasas de desempleo, dada la configuracion peculiar
de nuestra piramide de poblacién, con una burbuja
en las edades de 18-26 anos dificil de ocupar; por
otra parte, sobre esas crecidas tasas de desem-
pleo ha influido también la organizacion vy rigidez
peculiares de nuestros mercados de trabajo. Todo
ello convertiria a las tasas de desempleo en el in-
dicador menos lucido de esta etapa. El intenso
desarrollo de la produccion cred las condiciones
para una mejora del déficit publico, gracias al au-
mento de los ingresos por impuestos y a una timida
politica de consolidacion del gasto publico. Com-
portamientos, en conjunto, favorables para la con-
vergencia con la CE, pero insuficientes para lograr
el objetivo, alcanzable en esta etapa, de haber eli-
minado el déficit publico.

También evolucionaron aceptablemente en este
periodo los costes laborales unitarios, que alcan-
zan su menor tasa de expansion en 1988, y los
tipos de interés, que, pese a su elevado nivel, acu-
sarian una estabilidad y un ligero descenso en la
fase 1985-1989. Ese ambiente econdmico favora-
ble cred las condiciones necesarias para la recupe-
racion de las inversiones, que acusaron ritmos ex-
traordinarios de crecimiento, llevando su participa-
cion en el PIB del 19,9 por 100 en 1985 hasta el
23,7 por 100 en 1988, ganandose en el conjunto
de esos afnos tres puntos en el acercamiento al
PIB medio de los paises de la CE. En suma, y como
ha afirmado el Fondo Monetario Internacional para
referirse a los logros de esta etapa: «Espana em-
prendié el camino de una senda de convergencia,
haciendo rapidos progresos hacia el objetivo de
alcanzar a los paises europeos mas avanzados
economicamente».

3.7 La segunda etapa se inicia, hacia el final de
1988 y los comienzos de 1989, con dos caracteris-
ticas heredadas de la etapa anterior: el intenso cre-

cimiento del gasto nacional y la acentuacion de
sus diferencias con el registrado en los paises cen-
trales de la CE. El gasto nacional se habia dejado
ir durante varios anos, amenazando las posibilida-
des de continuar un desarrollo econémico conse-
guido en condiciones de estabilidad. Desbocado
el gasto nacional en 1989, fue preciso adoptar me-
didas de urgencia para frenar su crecimiento ace-
lerado y sus perceptibles diferencias con los paises
centrales de la CE. La tardanza en la aplicacion de
esas medidas de ajuste del gasto nacional, y su
peculiar composicion, explican dos hechos de sin-
gular importancia: sus efectos limitados sobre los
equilibrios de la economia y el coste derivado de
su aplicacion.

La inflacion —impulsada por un crecimiento ex-
cesivo del gasto nacional— da un salto de dos
puntos porcentuales de 1988 a 1989 en los precios
de consumo, situandose en un nivel del 6 por 100,
de cuyo entorno no descenderia en 1990 y 1991.
Si la inflacion se aprecia por el deflactor implicito
en el PIB, se ratifica el mismo comportamiento:
salto de casi dos puntos porcentuales en 1989. La
inflacion se colocaba asi en un nivel diferencial de
2/3 puntos porcentuales con los paises centrales
de la CE. El segundo desequilibrio que se agudiza-
ra sera el del sector exterior, medido por la balanza
de pagos por cuenta corriente, cuyo saldo adverso
se elevara también en dos puntos porcentuales en
1989, situandose en peligrosos niveles totales (3/
3,5 puntos del PIB). Mientras tanto, el comporta-
miento del déficit publico y el crecimiento del coste
laboral unitario y de los tipos de interés presenta-
ban unas perspectivas negativas que traducian la
politica economica practicada para doblegar la in-
tensa marcha del abandonado gasto nacional es-
panol. En efecto, el déficit publico (correctamente
computado) aumenta en los anos 1989 y 1990,
mientras las estimaciones oficiales para el déficit
previsto en 1991 se han elevado al 4,4 por 100 del
PIB, un nivel que aumenta el registrado en el pasa-
do. El comportamiento del coste laboral unitario se
asocia a la mayor inflacion y salta tres puntos por-
centuales de 1989 a 1991, sosteniendo unos dife-
renciales elevados con respecto a los paises cen-
trales, signo inequivoco y preocupante de nuestra
pérdida de competitividad y de la segmentacion
del mercado de trabajo que acusa la comparacion
del coste laboral unitario con las elevadas cifras
de desempleo. Respondiendo a la ténica alcista
de los precios, los tipos de interés saltaran también
en 1989, manteniendo su liderazgo sobre los tipos
de interés europeos. La caida de los tipos de inte-
rés en los paises centrales en 1991 ha permitido
un descenso de los espafioles en ese ejercicio,
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pero sosteniendo sus niveles, incomparablemente
mas elevados que los de los tipos de interés euro-
peos. Cerrando el cuadro del comportamiento de
la economia espafiola en esta fase, los procesos
interiores de ahorro e inversion aumentaban sus
desequilibrios, pues mientras la inversion se eleva-
ba hasta mas de la cuarta parte del PIB, el ahorro
nacional se estancaba, o incluso descendia ligera-
mente.

En definitiva, pues, la economia espanola, en
esta segunda etapa que va de 1989 a 1991, mani-
festaba una preocupante divergencia con las eco-
nomias centrales de la CE y la pérdida del dinamis-
mo que la caracterizd en la fase anterior (1985-
1989).

4." Esadoble experiencia de la economia espa-
fola mostraria con claridad que la convergencia
de sus comportamientos es condicion indispensa-
ble del acercamiento a los niveles medios de pro-
duccién y bienestar de los paises europeos. La
tasa de crecimiento del PIB experimentaria en esta
segunda fase (1989-1991) signos inequivocos de
debilidad, dificultando asi el acercamiento de la
economia espanola a las de los paises centrales
de la CE.

6. Evaluar la politica econémica aplicada en
Espana, y su convergencia con la estrategia defini-
da por la CE, para discutir la conveniencia de ajus-
tar su rumbo, necesita partir del cuadro general
integrado por las distintas medidas que forman
parte de la estrategia europea de referencia. Ese
cuadro general lo forman los tres grupos de medi-
das diferentes que se recogen en el esquema 1.

¢, Como ha aplicado la politica econémica espa-
fola la estrategia integrada por el conjunto de me-
didas que se contienen en el esquema 1? Una res-
puesta anticipada a su detenido repaso tendria que
destacar dos claras deficiencias:

1. La soledad de la politica monetaria en el
frente de la estabilidad, que proclama la ausencia
escandalosa de la politica presupuestaria y la falta
de colaboracién del comportamiento de las rentas,
cuyo crecimiento ha presionado costes y precios
al alza.

2.2 La limitacién y la tardanza en la adopcion
de las medidas integrantes de la politica de oferta.

Esas ausencias y limitaciones son las que han
afectado a la insatisfactoria convergencia de la
economia espanola con la de los paises centrales
de la CE, y las que dificultan nuestro acercamiento
a los niveles de produccién y bienestar de esos
paises.

Tratemos de precisar esas deficiencias y ausen-
cias de la politica ecoanomica esparnola para evaluar
ésta y juzgar la necesidad de su rectificacion.

La estrategia de la politica econémica aplicada
por los paises centrales de la CE ha partido de la
conviccion de la influencia negativa de la variabili-
dad del tipo de cambio sobre el proceso economi-
co real de una economia, al cual afecta a través
del clima de incertidumbre, que dafa tanto a las
decisiones de produccién como a la formacién de
expectativas estables, de las que depende la suer-
te de las decisiones de inversion. Es esa conviccion
la que fundamenta el compromiso de estabilidad
cambiaria, dentro del SME, para lograr la integra-
cion econdmica y para afirmar la estabilidad finan-
ciera en el marco de la union econémica y mone-
taria (UEM). La politica econdmica espafola deci-
di6 jugar esa carta de la estabilidad y fortaleza del
tipo de cambio de la peseta para acelerar el proce-
so de convergencia con los paises centrales de la
CE. Esa decision se adoptd con la entrada de la
peseta en el mecanismo de cambios del SME, en
junio de 1989. El ingreso en este mecanismo de
cambios concretaba un compromiso de estabili-
dad cambiaria y forzaba la marcha del proceso de
convergencia hacia la politica econémica practica-
da por los paises centrales de la CE, base indispen-
sable para asegurar el éxito de la integracion de
Espafna en las Comunidades. La decisién de que
la peseta ingresara en el mecanismo de cambios
del SME sancionaba, asi, la indisponibilidad de las
variaciones del tipo de cambio nominal como me-
dio de afrontar y corregir situaciones de inestabili-
dad exterior, convirtiéndose en un cambio funda-
mental en los instrumentos utilizables por la politica
economica. La politica monetaria, la fiscal y la de
rentas cobraban, por este motivo, un relieve singu-
lar para conseguir la obligada convergencia con
los indicadores de los paises centrales de la CE.

Era de esperar, por tanto, que la decision del
ingreso en el SME se interpretara como la necesi-
dad de aplicar unas politicas de demanda riguro-
sas con una combinacion adecuada de medidas
monetarias, fiscales y de rentas, coherentes con
los compromisos cambiarios que habiamos asumi-
do. De esta manera, la aceptacién de la premisa
de la estabilidad del tipo de cambio (punto 1 del
esquema 1) obligaba a la actuacién con medidas
eficientes sobre el gasto o la demanda que garan-
tizasen la rapida entrada de la economia espariola
en una zona de mayor estabilidad de precios, faci-
litando asi nuestra integracion en la economia co-
munitaria.

Frente a ese caracter riguroso y disciplinado que
hubiera sido necesario imponer al comportamiento
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del gasto nacional, aplicando las distintas medidas
integrantes de una politica de convergencia de la
inflacion, lo que realmente sucedié fue que esa
politica de convergencia espanola padecié un pe-
ligroso desequilibrio, haciendo descansar sobre la
politica monetaria el peso del ajuste necesario. La
soledad de la politica monetaria en la convergencia
hacia tasas menores de gasto nacional y precios
mas estables la ratifican los elevados tipos de inte-
rés de que precisé la accion estabilizadora y que
habian de crear tensiones alcistas sobre los tipos
de cambio que obligaron, en los ejercicios de 1990
y 1991, a la practica de intervenciones para ajustar
los cambios a los margenes de fluctuacion consen-
tidos por el SME. Se producia asi el llamado fené-
meno de la paradoja de los tipos de interés, en
cuya virtud el pais con mayor tasa de inflacion y
con mayores problemas de convergencia se con-
vertia en el de moneda mas fuerte, e incluso ame-
nazaba con expulsar del SME a paises con menor
inflacion, dificultando la posibilidad de que estos
paises practicaran descensos en los tipos de inte-
rés para ayudar a sus conveniencias internas en
orden a la recuperacion de sus economias. Esa
paradoja de los tipos de interés, que imponia el
sacrificio de un menor desarrollo a los paises mas
estables, al no contar con la libertad de reducir sus
tipos de interés por el temor de sus consecuencias
sobre el tipo de cambio, constituia una denuncia
a la conducta de aquellos paises que, con proble-
mas de convergencia, trataban de utilizar la politica
monetaria como instrumento principal —si no ex-
clusivo—, retrasando o abandonando la aplicacion
de la politica presupuestaria o de la moderacion
necesaria en el crecimiento de las rentas.

La opcion espanola por la aplicacion unilateral
de la politica monetaria imponia, asi, un coste ex-
terno a los paises con mas estabilidad, con inde-
pendencia de los propios costes internos, que se
han manifestado en el hecho de que las reduccio-
nes del gasto nacional, al servicio de una mayor
estabilidad, han afectado desigualmente a los
componentes del gasto y, con ello, a la eficiencia
en la administracién de los recursos de la econo-
mia. Las inversiones, mas sensibles a las variacio-
nes del tipo de interés, han sido las primeras en
registrar la opcién estabilizadora monopolizada por
la restriccién monetaria. Por otro lado, las elevacio-
nes de los tipos de interés han impuesto aprecia-
ciones inevitables en los tipos de cambio nomina-
les, que —ademas de los costes externos para la
politica econémica de otros paises— supondrian
un coste interno, al deteriorar la competitividad de
nuestras exportaciones y al afectar negativamente
al desarrollo de las inversiones.

