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El tema de mi conferencia de esta noche es la politica monetaria espanola cara al
Mercado Unico Europeo. La vertiente monetaria del Mercado Unico estd consti-
tuida por el Sistema Monetario Europeo, por lo que centraré mi intervencién pri-
mero en el anilisis de la problematica actual del Sistema, pasando seguidamente a
hacer una serie de consideraciones sobre la posible participacién de la peseta en el
mismo.

No resulta posible, sin embargo, tratar adecuadamente estos temas sin hacer
una referencia previa a los cambios economicos puestos en marcha, en el ambito de
la Comunidad Econémica Europea, por la entrada en vigor, en el mes de julio del
ano 1987, del Acta Unica Europea.

Rubricada por los representantes de los doce estados miembros que actualmente
integran la Comunidad, el Acta Unica modifica y profundiza el Tratado de Roma, y
sienta las bases para realizar, en un horizonte relativamente cercano, un avance deci-
sivo en el proceso de integracion econémica europea. Tal y como se recoge en las
provisiones del Acta, el concepto de mercado interior europeo previsto en el Tratado
de Roma —basado en la libre circulacion de mercancias, servicios y personas— queda
ampliado con la inclusién de la libre circulacién de capitales; y, lo que es mas, los
diferentes estados asumen el cothpromiso de lograr la realizacion del mercado inte-
rior en la Europa de los doce, antes de que finalice el afio 1992. El Acta Unica Eu-
ropea expresa, en definitiva, la voluntad politica de otorgar un nuevo e lmportante
impulso al proceso de integracion de la CEE.

Los principios econémicos postulan, y la experiencia histérica confirma, que el
desmantelamiento de las barreras que impiden la libre circulacién internacional de
las categorias econdmicas anteriormente mencionadas, generalmente se traduce en
una mejor asignacion de los recursos. Ahora bien, seria engafioso pensar que el esta-
blecimiento de la Europa sin fronteras no va a suponer cambios cualitativos de im-
portancia, ni la aparicién de nuevas tensiones en el proceso de integracién econé-
mica. A continuacién me referiré brevemente a los aspectos que, a mi juicio, son de
mayor interés en todo este proceso.
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Por un lado, conviene recordar que el Acta Unica no liberaliza por igual la circu-
lacion de todas las mercancias comunitarias, ya que excluye expresamente del &mbito
del mercado interior a los sectores agricola, pesquero, textil y sidertrgico, que man-
tienen regimenes especiales al margen de las provisiones del Acta. Por otro lado, el
nuevo marco econémico europeo puede afectar a los desequilibrios regionales, como
consecuencia de los efectos redistributivos de la renta que se derivaran de la libre
circulacion de mercancias, servicios, personas y capitales, entre paises con estruc-
turas econdmicas y sociales claramente diferenciadas.

Es preciso, por consiguiente, tener en cuenta los problemas anteriores, tanto en
la elaboracién del presupuesto comunitario como en la disposicién de los fondos de
ayuda estructural de la Comunidad. Los acuerdos de la cumbre reciente de jefes de
gobierno de la Comunidad constituyen sin duda un paso muy importante en esa di-
reccion, aunque como es ldgico no cubran todas las aspiraciones espanolas, debido a
los intereses contrapuestos que en estos terrenos se dan entre los paises miembros.

Hay que senialar, por dltimo, que el mercado interior sélo puede ser plenamente
realizable dentro de un érea de estabilidad cambiaria consolidada; de otra forma, las
fluctuaciones de los tipos de cambio crearian, por si mismas, barreras nacionales que
dificultarian la libre circulacién de recursos dentro de la Comunidad. Ahora bien,
esta consolidacion no se producira si, al mismo tiempo, subsisten divergencias entre

las politicas econdmicas —y, en particular, entre las politicas monetarias— de los
paises miembros.

«La Unién Econémica y Monetaria» —decia el informe Werner, en 1972 signi-
fica que las principales decisiones de politica econémica habran de adoptarse en el
nivel comunitario y que serd preciso, por tanto, transferir los poderes necesarios
desde los 4mbitos nacionales al de la Comunidad. La adopcion de una moneda tnica
podria ser la etapa final de esta union, asegurando asi la irreversibilidad del proceso.

Y ese informe, aprobado por los Jefes de Estado y de Gobierno en octubre
de 1972, fue el punto de partida del primer esfuerzo comunitario por avanzar hacia la
integracion monetaria. El momento elegido resultd, sin embargo, poco afortunado.
El colapso del sistema de Bretton Woods, la primera crisis del petréleo y las pro-
fundas divergencias entre las politicas econémicas nacionales en los afios setenta im-
pidieron un desarrollo adecuado del Plan Werner.

