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UNA NACION CONFIADA: ESPANA SE INTEGRA AUDAZMENTE EN EL SME

Luis Martinez Arevalo (*).

Las ventajas de la entrada de la peseta en el SME se anali-
zan en téerminos de productividad, inflacion y balanza co-
mercial. E1. fortalecimiento de la economia con una base de
produccion desarrollada y estable compensa con creces de
las perturbaciones a corto plazo.

E1 16 de junio de 1989 los espanoles nos despertamos con la
noticia de que nuestra moneda, la peseta, iba a integrarse en el
mecanismo cambiario del Sistema Monetario Europeo. Casi todos ha-
biamos supuesto que ese acontecimiento tendria lugar "cuando Tlas
circunstancias 1o permitieran", es decir, ad calendas grecas, y
por lo tanto nos quedamos muy sorprendidos. Pero ésto no quiere
decir que la decision no tenga su l16gica, tanto en el marco pura-
mente economico como en el contexto mas general de la manera en
que el pals empieza a ver su futuro dentro del proceso de unifi-
cacion de Europa.

Espana viene siendo Gltimamente una de las estrellas de la
OCDE. La recuperacion actual comenz0o en 1986, y en los ahos 1987
y 1988 nuestro PNB crecid a un ritmo del 5,5 por 100, nivel sa-
tisfactorio que probablemente se repetira en el afo en curso. E
incluso hay razones para creer que esas cifras oficiales subesti-
man la verdadera expansion de la economia, que, de ser asi, esta-
ria creciendo a un ritmo semejante al de los afios sesenta y pri-

meros anos setenta.

Esta recuperacion presenta una serie de rasgos favorables.
La inversion esta teniendo un crecimiento muy fuerte (del orden

de un 15 por 100), 1o que significa que se esta ampliando y mo-
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dernizando la capacidad productiva, después de diez ahos de dete-
rioro de la base de capital. En contra de lo que parecen creer la
mayoria de los espanoles, el empleo también estia creciendo a un
ritmo saludable (que en algunos puntos ha superado el 3 por 100),
y ese crecimiento ha beneficiado especialmente a los grupos mas
perjudicados por el alto desempleo; esto es, los jovenes y las

mujeres.

También del lado de la inflacion el paronama ha sido alen-
tador. Gracias a la existencia de altos margenes de capacidad no
utilizada en los mercados de bienes y de trabajo, la economia es-
panola pudo encajar su crecimiento dentro de un marco de infla-
cion reducida. A mediados de 1988 1los precios al consumo estaban
aumentando en cerca de un 4 por 100, y el diferencial con otros
paises de la CEE se habia reducido a menos de un punto, resultado
notable para un pails acostumbrado a tasas de inflacion altas. A
ese resultado contribuyd también el descenso de los precios de
lTas importaciones, unido a la apreciacion de la peseta y a un es-
fuerzo deliberado de reduccion de los aranceles y liberalizacion
del mercado.

Es cierto que el rapido crecimiento de las importaciones
estaba produciendo un deterioro de la balanza por cuenta corrien-

te, pero ese factor se veia compensado por un crecimiento espec-
tacular de las entradas de capital. La inversion productiva en
instalaciones espanolas, las compras extranjeras en el sector in-
mobiliario y los fuertes flujos a corto plazo por arbitraje de
intereses ejercian una fuerte presidon alcista sobre la peseta.
Las autoridades monetarias permitieron una cierta apreciacion de
Ta moneda (un marco aleman valia 68 pesetas a finales de 1987, 62
a comienzos de 1989), pero en general opusieron resistencia al
mercado, y resultado de ello fue un notable crecimiento de 1las
reservas de divisas. Las reservas espanolas ascendian a 16.000
millones de dolares a comienzos de 1987, pero ahora equivalen a
45.000 millones de dolares.
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Aunque el panorama era ciertamente brillante, a finales de
1988 10 enturbiaron algunos nubarrones. Estaba claro que el pro-
ceso de desinflacion habia acabado, y que eran de esperar nuevas
presiones sobre los precios. Ademas, el gobierno se estaba prepa-
rando para las elecciones europeas de 1989 y para las generales,
que debian celebrarse, como muy tarde, a comienzos de 1990, y
prestaba oidos a los cantos de sirena de quienes prometian buenos
resultados electorales si se procuraba contentar a todo el mun-
do. Para 1989 se aprobdo un Presupuesto expansivo, y por lo tanto
absolutamente inadecuado para una economia en proceso de recalen-
tamiento. Con ello se dejaba la politica monetaria como @nico
instrumento de la lucha contra la inflacion. La mezcla de poli-
tica fiscal expansiva y politica monetaria restrictiva ha genera-
do un aumento de los tipos de interés y nuevas presiones hacia la
apreciacion de la peseta, mientras la economia seguia creciendo a
un ritmo que parece excesivo, dado el agotamiento de su capacidad
ociosa.