La desigualdad con la que la politica monetaria
tradujo sus consecuencias sobre los componentes
del gasto nacional ha ocasionado que hayan sido
la inversion y las exportaciones las que han sufrido
el peso del ajuste para reducir los desequilibrios
de la economia. Los costes de eficiencia impuestos
por esta actuacién de la politica monetaria sobre
los componentes del gasto nacional son los evi-
dentes de desplazar el ajuste sobre las inversiones,
que determinan el crecimiento del empleo y el di-
namismo técnico de una economia, y sobre las
exportaciones, agudizando el déficit de la balanza
de pagos. Es ésta una conclusion que ha mostrado
las consecuencias ultimas del abandono, por parte
de la politica presupuestaria y de la moderacion
de rentas, de sus deberes en la necesaria reduc-
cion del gasto interno. A falta de estas politicas, ni
el consumo privado ni el gasto publico han ajusta-
do sus ritmos de crecimiento a la disciplina nece-
saria para la reduccion del gasto nacional.

Esa accion unilateral de la politica monetaria, al
faltarle la compania indispensable de la politica
presupuestaria y el comportamiento disciplinado
de las rentas, no sélo ha sido costosa, sino también
insuficiente. Las tres tendencias mas preocupantes
del comportamiento de la economia espanola son
hoy las que apuntan a la conducta arraigada de la
Hacienda Publica en el crecimiento del gasto publi-
co y en la persistencia del déficit publico; al creci-
miento de los costes laborales unitarios, con el
mantenimiento de un diferencial elevado y crecien-
te con los paises centrales de la CE, y a la persis-
tencia de la inflacién, situada en niveles que no ha
logrado reducir la restriccion monetaria aplicada
en los ultimos anos.

La opcion estabilizadora de la politica economi-
ca espanola, con el abandono de las medidas de
politica presupuestaria, no es mas que una conse-
cuencia de las costumbres que han dominado y
dominan el comportamiento de la Hacienda Publi-
ca de la democracia espafola. Con frecuencia, ese
comportamiento se considera corregible, y se pro-
meten cambios futuros que, hasta el presente, no
se han registrado. Es cierto que los desequilibrios
econémicos de nuestra Hacienda Puablica estan si-
tuados en niveles comparados préximos a los de
los paises centrales de la CE, que parecen invitar
a una accién que se juzga viable en puros términos
cuantitativos. Pero esa contemplacién olvida la raiz
profunda que esos desequilibrios tienen en el com-
portamiento de nuestra sociedad, en la conducta
de nuestros politicos y en la configuracion de nues-
tras instituciones presupuestarias. Doblegar el gas-
to publico, reducir el déficit, mejorar la imposicion,
constituyen reformas indispensables para que se
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pueda aplicar la politica presupuestaria a la hora
de estabilizar la economia. Si no se puede contar
con ella, los tipos de interés estaran situados a
niveles incomparablemente mas elevados que en
los paises centrales, y se seguirédn de esos tipos
de interés las consecuencias negativas que de
ellos se derivan: se resentira el crecimiento de las
inversiones, que seran las paganas de la politica
de estabilidad monetaria; se elevaran los tipos de
cambio de la peseta, con perjuicio de las exporta-
ciones, y aumentara el coste financiero de la deu-
da, con perjuicio de la financiacion de las infraes-
tructuras e inversiones en capital humano del con-
junto de las administraciones publicas.

La reforma del comportamiento de la Hacienda
Publica es, pues, indispensable en todos y cada
uno de los puntos que impiden su servicio a la
politica econdémica de estabilidad y convergencia
con los paises centrales de la CE. La consolidacion
presupuestaria debe iniciarse por el control del
gasto publico y continuar por la eliminacion de los
defectos con los que la imposicion se distribuye
(con un ataque frontal y persistente al fraude fiscal,
ajustes en la imposicion directa, para ganar eficien-
cia, y apoyo mayor de la recaudacion en la impo-
sicién sobre el gasto). Reducir el nivel del déficit
publico debera ser parte central de este cambio
de comportamiento, consolidando el Presupuesto
y descentralizando responsabilidad fiscal hacia las
haciendas territoriales. Pero todas esas reformas
del comportamiento de la Hacienda Publica espa-
fola seran impasibles si no se reforman las institu-
ciones presupuestarias. Unas reformas, todas
ellas, que resultaran necesarias para contar con la
politica presupuestaria que hoy requiere el pais en
orden a su acercamiento y convergencia con los
paises de la CE.

Esta politica presupuestaria nos la va a exigir la
participacion en el proceso de unién monetaria eu-
ropea, ya que las reglas del Tratado de la Union
Economica y Monetaria impondran una disciplina
presupuestaria a partir de la segunda fase, que se
iniciara el 1 de enero de 1994. Los problemas que
plantea la Hacienda Publica espanola de cara a la
unién monetaria reclaman una atencion diligente
hacia un conjunto de reformas: no financiacion del
déficit publico por el Banco de Espana, ni directa
ni indirectamente (regla hoy no cumplida); separa-
cion total del Banco de Espana del Tesoro, lo que
debe permitir un manejo optimo por este ultimo de
la deuda publica; principio de responsabilidad fis-
cal (no bail out), en virtud del cual ningun Tesoro
podra salvar su situacion de insolvencia acudiendo
a otros paises; ademas del conjunto de normas
dirigidas a limitar los déficit publicos «excesivos»,

normas aun pendientes de concrecion y aproba-
cién, pero que parece que incluiran el cumplimiento
de dos condiciones: establecimiento de un limite
a la relacién deuda publica/PIB, comprometiendo
un descenso si la relacién supera un valor determi-
nado —se ha manejado el 60 por 100, por ejem-
plo—, limite que no plantearia a Espafa ningun
problema dada nuestra ratio actual —43 por 100—,
y fijacion del importe anual del déficit, establecien-
do un tope al déficit publico respecto del PIB en
torno al 2-3 por 100, criterio alcanzable por la Ha-
cienda Publica espafiola, pero que requiere una
firme voluntad politica.

De modo que la necesidad de una reforma en el
comportamiento de la Hacienda Pulblica democra-
tica debe basarse en su contribucion al acerca-
miento de nuestra economia a la de los paises
comunitarios y en su necesaria convergencia para
lograr ese acercamiento. Esa reforma, que es im-
perativa para contar con una politica presupuesta-
ria que colabore con la politica monetaria y el com-
portamiento de las rentas, debe permitir cumplir
con las reglas —hoy en proceso de definicion—
del Tratado de la Union Econémica y Monetaria.

La importancia decisiva de esta grave ausencia
de la politica presupuestaria y del comportamiento
de las rentas en la convergencia hacia una mayor
estabilidad de precios, no deberia hacer olvidar
otro defecto de la politica econémica espanola: la
limitacion y la tardanza en la adopcién de las llama-
das «politicas de oferta» o de reforma estructural
(que se consignan en el esquema 1).

El conjunto de estas politicas ha sido inventaria-
do, recientemente, por el Ministro de Economia y
Hacienda, anunciando las lineas de actuacion en
las que pretende concentrarse en el futuro la poli-
tica economica del gobierno. Seria injusto ignorar
las reformas que ya se han incorporado a nuestro
sistema econdmico en anos pasados: la reforma
del sistema de contratos del mercado de trabajo,
las realizadas en el sistema financiero y, sobre
todo, las que ha supuesto la integracion de Espaia
en la CE, con la liberalizacién exterior y la adopcién
de las directivas comunitarias.

Es lo cierto, sin embargo, que, pese a esas de-
cisiones, muchas reformas estructurales que tratan
de llevar a cabo las llamadas «politicas de oferta»
eran —y aun son— reformas pendientes en Es-
pana.

A la cabeza de éstas figuran las reconversiones
industriales que se emprendieron en la década cri-
tica, y cuyas limitaciones se estan comprobando
diariamente en los afos noventa, sin haberse con-
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cretado suficientemente su contenido en la actua-
lidad.

La liberalizacién exterior, favorecida por el cum-
plimiento del Tratado de Adhesion a la CE, cuenta
también con algunos flecos pendientes —elimina-
cion de las restricciones cuantitativas frente a los
paises del GATT y los denominados paises de co-
mercio de Estado— que se han reconocido, y para
los cuales se ha prometido una inmediata revision.

El gran compromiso, reciente y laudable, del go-
bierno es la anticipacion en un afo de las medidas
de liberalizacion de los movimientos de capital. Ha-
bra que esperar al cumplimiento de ese plazo, a
finales de 1992, para comprobar el contenido de
esas disposiciones liberalizadoras. Con todo, de-
ben ser bien venidas por sus positivos efectos so-
bre la vida econdmica espafola.

La liberalizacion interna, con el fin de activar la
competencia en los mercados de bienes y servi-
cios, constituye un nucleo duro de las politicas de
oferta, y para ellos se han prometido, una vez mas,
la llegada de méas competencia, promesa presidida
por una gran inconcrecion que seria conveniente
eliminar.

Mas precisas son las reformas prometidas para
ganar flexibilidad en el mercado de trabajo, que
responden a cuatro criterios: reduccion significati-
va en las modalidades de contratacion (salvando
el contrato temporal de fomento del empleo); poda
de la compleja y anticuada relacion de ordenanzas
laborales; variacion de los sistemas de proteccion
al desempleo, y reforma —reiteradamente anun-
ciada y siempre aplazada— de los sistemas de
formacién profesional. Con todo ello, y a pesar de
esas reformas, seguiran vigentes las diferencias
entre la situacién laboral de los trabajadores con
contrato ilimitado y la de quienes se hallan en situa-
ciones de contratacion temporal, division que seg-
menta el mercado de trabajo. Una segmentacion
que —como afirmaba el Informe de la OCDE sobre
Espana de 1990— se deberia reformar con valen-
tia, por laimpopularidad de las decisiones necesa-
rias.

No deberian olvidarse las reformas pendientes
en el campo del sector publico, que forman parte
—y parte importante— de ese componente de los
cambios estructurales. Esa politica exige, en pri-
mer término, ganar eficiencia en los programas de
gasto publico que presentan problemas importan-
tes (conseguir el control del gasto publico que per-
mita reducir el elevado porcentaje de los gastos
comprometidos; mejorar el presupuesto de gastos
fiscales; lograr una utilizacion eficaz de los recur-
sos asignados a la inversion publica, con la aplica-
cion rigurosa de las técnicas coste-beneficio y cos-

te-eficacia; realizar controles de auditoria, y revalo-
rizar el Presupuesto como elemento de disciplina
del gasto publico; utilizar la provisién publica sin
produccion publica directa en areas como la sani-
dad y la educacion; en la misma direccion cabe
incluir la profundizacién de la politica de privatiza-
ciones de empresas publicas, frente del déficit pu-
blico y aumento del gasto publico a plazo medio).
En segundo lugar, de esas reformas estructurales
forman parte los cambios pendientes en la imposi-
cion (en orden a conseguir mayor eficiencia y neu-
tralidad de los impuestos, y su simplificacion, y
a afrontar la competitividad de la imposicion eu-
ropea).

El que muchas de esas reformas necesarias, a
las que nos hemos referido, constituyan reformas
prometidas revela, al menos, la existencia de un
hecho: la tardanza en su adopcion; lo que, unido
a sus limitaciones, ha danado el ritmo de con-
vergencia de Espana con los paises centrales de
la CE.

7. La experiencia vivida por la economia espa-
fola en los afos de recuperacion economica que
van de 1985 a 1991 deja un sedimento de ensefian-
zas valiosas que no tenemos derecho a ignorar,
porque esa ignorancia la pagariamos al coste in-
aceptable de nuestra divergencia con la Europa
comunitaria y con la pérdida de la oportunidad his-
torica que significa la politica de integracion eu-
ropea por la que Espafa ha apostado y en la que
tanto se juega.

El ultimo Informe Anual de la Comision de las
Comunidades Europeas 1990-1991 ha vuelto a in-
sistir, en un tono conminatorio no exento de cierto
dramatismo, en las recomendaciones para desa-
rrollar el potencial econémico de la Comunidad, y
en la necesidad de avanzar en el proceso de con-
vergencia para afrontar con éxito la integracion y
el proceso de unién econdémica y monetaria. Escu-
char esas recomendaciones equivale, en Espafa,
a atender a las ensefianzas de nuestra experiencia
y llenar la agenda con los deberes de la politica
economica que deberia aplicarse. Desearia traer a
la atencién de los asistentes a estas Sesiones de
Trabajo de Tesoreria esas recomendaciones de la
Comision, en la esperanza de que encuentren au-
diencia en nuestra sociedad para conseguir esa
convergencia econémica con los paises de la CE
en la gque nos jugamos nuestro destino. Tres son
esas recomendaciones de la Comision de las Co-
munidades Europeas:

1.2 Afirmar el potencial de crecimiento y crea-
cion de empleos que reside en el mercado interior
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europeo. El deterioro de las perspectivas de creci-
miento a corto plazo de la CE no altera la valoracién
positiva de la economia comunitaria. Si se aplican
las politicas econémicas adecuadas, la confianza
se restablecera y la actividad inversora recobrara
su dinamismo, llevando a una nueva creacion de
puestos de trabajo. No es al margen de los deberes
de convergencia de las economias de la Comuni-
dad donde se encuentra el secreto del acerca-
miento a los mayores niveles de produccién y
bienestar. El mercado interior europeo constituye
el punto de apoyo para impulsar el desarrollo eco-
noémico de los paises de Europa.