Sélo la decepcidn con las politicas seguidas a lo largo de la década de los afios
setenta y sobre todo la preocupacién politica por la unidad europea llevaron a Gis-
card d'Estaing y a Helmut Schmidt a dar un impulso a la cooperacién monetaria,
contemplada ahora con una visién mas pragmatica. Asi nacié en 1979 el Sistema Mo-
netario Europeo, que dejando para mas adelante la union monetaria, pretendia los
siguientes objetivos: primero, la creacién de un drea comunitaria de estabilidad de
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los cambios y baja inflacién; segundo, la creacion de un marco que facilitase la coo-
peracion de los estados miembros en sus politicas economicas y que condujese a una
convergencia mayor en el comportamiento de sus economias; y tercero, la reduccion
de la inestabilidad mediante politicas comunes en relacion con las monedas ajenas al
area que permitieran moderar los impactos monetarios exteriores.

El SME puede definirse como un sistema cooperativo de tipos de cambio fijos
(aunque ajustables), cuyo tuncionamiento se apoya en tres elementos bdsicos: el
ECU, el mecanismo de estabilidad de los cambios, y los mecanismos de financiacion.

El ECU es una unidad monetaria integrada por las monedas de los paises del
sistema, con ponderaciones revisables cada cinco afos, que cumple la triple funcion
de ser la unidad de cuenta en la que se fijan los tipos de cambio centrales, la base
sobre la que se asientan los mecanismos de intervencion y, con restricciones, el
medio de pago oficial comunitario. En los momentos actuales, las monedas de todos
los paises de la CEE, excepto de Portugal y Espania, forman parte del ECU.

El mecanismo de estabilidad de los cambios comprende las reglas de interven-
cién y reajuste. Asi, se establece que una moneda no puede apreciarse o depreciarse
frente a cualquier otra moneda del sistema mds de un 2,25 por ciento —el 6 por
ciento para la lira italiana— respecto de las paridades centrales fijadas por mutuo
acuerdo de las autoridades econdmicas de los paises miembros. Sin embargo, existe
la posibilidad de efectuar una revision de paridades centrales cuando se produzcan
situaciones de desequilibrio fundamental en la balanza de pagos de algun pais perte-
neciente al sistema, lo que ha sucedido hasta el momento presente en once oca-
siones. Con la excepcién de Espana, Gran Bretana, Grecia y Portugal, el resto de los
paises de la Comunidad vienen obligados por la disciplina impuesta por estos meca-
nismos de intervencion.

Para garantizar la existencia de recursos financieros adecuados que permitan el
eficaz funcionamiento de los mecanismos de intervencion, el SME cuenta asimismo
con una serie de mecanismos de financiacion que van, desde créditos a muy corto
.plazo para financiar las intervenciones oficiales en los mercados de cambios, hasta
créditos a plazos mds largos para financiar y corregir desequilibrios de balanza de
pagos en los paises miembros. Los recursos utilizados en los mecanismos de financia-
cién proceden, a su vez, de las aportaciones, por los paises miembros, de un porcen-
taje de sus reservas.

Hay que decir que la iniciativa del Canciller alemdn y del Presidente francés fue
acogida con enorme reticencia en algunos medios financieros alemanes, que dudaban
de su viabilidad practica. Una vez mas se demostré que los grandes pasos en la cons-
truccién de Europa s6lo pueden venir de un liderazgo politico que vea mas alla de las
dificultades técnicas en las que a menudo se pierden las burocracias nacionales. De
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hecho, el Sistema Monetario Europeo ha aliviado enormemente las presiones sobre
el marco y en este sentido cabe decir que Alemania ha sido uno de sus principales
beneficiarios.

Precisamente los temores del Bundesbank hicieron que la naturaleza juridica del
Sistema Monetario Europeo sea un tanto peculiar, ya que el documento bdsico que
lo rige, el llamado acuerdo de Basilea, es un acuerdo entre los bancos centrales,
aunque los cambios en las paridades tienen que ser aprobados por el Consejo de
Ministros de Economia y Hacienda, al cual asisten en esa ocasion los gobernadores
de los bancos centrales.

En conjunto, el funcionamiento del SME desde su creacién en 1979 puede juz-
garse satisfactorio, sobre todo si se compara con la escasa fortuna de su predecesor
—la serpiente monetaria europea— y con los problemas experimentados durante los
Gltimos anos por el sistema monetario internacional. Concretamente, el SME ha in-
troducido un grado notable de disciplina monetaria en los paises que lo integran. Y a
su vez, esto se ha traducido en una mayor estabilidad de los tipos de cambio nomi-
nales y reales, como resultado de la puesta en prictica de politicas monetarias diri-
gidas a la reduccion del nivel y de los diferenciales de las tasas de inflacién de los
paises miembros.