E1 14 de diciembre de 1988 se produjo un acontecimiento im-
portante. Los sindicatos consiguieron Tllevar a cabo wuna huelga
general, en realidad la primera de esa naturaleza desde princi-
pios de siglo. Los sindicatos espanoles son algo muy peculiar:
solo alrededor de un 16 por 100 de los trabajadores estan afilia-
dos (pero no mas de un 8 por 100 se molesta en pagar sus cuotas
con regularidad); sin embargo, prosperan con cuantiosas ayudas
del gobierno, mantienen un alto perfil y estan intentando acre-
centar su influencia sobre los politicos. E1 mayor, la UGT, tiene
vinculos estrechos con el gobierno socialista, 1o que no impide
que ambos sostengan una enconada disputa de familia; y, de hecho,
es la UGT quien acaudilla el movimiento de protesta.

Los sindicatos pedian una reorientacion de las prioridades
del gobierno hacia objetivos sociales, "el giro social“. Los
huelguistas, aparentemente, respondieron a la convocatoria, aun-
que hay que sefialar que en casi toda Espafa hacia un tiempo deli-
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Cioso en esa manana de diciembre, y el atractivo de las pistas de
esqui cercanas fue irresistible para muchos trabajadores a 1los
que se habila pronosticado atascos de trafico monstruosos si iban
a trabajar. En cualquier caso, Tlos transportes publicos pararon
totalmente y muchos sindicalistas se echaron a calle para garan-
tizar, ante la pasividad habitual de 1a policia, que no hubiera
signos externos de actividad. Aunque el significado exacto del
giro social que todo el mundo demandaba no estaba claro, al cabo

se definido como una peticidon de mayor gasto pdblico.

Entra el Deus ex machina

E1 gobierno parecia estar en un callejon sin salida. Con
una economia recalentada y bajo fuertes presiones de los sindica-
tos, de su ala izquierda y, aparentemente, de 1la gran mayoria del
pais, se enfrentaba a lo que venia a ser un voto de censura de su
politica. Parecia probable que cediera a las presiones y se em-
barcara en politicas aln mas expansivas y, en Gltima instancia,
catastroficas.

Desde el lado liberal se le dieron consejos de este gene-
ro: olvidese de los sindicatos, dé por hecho que la mayoria de la
gente esta contenta con la situacion economica, y por lo tanto
haga como si la huelga no hubiera existido; siga adelante con los
planes de reduccion del gasto plblico; deje que la peseta se a-
precie todo lo que quiera el mercado. Ni que decir tiene que
quienes dabamos esos consejos éramos plenamente conscientes de
que dificilmente se seguirian, y por lo tanto veiamos el futuro
con pesimismo.

E1 gobierno se ha buscado una solucidn propia y altamente
original: integrarse en el mecanismo cambiario del SME. Una vez
mas, sus amigos de Paris parecen haberle dado un consejo util, el
de optar por 1la desinflation a la frangaise, siguiendo el ejem-

plo del gobierno Fabius a mediados de los afios ochenta, cuyo lema
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habria podido ser: "Apriétales el cinturdn y échale la culpa al
Bundesbank".

Ahora el gobierno hara uso de la disciplina exterior para
domar a los sindicatos y, de hecho, domar también sus propios ma-
los instintos; los proponentes de una politica economica saneada
parecen haber ganado la partida, en detrimento de los electora-
listas que pedian caramelos para todos a pagar después de las
elecciones generales. Como es natural, los buenos resultados del
partido socialista en las elecciones al Parlamento Europeo han
robustecido netamente la posicion de los que senalan que no hay
como una economia saneada cuando se trata de ganar votos. Los te-
mores de diciembre se pueden olvidar ahora que el gobierno se ha
mostrado capaz de defenderse sin el apoyo del sindicato socialis-
ta (que ostensiblemente no recomendd a sus afiliados que votaran
al partido). Todavia mejor, las elecciones mostraron también que
el gobierno no tiene que preocuparse por su flanco derecho; como
siempre, ahi no hay una oposicidon no creible.