2.% Elprimer mandamiento de la politica econo-
mica de desarrollo, que puede lograrse con la inte-
gracion europea, reside en el mantenimiento de un
clima de estabilidad monetaria, condicion inexcu-
sable para el crecimiento econémico.

Ese clima de indispensable estabilidad requiere
la aplicacion de una politica estricia y general de
demanda. Es en ese frente en el que las recomen-
daciones de la Comision y la propia experiencia
espanola apuntan a los defectos que deben corre-
girse.

En primer lugar, a los que presenta la palitica
presupuestaria para acompanar a la politica mone-
taria y reducir sus costes, y para ayudar al aumento
dei ahorro total de la economia que reduzca sus
desequilibrios con la inversion. Consolidar los gas-
tos presupuestarios nominales, disminuyendo su
participacion en el PIB, y reducir el déficit publico
constituyen las dos asignaturas pendientes de
nuestra Hacienda Publica. La caida en los ritmos
de crecimiento del PIB ha hecho mas dificiles, pero
no menos importantes, estos dos deberes, porque
ese menor dinamismo de la economia se ha tradu-
cido en ingresos menores por impuestos y en ma-
yores gastos publicos, ensanchando el déficit pu-
blico. Tanto la Comision de las Comunidades, aho-
ra, como el Informe del Fondo Monetario Interna-
cional, antes, han recomendado que ese deterioro
ciclico que pesa sobre la Hacienda Publica no se
refleje en el saldo presupuestario, como ha suce-
dido.

Por otra parte, la politica monetaria debera ten-
der a la reduccion de la inflacion de los precios
internos y al mantenimiento de los tipos de cambio.
En ausencia de un mayor apoyo de la politica pre-
supuestaria, y a menos que las presiones inflacio-
nistas remitan claramente, la politica monetaria no
podra relajarse en modo alguno, porque debe ga-
rantizar, a toda costa, la reduccién de las tasas de
inflacion.

Moderar el crecimiento de las rentas (salarios,
intereses, tipos de beneficio) constituye una politi-
ca de aplicacién indispensable, reclamada por la
consecucion del crecimiento en condiciones de es-
tabilidad. Este crecimiento mas pausado de las
rentas debe perseguirse no solc moderando sus
exigencias de crecimiento, sino también con medi-
das de reforma estructural que actien sobre los
mercados de trabajo, sobre los mercados financie-
ros y reforzando la competencia en los mercados
de bienes y servicios para impedir la aplicacion de
margenes de beneficio excesivos, tales como los
que hoy se registran en el sector de bienes no
comercializables (no sometidos a la competencia
exterior).

3.2 Esa politica de demanda, estricta y general,
debe ser complementada con las politicas de refor-
ma estructural o politicas de oferta, que demandan
la realizacién del mercado interior europeo median-
te una acrecida competencia y la practica de refor-
mas que mejoren la competitividad y, con ella, la
eficiencia de los distintos mercados internos de
bienes, de servicios, de trabajo y financieros, y que
reclaman también las reformas del sector publico
en la eficiencia de su gasto y en el reparto de la
imposicion.

8. /Hasta qué punto la politica econdmica pro-
gramada para 1992 recoge esas recomendaciones
de la Comision de las Comunidades Europeas, que
tan bien reflejan las ensefianzas que se desprenden
de la experiencia espanola en los afos pasados, y
a las que me he referido, detenidamente, en mi
exposicion?

Para contestar a esta dificil y comprometida pre-
gunta es necesario conocer los resultados a los
que desea llevar la politica econémica a nuestra
economia en 1992. El cuadro nim. 2 nos dice cua-
les son los objetivos y comportamientos previstos
para la economia espafiola en el préximo ano, y
los que se supone que se habran alcanzado en
1991, segun las valoraciones oficiales. Varias son
las consecuencias que se desprenden de esas pre-
dicciones contenidas en el cuadro num. 2, conver-
tidas en objetivos oficiales para la economia espa-
nola en 1992:

1.7 La tasa de crecimiento nominal del gasto
nacional se sitta en el 9 por 100 (la misma que en
1991). Ese objetivo muestra ya el abandono de la
convergencia de nuestro gasto nacional con el pro-
gramado para las economias centrales de la CE
(que fijaran como objetivo en este ejercicio el 6 por
100). Es ésta una pérdida importante y significativa.
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2.* El objetivo de la tasa real de desarrollo del
PIB en 1992 seria de 3,2 por 100, lo que obliga a
contener la inflacién, medida por el deflactor del
PIB, en 5,5 por 100, tarea dificil teniendo en cuenta
la inercia inflacionista heredada de 1991 (en torno
al 6 por 100) y, sobre todo, los aumentos de la
imposicién indirecta que incorpora la Ley de Presu-
puestos: elevacion en un punto del tipo general del
IVA, aumento de siete pesetas/litro en gasolinas y
gasoleos de automocion y 10 por 100 de aumento
en el impuesto sobre las labores del tabaco. Esas
elevaciones en laimposicion sobre el gasto aumen-
taran las expectativas inflacionistas en el comienzo
del afo y dificultaran la consecucion del objetivo
del crecimiento de precios.

3.7 Esas dificultades planteadas por la palitica
impositiva a la estabilidad no seran las Unicas pro-
venientes de la politica presupuestaria de 1992. Y
ello debido a las previsiones normativas sorpren-
dentes que el Presupuesto de 1992 establece para
los aumentos del gasto y déficit publicos. Correc-
tamente computados, los aumentos del gasto pu-
blico en 1992 no son los confesados en el Presu-
puesto, sino los que se siguen de una comparacion
correcta de los gastos publicos totales, que ascien-
den no al 14,4 por 100, sino al 15,1 por 100, tras
homogeneizar las cifras de 1991 y 1992; esto es:
15,1 por 100 de aumento del gasto publico frente
al 9 por 100 de aumento previsto del gasto nacio-
nal. La presién del sector publico, que estas cifras
manifiestan, sobre el gasto nacional es clara y nie-
ga cualquier pretension de contar en 1992 —como
se habia prometido y era coherente— con un pre-
supuesto restrictivo y con una politica presupues-
taria que contribuyera a la estabilidad de la econo-
mia. Valorada desde el Presupuesto de 1992, hay
que confesar que la politica presupuestaria no se
ajusta a las recomendaciones de la Comision de
las Comunidades ni a las ensefianzas de nuestra
experiencia; en 1992, no facilitara las tareas de la
politica monetaria. Por otra parte, ese aumento de
gastos de 1992 se concentra, exclusivamente, en
gastos corrientes: los gastos de politica social, que
explican el 51 por 100 del aumento del gasto; el
28,7 por 100 en los gastos de deuda publica; las
transferencias a comunidades autonomas, del 11,6
por 100, y la participacion de las Comunidades
Europeas, que asciende a 6,3 por 100. Sumando
esas partidas, obtenemos un total del 97 por 100
del aumento del gasto publico, lo que supone una
reestructuracion decidida a favor de los gastos co-
rrientes y en contra de los gastos de inversion.
Gastos, estos Ultimos, precisos para el desarrollo
de la economia, y cuya participacion cae de mane-
ra significativa. Los gastos de infraestructura seran

CUADRO NUM. 2
PROYECCIONES MACROECONOMICAS

(Cifras oficiales)

1991(p)  1992(p)

PIB y agregados (Incremento % real)

Consumo privado nacional .........ccceeeene. 29
Consumo publico ..
Formacién bruta de cap:tal fuo

Inversion en construccion ........... 7.0

Inversion en bienes de equipo
Demanda nacional de Stocks ..........cccc.....
Exportacion de bienes y servicios ...
Importacion de bienes y servicios ....
Producto Interior Bruto ..............
PIB (miles de millones de pesetas co-

rrientes) ..
PIB (miles de millones de pesetas 1986}

|

ra

o
Wm=W oo ww
WOoOomd OO0 O —

. 54,944 59.883
40.066 41.374

Preciosy costes (Incremento %)

Deflactor del PIB . 6,8 55

Deflactor consumo. prlvado nacional ........ 58 53

Remuneracion media por asalariado ........ 7.8 6,0

CLU del total de la economia ...... 5.7 43
Mercado de trabajo

Empleo total (miles de personas) .............. 12.667 12.870

Incremento en miles .........cceevee 88 203

Incremento en porcentaje ......ccccocvveeiiinns 0,7 1,6

Desempleo (miles de personas) ............... 2.383  2.331
Incremento en miles ............... e —DB -52
Incremento en porcentaje ......ocecvvveeee. —2,4 2

Tasa desempled oo, 100 15,3

Sector exterior

Saldo Comercial (FOB- CIF) (mlles de millo-
nes de pesetas) .. siia . —3.442 -3.815

En porcentaje del PIB . sas e —B6,3 -6,4

Saldo exterior por c/c [m|les de mlllones de
pesetas) (1) .. vt .. =1.454 -1.596

En porcentaje del PIB . crerrenrenienen | =20 2,7

Administraciones publicas

Necesidad de financiacion de las AA.PP.
(Porcentaje PIB) .. _— .. =35 -3.1

Déficit de caja del Estado (mlles de milio-
nes de pesetas) ...

En porcentaje del PIB

. =1.270 -977
23 -1,6

(1) Enterminos de C.N. (necesidad de financiacion frente al resto del
mundo)
(p) Prevision,
Fuente: Informe Economico y Financiero.
Proyecto Presupuestos Generales del Estado. Afo 1992,

utilizados, una vez mas, en 1992 para cuadrar el
Presupuesto.

El déficit publico tampoco mejorara en 1992. Se
ha abandonado la politica tendente a su elimina-
cion en 1993, y su cuantia en 1992 se ha cifrado
en 3,1 por 100 del PIB, valor dificilmente alcanzable
no sélo por el acostumbrado crecimiento de los
gastos publicos por encima de los niveles presu-
puestados, sino por la descentralizacién del déficit
que proviene del creciente endeudamiento de las
haciendas autonémicas.
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4.2 El crecimiento de los salarios en 1992 de-
sempenara un importante papel para lograr los ob-
jetivos del crecimiento de la produccion real y de
la ocupacion, y para la recuperacion radical que
se ha supuesto que afectara a la tasa de inversion
de la economia. La prediccion del objetivo del au-
mento salarial se sitia —segun las cifras del cuadro
numero 2— en el 6 por 100, que es el que se
supone compatible con los aumentos de precios
y los objetivos deseabies de desarrollo y de em-
pleo, pero cuya realizacion no cuenta con suficien-
tes garantias, dadas las inercias que dominan el
crecimiento de los salarios (8 por 100), la firme
oposicion manifestada por las centrales sindicales
y el fracaso del pacto de competitividad. Si el cre-
cimiento de los salarios mantuviera su inercia de
1991, creciendo a tasas similares en 1992, dismi-
nuirian los aumentos previstos en la demanda vy
produccién en términos reales, elevandose la in-
flacion por encima del objetivo del 5,5 por 100
del IPC.

5.7 La recuperacion prevista para la inversién
en bienes de equipo se sitla en el objetivo del 5
por 100, pretension ambiciosa a la vista de la situa-
cion actual de las expectativas empresariales, del
deterioro de los méargenes de explotaciéon de las
empresas en 1991 y del futuro de los tipos de inte-
rés y el crecimiento salarial.