Los dos ultimos afios han marcado, sin embargo, una nueva etapa del Sistema,
caracterizada por un aumento de las tensiones en su seno —y no me refiero tanto a
las tensiones cambiarias como a las tensiones politicas relativas a los elementos de
simetria y de asimetria en la cooperacién econdmica entre los paises miembros—.

Estas tensiones son consecuencia, principalmente, de dos rasgos del periodo,
relacionados entre si. El primero de ellos es la existencia de fuertes desequilibrios en
los pagos internacionales que condujeron a la fortisima depreciacién del délar ini-
ciada en febrero de 1985. El segundo rasgo del periodo ha sido el relajamiento rela-
tivo de la atencién prestada por las economias comunitarias a la reduccién de las
tasas de inflacion —como consecuencia, en buena medida, de los buenos resultados
obtenidos en este campo— y la mayor inquietud mostrada ante los ritmos lentos y

declinantes de crecimiento y de creacion de empleo registrados en la gran mayoria de
las economias del drea.

La intensa depreciacion del délar ha puesto fin a un periodo en el que el elevado
valor de la moneda americana y la rdpida expansion econémica de los Estados
Unidos a partir de 1983 alentaron con fuerza las exportaciones de los paises €uropeos
y les otorgaron un estimulo expansivo que contrastaba con el modesto avance de sus
demandas internas. La depreciacion del délar ha generado y continua generando,
por tanto, efectos negativos importantes para las economias comunitarias.
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Ahora bien, los excedentes de las balanzas de pagos por cuenta corriente euro-
peas estan muy desigualmente repartidos entre los paises comunitarios. Dicho mas
claramente, el excedente por cuenta corriente del drea esta muy fuertemente concen-
trado en la Republica Federal de Alemania, con un superdvit en 1987 del orden de
los 44 mil millones de délares frente a un déficit global de 5 mil millones de délares
en el resto del drea. Esto, mas la politica de fuerte estabilidad alemana, convierten
inevitablemente al DM en una moneda intensamente demandada; pero el SME sirve
de moderador de las presiones alcistas sobre la moneda alemana extendiéndolas al
resto de las monedas del Sistema. Y esto es, |6gicamente, una fuente de tensiones.

Al mismo tiempo, la apreciacion de las monedas europeas pone mas de mani-
fiesto el débil crecimiento de las demandas internas en la gran mayoria de los paises
comunitarios. El debilitamiento de la demanda externa no se ha visto compensado
por una mayor demanda interna; y esto es grave en paises que registran ya, en su
conjunto, un porcentaje de paro del 12 % sobre su poblacion activa. No cabe extra-
narse, por consiguiente, de que otros paises del area reprochen a la Repiblica Fe-
deral de Alemania, en cuanto economia lider de la zona comunitaria y en condi-
ciones optimas de holgura, su resistencia a capitanear una actitud mas expansiva y lo

que entienden que es una preocupacion excesiva, en las condiciones actuales, por la
estabilidad de los precios.

Tales tensiones pueden estar mds o menos justificadas y pueden implicar exigen-
cias tal vez excesivas para la Republica Federal de Alemania. Lo cierto es que los
paises del SME no han conseguido establecer una coordinacidn eficaz que condujera
a una estrategia conjunta tanto dentro del drea como frente a los desequilibrios mun-
diales; y que esto ha generado una insatisfaccion que se expresd, por ejemplo, en las
largas discusiones que condujeron al realineamiento de cambios centrales del Sis-
tema en enero de 1987.

En resumen, también el SME se ha visto afectado, en el ultimo periodo, por la
pérdida de impulso del proceso comunitario; y, por ello mismo, también ha incidido
sobre €l la renovada voluntad politica de otorgar mayor impetu a ese proceso de
integracion.

El Acta Unica implica, como ya hemos visto, a través de la realizacién del mer-
cado interior en 1992, la conveniencia de constituir un area de estabilidad cambiaria
en el dmbito comunitario. Y, ademds, como reaccion ante los problemas que han

venido aquejando recientemente al SME, se ha iniciado un esfuerzo por consolidarlo
por dos vias interrelacionadas.