De hecho, las autoridades se han apresurado a senalar que
la pertenencia al SME implica un compromiso antiinflacionario, Yy
que, por lo tanto, se veran obligadas a presentar un Presupuesto
para 1990 dominado por las ideas de austeridad y control del gas-
to publico. Es de esperar que la politica fiscal, que en los ul-
timos ahos venia siendo el comodin de la economia espanola,quede
bajo control.

¢E1 triunfo del bien sobre el mal?

Los comentarios anteriores apuntan al hecho de que la per-
tenencia al SME podria resultar un elemento estabilizador en el
panorama espanol, ayudando a aplicar politicas antiinflacionarias
y robusteciendo la posicion de los que piden politicas monetarias
y (sobre todo) fiscales saneadas.
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Sin embargo, aunque todo eso sea probablemente valido a la
larga, sigue siendo cierto que, por el caracter repentimo de 1a
decision, quedan por resolver algunas cuestiones muy dificiles.
Antes de la entrada en el SME, el panorama espanol se caracteri-
zaba por politicas monetarias restrictivas, tipos de interés ele-
vados, fuertes entradas de capital y una tendencia a 1a aprecia-
cion de Ta moneda que chocaba con 1a resistencia de las autorida-
des, con la consiguiente acumulacidon de reservas y peligro para
Ta contencion monetaria. La entrada en el mecanismo cambiario ha
introducido un elemento nuevo: la promesa de que la peseta no se
devaluara en el futuro. Con ésto, la tenencia de la moneda espa-
nola resulta aln mas atractiva, y por lo tanto aumentan 1as pre-
siones alcistas.

ET Banco de Espafia se ve ahora obligado a hacer 1o que an-
tes solia hacer pero siempre podia dejar de hacer: absorber re-
servas para evitar la apreciacion de la peseta, por 1o que el
riesgo de perder el control de los agregados monetarios es ahora
mayor que antes. Esto indica que su sometimiento a 1la disciplina
del SME y la cesion de su autonomia al Busdesbank podra ser anti-
inflacionario a la larga, pero en las condiciones actuales, y
transitorias, podria tener consecuencias fuertemente inflaciona-
rias.

Es urgente reducir los tipos de interés para evitar ese
riesgo, pero no se puede hacer mediante 1la politica monetaria,
porque seria inflacionario. Unicamente es posible mediante una
politica fiscal restrictiva. El gobierno asi 1o ha entendido, co-
rrectamente, y ha establecido, en consecuencia, los objetivos
adecuados para 1990. E1 inico problema es que hasta 1990 faltan
todavia unos cuantos meses, y los efectos del Presupuesto para
ese afno tardaran un tiempo en hacerse notar. De modo que la pese-
ta habra de pasar por aguas turbulentas antes de que los tipos de
interés se estabilicen, y, de hecho, si las entradas de capital
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fueran demasiado grandes, todo el ejercicio de estabilijacidn po-
dria peligrar.

Ni que decir tiene que ésto apunta a otra consideracidon im-
portante sobre los elementos politicos que se han tomado en cuen-
ta a la hora de adoptar esa decision. Esta claro que hubo un gran
interés en que el anuncio de la entrada de la peseta en el meca-
nismo cambiario coincidiera con el final de la Presidencia espa-
nola de la Comunidad. De esa manera, el Presidente Gonzalez, que
habia hecho un trabajo notable de persuasion de los restantes je-
fes de gobierno hacia un compromiso en el terreno monetario, aca-
baria su mandato con una nota brillante, que confirmase su talla
como estadista europeo. E1 que, dadas las circunstancias economi-
cas, el momento pudiera no ser el mas idoneo, fue un elemento de
menor peso. La banca central es algo demasiado serio para dejar-
selo a los banqueros.