6.2 Elafno 1992 no contara con una politica pre-
supuestaria que ayude a la politica monetaria a
conseguir los comprometidos equilibrios de la eco-
nomia. El signo de la politica presupuestaria es
expansivo por el crecimiento del gasto publico, por
las expectativas de inflacion abiertas por la politica
impositiva y por el estancamiento del déficit publi-
co. Tampoco se dispondra de una politica de ren-
tas, cuyo comportamiento suscita de cara al afo
proximo preocupaciones fundadas, en particular
sobre el ritmo de crecimiento de los salarios. Ca-
rente de estas alternativas, la politica econdmica
garante de los equilibrios de la economia sera, una
vez mas, la imprescindible politica monetaria, que
va a tener dificultades e incertidumbres con las que
antes no contaba, en una especie de «mas dificil
todavia» que la espera en 1992. Esas dificultades
e incertidumbres de la politica monetaria se hallan
en un conjunto de posibles perturbaciones finan-
cieras que afectaran a la relacion entre objetivos
monetarios y la variacion del gasto nominal y el

PIB. Esas perturbaciones financieras se iniciaran
desde el comienzo del afio con la liberalizacion
prometida de los movimientos de capitales, que
afectara a los activos exteriores en manos del pu-
blico y a los posibles aumentos de financiacién
recibidos del exterior, perturbacion conocida a la
que acompanaran otras previsibles a lo largo del
ejercicio (efectos de la regularizacion fiscal, marcha
del desarrollo de los fondos de inversion, por ejem-
plo). A esas perturbaciones conocidas y esperadas
deben anadirse las perturbaciones no previstas,
que la politica monetaria debera interpretar y a las
que habra de responder con sus decisiones. Por
este motivo, la politica monetaria de 1992 no lo va
a tener facil, porque va a continuar estando sola
en un mundo que le han complicado —como siem-
pre, pero quiza mas que nunca— la politica presu-
puestaria y el comportamiento a que apuntan las
rentas en 1992.

9. Contemplada, desde mi perspectiva perso-
nal, la politica programada para 1992, no presenta
unos resultados alentadores. Nada desearia tanto
como la rectificacion de esos rasgos que alcanzo
a ver en el incierto y complejo 1992. Pero confieso
gue no lo he conseguido, a pesar de haberlo inten-
tado. Otros ojos distintos de los mios quizas alcan-
cen a ver un ano 1992 mas brillante, menos incierto
y menos comprometido. Me gustaria que asi fuera,
y que las perspectivas que he presentado tuvieran
que rectificarse por una marcha distinta de los
acontecimientos.

Sin embargo, no lo creo. Lo que creo es lo que
he expuesto, que bien sé que puede no ser un
mensaje agradable ni popular, pero es el que trans-
miten las premisas de la politica econdmica y los
comportamientos de los agentes economicos con
los que contamos. Si a ellos se atiende, nada resul-
taria tan conveniente como completar la politica
economica con la que contamos para lograr esa
convergencia europea que tanto necesitamos. A
evaluar y exponer esas actuaciones necesarias de
la politica econémica se han dirigido mis palabras.

NOTA

(") Texto integro de la conferencia pronunciada por el profe-
sor Fuentes Quintana, el dia 15 de noviembre de 1991, en las
X Sesiones de Trabajo de Tesoreria celebradas en Pamplona.
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LA UNION ECONOMICA Y MONETARIA DESDE
LR FEREFECIIVA ESRANOLA L9

Jent=ries T TS e S e

Pedro PEREZ FERNANDEZ

= e el

A lo largo de estos dos dias, han tenido ustedes
la oportunidad de oir de boca de destacados espe-
cialistas y protagonistas, como el doctor Schlesin-
ger, su vision acerca del proceso para la creacion
de una unién econdmica y monetaria en el ambito
de la Comunidad. Permitanme que aproveche la
clausura de este acto para expresarles mi opinion
sobre la trascendencia del objetivo y las caracteris-
ticas del proceso que ha de conducir a la creacion
de esa union en Europa durante la presente dé-
cada.

Para ello, organizaré mi exposicion en tres par-
tes, al objeto de cubrir los aspectos fundamentales
del tema.

En primer lugar, y para despejar las dudas que
aun algunos puedan abrigar, me referiré a por qué
es necesaria la creacion de una unién economica
y monetaria en este momento particular de la cons-
truccion comunitaria. En segundo lugar, destacaré
cuales son los aspectos fundamentales para ase-
gurar el éxito del proyecto y qué papel ha jugado
Espafia en la Conferencia Intergubernamental, y
concluiré refiriendome a qué estamos haciendo
desde el gobierno para que Espafia pueda aprove-
char optimamente la oportunidad que se le abre
en ese contexto.

I. LA UNION MONETARIA: UN DESARROLLO
NECESARIO DEL MERCADO UNICO

Poco tiempo después de iniciarse los trabajos
conducentes a la creacion del mercado Unico fue
tomando fuerza la idea de que, para cosechar to-
dos los beneficios que, en términos de mayor efi-
ciencia y bienestar, se podian derivar de dicho pro-
yecto, era necesario completarlo mediante la crea-
cion de una unién monetaria. Las razones eran evi-
dentes, sin esa union la volatibilidad e incertidum-
bres cambiarias impedirian desarrollar todo el po-
tencial anejo al proyecto del mercado unico. Es
evidente que si el objetivo de ese mercado Unico

es eliminar todas las barreras fisicas, técnicas y
fiscales para que un bien registre el mismo precio
en cualquier punto del mercado comunitario, con
la unica diferencia del coste de transporte, el hecho
de que, de la noche a la manana, una alteracion
cambiaria pueda dar lugar a cambios en los precios
de ese mismo bien entre diferentes puntos del te-
rritorio comunitario impediria derivar gran parte de
los efectos positivos que se pueden obtener en un
mercado Unico.

Asimismo, habia que evitar los peligros de ines-
tabilidad que, en el marco del Sistema Monetario
Europeo (SME), se podrian registrar como conse-
cuencia de la plena liberalizacion de los movimien-
tos de capital, que es una de las piezas fundamen-
tales del mercado interior.

Por ultimo, también habia que superar las limita-
ciones que de esa liberalizacion de los movimien-
tos de capital se podrian derivar para la eficacia
de la politica monetaria en su objetivo de conseguir
la estabilidad de los precios.

Por todas estas razones, parecia claro que el
proyecto del mercado unico necesitaba del desa-
rrollo paralelo de una unién monetaria, que vendria
caracterizada como una zona en la que las diferen-
tes monedas estarian relacionadas, en una primera
fase, por un sistema de tipos de cambio fijos, pa-
sando en una segunda fase a la existencia de una
moneda unica, que es una opcién superior y, con-
siguientemente, mas eficiente que ia de la simple
fijacion de las paridades cambiarias. Es evidente
gue una moneda unica solamente puede existir si
existe un banco central responsable de su manejo
a través de una politica monetaria comtin para el
area.

Las ventajas de esa unién son claras: desapare-
cen las restricciones de balanza de pagos en lo
que se refiere a las transacciones intracomunita-
rias, disminuye la necesidad de reservas externas,
disminuyen los costes de transaccion entre mone-
das y caen las primas de riesgo implicitas en los
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tipos de interés como consecuencia de la incerti-
dumbre cambiaria.

Todos estos aspectos son de gran trascendencia
para las posibilidades de crecimiento y bienestar
de nuestro pais. Baste recordar que el desequilibrio
exterior ha sido la via tradicional de estrangula-
miento en nuestro proceso de crecimiento, y que
las primas de riesgo cambiario implicitas en los
tipos de interés han sido, en el caso de Espana,
mas elevadas que en la mayoria de nuestros socios
comunitarios.

Si pensamos que los beneficios que se pueden
extraer en los otros dos aspectos —abaratamiento
de los costes de transaccion y gestién mas eficaz
de las reservas exteriores— son semejantes para
todos los paises, la conclusion evidente es que
Espana se puede beneficiar comparativamente
mas gue otros paises miembros de la creacion de
una union monetaria en Europa.

En cuanto a los costes, se alude a los que se
derivarian del abandono de la politica de manejo
del tipo de cambio. En este sentido, conviene rei-
terar una vez mas que el manejo del tipo de cambio
no restaura, por si solo, la competitividad de un
sistema. El manejo del tipo cambiario sélo sirve a
ese fin cuando va inserto en un cuadro fuertemente
restrictivo de politica fiscal, monetaria y salarial.
Luego si la restauracion de la competitividad sélo
se puede conseguir a través de la disciplina ma-
croeconomica, parece mejor opcion mantener ésta
de forma permanente antes que vernos confronta-
dos periodicamente a digerirla en grandes dosis.

En resumen, y frente a aquellos que argumentan
que hay un coste en el proceso de creacion de una
union monetaria por la pérdida de autonomia en
materia cambiaria, yo quiero subrayar que ese cos-
te no existe si la sociedad, en su conjunto, esta
dispuesta a mantener y acrecentar la competitivi-
dad del sistema mediante el esfuerzo cotidiano por
mantener los costes en linea con lo que la compe-
tencia exija.

Il. LOS ASPECTOS BASICOS DEL PROYECTO
DE UNION ECONOMICA Y MONETARIA

Permitanme que pase ahora a referirme a lo que
considero son los aspectos basicos para el éxito
de la unién. Estos aspectos son tres: la convergen-
cia, la coordinacion de las politicas econémicas y
la cohesién econdmica y social.

1. Convergencia

El funcionamiento eficiente y sin tension de una
unién monetaria exige de un elevado grado de con-

vergencia en un conjunto de parametros economi-
cos. Entre éstos, hay tres fundamentales: la in-
flacion, las finanzas publicas y la estabilidad cam-
biaria.

La inflacion es un indicador sintético de las ten-
siones de costes en un pais y, en consecuencia,
de la evolucion de su competitividad. En un sistema
de paridades fijas, el pais con mas baja inflacion
acrecienta su competitividad, y a través de ella
mejoran su volumen de produccion y su nivel de
empleo, y lo contrario ocurre en los paises con
niveles altos de inflacion. La existencia de dispari-
dades significativas en el terreno de la inflacion
entre paises que forman una unién monetaria es
incompatible con el funcionamiento sin tensiones
de esta.

Por su parte, el mantenimiento de una posicion
sana de las finanzas publicas es determinante tanto
para el potencial de crecimiento del pais en cues-
tion como para evitar los efectos negativos que un
déficit excesivo, y el consiguiente crecimiento de
los niveles de deuda publica, tendrian sobre los
tipos de interés en el area.

Finalmente, la estabilidad cambiaria es un pre-
requisito obvio en la fase previa a la fijacion irrevo-
cable de los tipos de cambio.

2. Coordinacion de las politicas
econdémicas

Para favorecer ese proceso de convergencia, se
requiere de una progresiva coordinacion de las po-
liticas econdmicas. Esa coordinaciéon no debe limi-
tarse al ambito de las politicas monetaria y fiscal,
sino que debe cubrir también el campo de las po-
liticas estructurales. Mediante las primeras, se trata
de asegurar que la politica macroeconomica esta
orientada a la estabilidad de los precios. Mediante
el impulso de las reformas estructurales, se asegu-
ra que el sistema aumenta sus niveles de eficiencia,
de forma que se pueda conseguir el maximo creci-
miento potencial en un marco de estabilidad.

Pero la convergencia es dificil que se produzca
si no se crean los mecanismos y las instituciones
que la impulsen. El énfasis sobre este principio, y
las propuestas acerca de los mecanismos e institu-
ciones que a nuestro juicio parecian necesarias,
ha sido una constante de la posicién que Espana
ha venido defendiendo tanto durante la fase de
preparacion como en la Conferencia Interguberna-
mental propiamente dicha.

En este sentido, Espana presenté en la reunion
informal del Consejo de Ministros de Economia y
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Finanzas, celebrada en Roma el 8 de septiembre
de 1990, una propuesta de compromiso que hoy,
poco mas de un ano mas tarde, se puede calificar
de documento histérico por su influencia tanto en
la orientacion de los debates de la Conferencia
Intergubernamental como en las conclusiones que
se alcanzaran en la cumbre de Maastricht, que se
celebra en el mes de diciembre.

Tanto en la intervencion del Ministro de Econo-
mia y Hacienda en Roma como en el documento
titulado «Sin cambiar de rumbo» que, como amplia-
cion de aquella exposicion, se hizo llegar a los res-
tantes miembros del Consejo de Ministros, y que
los interesados pueden consultar en la publicaciéon
de la Secretaria de Estado de Economia La Union
Econdmica y Monetaria: El estado de los debates,
se exponia, de una forma simple y coherente, el
calendario apropiado para cada una de las fases
del proceso; el marco institucional y operativo que
podria garantizar la necesaria convergencia econo-
mica durante el periodo de transito y, finalmente,
el establecimiento de condiciones objetivas para
el paso de una etapa a la siguiente.

En sintesis, Espana se pronunciaba por una pri-
mera etapa que deberia extenderse hasta el 1 de
enero de 1994, y durante la cual desaparecerian
todas las restricciones a los movimientos de capi-
tal, todas las monedas se integrarian en la banda
estrecha del SME y el mercado Unico seria una
realidad. Al mismo tiempo, se tendria que haber
eliminado de forma definitiva el recurso de los te-
soros publicos a los bancos centrales, y éstos de-
berian gozar de plena independencia respecto a
sus gobiernos para el disefio y manejo de la politica
monetaria.