La primera de ellas, expresada en el acuerdo de la reunién de Ministros de Eco-
nomia y Hacienda, de septiembre pasado, en Nyborg (Dinamarca) —aprobando una
propuesta del Comité de Gobernadores— busca una mejora de los mecanismos de
financiacién y una ampliacion de las facilidades financieras que las respaldan. Esto
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aumentarad, sin duda, la credibilidad de los compromisos de los paises miembros del
Sistema respecto del mantenimiento de sus tipos centrales.

La segunda via, aun en estado de proyecto de directiva preparado por la Comi-
sion, pero sometido ya a una discusién que numerosos paises importantes desearian
que fuese conducente a un acuerdo temprano, se refiere a la plena libertad de movi-
mientos de capitales.

La liberacion total de estas transacciones hace mas perturbadoras las divergen-
cias —aun transitorias— entre las politicas econémicas de los paises miembros de un
sistema de estabilidad de cambios. Dicho de otro modo: la adopcién de una libertad
plena de los movimientos de capitales impone una intensificacion de la convergencia
y la cooperacion entre las politicas economicas de los paises miembros del SME y
aconseja el reforzamiento de sus mecanismos de intervencién y financiacion, de
acuerdo con las lineas aprobadas, como acabamos de ver, en la reunién de ministros
de Hacienda y gobernadores de bancos centrales de Nyborg.

Este es el contexto en el que se plantean los problemas relativos a la conve-
niencia del ingreso de Espana en el mecanismo de estabilidad cambiaria del SME y al
momento mas oportuno y las condiciones de ese eventual ingreso.

Conviene aclarar que Espafia ya participa en el Fondo Europeo de Cooperacién
Monetaria (FECOM) y en los diversos mecanismos de financiacion del sistema —ex-
cepto los de financiacion a muy corto plazo ligados a las intervenciones para man-
tener los tipos de cambio dentro de las bandas de fluctuacion tolerada—. Asi, pues,
cuando hablamos de nuestra incorporacién al SME estamos hablando de dos cosas:
primero, de la incorporacion de la peseta al conjunto de monedas que, conveniente-
mente ponderadas, definen el valor del ECU; y, segundo, del ingreso de la peseta en
el mecanismo de estabilidad cambiaria del sistema. Como pueden comprender us-
tedes ficilmente, estas dos cosas no son del mismo orden de importancia: Espaia
tiene derecho a solicitar la inclusiéon de la peseta en el ECU con ocasion de la
proxima revision de este ultimo, que ocurrira en 1989; pero la decisién verdadera-
mente relevante es la relativa a la incorporacion de la peseta en el mecanismo de
estabilidad de los cambios. Este ultimo es, por tanto, el tema que va a centrar mi
atencion en los proximos minutos.

La respuesta basica al problema central me parece obvia: si Espana desea parti-
cipar plenamente en el proceso de integracion comunitaria, es decir, en la formacién
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y desarrollo del gran mercado interior de la CEE, habremos de incorporarnos tam-
bién plenamente al sistema de progresiva integracion monetaria que es una pieza de
aquel proceso. Ello nos obligard, ciertamente, a aceptar una pérdida de autonomia
en nuestra politica econdmica y, especialmente, en nuestra politica monetaria; pero
esta es una simple consecuencia de la voluntad de tomar parte en el movimiento
general de integracion —voluntad tan claramente expresada por nuestro pais—.

¢ Piensa alguien, por lo demds, que aunque pretendiéramos mantener una mayor
autonomia formal de nuestra politica econdmica, lograriamos conservarla de hecho a
medida que nuestra economia se abre con rapidez al drea comunitaria y participa en
un gran mercado con plena libertad de movimientos de capjtales?. En esas condi-
ciones, las divergencias de politica econdmica se pagan pronto e imponen fuertes
costes; de modo que, en fin de cuentas, es preciso aceptar una convergencia y una

coordinacion muy elevadas de nuestra politica econdmica con las prevalecientes en el
drea de la CEE.

De alguna manera, nuestra incorporacion al Sistema Monetario Europeo seria la
culminacion de un largo proceso de apertura de la economia espanola y de su inte-
gracién en la economia europea que se inicia con el Plan de Estabilizacion de 1959 y
que adquiere un ritmo histérico con la entrada en la Comunidad en enero de 1986.
Todos estos pasos han supuesto desde ciertos puntos de vista pérdidas de libertad de
nuestra politica econémica, pero la pregunta que hay que hacerse es si perdemos
libertad para hacer aquello que conviene para el desarrollo de nuestra economia y el

‘bienestar de los espanoles. La experiencia nos ha demostrado sin lugar a dudas que
la respuesta es negativa, por la sencilla razon que la economia espanola ha mostrado
su mayor dinamismo precisamente en aquellas épocas en que la politica econémica
ha sido capaz de moverse dentro del marco de la disciplina financiera y de la estabi-
lidad.