A mas largo plazo

La pertenencia al SME puede ser buena para la aplicacion en
Espana de politicas antiinflacionarias a largo plazo, pero ¢y las
perspectivas de crecimiento?. Espana sigue siendo un pails relati-
vamente pobre en el contexto de 1la Comunidad, y necesita tasas
elevadas de crecimiento real para ponerse a la altura de sus ve-
cinos (a todos nos gusta rivalizar con el vecino). ¢(No es cierto
que la prioridad que presumiblemente haya de darse a la estabili-
dad, en un SME dominado por el Bundesbank, contradice el objetivo
de asegurar un crecimiento rapido del producto?.

Una segunda cuestion, posiblemente mas molesta, se refiere
al marco mas general de un mercado europeo unificado, con una mo-
neda comin y libre circulacion de bienes, mano de obra y capi-
tal. En esas circunstancias, ¢no gravitara la actividad economica
hacia las zonas nucleares de la Comunidad, mas ricas y mas pobla-
das, vaciando de actividad importante a los paises periféricos
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como Espana?. ¢Eso no desencadenaria inmediatamente fuerzas ten-
dentes a la fragmentacidon y la disgregacion de la Comunidad?.

Esas parecen ser las preguntas que estan recibiendo mas
atencion en nuestros medios de comunicacion, aunque sigue siendo
cierto que, echando una ojeada a los periddicos espafioles, se
tiene la impresion de que la perestroika o los acontecimientos
de Nicaragua son mucho mas vitales. Es dificil darles respuesta,
y yo lnicamente voy a exponer algunas opiniones muy personales.

La primera pregunta -si el Bundesbank impedira el creci-
miento en Espaha- ha recibido, claro esta, amplia atencion en 1la
literatura economica, al amparo de los debates sobre una curva de
Phillips a largo plazo, las ineficiencias ligadas a la inflacion,
etcétera. Yo, que he vivido en una economia con brotes periddicos
de alta inflacion, debo decir que me gustaria mucho eliminarlos.
Esta claro que el marco institucional espanol conserva todavia
Tas huellas de esas épocas: el mercado de crédito a largo plazo
es sumamente estrecho, debido a los riesgos aparejados a tales
operaciones en un ambiente imflacionario; la propensidon al ahorro
se ha visto afectada por los efectos de la inflacion sobre 1los
tramos impositivos y, por 1o tanto, sobre las rentas del ahorro;
hay una propension excesiva a acumular riqueza en forma de
activos reales, vivienda en particular, etcétera. Si esos habitos
cambiaran como resultado de un clima monetario estable, las ga-
nancias de eficiencia consiguientes serian importantes. Piénsese,
por ejemplo, en lo que ocurriria si la gente dejara de invertir
en segundas viviendas (que apenas se usan, pero son una buena co-
bertura contra la inflacion) y colocara una mayor proporcion de
sus ahorros en actividades verdaderamente productivas. Ese cambio
de habitos ya se esta produciendo, pero se fortaleceria con una
mayor credibilidad de 1las politicas antiinflacionarias. En mi
opinion, el resultado mas probable de la estabilidad de los pre-
cios no seria una reduccidon, sino una potenciacion del crecimien-
to a largo plazo, y los efectos de una tal estabilidad, en un
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pals acostumbrado desde hace mucho tiempo a no tenerla, podrian
ser muy importantes.

La cuestion de los posibles efectos negativos de la crea-
cion de un mercado unificado, con una moneda lnica, ha sido abor-
dada en el Informe Delors sobre la union monetaria. La respuesta
que ahl se da es aumentar los flujos compensatorios mediante una
politica fiscal extendida a toda la Comunidad. Mi impresidon es
que una solucion de esa clase seria sumamente indeseable, y ate-
rra pensar que paises como Espafa o Irlanda tuvieran que vivir de
esa clase de transferencias. Pero hay que preguntarse si el pro-
blema es real.

Si hemos de creer en una teoria tradicional de la remunera-
cion internacional de los factores, el capital deberia fluir de
aquellos paises en los que es relativamente abundante, y donde,
por lo tanto, rinde poco, a aquellos en los que escasea y da ma-
yores rendimientos: de Alemania, por ejemplo, a Espana. Es obvio
que esos movimientos seran mas faciles en un marco legal que haga
posible 1la 1libre circulacion de capitales, la creacion de una
unica unidad monetaria (que reduciria los riesgos econdomicos y de
conversion de las inversiones en el extranjero) y todo cuanto
tienda a reducir el riestgo de tales operaciones; por ejemplo,
los procedimientos orientados a asegurar que los intereses de los
inversionistas en Espana no se vean lesionados por modificaciones
arbitrarias de la legislacion. De ese tipo son las medidas que se
estan adoptando como resultado de la creacion de un Mercado Uni-
co, por lo que es razonable deducir que seran beneficiosas para
la economia espanola, en tanto en cuanto haran todavia mayor su
atractivo para el capital extranjero.

