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UN AnO DE ESPAWNA EN EL SISTEMA MONETARIO EUROPEOQ

Hace ahora un atio, el 19 de junio de 1989, Espaiia adoptd la
importante decisidon de integrar a la peseta en el mecanismo de dis-
ciplina cambiaria del Sistema Monetario Europeo. Existe una general
aceptacidon de que en la base de esa determinacidén existieron tanto
razones politicas, asociadas a la culminaciéon de la etapa de presi-
dencia espariola de la CEE, como econdmicas enraizadas en la preten-
sion de transmitir un doble mensaje a los agentes econbmicos nacio-
nales: de una parte el reforzamiento de la credibilidad de la poli-
tica econbémica de estabilizacidn interna que siempre ha acompafiado
a la incorporacion al SME y, de otra, mentalizar a las empresas es-
patiolas de que las megjoras futuras en la competitividad de los pro-
ductos espafioles no podrian venir, como en el pasado, por la via de
la devaluacion sino cimentarse en la moderacidn de costes y en la

correlativa elevacidon de la productividad.

La presente seccion de este numero de Cuadernos de Informacibdn
Econéomica, se dedica a analizar los resultados de la experiencia de
este primer ano de pertenencia de la peseta al Sistema Monetario
Europeo y ofrece a la consideracidon de sus lectores cinco articulos

diferentes:

* "Primer afio de la peseta en el SME" de José Luis Al zo-
la, describe la evolucion del tipo de cambio de la pese-

ta a partir de junio de 1989, hasta la actualidad.

* "Un atio de sistema monetario europeo, un balance gris'
de Lutis A. Lerena que valora negativamente la oportuni-
dad perdida de racionalizar la politica econdbmica con

motivo de la entrada de la peseta en el SME.

* "Las lecciones de Espana ante la entrada del Reino
Unido en el SME" aparecido recientemente en The Econo-
mist que trata de extraer de la experiencia espahiola en-
senanzas para iluminar la vacilante actitud britanica de

integrar la libra en el SME.
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* "Egpahnia: el coste del ingreso en el SME" de Peter Bru-
ce, publicado en Financial Times que analiza las exigen-
ectas que el ingreso en el Sistema Monetario Europeo im-

pone a la politica econdmica espatiola.

* "Las Administraciones Publicas en 1989: La necesidad
de una politica presupuestaria” de José M. Gonzadlez-Pa-
ramo que ofrece, a partir de las cifras del comporta-
miento publico en Espatna en 1989 publicadas por la In-
tervencidon General de la Administracidn del Estado, una
serie de reflexiones sobre la inadecuacion de la politi-
eca presupuestaria seguida frente a las necesidades deri-

vadas del proceso de integracidn europea.

cQué mensajes cabe extraer de estos diferentes trabajos? Seis

aspectos parecen particularmente destacables.

1. La incorporacion de la peseta al SME tiene, en principio, indu-
dables ventajas: estabiliza el tipo de cambio ofreciendo una menor
incertidumbre a las transacciones exteriores y define con claridad

el terreno de juego de la politica economica.

2. Desde el punto de vista de la experiencia espatiola de este pri-
mer atnio de pertenencia al SME, parece registrarse una cierta mode-
racidén en la inflacidn respecto a las tendencias que se apuntaban
en la economia espafiola en junio de 1989. Sin embargo con una in-
flacidn del 6,8%, un déficit por cuenta corriente en torno a los 11
mil millones de dblares y unos tipos de interés a corto plazo entre
el 15 y el 16% no puede afirmarse que los resultados obtenidos sean

brillantes.

3. Si cabe constatar el mantenimiento de la fortaleza de la peseta
derivada sin duda, de la confianza de los inversores extranjeros en
las posibilidades futuras de la economia espafiola pero, particular-
mente estimulada por los elevados tipos de interés que atrae capi-
tal extranjero a corto para beneficiarse del diferencial de renta-

bilidad sin riesgo cambiario real.
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Fortaleza de la peseta que dafia a las exportaciones sin que
sus efectos estabilizadores internos alcancen al reducto mas res-
guardado en el mercado interior del sector servicios, cuyos precios

siguen mostrando una preocupante evolucion creciente.

Como destaca J.L. Alzola en su nota, cabe diferenciar tres
etapas en el comportamiento reciente del tipo de cambio de la pese-

tas

- Desde 19 de junio de 1989 hasta mediados de septiembre
se produce una tendencia a la apreciacidn, como conse-
cuencia del diferencial de tipos de interés, que alcanza
su maximo en agosto donde, para alguna moneda comunita-
ria, se roza el limite superior de la banda de fluctua-

eion permitida.

- Desde mediados de septiembre de 1989 hasta la mitad
del mes de febrero de 1990 en que la peseta registra una
tendencia descendente como fruto, entre otras cosas, de
la apreciacidn del marco respecto al dolar, de la eleva-
cion de tipos de interés en los pailses centrales de la
Comunidad y de las expectativas de realineamiento de pa-
ridades en el seno del SME, que incluian una devaluacion

de la peseta.

- Desde febrero de 1990, hasta el momento presente en
que de nuevo se observa una tendencia alcista, en parte
como reflejo de la ruptura de expectativas sobre reali-
neamiento de paridades, y, en parte como consecuencia de
la depreciacidén del marco como fruto de los efectos es-
perados de la unificacidn econdomica y monetaria de las

dos Alemanias.

4. De cara al futuro unicamente la convergencia acentuada de la
evolucidn de los precios y costes en la economia espariola respecto
a los paises comunitarios pueden situar a los productos espatioles

en linea de competencia en los mercados europeos. Cualquier otro
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camino conduce a déficit insostenibles a medio plazo en la Balanza

de Pagos por cuenta corriente.