Dicho en otros términos, la liberalizacion de nuestras relaciones con el exterior y
el seguimiento de una politica compatible con una peseta fuerte, sélo nos reduce
nuestra capacidad de seguir durante un breve periodo de tiempo politicas inflacio-
nistas que han terminado y terminardn siempre en medidas estabilizadoras con un
coste social muy superior a los beneficios conseguidos a corto plazo.

Desde el punto de vista estricto de la politica monetaria, la incorporacién formal
de la peseta al SME supone la aceptacién de un compromiso de mantenimiento de
nuestro tipo de cambio nominal dentro de los margenes de fluctuacion aceptados en
torno a los tipos de cambio centrales definidos —aunque existe, desde luego, la posi-
bilidad de reajustar esos tipos de cambio centrales cuando las condiciones basicas de
la economia lo hagan inevitable—. Esto equivale a adoptar un objetivo intermedio de
tipo de cambio nominal y a renunciar a la posicion central que determinados agre-

gados intermedios —los ALP, en estos momentos— han venido teniendo en nuestra
politica monetaria.
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La adopcién del objetivo cambiario impone intervenciones del Banco de Espana
en el mercado de cambios para su mantenimiento y la aceptacion de movimientos de
los tipos de interés monetarios orientados al cumplimiento de dicho objetivo; en con-
secuencia, los esfuerzos por lograr determinados comportamientos de la cantidad in-
terna de dinero (en cualquiera de sus definiciones) quedan estrictamente supeditados
a los objetivos cambiarios, sin otros margenes de holgura que los que puedan faci-
litar, por una parte, las bandas de fluctuacion aceptadas para el tipo de cambio y, por
otra, los controles de cambios sobre los movimientos de capitales que puedan sub-
sistir.

No hay que confiar gran cosa, sin embargo, en los margenes de maniobra que
puedan facilitar, hoy dia, los controles de cambios. El desarrollo de los sistemas fi-
nancieros y su creciente integracion en los ultimos anos han reducido muy considera-
blemente la eficacia de esos controles, dejando, por tanto, muy escasas posibilidades
para desarrollar una politica monetaria interna de control de agregados que esté en
contlicto con el objetivo de tipo de cambio. Pero, en todo caso, como hemos visto, el
proximo futuro va a traer una plena liberalizacion de los movimientos de capitales en
el drea comunitaria. Y esto conducird a un predominio ain mayor del objetivo cam-
biario.

Un sistema objetivo formal de tipo de cambio nominal y con plena liberalizacion
de los movimientos de capitales deja muy escasa autonomia a las politicas monetarias
nacionales. El pais integrado en ese sistema adopta implicitamente el objetivo de
inflacién y ha de evitar que se produzcan desviaciones de la politica monetaria in-
terna que generarian enseguida perturbaciones cambiarias. Indirectamente, otras
ramas de la politica econdmica —la politica fiscal, por ejemplo— y el comporta-
miento de los costes monetarios han de ajustarse a los objetivos propuestos.

No significa esto que el hecho de que Espana se integre en el sistema nos obligue
a renunciar a tasas de crecimiento real superiores a las registradas en el conjunto de
los paises comunitarios. Significa, simplemente, que esos logros habran de conse-
guirse, por asi decirlo, sin alegrias monetarias.

En definitiva, afirmar —como lo ha hecho el Presidente del Gobierno y el Mi-
nistro de Economia y Hacienda— la conveniencia de incorporar la peseta al SME
equivale a afirmar la conveniencia de aceptar una disciplina considerable de origen
externo; y equivale también a expresar las mas serias dudas sobre la posibilidad de
eludir esa disciplina y los mds serios temores sobre nuestra capacidad para lograr una
mayor autonomia efectiva, sin graves costes para la participacion de Espana en el
proceso de integracion europea.

Claro esta que la aceptaciéon —o, si lo prefieren ustedes— la prevision de esa
pérdida de autonomia ha de llevarnos a un mayor interés por participar en la discu-
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sion de los problemas que, hoy dia, afectan al SME y en los esfuerzos colectivos por
encontar vias de solucion a los mismos.

Ya me he referido a esos problemas anteriormente. Conducen, en Gltimo tér-

mino, a una reconsideracién del grado de asimetria con el que ha venido funcionando
el Sistema hasta el presente.