La segunda etapa estaria marcada en su inicio
por la creacion de una institucion monetaria, dota-
da de independencia, con la mision de fortalecer
la coordinacion de las politicas monetarias, favore-
cer la estabilidad de los precios, asumir la respon-
sabilidad de supervisién del Sistema Monetario Eu-
ropeo, potenciar el desarrollo del ecu y preparar el
marco legal y operativo del futuro Banco Central
Europeo.

Esta vision sobre |la forma de organizar el transito
hacia una union econdémica y monetaria, fruto del
esfuerzo conjunto de los doce paises miembros, y
no solo de unos pocos, dotada de un calendario
preciso, de condiciones objetivas y de instituciones
que la impulsen, fue esencialmente respaldado por
la cumbre de Jefes de Estado y de Gaobierno cele-
brada en Roma, en diciembre de 1990, e incorpo-
rada en sus principales extremos al borrador de
Tratado que se discutira en Maastricht.

3. Cohesiéon econémica y social

Permitanme que, para concluir este apartado,
me refiera ahora al tema de la cohesion, que va
ciertamente al nlucleo mas sensible dei concepto
de unioén econdmica.

Es de todos bien conocido que, como fruto de
su proceso de gestacion historica, el presupuesto
de la Comunidad no es adecuado a las exigencias
de una unién politica, econdmica y monetaria, ba-
sada en los principios de eficiencia, estabilidad y
equidad.

Bastara sefalar que su exiguo tamarno limita a
priori su potencial eficacia en el contexto de una
politica monetaria plenamente centralizada, que su
estructura de ingresos resulta en buena medida
regresiva y que el grueso del gasto comunitario,
lejos de favorecer un eficiente funcionamiento de
los mercados, constituye un mecanismo de redis-
tribucion de rentas de dudosa equidad que entor-
pece la eficiente asignacion de recursos.

De ahi que, para evitar las consecuencias nega-
tivas que para la viabilidad del proyecto tendria la
perpetuacion de esta situacion, el gobierno espa-
fiol haya venido insistiendo en la necesidad de do-
tar de contenido efectivo al principio de la cohe-
sion.

Un principio que ha sido término de referencia
permanente en los sucesivos informes que, a lo
largo de la vida de la Comunidad, han tratado de
iluminar el camino hacia la unién econémica y mo-
netaria. Resultaria ciertamente paraddjico que
cuando todos los paises miembros se aprestan a
convertir finalmente en realidad el deseo que du-
rante tanto tiempo acariciaron, se apodere de parte
de ellos una suerte de amnesia politica y concep-
tual que les haga olvidar una doctrina sobre el pa-
ralelismo entre la unién econémica y la unién mo-
netaria que tan lucidamente ha sido expuesta en
todos los documentos preparatorios, tanto del in-
forme Werner como del informe Delors.

En este sentido, Espafia considera que el nuevo
tratado debe incorporar no soélo el principio de
cohesion economica y social, sino también los me-
canismos concretos que aseguren su cumplimien-
to. Para ello, los ingresos deben responder al prin-
cipio de prosperidad relativa, un principio perfecta-
mente enraizado en las legislaciones y en las prac-
ticas fiscales de los estados miembros que debe
ser trasladado al futuro tratado. Ademas, hay que
potenciar el presupuesto de la Comunidad, cuyo
tamano actual no se corresponde en absoluto con
el papel que de él se exige en una unién. Por Gltimo,
aungue no en ultimo lugar, la politica de gastos
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debe favorecer el acercamiento de los paises me-
nos prosperos de la Comuridad a los estandares
medios comunitarios. Un acercamiento que debe
ser fruto del esfuerzo individual de cada estado
miembro, pero que ha de verse acompanado, y no
entorpecido, por la politica de gastos de la union.

. UNA POLITICA ECONOMICA ORIENTADA
A LA CONVERGENCIA

Mencionados, aunque de una forma sintética,
los aspectos mas relevantes del proceso que ha
de conducir a la creacion de una unién econdémica
y monetaria en Europa, pasaré a cubrir la parte
final de mi exposicion refiriéndome a qué estamos
haciendo desde el gobierno para que Espana pue-
da aprovechar optimamente la oportunidad que se
le abre en ese nuevo contexto.

En este sentido, los esfuerzos del gobierno espa-
fiol han estado dirigidos, de una forma constante,
a favorecer la convergencia y a introducir todas
aquellas reformas estructurales que contribuyan a
flexibilizar nuestros mercados y a aumentar la efi-
ciencia de nuestro aparato productivo, facilitando
asi el objetivo ultimo de que nuestro pais alcance
los niveles medios de bienestar que caracterizan a
nuestros vecinos mas prosperos de la Comunidad.

Un repaso de los resultados conseguidos en el
ultimo quinquenio viene a confirmar que es posible
hacer compatible la desinflacion y la reduccion del
desequilibrio presupuestario con el mantenimiento
de tasas de crecimiento elevadas. Esta compatibi-
lidad es tanto mas relevante cuando se advierte
que Espana, para garantizar su presencia en el gru-
po de paises que se embarcaran en la tercera fase
de la union econdémica y monetaria, debera conti-
nuar realizando avances en el proceso de conver-
gencia nominal, sin gue para ello tenga que renun-
ciarse a mantener un crecimiento medio del pro-
ducto y del empleo superior al que registran los
paises comunitarios.

La disciplina macroeconémica se configura asi
como un rasgo permanente de la politica economi-
ca, de forma que se evite la aparicién de desequi-
librios 0 que, si esto ocurre, tal como ha sucedido
en el pasado reciente, la reaccion de las autorida-
des sea rapida y contundente, con el fin de recon-
ducir esos desequilibrios y evitar que ello pueda
socavar las perspectivas de crecimiento de nuestra
economia.

En este punto, quiza convenga hacer algun co-
mentario sobre la situacion de la politica economi-
ca en Espafia en estos momentos, por cuanto pu-

dieran existir dudas o incertidumbres acerca de la
inquebrantable voluntad del gobierno de mantener
esa politica de disciplina macroeconomica. En lo
que se refiere a la politica monetaria, creo que
huelgan los comentarios, puesto que es comun-
mente reconocido su caracter restrictivo con el fin
de colaborar a la consecucion de la estabilidad de
precios.

Las preocupaciones han surgido en las ultimas
semanas en relacion al Presupuesto del proximo
ejercicio, por cuanto los crecimientos del gasto pu-
blico y del déeficit fijados parecen, a juicio de algu-
nos, romper la tendencia que en este ambito se
venia observando. En este sentido, hay que recor-
dar que hoy no existen los problemas de presion
de demanda interna que se registraban hace doce
o veinticuatro meses, y que la posicion restrictiva o
expansiva del Presupuesto hay que juzgarla en fun-
cién de la posicién ciclica de la economia espario-
la, y no en términos estaticos. De hecho, y a pesar
de las desviaciones que se han observado en 1991,
el aumento del déficit plublico quedara muy por
debajo del que se hubiese registrado en funcion
de la disminucién de ingresos y aumento del gasto
publico impuestos por la desaceleracion de la ac-
tividad economica. Desde esta perspectiva, y si-
guiendo la metodologia del Fondo Monetario Inter-
nacional, es facil determinar que el impulso_fiscal
del Presupuesto ha sido contractivo en 1991, y lo
seguira siendo en 1992.

En cuanto a las reformas estructurales, creo que
el balance de la Ultima década es ciertamente po-
sitivo, y no es facil encontrar paises en nuestro
entorno que hayan llevado a cabo un esfuerzo re-
formador y desregulador del calibre del que se ha
producido en la economia espanola, aunque, dicho
esto, haya que reconocer que también era muy
diferente nuestra posicion de partida.

Simplemente a modo de recordatorio, y circuns-
cribiendome al ambito de mis responsabilidades
como Secretario de Estado de Economia, recorda-
ré que a lo largo de los dltimos tres anos y medio
se ha llevado a cabo una importante transforma-
cion de nuestro sistema financiero para ponerlo en
linea con los mas abiertos y competitivos de la
Comunidad. En este sentido, se abrié el acceso a
la actividad bancaria que durante décadas habia
estado cerrado; se eliminaron las limitaciones ope-
rativas que existian para que las cajas de ahorros
desarrollaran su actividad fuera del ambito geogra-
fico fundacional; se desarrollaron nuevos instru-
mentos para que las cajas pudiesen ampliar su
base de recursos propios, mitigando asi una de
las diferencias competitivas que limitaba la capaci-
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dad de expansién de su actividad frente a la banca;
se ha eliminado el coeficiente de inversion obliga-
toria; se ha transformado el coeficiente de caja para
que opere como un coeficiente técnico; se ha
transformado nuestro mercado de valores, que es
hoy mucho mas eficiente y transparente que en el
pasado; se han desarrollado los fondos de pensio-
nes; se ha adaptado el cuadro legal y el tratamiento
fiscal de los fondos de inversion; se ha reformado
el mercado hipotecario, y se ha liberalizado el
sector de seguros, cuyo marco regulatorio no tiene
nada que ver con el que existia hace tan soélo cinco
anos.

Esta lista, que no trata de ser exhaustiva, es solo
una muestra de nuestra dedicacion a esta tarea, y
se vera ampliada a lo largo de los préximos meses
con el paquete de reformas anunciado por el Minis-
tro de Economia y Hacienda el pasado 19 de sep-
tiembre en el Congreso de los Diputados, del que
destacaria la liberalizacion de los movimientos de

capital un ano antes de la fecha comprometida con
la Comunidad y el envio a las Cortes de un nuevo
estatuto del Banco de Espana, que le dotara de
independencia para la fijacion de los objetivos e
instrumentacion de la politica monetaria.

Espero que, a través de este breve repaso, haya
podido despejar las dudas que algunos pudieran
tener sobre la inquebrantable voluntad del gobier-
no de mantener esa combinacion de disciplina ma-
croeconémica y reformas estructurales, que fueron
la base del crecimiento de la economia espafola
durante el Ultimo quinquenio, y que continua sien-
do la mejor formula para asegurar la prosperidad
futura.

NOTA

(") Conferencia de clausura de las X Sesiones de Trabajo
de Tesoreria.
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CLAUSURA DE LAS X SESIONES DE TRABA]JO
DE TESORERIA

Juan Cruz ALLI ARANGUREN

Presidente del Gobierno de Navarra

Diez afos han transcurrido desde que la Caja de
Ahorros de Navarra, en colaboracién con la Funda-
cién FIES, tuvo la idea de reunir, a mediados del
mes de noviembre, a quienes estamos especial-
mente interesados por el amplio abanico de proble-
mas que suscita la gestion de la Tesoreria en las
entidades financieras.

Una década que no sélo nos ha proporcionado
la ocasién de escuchar las opiniones de un selec-
tisimo grupo de técnicos, expertos, y profesionales
y autoridades del mas alto nivel en el area econd-
mica, sino también —y a ello damos un especial
valor— la oportunidad de iniciar, o de continuar,
unas relaciones de amistad y de conocimiento per-
sonal de las que nos encontramos especialmente
orgullosos.

Por ello, debo, en primer término, agradecer, sin-
ceramente, la gentileza que han mostrado quienes
han aceptado nuestra invitacion y han convivido
con nosotros en estos dias y en las anteriores oca-
siones.

Sabemos muy bien que no es facil hallar un hue-
co en las apretadas agendas de trabajo de todos
aquellos que nos han honrado con su presencia,
y valoramos debidamente su generosidad para con
nosotros y, muy especialmente, por parte de quie-
nes han venido de allende nuestras fronteras. Fron-
teras que, como hemos tenido ocasion de ir com-
probando a lo largo de las intervenciones que han
tenido lugar durante estos dos dias, van a irse bo-
rrando en los afos venideros.