De hecho, Espaha ya ha pasado la prueba de fuego. La liber-
tad de comercio plantea un problema mayor porque, cuando se anade
a flujos liberalizados de los factores, los resultados si son im-
previsibles: no se sabe si el capital aleman fluira a Espaha o
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si la productividad del capital en Alemania aumentarid hasta el
punto de generar flujos en sentido contrario. Desde 1986, la eco-
nomia espafiola ha soportado una reduccion sustancial de aranceles
en un marco de liberalizacion creciente de los flujos de capi-
tal. Al principio hubo cierta preocupacidon por si la entrada en
Ta Comunidad Europea, aunque hiciera aumentar las inversiones es-
tadounidenses y japonesas en Espafia, pudiera tener el efecto con-
trario sobre los movimientos de capital europeo. Las empresas eu-
ropeas podian optar por servir al mercado espanol desde sus bases
centrales, haciendo superfluas las fabricas en Espafa, que sdlo
tenian sentido cuando el pais estaba protegido frente a las im-
portaciones.

Ha habido casos en los que se ha seguido esa estrategia,
por ejemplo el caso de FIAT, y es verdad que la mayoria de Tlas
multinacionales han pasado por un proceso de racionalizacion, ce-
rrando lineas de produccidon en Espafia que duplicaban actividades
en el pais de origen, pero eso se ha compensado con la transfe-
rencia de otras actividades a las filiales espaholas. La expe-
riencia acumulada de estos afios demuestra que el resultado neto
de ese proceso ha sido positivo, en el sentido de que ahora es
mucho mayor el volumen de actividad productiva que se realiza en
nuestro pais.

Este optimismo general sobre los efectos del Mercado Unico
no excluye la posibilidad de que algunas de sus propuestas sean
perjudiciales. Ese seria claramente el caso del proyecto de poner
en vigor una Carta Social Europea; si ese proyecto implicase 1la
homologacion de las condiciones de trabajo en l1a Comuniad, en-
careceria la mano de obra espanola, y con ello cancelaria una de
Tas principales ventajas competitivas de las que se beneficia el
pais. Ciertamente, es un misterio por qué el gobierno espanol
respalda esa propuesta; puede ser por ceguera ieoldgica, pero
también puede ser por la astuta conviccion de que es un
sinsentido o de que no hay la menor probabilidad de que llegue a

probarse.

10.
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Una nacion audaz

En suma, la entrada en el SME esta dentro de la l10gica de
lTos acontecimientos que vienen desarrollandose en Espafia en 1los
Ultimos anos. Nuestras autoridades tienen una sana desconfianza
de si mismas y una valoracion pesimista de sus capacidades si ac-
tuan de manera independiente. Al transferir la soberania a otras
instancias, ya sea en los ambitos del comercio exterior (adhesion
a la Comunidad), circulacion de capitales (en el contexto de Ta
propuesta de un mercado unificado) o politica monetaria e incluso
fiscal (como resultado de la integracidon en el SME), han acrecen-
tado notablemente la credibilidad de la economia espanhola como
una base de produccion desarrollada y estable. De ahi su adopcion
entusiasta del europeismo.

Sin duda, algunas de las perturbaciones a corto plazo seran
traumaticas (como es probable que ocurra en el caso del SME), y
la cuestion de si esas nuevas instancias supranacionales son dig-
nas de la fé depositada en ellas sigue sin aclararse. Pero esas
reservas parecen poco importantes cuando el objetivo de figurar
en la primera fila de las naciones desarrolladas parece estar al

alcance de la mano.

(*) Luis Martinez Arévalo dirige el Departamento de Economia de
la Asociacion Espanola de Banca.

E1 original en lengua inglesa de este articulo, con el ti-
tulo "A confident nation: Spain boldly joins the EMS", ha
aparecido en European Affairs, no 3, 1989. Traduccion de
Maria Luisa Balseiro.




