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En la reunidén del Consejo de Ministros del pasado
dia 16 de Junio, el Gobierno decidié la integracién de
la peseta en el mecanismo de cambios e intervencisén del
Sistema Monetario Europeo. Es ésta una decisién cque
marca un hito en la moderna historia econémica de nues=-
tro pais, y que ha venido precedida de intensas discu-
siones en los foros profesionales y académicos de 108
que se hicieron eco tanto las publicaciones especiali-
zadas como los medios de comunicacién.

En estos debates se intentaba dar respuesta a la
pregunta de si la peseta debia o no integrarse en el
mecanismo de cambios e intervencién y, en su caso, en
qué momento Yy bajo qué condiciones deberia procedsrse a
ella. Repasando el ultimo afo y medio de discusiones se
puede decir que la conclusion mayoritaria ha sido que
la peseta debia integrarse plenamente en el Sistema vy,
aun cuando las opiniones nunca fueron muy precisas so-
bre el momento oportuno, una amplia mayoria consideraba
que dicha integracidén deberia efectuarse en una fecha

anterior a la puesta en funcionamiento del Mercado Uni-
CO.

La cuestién de si la peseta debila o no integrarse
plenamente en el SME constituia un falso dilema que fué
despejado en el mismo momento en que Espafa firmé el
Tratado de Adhesidén y asumié el Acta Unica, ya que no
es posible concebir un proceso de integracién econdmica
conducente a cosechar los beneficios que se derivan del
Mercado Unico si el funcionamiento de este se puede ver
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alterado por las oscilaciones camblarias de las monedas

de los paises miembros.

Desde el &mbito del Gobierno todas las declaracie-
nes realizadas fueron inequivocamente concluyentes so-
bre la intencién de integrar plenamente la peseta en el
SME y en ninguin momento s&e transmitié la impresién de

gque hubiese que esperar para ello a una fecha tardia.

En lo que respecta al momento apropiade, no son
80lo cuestiones de indele econdmica las gue hay que

ponderar, sino tambien elementos de indole politica.

En lo que =e refiere a los aspectos econdémicos, la

teoria aconseja no atar el tipo de cambio cuando

economia de un pais se encuentra sometida a perturba-
ciones de naturaleza real, consecuencia de un proceso
de apertura comercial. En este sentido, conviene recor-
dar que la mayor parte del impacto de la liberalizacién
comercial iniciada en 1986 ha tenide ya lugar. Sélo
resta por asimilar la parte correspondiente al desarme
arancelario que tendrd4 lugar a lo largo de los tres

préximos afios.

Hay que tener en cuenta que en el proceso de aper-
tura comercial el desarme arancelario ne es el unico ni

quizés el componente mas importante de la apsrtura, ya

que la eliminacién de las restriccidn cuantitativa

la homologacién de las practicas administrativas del
comercio exterior, ambos realizados en los primeros
momentos de la integracion, supusieron un impacto de
mayor entidad que el derivado de la reduccién arance-

laria.



FUNDACION FONDO PARA 1A INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

3.

Pero, come antes se decia, no son soclo c¢uestiones
econémicas las que hay que valorar a la hora de adoptar
una decisién de este tipo, sino que también las razones
de indole politica tienen un peso significativo, maxime
dado el caricter neo concluyente ni de la teoria econé-
mica ni de 1la evidencia empirica. No hay que olvidar
que todos los paises miembros se encuentran inmersos en
un intenso debate sobre la creacién de una Unién Mone=-
taria en el &mbito de la Comunidad, la cual se alcanza-
ra a partir de la actual configuracién del SME. Parti=-
¢ipar en este debate com¢ miembro de la ¢omunidad y del
Sistema, o simplemente en calidad de lo primero, no es
una cuestién secundaria, ya que serd dentro del foro de
los paises miembros del Sistema de donde surgirén las
principales ideas y propuestas. Participar desde el
principio en la configuracién de propuestas que inevi-
tablemente nos van a afectar y hacer valer nuestros
intereses en ese proceso, son cuestiones de tal rele-
vancia que oscurecen las posibles dudas ¢ue scbre los

aspectos econdémicos algunos pudieran aun abrigar.