En los afios ochenta se han producido cambios
estructurales importantes en el mundo econdémico,
tales como la progresiva integracién de la CE, la
potenciacién de Japoén, la incorporacion de algu-
nas economias planificadas al orden internacional
y el incremento de la diferenciacién con el mundo
en desarrollo. En los afios noventa, la CE intenta
una mayor integracion economica, que se va a ver
directamente afectada por los acontecimientos del
Este europeo y de la Union Soviética. Se han logra-

do importantes éxitos en la denominada «integra-
cion negativa», a través de la supresion de barreras
al movimiento de capitales, mercancias y mano de
obra. Sin embargo, la unién econémica y monetaria
parece plantear serias dificultades, que se ven
agravadas por los cambios politicos en los paises
del Este, que van a exigir un esfuerzo europeo en
la inversién para hacer posible la superaciéon de
graves situaciones economicas y sociales que han
puesto de manifiesto el fracaso de un modelo po-
litico y econémico. Los analistas consideran que
tanto la atencion a dichos paises como la admisién
de nuevos miembros podrian suponer una concen-
tracién de la accién europea en su marco, con
reduccion de la presencia en la economia interna-
cional. Ello habria de conducir, sin duda, a ampliar
las diferencias con los paises en vias de desarrollo,
que han sufrido en los afos ochenta un derrumba-
miento econémico como consecuencia de las ele-
vadas tasas de interés real, de la reduccion de los
préstamos bancarios y del descenso del valor de
las materias primas, con un endeudamiento que
sigue condicionando negativamente su futuro.

Los gobiernos nacionales estan perdiendo auto-
nomia para formular su politica econdmica a medi-
da que pierden eficacia los controles sobre el capi-
tal, y los mercados financieros se hallan cada vez
mas integrados, con un incremento de las transac-
ciones internacionales que supera al crecimiento
del comercio mundial, como quedé de manifiesto
con el descenso sincrénico de los mercados de
valores tras la crisis de Wall Street de 1987.

La consecucién de la unién monetaria eurdpea,
la articulacion del sistema de bancos centrales, la
«europeizacion» de las politicas monetarias nacio-
nales, el ensanchamiento de los mercados bursa-
tiles y de las estrategias de las entidades financie-
ras suponen, en definitiva, la ruptura de todo loca-
lismo en la concepcion de la actividad financiera,
y exigen un considerable esfuerzo de adaptacién
de todas las entidades. Esperemos que, con perse-
verancia en el trabajo y con imaginacion, sepamos
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responder a este desafio y lograr una inteligente
adaptacion al nuevo entorno financiero que se esta
disenando ante nuestros ojos.

Cabra, por ello, todo su relieve la celebracion de
actos como el que ahora me corresponde clausu-
rar, porque en ellos se ofrece ‘la mercancia que
mas podemos apreciar todos los que hemos de
tomar decisiones en el seno de nuestras entidades:
informacion fiable y rigurosa, y analisis de la reali-
dad en que operamos, realizado con criterios es-
trictamente cientificos y técnicos.

Sdlo a la vista de estos datos es posible que las
entidades implicadas en el proceso articulemos es-
trategias de actuacion que permitan superar las
dificultades que inexorablemente hemos de encon-
trar en nuestro camino.

¢, Cuales son las respuestas que las instituciones
financieras espanolas pueden dar a tales retos y
dificultades?

Es claro que no existe una receta magica de
validez general, y que seria, incluso, pura presun-
cién por mi parte tratar de exponer las grandes
lineas maestras por las que han de discurrir las
entidades de crédito en el marco del mercado
nico.

Cinco grandes cuestiones se suscitan, en mi opi-
nion, en los momentos actuales, en las institucio-
nes financieras europeas.

En primer lugar, el reforzamiento de los recursos
propios y un mayor control de la gestion, que tanto
las autoridades monetarias nacionales como co-
munitarias exigen para afianzar la solvencia y la
seguridad de las entidades financieras. La cobertu-
ra de los coeficientes legales, en su nueva filosofia,
habra de marcar, como de hecho viene haciéndolo,
el rumbo de los negocios, obligando, en ocasiones,
a desechar campos de actividad, sustituyéndolos
por otros.

En segundo lugar, la nueva frontera europea su-
pone un profundo replanteamiento de la determi-
nacion del ambito geografico de actuacion de cada
entidad. En el mundo de las cajas de ahorros, es
éste un problema que adquiere caracteres especi-
ficos y en cuyo analisis no es éste el momento mas
adecuado para entrar. Acuerdos entre entidades
pertenecientes a distintos estados miembros de la
Comunidad, apertura de sucursales fuera de las
fronteras, fusiones, constitucion de asociaciones
europeas de interés economico, y otras tacticas
que cada entidad disefie de conformidad con sus
posibilidades e intereses, tendran que ver la luz en
los meses y anos venideros.

Asimismo, en tercer lugar, en el proceso europeo
de adaptacion a las nuevas circunstancias, se ob-
serva un importante movimiento en la busqueda
—concretamente en el ambito de las cajas de aho-
rros— de nuevas formas juridicas de organizacion,
con la pretensién de asegurar una mas eficiente
gestién financiera. La técnica de conversion en so-
ciedades an6nimas de las cajas con forma funda-
cional, seguida por algunos paises, es todavia un
mecanismo que se encuentra en el banco de prue-
bas. En algunos casos, ha supuesto la desapari-
cion de las cajas, como ha ocurrido en Gran Breta-
fia; en otros, es todavia un proceso en marcha,
como en ltalia. En todo caso, es un fendmeno que
deberemos seguir con atencién para sopesar cui-
dadosamente sus ventajas e inconvenientes.

En cuarto lugar, es preciso sefalar que es el
nuevo marco europeo el que condiciona el debati-
do problema de la dimension dptima de las entida-
des. La idea de que lo pequefo es bello y de que
lo importante no es ser mas o menos grandes, sino
ofrecer rentabilidad y seguridad, estan también so-
metidos a revisién, muchas veces por impulso de
las propias autoridades monetarias.

Por ultimo, el papel que hayan de desempefiar
las instituciones centrales de las cajas de ahorros
en el nuevo entorno financiero es también objeto
de debate en los foros interesados.

Estos son, a mi juicio, los problemas que han de
ser abordados, y para cuya solucion es prudente
tener en cuenta las recientes recomendaciones
que Karl Popper hacia en su discurso de investidu-
ra como doctor honoris causa por la Universidad
Complutense de Madrid, quien nos recordaba la
necesidad de un dialogo, en la bisqueda de las
soluciones a los problemas, basado en tres princi-
pios:

1. El principio de la fiabilidad. «Quiza yo esté
equivocado y quizas usted tenga razon, pero los
dos podemos estar equivocados.»

2. El principio del dialogo racional.

3. Elprincipio del acercamiento ala verdad con
la ayuda del debate.

Pues bien, con este espiritu hemos venido cele-
brando, un afno tras otro, nuestras Sesiones de
Trabajo de Tesoreria, y esperamos continuar en la
misma linea en el futuro.

Soélo me resta, en nombre de la Caja de Ahorros
de Navarra, de la Fundacién FIES y de la Fundacion
Internacional de las Ciencias Humanas de Paris,
declarar clausuradas estas X Sesiones de Tesore-
ria, agradeciéndoles de nuevo su asistencia.
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LISTA DE ASISTENTES
A LAS X SESIONES
DE TRABAJO DE TESORERIA

Abelld Mascarilla, José. Caja de Ahorros de Tarrasa.

Alarcén Yuste, Salvador. Lloyds Bank.

Alcaniz Zapatero, Alejandro. ALBRIM.

Aldanondo Aramburu, Francisco. Caja de Ahorros de San Sebastian y Guipuzcoa.
Algarra, José Antonio. Caja de Ahorros de Valencia.

Alli, Juan Cruz. Gobierno de Navarra.

Almajano Laglera, Ana. Caja de Ahorros de la Inmaculada.
Alonso, Misael. CORBAN.

Alvarez Baquerizo, Jose. Bancoval.

Alvarez Ruza, Alberto. Eurodeal.

Anton Rodriguez, José Luis. All Trading Dinero, S. A.

Anton, Agustin. Banco Bilbao Vizcaya.

Antén, José Antonio. Fundacion FIES.

Aragén Velasco, Dolores. Summaxdeal, S. A.

Arenillas Lorente, Jaime. Corretajes e Informacion Monetaria.
Arribas Sebastian, M.# Paz. Banco Urquijo.

Aspachs Alegre, Xabier. Banco de Sabadell Multibanca.

Baena del Pino, Francisco. CORBAN.

Barrera Rubio, Eduardo. Banco Pastor.

Barroso, Paloma. Banco de Espafa.

Bartolomé Castafieda, Antonio. Banco Espanol de Crédito.
Bartolomé Castaneda, Mateo. Banco Espariol de Crédito.
Bernal Criado, Angel. Caja de Ahorros de Extremadura.
Bravo Valverde, Carmen. Banco Central.

Busom Ferrer, Manuel. Banca March.

Canellas Fornes, Francisco Javier. Caja de Ahorros de Baleares.
Cacho de la Hoz, Alfredo. Banco de Progreso.

Cadahia Casla, Mar. Corretajes e Informacién Monetaria.
Castro, Alfonso. CORBAN.

Cavallé Miranda, Juan. Banco de la Pequeia y Mediana Empresa.
Claudio Quiroga, Francisco Javier. Summaxdeal, S. A.
Clemente Truijillo, Vicente. Banco Espafiol de Crédito.

Cooper, Richard. Banco de Boston.

Cortina Garcia, Antonio. Banco Espafol de Crédito.

Cruz Parra, Segundo. Banco Espanol de Crédito.

Cuenca Garcia, José. Caja de Ahorros de Murcia.

Cuevas Diez, Antonia. Telefonica.

Chouraqui, Jean-Claude. OCDE.
Diego, Angel de. Banco de Espana.

Echarri, José Luis. Comunicacion Open.

Elias Boada, Juan. Caja de Ahorros y Pensiones de Barcelona.
Erefia Sanchez, Ramén. Banco Hispano Americano.

Escribano Lépez, José Miguel. Bilbao Vizcaya Kutxa.

Eseverri Oharriz, Elena. Caja de Ahorros de Navarra.

Espafa Lacalle, Antonio. Caja de Ahorros de Valencia.
Espinilla Rodriguez, Angel. Banco Santander.

Espinosa Iglesia, Gerardo. Capital Markets.
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Fanjul Santos, Francisco. Banco Herrero.
Fernandez del Campo, Francisco. Banco Comercial Transatlantico.
Fernandez Guillén, Marcial. Caja Rural de Asturias.
Fernandez Maquieira, Arturo. Banco Inversion.
Fernandez Maquieira, Rafael. Eurodeal.

Fernandez Valderrama, Luis. Bank of America.
Fernandez, Maria Rosa. All Trading.

Filoso Fernandez, Juan Luis. All Trading.

Frechoso Peinado, Fernando. Eurodeal.

Fuentes Quintana, Enrique. Fundacion FIES.
Fueyo Bros, Abelardo. Banco Exterior de Espana.
Fustero Pescador, Carlos. Ibercaja.

Galeano Parron, Alfonso. Banco de Madrid.

Gallastegui, Javier. Bankoa.

Gallego Chamorro, Mar. Confederacion Espanola de Cajas de Ahorros.
Garcia Alcaraz, José. Caja de Ahorros y Pensiones de Barcelona.
Garcia de Bernardo, Bernardo. Caja de Ahorros de Navarra.
Garcia lllanes, José. Banco Arabe Espanol.

Garcia Mosquera, Ignacio. Banco de Inversion y Servicios Financieros.
Gelpi, Maria-Rosa. CETELEM.

Gil Pinilios, Maria Teresa. Caja Rural de Navarra.

Gil, Gonzalo. Banco de Espana.

Goicoetxea Galarza, Maria Carmen. Diputacion Foral de Vizcaya.
Gomez Garcia, Luis Javier. Tokay Bank Limited.

Gomez Lopez, Inaki. Capital Markets.

Gomez Sanchez, José Miguel. Corredor de Comercio.

Goémez Somoza, Ramoén. Caja de Ahorros de Galicia.

Gomez, Alfonso. CORBAN.

Gonzalez Alvarez, José Antonio. Banco Guipuzcoano.

Gonzalez Aparicio, Fernando. Banca Nazionale del Lavoro.
Gonzalez de Aguilar, Alvaro. ICOPOSTAL.

Guerra Moro, Antonio. Gestion Bancaria Internacional.

Guerra Segura, Montserrat. INTERDIN.

Guiil, Enrique. Banco Bilbao Vizcaya.

Gutiérrez Ojanguren, Fernando. Banco Bilbao Vizcaya.

Henares Almansa, Angustias. Caja Rural de Granada.
Heras, Javier. Citibank.

Herrera Fernandez, Paloma. Master Mercados Financieros.
Herrero Fernandez, Miguel Angel. Sanwa Bank Limited.
Hontoria Gaya, Marisa. Abogada.

Humera Fernandez, Antonio. Banco Natwest.

Iniguez Orejon, Javier. Summaxdeal, S. A.
Iglesias Ruiz, Victor. Ibercaja.