Si, eomo hasta ahora, esa linea de convergencia -sobre todo en
las tasas de inflacidn- pretende basarse unicamente en una politica
monetaria restrictiva, sea por la via de actuaciones que se traduz-
can en elevaciones de los tipos de interés o por el camino mas tos-
co y discriminatorio de fijar limites cuantitativos al crecimiento
del crédito que pueden conceder las instituciones financieras, el
efecto mas probable serd una caida en el dinamismo de la inversidn
y ura pérdida de ritmo en el crecimiento de la economia espanola lo
que constituye una senda preocupante para un pats, como Espana, que

aun mantiene elevadas tasas de paro.

5. Es preferible estar dentro que fuera de la disciplina cambiaria
del SME pero siempre que la pertenencia al Sistema se practique con

la adecuada coherencia de la politica econdmica interna.

Cuando se pretenden simultaneamente varios objetivos de poli-
tica econdmica -estabilidad del tipo de cambio, moderacibn de la
inflacion y crecimiento acentuado a plazo medio- es preciso utili-

zar una pluralidad de instrumentos.

Si la politica monetaria debe prioritariamente ocuparse de
mantener estable el tipo de cambio de la peseta, es obvio que con-
seguir un crecimiento estable de la economia espafiola obliga a uti-

lizar los instrumentos de la politica presupuestaria, de forma que

la moderacion del gasto consiga una mejora del ahorro piblico sin
datiar al ahorro privado, de una politica de moderacidn de rentas
que ajuste el crecimiento de los costes salariales a las ganancias
de productividad y de unas politicas que desde el lado de la oferta
contribuyan a flexibilizar la economia reduciendo controles y regu-
laciones y abriendo el comportamiento econbémico a las fuerzas de la

competencia y el mercado.
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6. Particular importancia tiene, en esta combinacién necesaria de

politicas economicas, el papel de la actuacidn presupuestaria.

Partiendo de los datos del avance de las Cuentas de las Admi-
nistraciones Publicas para 1989 elaborado por la Intervencidn Gene-
ral de la Administracidon del Estado, la nota preparada por José M.

Gonzalez-Paramo se plantea tres interrogantes fundamentales:

10) ¢Son coherentes los resultados de 1989 con la politica

presupuestaria diseniada para ese ejercicio?.

22) ELl limitado saneamiento piublico logrado en 1989 ges
fruto de una politica presupuestaria deliberada? o, mée
bien el efecto de la evolucidn econbmica espariola sobre las

variables presupuestarias.

32) ¢Es la politica presupuestaria seguida la conveniente

deede la perspectiva de la integracidn en Europa?.

La respuesta a estas preguntas ofrece cinco temas de refle-

xion, partiendo de la informacidn disponible:

a) Los ingresos publicos de las Administraciones Centrales

en 1989 han crecido a una tasa casi doble de la prevista.

b) El gasto de las Administraciones Publicas Centrales ha

crecido 5,5 puntos por encima de su previsidn inicial.

e) EL déficit de las Administraciones Centrales -si se
imputan a 1989 las devoluciones del IRPF- se sitiia en 3.4

puntos del PIB, por encima de su valor en 1988.

d) El déficit de las Administraciones Territoriales se ha

inerementado, elevando en un 55% su nivel de endeudamiento.

e) El déficit estructural de las Administraciones Piblicas

se ha elevado consolidando asi la actuacidén prociclica del
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presupuesto. De haberse mantenido la politica presupuesta-
ria de 1986, la OCDE estima que el défieit publico, como
fruto de la evoluecidn econdmica, hubiera sido en 1989 1,4%

del PIB es decir dos puntos inferior al registrado.

Parece claro que tan acusadas divergencias entre realidad Yy
objetivos presupuestarios y la ausencia de una politica de consoli-
dacidon presupuestaria a plazo medio que domine las tendencias al-
cistas del gasto publico, no constituyen el marco mas conveniente
para colaborar al necesario ajuste de la economia espatriola en el

econtexto de una Europa integrada.

La conciencia de la imperiosa necesidad de una politica presu-
puestaria adecuada a la participacion espatiola en la CEE y a las
exigencias derivadas de la entrada de la peseta en el SME, consti-

tuye hoy el punto clave para la politica econdmica de Espafia.

Los datos muestran que la politica presupuestaria no ha sido
solidaria con la politica monetaria de cara a la estabilidad inter-
na en un régimen de tipos de cambio fijos, lo que ha obligado a es-
fuerzos excesivos a la politica monetaria y ha exigido el manteni-
miento de medidas restrictivas a la libertad de entrada de capita-

les.

No ha colaborado, por otra parte, a fomentar el ahorro inter-

no, ya que los avances del ahorro publico han dafiado con toda pro-
babilidad la generacidn de ahorro familiar -por el aumento de la
presion fiscal directa- cuyas tasas han acentuado su tendencia des-
cendente poniendo en peligro la financiacidn de la inversidn nece-
saria para mejorar la productividad y por tanto, la competitividad

de los productos espanoles.

Finalmente, la propia ausencia de una reestructuracion del

gasto publico y una mejora de su eficacia, no han permitido la ne-

cesaria canalizacibn de recursos hacia la inversidn publica y la
generacion de las infraestructuras que hubiera sido coherente con

las exigencias que La mejora en Lla competitividad plantea a
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la economia espatiola.

El 19 de junio de 1990 no ha sido pues, un cumpleatnos feliz de
la entrada de la peseta en el SME. De que se adquiera o no la con-
eciencia de la urgente necesidad de cambiar la actual orientacidn de
la politica econbmica, con particular énfasis en una mayor y mas
estricta ordenacibn de la actividad presupuestaria, depende -si aun

se esta a tiempo- el avance futuro de la economia espatiola.