En lo que respecta a las condiciones, razones da
prudencia han aconsejado acceder al Sistema c¢on una
banda maxima de fluctuacién respecto a los tipos cen-
trales del 6 por ciente a cada lado, y no del 2,25 por
ciento como es norma general, Hay que manifestar que la
voluntad del Gobierno es la de converger a la banda mas
estrecha conforme el proceso de ajuste se vaya ultiman-
do y se avance por el camino de la construccién de 1la

Unién Econémica y Monetaria,
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La inclusién de la peseta en el mecanisme de cam=
bios del Sistema ofrece ventajas tanto para un mas efi-
ciente funcionamiento del Sistema Econdémico como para

el disefio y la instrumentacidn de la politica econdmi=-
ca,

En lo gue respecta al funcionamiento de la econo-
mia, la plena pertenencia al Sistema permitird una in-
tegracién mas efectiva de los sectores productivos de
la economia espafiola en el ambito comunitario, gracias
& la mayor estabilidad de la que a partir de ahora go-
zara nuestro tipo de campbio econ respecto a las denmés
divisas comunitarias. En estos momentos el 68 por cien-
to de nuestras exportaciones Yy el 56 por ciento de
nuestras importaciones tienen su destino o provienen de
los restantes paises miembros de la Comunidad. Por otra
parte, de la inversién extranjera en Espafia, las prove=-
nientes de estos paises son las que detentan el porcen—
taje mas significativo.

Dotar de una mayor estabilidad cambiaria a 1la pe-
seta frente a las restantes divisas comunitarias va a
constituir un incentive a los intercambios comerciales
Pox cuanto desaparece ¢ se atenua el riesgo y la incer=-
tidumbre que para las empresas exportadoras e importa-
doras supone la fluctuacién del tipo de cambio. En 1lo
que se refiere a la opcién de invertir en Espana, la
mayor estabilidad cambiaria le permitirad a los empre-
sarios comunitarios realizar de una forma mas precisa
los caculos econdémicos conducentes a esa toma de deci-
sién.
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Un punto que conviene despejar con rotundidad, vya
gque ha estado presente en 1los debates anteriores a 1la
integracién y en los comentarios que se han realizado
estas uUltimas semanas, es el de que la integracién en
el SME pueda suponer una limitacién a las posibilidades
de crecimiento de nuestra economia. Ni la experiencia
acumulada hasta ahora por los paises que han formado
parte del Sistema desde su creacidén en 1979, ni la Teo=
ria econdémica avalan la nocién de que la estabilidad
cambiaria obligue a una coenvergencia de las tasas de
crecimiento de los paises participes, ya Qque las posi=-
bilidades de crecimiento se fundamentan en el potencial

de la economia, en su capacidad para generar ahorro

inversién y en el mantenimiento de la competitividad
frente a los restantes paises miembros, a todo lo cual

ha de colaborar una politica econdmica correcta.

Es en este terrenc de la politica econdmica donde
la plena integracién al Sistema Monetario Europeo tam=
bién ofrece indudables ventajas. Hay que advertir que
la integracién por si sola no solucionara los problemas
economicos que en cada momento se registren., Lo que
permite el Sistema es detectar desde una fase temprana
si la direccion e intensidad con que se estd practican-
do una determinada combinacidn de politicas econémicas

es 0 no la c¢correcta.

Desde la perspectiva espafiola la integracién de la
peseta en el Sistema Monetario Europec consolida y re-
fuerza la politica econémica que ha venido instrumen-
tando el Gobierno desde 1982 y que tan buenocs resulta=-
dos estd consiguiendo en términos de crecimiento del
proeducto, de la inversién y del aempleo. En este
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terreno, conviene destacar el reforzamiente que esta
integracidn va a suponer de la pelitica
anti-inflacionista que tan decididamente se ha venido
practicando a lo large de todos estos anos y que es un
elemento esencial para asegurar una mas justa distribu-~

cién de la riqueza y un aumento del nivel de empleo.