Iglesias Souto, Vicente. Caja Postal de Ahorros.
Iranzo, Juan E. UNED.

Jiménez Blazquez, Margarita. Algemene Bank.
Juncosa Castella, Enric. Banc Internacional Banca Mora.

Kertudo, Jean. Banco de Basilea.

Lavifeta Jaso, Ana. Banco Zaragozano.

Linares, Francisco. Banco de Espana.

Lépez Bartels, Juan. Banco 21.

Lopez Gallego, José. Caja de Ahorros de Burgos.
Lopez Lopez, Antonio. Unicaja.

Lopez Montoya, Isabel. Banco de Espana.

Lépez Peredo, Asuncién. Banco Santander.
Lopez Rubio, Pilar. Caja Rural de Granada.
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Lopez Serna, Venancio. Banco Santander de Negocios.
Luis de la Hera, José Maria. Banco Santander.

Llano Cifuentes, Ignacio. Ficambio Mercado Interior.

Magencio Mate, Charo. Banco de Madrid.

Malo de Molina, José Luis. Banco de Espana.

Martin Barragan, Adolfo. Banco de Crédito Local.

Martin Gonzalvo, Francisco. Banco Central.

Martin Macias, Eduardo. Summaxdeal, S. A.

Martin Pliego, Javier. Master Mercados Financieros.
Martinez Aguinaga, Francisco. Caja de Ahorros de Pamplona.
Martinez de la Torre, Antonio. Caja Rural de Valencia.
Martinez de Marigorta, Carmen. Caja Laboral Popular.
Martinez Torrecilla, Jesls. Caja de Ahorros de La Rioja.
Masanes Torra, Jose. Caja de Ahorros de Manresa.
Medina, José Luis. Banco Santander.

Melon Gil, Santiago. Banco de Finanzas e Inversiones.
Menéndez Miranda, Alejandro. Sumitomo Bank. )
Mestre Martinez, Ernesto. Banco de la Pequena y Mediana Empresa.
Mestre Morillas, Francisco Javier. Capital Markets.
Monsalvo Mufioz, Manuel. Al Trading Dinero, S. A.

Mora, Jordi. Banc Internacional Banca Mora.

Moreno Agullo, Pedro. Commerz Bank.

Moreno Alcantara, José Luis. Summaxdeal, S. A.

Munoz Ramirez, Manuel. Fuji Bank Limited.

Navas Diaz, Ignacio. BBV Interactivos.

Negrete Vidal, Luis. IBERCORP.

Nufiez Echevarria, Elena. Corretajes e Informacion Monetaria.
Nufio Garcia, M.5 José. INTERDIN.

Ochoa Mazo, Javier. Banco Exterior de Espafa.

Ortega Mateos, Miguel Angel. Corretajes e Informacion Monetaria.
Ortega Zurdo, Julio. Intermoney.

Ortega, Raimundo. BBV Interactivos.

Ortiz Ruiz, Aurora. GESMOSA.

Palacios Catdevilla, Guillermo. Banco de Finanzas e Inversiones.
Pallares Afon, Guadalupe. Banco de Progreso.

Panadés Bonacasa, Arturo. Banco Santander.

Paramo Marijuan, Inocencio. Caja Rural de Burgos.

Pascual Saez, Francisco. Banco de Crédito ltaliano.

Pedn Melon, Juan Carlos. INTERDIN.

Perales Rodriguez, José Ramén. Banco Exterior de los Andes.
Perera Sanchez, Enrique. Espirito Santo e Comercial de Lisboa.
Pérez Arrones, Cristina. Banco Espafiol de Crédito.

Pérez del Campo, Manuel. Caja Rural de Toledo.

Pérez Lara, José Luis. Caja de Ahorros Circulo Catolico de Burgos.
Péerez Maeso, Angel Luis. Banco Atlantico.

Pérez Martin, Andrés. Caja de Ahorros de Avila.

Pérez Martinez, Miguel. Money Market.

Pérez, Pedro. Ministerio de Economia y Hacienda.

Permanyer Cunillera, José. Banco de Sabadell Multibanca.
Perucha Gonzalez, Ricardo. Crédit Lyonnais.

Plaza Corradi, Ignacio. Caja Postal de Ahorros.

Pomeés, Javier. Gobierno de Navarra.

Pons, Jean-Frangois. CEE.

Poza Garcia, Manuel. Banco Arabe Espanol.

Prieto Martin, M.? Paz. Banco de Crédito Agricoia.

Queipo de Llano, Gustavo. ASNEF.
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Ramirez Belaustegui, Juan Luis. Bancaja, S. A.

Ramos Robledo, José Maria. Banco de Fomento Exterior de Portugal.
Remigio de Paz, Manuel. Commerz Bank.

Revuelta, José Antonio. Andersen Consulting.

Riestra Garcia, Juan. Caja de Ahorros de Asturias.

Rio Sanz, Luis del. Caisse Nationale de Credit Agricole.

Rioja Garcia, Carmen. Master Mercados Financieros.

Riva Amez, Julio de la. Corretajes e Informacion Monetaria.
Rodriguez Fernandez, Miguel Angel. GESMOSA.

Rodriguez Lopez, Carlos. Eurodeal.

Rodriguez Morcillo, Francisco de Asis. Eurodeal.

Rodriguez Moreno, Rosa. Ministerio de Economia y Hacienda.
Rodriguez Saiz, Luis. Universidad Complutense.

Rodriguez Suarez, Damian. Capital Markets Holding.
Rodriguez, José Maria. Banco Saudi Espanol.

Romera Revuelto, Julian. Banco Hipotecario.

Rubio Alvarez, Jesds. Caja de Ahorros de la Inmaculada.

Ruiz Lépez, Rocio. Barclays Bank.

Saiz Cebrecos, Eugenio, Royal Bank of Canada.

Saiz Regidor, Juan Antonio. Caisse Nationale de Credit Agricole.
Salinas de la Fuente, Jesus. All Trading Dinero, S. A.
Sanchez Garcia, Angel. Banco Santander de Negocios.
Sanchez Sanchez, Manuel. Sindicato de Banqueros.
Sans Brichs, Anselmo. Banco de Sabadell.

Santamaria Aniceto, Maria. Summaxdeal, S. A.

Santos Moreno, Lorenzo. Banco Zaragozano.
Schiesinger, Helmut. Bundesbank.

Serrahima Bartolome, Patricia. GESMOSA.

Sicart Orti, Ferran. Caja de Ahorros de Catalufa.

Tato Leal, Jesus Antonio. Caja de Ahorros de Extremadura.
Testor Fernandez de Cordoba, Isabel. INTERDIN.

Toran, Gema. Bankinter.

Torre, Isaac de la. Caja Espana de Inversiones.

Torre Gonzéalez, Carlos de la. Banco di Napoli.

Torres Basabe, José Raimundo. Bank of America.

Torres Canovas, Isabel. Banco Privado de Negocios ISBANC.
Torres, Eudal. Caja de Ahorros de Tarragona.

Ugarte Alberdi, Alberto. Caja Rural de Navarra.

Urena Sanz, José Gonzalo. Caja de Ahorros de Onteniente.
Uribe Ortiz, Enrique. Banco Real.

Urriza Chocarro, Antonio. Caja de Ahorros de Navarra.
Urrizburu Gonzalez, Jesus Maria. Caja Rural de Navarra.

Valencia Casinos, Soledad. Telefonica.

Vega Alvarez, Federico de la. Capital Markets.

Vega Gonzalez, José Manuel de. Caja de Ahorros de Avila.
Vilar Pastor, Javier. Sindicato de Banqueros.

Villanueva Cavestany, Miguel. Banco Santander de Negocios.

Yustres Santiago, Marcelino. Banco Arabe Espariol.

Zarzalejo Hidalgo, Jesus. Banco MAPFRE.
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COLABORADORES

ALLI ARANGUREN, Juan Cruz. Abogado. Doctor en Derecho.
Profesor titular de Universidad. Presidente del Gobierno de Na-
varra. Presidente de la Caja de Ahorros de Navarra.

COOPER, Richard N. M. Sch. por la London School of Econo-
mics and Political Sciences y Doctor por la Universidad de Har-
vard. Ha sido miembro del Consejo de Asesores Econdmicos
del Presidente Kennedy (1961-1963); Ayudante del Secretario
de Estado para Asuntos Monetarios Internacionales (1965-
1966); Rector de la Universidad de Yale (1972-1974); profesor
de Economia Internacional en la catedra Frank Altschul de la
Universidad de Yale (1966-1977), y Subsecretario para Asuntos
Economicos en el Departamento de Estado (1977-1981). Desde
1981 es profesor de Economia Internacional en la catedra Mau-
rits C. Boas de la Universidad de Harvard y, desde 1991, Pre-
sidente del Banco de la Reserva Federal, de Boston.

CHOURAQUI, Jean-Claude. Nacido en 1944, Doctor en Cien-
cas Econdmicas por la Universidad de Paris y Diplomado del
Centro de Estudios de las Comunidades Europeas y del Institute
of World Affairs de Nueva York. Ha sido profesor de Economia
Politica en el Instituto Universitario Europeo de Florencia. Entre
1968 y 1971 fue Administrador de la Seccion de Estudios Regio-
nales de la OCDE, y entre 1971 y 1972 Administrador de la
Seccién de Economia General de la misma organizacion, en la
que, desde esta ultima fecha hasta 1979, desempeno el cargo
de Administrador principal de la Division de Politica Monetaria
y Presupuestaria. Actualmente es Jefe de esta Division, puesto
para el que fue nombrado en marzo de 1979.

FUENTES QUINTANA, Enrique. Doctor en Derecho y en Cien-
cas Politicas y Economicas por la Universidad Complutense.
Ha sido Catedratico de Economia Politica y Hacienda Publica
en la Universidad de Valladolid, y de Hacienda Publica en la
Universidad Complutense y en la UNED. Vicepresidente segun-
do del Gobierno y Ministro de Economia. En la actualidad es
Profesor Emérito de la UNED; Presidente de la Real Academia
de Ciencias Morales y Politicas, y Director de la Fundacion
Fondo para la Investigacion Economica y Social (FIES) de la
Confederacion Espanola de Cajas de Ahorros. Premio «Principe
de Asturias» de Ciencias Sociales en 1989.

GELPI, Rosa-Maria. Licenciada en Ciencias Economicas por
la Universidad de Barcelona, obtuvo el doctorado en la Univer-
sidad de Paris-Dauphine. Fue responsable durante varios anos
de los estudios sobre economia monetaria e internacional en
la Compagnie Bancaire. Actualmente es Profesora de politica
economica en la Universidad Libre de Lille, Subdirectora del
Banco Cetelem y Consejera de Fimestic, filial espanola de Ce-
telem.

GIL GARCIA, Gonzalo. Nacid en Santander en el ano 1944.
Licenciado en Ciencias Economica por la Universidad de Ma-
drid. Ingreso en el Banco de Espana como Economista titulado
en 1968 En 1982 paso a desempenar su actividad en el Area
Internacional de dicha Institucion. En la actualidad es Director
General del Banco de Espana.

KERTUDO, Jean M. Nacio en Meudon (Francia), en 1947.
B. Sch. en Matematicas por la Universidad de Montreal, M. A.
en Economia y Doctor en Economia por la McGill University de
Montreal. Desde 1975 presta sus servicios en el Banco de Pa-
gos Internacionales de Basilea, primerc como economista y
mas adelante como Jefe de Seccion en el Departamento Eco-
nomico y Monetario, y como especialista en el mercado interna-
cional de capitales.

LOPEZ LOPEZ, Antonio. Nacio en Almeria en el ano 1942. Es
Licenciado en Ciencias Econdmicas por la Universidad Complu-
tense de Madrid y Profesor Mercantil por la Escuela Superior
de Comercio de Almeria. Desempend el puesto de Director del
Servicio de Estudios y Director General Adjunto de Inversiones
y Estudios Financieros, S. A., «Safei». Ha sido Director General
de Gestion, Estudios e Inversiones de las Cajas de Ahorro,
Sociedad Anonima, «Gesinca». Profesor colaborador de la Es-
cuela Superior de las Cajas de Ahorros. En la actualidad es
Director General de Negocio de Unicaja.

MALO DE MOLINA, José Luis. Nacio en Santa Cruz de Tene-
rife en el ano 1950. Es Doctor en Ciencias Economicas por la
Universidad Complutense, habiendo obtenido los premios ex-
traordinarios de Licenciatura y Doctorado. Ha sido profesor ti-
tular de Estructura Economica en la Universidad Complutense
de Madrid y Economista del Servicio de Estudios y Subjefe de
Estudios Monetarios y Financieros del Banco de Espana. En la
actualidad es Jefe de Estudios Monetarios y Financieros de
esta ultima institucion.

