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GRAN BRETANA Y EL SME: MATRIMONIO, SI; COHABITACION, NO.

Este anticulo, muy resumido aqui, aparecid en el
Financial Times def dia 17 de Sepitiembre, §firmado

porn Samuel Briltitan.

Desde el pasado Marzo, la libra ha flucturado frente al mar
co dentro de un estrecho margen, entre 2,90 DM y 3 DM. En los me
ses mds recientes la Tibra se ha situado mds bien en la mitad su
perior de ese margen. Esto supone una banda de fluctuacidn mas /
estrecha que la de 2,88 DM y 3,02DM que se permitiria si el Rei-
no Unido fuera un miembro de pleno derecho del Sistema Monetario
Europeo.

E1l problema de si Gran Bretafia actia como si fuera un miem-
bro no oficial del Sistema no estd del todo claro. E1 ministro
Lawson ha eludido el tema refiriéndose a las paridades acordadas
en las reuniones del Louvre, a principios de afio. Las alteracio-
nes de Ta libra, desde entonces, en relacidn con el DM y con el
"cesto" de monedas, han sido menos de la mitad de lo que han si-
do respecto al ddélar. Esa posicidn de sujecidn no declarada al /
Sistema le habrd permitido, asi, eludir los movimientos errdti--
cos de la moneda americana.

Pero aunque el ddlar ha estado sometido a presidn repetida-
mente, hasta ahora no ha caido lo bastante, en la etapa mas pro-
xima, como para demostrar que la libra estd siendo realmente man
tenida estable frente al DM o frente al "cesto", en el que el dj
lar tiene un peso del 25%. Supongamos, sin embargo, que el obje
tivo de la politica monetaria britdnica sea mantener la libra pe
gada al marco. ¢Seria ésta una forma satisfactoria de eludir las
objeciones politicas de la Sra. Thatcher contra una adhesidn ple
na del Reino Unido al Sistema?. ¢Es ésto mejor que la cualidad /
de miembro de pleno derecho?.

Y




FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

Para los eurdcratas, la respuesta es obvia. Para Tos contra
rios a la Comunidad, en cambio, ser miembro aparente ("shadow /
membership") es mejor que serlo del todo. La ventaja de permane
cer en la sombra es que permite experimentar 1o que seria la ad-
hesidon plena sin los compromisos de estar plenamente dentro, con
servando, por consiguiente, la Tibertad de alterar el cambio de
la Tibra sin la servidumbre de tener que solicitar una variacidn
de las paridades dentro del Sistema. La desventaja es una menor
credibilidad. E1 hecho de que el gobierno pueda cambiar unilate-
ralmente de opinidn si las cosas se ponen feas reduce la confian
za de los mercados en la continuidad del tipo de cambio presente
de la libra.

Con todo, el contraste entre la cualidad de miembro oficial
y Ta de miembro no oficial no es tan drédstica o definitiva. Gran
Bretafia podria siempre salirse del Sistema en situaciones de /
emergencia, o podria pedir, y obtener, un reajuste a la baja de
las paridades dentro del SME. La cualidad de miembro de pleno /
derecho simplemente significa, para el Reino Unido, que la deva-
luacidn de la libra se hace mds embarazosa y mds dificil y, por
consiguiente, menos probable. Por esto mismo resultaria mas ra--
cional para esos mercado creer en un cambio superior de la libra
de cara al futuro.:.

Una libra ligada al DM a través del SME es s61o0 un primer
paso hacia una politica de moneda estable, cosa por 1o demds de
seable y necesaria. Cualquier intento de eludir o saltarse ("to
by-pass") este paso es probable que resulte en unas mayores y /
mds inestables tasas de inflacid6n en Gran Bretafia, sin que, como
compensacidn, dé lugar a una mayor produccidn o a mds empleo.