El sistema obliga claramente a una convergencia en
materia de inflacién entre los paises miembros. De 1los
diez afos de experiencia de funcionamiento del Sistema
ésta es, sin duda, la conclusién empirica m4s irrebati-
ble. Hay gque resaltar que en materia de convergencia de

inflacidn no basta c¢on mantenerse en tasas iguales

ligeramente superiores a la media, s1 no que el situar=
se por debajo de ésta es determinante a la hora de ase-
gurar una permanente ganancia de competitibidad gue
permita cosechar los frutos de un crecimiento diferen=-

cial del producto, de la inversion Yy del emplec,

Une de los retos a los que nos veremos enfrentados
en los proéximos meses es el de ver si los formadores de
costes y precios en el sistema perciben esta problema=-
tica en toda su significacién, lo que deberia conducir
al abandeno de los mitos asociados a la ilusién moneta-
ria de los crecimientos nominales Y & asumir pautas
relacionadas con la evolucién real de estas variables,

En lo que respecta a la combinacién apropiada de
las politicas monetaria y fiscal, la pertenencia al SME
reduce los margenes de libertad de que se disponia para
combinar ambas politicas, ya que la politica monetaria
verad alteradas tanto la prioridad de sus objetivos come
lo

sus margenes de maniobra. En lo que respacta a
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primero, seria simplista decir que el unico objetivo de
la politica monetaria en el futuro serd el de la esta-
bilidad del tipo de cambio y que no habri que atender,
en consecuencia, a la evolucidén de los agregados mone-
taries © a la constelacién de tipo de interés. Pero si
es evidente que de una situacién caracterizada por el
predominio de los objetivos en términos de agregados
monetarios en la que la evolucién del tipo de cambio
constituia un elemento de referencia, se pasa a una

nueva en la gue el objetivo de la estabilidad campiaria
se encuentra en primera linea,

Al mismo tiempo, las variaciones en los tipos de
interés se verdn acotadas por la influencia que los
diferenciales con respecto a 1los tipos practicados en
otros paises tienen sobre los movimientos de capital a

corto plazo y su correspondiente impacto sobre el tipo
de cambio,

La existencia de una banda definida para el tipo
dé cambio establece en el c¢orto plazo un suelo y un
techo a las variaciones de los tipos de interés, lo que
limita la capacidad de la politica monetaria en la con-
secucién de objetivos coyunturales més allad de los ob-
jetivos comunes definidos por el conjunte de paises que
forman el Sistema.

Todo ello aumenta el peso y la responsabilidad de
la politica fiscal en la c¢onsecucidn de los objetivos
econémices, En este sentido, el reto a vencer es el de
la rigidez que tradicionalmente ha caracterizado a este
ambito de la politica econémica, rigidez gque surge tan=-
to de la costumbre de confinar la mayor parte de las
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acciones en este terrenoc al momento del debate y apro-
bacién de la Ley de Presupuestos como de los impedimen-
tos legales que limitan el campo de actuacién del Go-
bierno para el uso de las vertientes de ingresos y gas-—

tos con fines coyunturales,

La integracién de la peseta en @l mecanismo de
cambios @ intervencién del Sistema Monetario Europeo
abre una nueva fase en el manejo de los asuntos econé-
micos en nuestro pais. El futuro obviamente no estard
exento de dificultades, pero tras nuestro ingreso en el
SME contaremos al menos con una serie de ventajas, al-
gunas de las cuales se han mencionado anteriormente,
entre las que merece destacar la consolidacidén de un
proceso de mayor estabilidad de precios y la consi-
gulente mejora de la competitividad internacional. Es-
tos logros deberian permitirnos cosechar los frutos de

un crecimiento més estable y duradero.