ORTEGA FERNANDEZ, Raimundo. Estudic Derecho y Cien-
cias Econdmicas en la Universidad de Madrid. Después de es-
tudiar estadistica y técnicas de prevision financiera en Paris,
ingreso en el Banco de Espafia como Economista titulado del
Servicio de Estudios en 1967. En 1969 y 1970 estudio en el
Instituto de Tecnologia de Massachusetts, especializandose en
Econometria y Teoria Monetaria. En 1977 paso del Servicio de
Estudios a la Oficina de Operaciones del Banco de Espania, de
la cual fue nombrado Jefe en 1978. En septiembre de 1977 fue
designado Secretario de la Comision para el Estudio del Merca-
do de Valores y, desde diciembre de 1982 a octubre de 1985,
desempend el cargo de Director General del Tesoro y Politica
Financiera, volviendo al Banco de Espana como Director Gene-
ral, Desde julio de 1989 es Presidente del BBV-Interactivos, la
sociedad de Valores y Bolsa del grupo Bilbao-Vizcaya. Ha sido
nombrado, en junio de 1991, Presidente de la Sociedad Promo-
tora del Servicio de Compensacion y Liguidacion.

PAUL GUTIERREZ, Jesus. Licenciado en Ciencias Economi-
cas por la Universidad Complutense de Madrid, con la califica-
cion de Premio Extraordinario. Doctor en Ciencias Economicas
por la Universidad Autonoma de Madrid. Ha sido economista
del Servicio de Estudios del Banco Hispano Americano y profe-
sor de Economia Aplicada de la Universidad Autonoma de Ma-
drid. En la actualidad es profesor de Politica Monetaria y Politica
Economica en el Colegio Universitario San Pablo (CEU).

PEREZ FERNANDEZ, Pedro. Licenciado en Ciencias Econo-
micas por la Universidad Complutense. Es funcionario del Cuer-
po Superior de Técnicos Comerciales y Economistas del Esta-
do. Profesor de Teoria Econdmica en la Universidad Complu-
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tense de Madrid (1973-1978), ha desempenado los cargos de
Secretario General Técnico del Ministerio de Economia (1979-
1980); Director General de Planificacion (1980-1983); Director
General de Politica Econdmica (1982-1984); Presidente de la
Junta Superior de Precios (1982-1984). Director Ejecutivo del
Fondo Monetario Internacional (1984-1986), Secretario General
de Economia y Planificacion (10 de septiembre de 1986 a 29
de noviembre de 1986), Secretario General de Comercio y Pre-
sidente del Instituto Espanol de Comercio Exterior (ICEX) (no-
viembre de 1986 a julio de 1988). Es Secretario de Estado de
Economia desde el 21 de julio de 1988.

POMES RUIZ, José Javier. Nacio en Pamplona, en 1952. Li-
cenciado en Derecho por la Universidad de Navarra (Pamplona
1969-1974). Master en Economia y Direccion de Empresas por
el Instituto de Estudios Superiores de la Empresa, |IESE (Barce-
lona, 1974-1976). Ha dirigido la Compania Navarra de Autobu-
ses, la Federacion de Pequena y Mediana Empresa de Navarra,
la Sociedad Navarra de Garantia Reciproca y la Confederacion
Espanola de Sociedades de Garantia Reciproca. Ha ejercido
como abogado y consejero de distintas sociedades. En la ac-
tualidad es Consejero de Economia y Hacienda del Gobierno
de Navarra.

PONS, Jean-Francgois. Nacido en Niza, en 1950, cursa sus
estudios en la Ecole des Hautes Etudes Commerciales, en el
Institut d'Etudes Politiques de Paris y en la Ecole Nationale
d’Administration de Francia. Agregado financiero en la Embaja-

da de Francia en Washington (1982-1984), Consejero Técnico
del Ministro de Economia y de Finanzas (1984-1986), ocupa
mas tarde altos puestos en la Direccion General del Tesoro del
mismo Ministerio. En la actualidad es Director de Problemas
Monetarios en la Direccion General de Economia y Finanzas de
la Comision de las Comunidades Europeas.

RODRIGUEZ SAIZ, Luis. Doctor en Ciencias Economicas por
la Universidad Complutense de Madrid. Catedratico de Econo-
mia Aplicada (Politica Econdmica) en la Facultad de Ciencias
Economicas y Empresariales de dicha Universidad. Ha sido
Director del Colegio Universitario Luis Vives (CEU) y en la actua-
lidad es Inspector General de los Servicios Docentes de la Fun-
dacion Universitaria San Pablo (CEU) y profesor del CUNEF.
Autor de numerosas publicaciones, especialmente en el campo
monetario y financiero, asi como en el de la economia regional
y sectorial.

SCHLESINGER, Helmut. Nacido en 1924. Doctor en Economia
por la Universidad de Munich. Desde 1949 hasta 1952 trabajé
en el Instituto IFO para la Investigacion Economica. Desde 1952
presta sus servicios en el Deutsche Bundesbank. Entre 1964 y
1972 fue Jefe del Departamento de Investigacion y Estadistica,
desde julio del mismo afo miembro del Consejo, y desde 1980
Gobernador Adjunto del Deutsche Bundesbank y Presidente
del Consejo del Banco Central. Actualmente es Gobernador-
Presidente del Deutsche Bundesbank.
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CAJAS DE AHORROS CAJA DE AHORROS PROVINCIAL CAJA DE AHORROS PROVINCIAL

DE ALBACETE DE GIRONA
CONFEDERADAS ALBACETE GIRONA
CAJA DE AHORROS CAJA GENERAL DE AHORROS
DEL MEDITERRANEO Y MONTE DE PIEDAD DE GRANADA
ALICANTE GRANADA
CAJA DE AHORROS PROVINCIAL CAJA DE AHORROS PROVINCIAL
DE ALICANTE Y VALENCIA DE GUADALAJARA
ALICANTE GUADALAJARA
CAJA DE AHORROS DE AVILA CAJA PROVINCIAL DE AHORROS
AVILA DE JAEN
JAEN
MONTE DE PIEDAD
Y CAJA GENERAL DE AHORROS CAJA DE AHORROS DE JEREZ
DE BADAJOZ JEREZ DE LA FRONTERA (CADIZ)
BADAJOZ
CAJA DE AHORROS CAJA ESPANA DE INVERSIONES
Y PENSIONES LEON
DE BARCELONA
BARCELONA CAJA DE AHORROS DE LA RIOJA
. LOGRONO
CAJA DE AHORROS DE CATALUNA
BARCELONA CAJA DE AHORROS
Y MONTE DE PIEDAD DE MADRID
BILBAO BIZKAIA KUTXA MADRID
BILBAO
CAJA DE AHORROS DE RONDA,
CAJA DE AHORROS CADIZ, ALMERIA, MALAGA
Y MONTE DE PIEDAD Y ANTEQUERA (UNICAJA)
DEL CIRCULO CATOLICO MALAGA
DE OBREROS DE BURGOS
BURGOS CAJA DE AHORROS COMARCAL
DE MANLLEU
CAJA DE AHORROS MUNICIPAL MANLLEU (BARCELONA)
DE BURGOS
BURGOS CAJA DE AHORROS DE MANRESA

MANRESA (BARCELONA)
CAJA DE AHORROS
Y MONTE DE PIEDAD DE EXTREMADURA CAJA DE AHORROS LAYETANA

CACERES MATARO (BARCELONA)
CAJA DE AHORROS Y PRESTAMOS CAJA DE AHORROS DE MURCIA
DE CARLET MURCIA

CARLET (VALENCIA)
CAJA DE AHORROS

CAJA DE AHORROS Y MONTE DE PIEDAD
DE VALENGIA, CASTELLON SE CHENEL e
Y ALICANTE (BANCAJA) ONTENIENTE (VALENCIA)
CASTELLON
CAJA DE AHORROS PROVINCIAL
MONTE DE PIEDAD DE ORENSE
Y CAJA DE AHORROS DE CORDOBA | ORENSE
CORDOBA
CAJA DE AHORROS DE ASTURIAS
CAJA PROVINCIAL DE AHORROS OVIEDO
DE CORDOBA
CORDOBA CAJA DE AHORROS
Y MONTE DE PIEDAD
CAJA DE AHORROS DE GALICIA DE LAS BALEARES
LA CORUNA PALMA DE MALLORCA
CAJA DE AHORROS CAJA INSULAR DE AHORROS |
DE CUENCA Y CIUDAD REAL DE CANARIAS
CUENCA LAS PALMAS DE GRAN CANARIA '
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CAJA DE AHORROS

Y MONTE DE PIEDAD MUNICIPAL
DE PAMPLONA

PAMPLONA

CAJA DE AHORROS DE NAVARRA ]
PAMPLONA !

CAJA DE AHORROS DE POLLENSA
POLLENSA (BALEARES)

CAJA DE AHORROS PROVINCIAL
DE PONTEVEDRA
PONTEVEDRA

CAJA DE AHORROS DE SABADELL
SABADELL (BARCELONA)

CAJA DE AHORROS Y SOCORROS
DE SAGUNTO
SAGUNTO (VALENCIA)

CAJA DE AHORROS
DE SALAMANCA Y SORIA
SALAMANCA

CAJA DE AHORROS

Y MONTE DE PIEDAD DE GUIPUZCOA
Y SAN SEBASTIAN

SAN SEBASTIAN

CAJA GENERAL DE AHORROS
DE CANARIAS
SANTA CRUZ DE TENERIFE

CAJA DE AHORROS
DE SANTANDER Y CANTABRIA
SANTANDER

CAJA DE AHORROS
Y MONTE DE PIEDAD DE SEGOVIA
SEGOVIA

MONTE DE PIEDAD

Y CAJA DE AHCRROS
DE HUELVA Y SEVILLA
SEVILLA

CAJA SAN FERNANDO
SEVILLA

CAJA DE AHORROS PROVINCIAL
DE TARRAGONA
TARRAGONA

CAJA DE AHORROS DE TERRASSA
TERRASSA (BARCELONA)

CAJA DE AHORROS PROVINCIAL |
DE TOLEDO
TOLEDO

CAIXA VIGO
VIGO (PONTEVEDRA)
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CAJA DE AHORROS DEL PENEDES
VILAFRANCA DEL PENEDES
(BARCELONA)

CAJA DE AHORROS
DE VITORIA Y ALAVA (CAJA VITAL)
VITORIA

CAJA DE AHORROS

Y MONTE DE PIEDAD DE ZARAGOZA,
ARAGON Y RIOJA (IBERCAJA)
ZARAGOZA

CAJA DE AHORROS
DE LA INMACULADA DE ARAGON
ZARAGOZA




FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA

Ultimos nimeros publicados:

N.°42, Espafa, una economia de servicios.

N.243. Politica monetaria y sistema financiero espariol.
N.” 44, Transformacion financiera en Espana.

N.245. La Espana desigual de las Autonomias

N.746. Cajas de Ahorros: el reto de los afos noventa
N.247. Cajas de Ahorros: estrategias ante el futuro

N.° 48. Sector publico y mercado Unico

N.°49. Los mercados financieros espanoles

Suplementos sobre el sistema financiero de
PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA

Ultimos nameros publicados:

N.°29. Nuevos mercados financieros y gestion de tesoreria.

N.?30/31. Ordenacion financiera de las Comunidades Autonomas. Cajas de Ahorros.
N.°32. La fiscalidad de las operaciones y mercados financieros.

N.?33. Politica monetaria, politica presupuestaria y mercados financieros.

N.° 34. La nueva Bolsa.

N.°35. La inversién colectiva y la distribucion de la deuda publica: los Fondtesoro.
N.° 36. Compensacion y liquidacién de valores mobiliarios

N.°37. Las entidades financieras ante la Unién Econémica y Monetaria.

ECONOMIA DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS

Ultimos numeros publicados:

N.”6 Navarra.
N.°7 Murcia.

N.° 8. Baleares.
N.2 9, Pais Vasco.

N.”10. Aragon.
ESTUDIOS DE LA FUNDACION

N.71. La politica agricola comun y su aplicacion en Espana.

N.22. El debate sobre la flexibilidad del mercado de trabajo.

N.e 3. Comentarios a la Ley de disciplina e intervencion de las entidades de crédito.
N.°4. La localizacion industrial en Espana. Factores y tendencias.

N.°5. Comentarios a la Ley de disciplina e intervencion de las entidades de crédito

(segunda seccion revisada)
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