En todo sistema de estabilidad de cambios ha de darse un elemento inevitable de
asimetria en el sentido de que el pais de mayor peso —la Republica Federal de Ale-
mania, en este caso— ha de desarrollar una politica monetaria efectiva de estabi-
lidad, instrumentada mediante el control de determinados objetivos intermedios de
cantidad de dinero, que se extiende a los demds paises del drea a través de sus respec-
tivos objetivos cambiarios. Por consiguiente, cuando hablo de los problemas de asi-
metria que aquejan al Sistema, lo hago en otro sentido: me refiero, por una parte, a
los desiguales grados de presion y de obligaciones de ajuste a que estan sometidos,
de un lado, los paises fuertemente excedentarios en sus cuentas exteriores y, de otro,
los paises con balanzas de pagos mds débiles; y me refiero también al insuficiente
grado de cooperacion alcanzado en relacion con el establecimiento de unos objetivos

basicos que reflejen una estrategia global compartida por todos los paises miembros
del Sistema.

Ambos temas estdn relacionados. Retomando el hilo basico de los problemas
actuales del Sistema que antes he esbozado, es obvio que nadie debe intentar forzar a
las autoridades alemanas a que renuncien a su objetivo de inflacidn cero y ni siquiera
a que adopten politicas econdmicas mds expansivas —especialmente, en el drea
fiscal—. Cabe comprender los factores demograficos, sociales y politicos que inspiran
las actitudes alemanas al respecto. Ahora bien, la Republica Federal de Alemania es
muy consciente de su posicion como pais lider del drea econdmica comunitaria y no
puede ignorar, por tanto, la repercusién de sus politicas sobre todos los paises de la
zona. Con esta perspectiva, no puede extranar a sus dirigentes que, desde otras eco-
nomias, se pida que adopten urgentemente medidas para que desaparezca su enorme
superavit con el resto de la Comunidad, lo cual exige o una politica presupuestaria

~mas expansiva o una apreciacion del marco. La primera alternativa seria sin duda
preferible para el buen funcionamiento del sistema.

Se echan pues de menos en el SME unas normas mds equilibradas que fuercen,
dentro del mismo, un realineamiento eventual del marco en consonancia con el exce-
dente exterior alemdn y para alivio de las otras economias del 4rea. Expansién o
revaluacion para el pais fuertemente excedentario es una prescripcién que repite la
defendida por Lord Keynes en Bretton Woods, en 1944, frente a las actitudes, final-
mente adoptadas, que defendia la delegacion americana. No escuchar a Keynes en

este punto, fue un error, segiin demostraron los hechos posteriores, y el error ha
pasado al SME.
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Por ello, en una futura reforma del Sistema deberia contemplarse la obligacién
de los miembros con superavit de adoptar en plazos concretos de tiempo las medidas
necesarias para restablecer unos equilibrios razonables, de la misma manera que los
paises con fuertes déficits tienen que adoptar medidas restrictivas y eventualmente
pedir un reajuste de la paridad de su moneda. Mientras existiesen fuertes desequili-
brios en las balanzas corrientes, los paises superavitarios deberian tener que suminis-
trar una financiacion especial a los paises deficitarios. De esta manera se aseguraria
que el periodo de transicién se desenvolviese sin tensiones y se incitaria a los paises
con superavit excesivo a corregir rapidamente su situacion.

A la larga, el buen funcionamiento de la unidad monetaria exigird crear unas
instituciones monetarias, con elementos de supranacionalidad, que alberguen el di-
sefo de esa estrategia comun en el drea comunitaria —quizds un banco central con
caracteristicas similares a la Reserva Federal de Estados Unidos—. Hoy no estdn los
tiempos aun maduros para ello; pero, en un horizonte breve y previsible, serd preciso
encontrar un marco de cooperacion efectiva que se proponga objetivos mas com-
plejos que la simple estabilidad de los precios.

Estos son, insisto, temas bdsicos cuya discusion se intensificard en los proximos
meses —tras las elecciones francesas, seguramente— y en la que debemos participar
activamente, aunque la fecha de nuestra incorporacion efectiva quede condicionada,
de algin modo, a la evolucidn, en el préximo periodo, de las principales economias
europeas, cuyo ritmo de desarrollo influye considerablemente sobre nuestras posibi-
lidades de expansion y, por tanto, nuestra capacidad de superar, con mayor o menor

facilidad, las etapas finales del proceso programado en nuestro acuerdo basico de
adhesion a la Comunidad.

Igualmente importantes son los problemas relativos a la liberalizacion plena de
los movimientos de capitales, tema distinto pero profundamente interrelacionado
con el anterior y cuyo proyecto de Directiva ya ha comenzado a discutirse.

Desde el punto de vista de un pais como Espafa, que, aunque va notoriamente
por delante de los compromisos inicialmente asumidos con la Comunidad respecto
del desmantelamiento de los controles de capital preexistentes, aun dista de haber
alcanzado una situacién de plena libertad de dichas transacciones, la liberalizacién
total de los movimientos de capital plantea dos tipos distintos de problemas.

El primero de ellos se refiere a los efectos iniciales, o «efectos-stock», que se
expresaran en las reestructuraciones decididas por el pablico en sus carteras de ac- -
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tivos, al abrirseles la posibilidad de acceder a una gama de activos mds amplia. Se
trata, obviamente, de un efecto que se produce de una sola vez y que, en mi opinion,
no deberiamos temer en exceso. De hecho, los controles de los movimientos de capi-
tales tienen una eficacia limitada en el mundo actual, y esa eficacia se vé, en todo
caso, muy erosionada a largo plazo.

En consecuencia, yo preveo que tras la plena liberalizacién de los movimientos
de capitales, la estructura de activos deseada por nuestros ahorradores no serd muy
distinta de la actual y no conducira, por tanto, a salidas de capitales de gran impor-
tancia. En todo caso, esds salidas se veran parcialmente compensadas por restructu-
raciones de cartera adoptadas por ahorradores extranjeros en favor de valores espa-
noles, alentados por el compromiso de liberalizacién asumido por Espafa.

Mis importancia tendrd el hecho de que tras adoptar esa liberalizacién plena,
los movimientos de capitales habituales —movimientos a corto plazo, inducidos por
diferencias de tipo de cambio y por variaciones en las expectativas cambiarias— ten-
derdn a hacerse mas importantes, como lo muestran las experiencias recientes de
Francia e Italia. Es, en este ambito, donde tendrd mayores consecuencias el proceso
de liberalizacion.

En la medida que aumenta la sensibilidad y, por tanto, la presencia de estos
movimientos de capitales, se reforzardn las presiones sobre nuestra politica econd-
mica para hacerla mas disciplinada, mas firme, mas previsible. Cualquier desviacion
de nuestra politica econdmica inducird movimientos de capital a corto plazo que
pueden ser perturbadores y que, si adquieren intensidad, pueden poner en peligro el
objetivo de estabilidad cambiaria. En consecuencia, los mdrgenes de holgura de
nuestra politica econdmica se reducirn. '

Puesto que esta pérdida de autonomia refuerza las restricciones derivadas de la
adopcion de un compromiso formal de estabilidad de los cambios, las discusiones
sobre la Directiva de liberalizacion de los movimientos de capitales estdn interrela-
cionados con nuestra eventual incorporacidn al Sistema. Como lo estdn, con esa in-
corporacion y con los temas mas generales de nuestra integracion, las discusiones
relativas a la armonizacion fiscal y a la supervisién bancaria que la liberalizacion de
los movimientos de capitales pone sobre el tapete con fuerza y premura. Todo ello,
insiste, en resumen, en la conveniencia de participar intensamente en un conjunto de
discusiones de la mayor relevancia y en las que nuestra posicién se vera reforzada por
un compromiso de incorporacion al SME.

Entretanto, deberemos procurar que nuestra politica econémica sea coherente
con ese proyecto de incorporacion al Sistema y de liberalizacién de los movimientos
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de capital y que nuestra politica financiera facilite e impulse la transformacién de
nuestras instituciones con vistas al reto integrador. Concluiré anadiendo algunas pa-
labras sobre ambos temas.

La llegada del afio 1992, con la plena vigencia del Acta Unica Europea y el fin
del periodo transitorio acordado en el momento de la integracion en la Comunidad
va a significar un hito para el sistema financiero espanol. Para el negocio bancario,
en particular, va a representar la apertura total frente a las empresas competidoras
de la Comunidad y la obligacion de respetar una mutua reciprocidad en la concesion
de licencias de establecimiento frente al resto del mundo. Un cambio tan notable
requiere una profunda transformacién de las instituciones de depdsito, de manera
que estén en disposicion de competir en pie de igualdad con otros sistemas bancarios
mas desarrollados, exigiendo una respuesta conjunta de las entidades afectadas y de
los poderes publicos.

Si se analiza la evolucién del sistema financiero espanol durante los diez altimos
afios, se percibe claramente que esa transformacion no es sino una profundizacion
del camino que ya se ha recorrido. En efecto, cuando se recuerda la industria ban-
caria de mediados de los afios setenta, inmersa en una grave crisis de solvencia y
liquidez, fuertemente aislada del exterior y sujeta a los primeros impactos de una
politica monetaria recién implantada, y se la compara con las actuales entidades de
deposito, cabe advertir los enormes cambios registrados en la via de la moderniza-
cion de nuestros mercados financieros.

La crisis bancaria, experimentada en la transicién de las dos décadas, condujo a
un proceso enérgico de saneamiento que, reforzado por la actuacion de las autori-
dades, ha dado como resultado unas entidades de depdsito con unos altos niveles de
solvencia. Los criterios de estimacién y provision de los activos morosos, la adecuada
dotacién de los riesgos de cambio y la retencion de beneficios para atender al buen
fin de los riesgos con distintos paises en vias de desarrollo, la prevision de las necesi-
dades de fondos para cubrir los pagos de pensiones del personal y la precisa estima-
cién y cobertura de la concentracién de riesgos en los distintos grupos financieros han
sido regulados y supervisados por las autoridades, que se han preocupado por lograr
una industria bancaria dotada de una base de recursos propios suficiente y compa-
rable con los estandares internacionales mas exigentes.

La implantacion de una politica monetaria moderna ha creado las condiciones
para la mejora de la gestion de tesoreria, para el control de los ritmos de crecimiento
de las inversiones y de la captacion de recursos de las entidades, para la consolida-
cién de los mercados interbancarios y el nacimiento de los mercados monetarios y, en
definitiva, para la total libertad de los tipos de interés.
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Por iltimo, la creciente apertura hacia el exterior y la entrada en nuestro pais de
la banca extranjera han sido un acicate para la modernizacion del sistema bancario
espaol, que se ha visto forzado a competir con empresas mejor dotadas tecnologica-
mente, y a mejorar la gestion de sus recursos.

Ahora bien, pese al camino ya recorrido, cabe afirmar que el reto que ha de
afrontar el sistema financiero espaiol dentro de cuatro afios va a significar un au-
mento tan importante de la competencia exterior, que va a exigir una adecuacion
adicional del entramado regulador por parte de las autoridades y una profunda me-
jora de la gestién de las instituciones de crédito.

Después de las reformas que acabo de aludir, la regulacion espafola soporta
muy honrosamente una comparacion internacional en todos sus apartados, con la
excepcion de los recursos inmovilizados por los coeficientes obligatorios y la escle-
rosis de nuestros mercados de valores. Obviamente, es dificil pedir a las entidades
que compitan abiertamente, si se ven forzadas a destinar una parte sustantiva de sus
recursos a la financiacién del sector pablico. Es preciso, por lo tanto, abordar una
rapida reduccion de los coeficientes obligatorios y ello impone, inevitablemente, me-
jorar la financiacién del sector pablico y fortalecer los mercados de deuda anotada.

Esta innovacion, resultado de la eficaz colaboracion del Tesoro y del Banco de
Espaiia, ha permitido en un plazo muy breve de tiempo crear un mercado de deuda
de los mé4s modernos y eficaces de Europa, como hace poco sefalaba una importante
publicacion extranjera. Quedan sin embargo por completar dos cuestiones impor-
tantes que supondrian la consolidacién difinitiva del mismo: me refiero a la amplia-
cién, en volumen y nimero de agentes participantes en el segmento a largo plazo del
mercado de la deuda; y a la implantacion de una gama de posibilidades tales como las
operaciones a plazo o la creacion de mercados de futuro.

El sistema bancario, —bancos y cajas de ahorro— precisa de estos cambios para
poder encajar en mejores condiciones la reduccion de sus margenes de intermedia-
«cién que ha de experimentar en el futuro, y para poder ordenar la competencia en el
otro nicleo de todo sistema financiero desarrollado: la actuacién en el mercado de
capitales. Pero necesita también proseguir mejorando sus técnicas de gestion ya que
la innovacién financiera que va a registrarse con el Mercado Unico supondrd un
marco mucho mas competitivo y dificil que el actual.

Inevitablemente, este proceso va a ser un proceso dificil y creativo. Las autori-
dades, por su parte, estan dispuestas, como lo han venido demostrando en el pasado,
a introducir las reformas que se precisen en la regulacién, y a vigilar e incentivar las
transformaciones que introduzcan las distintas entidades bancarias, de modo que el
ano 1992 no suponga un trauma para el sistema financiero espanol.
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Sin duda la tarea mas dificil estara en la adaptacion de nuestra politica de con-
trol del gasto a las nuevas condiciones de funcionamiento de la economia espanola. Y
ello por una razén muy sencilla: sin un crecimiento relativamente rapido y sostenido,
no serd posible reducir sustancialmente el paro durante los préximos afos, pero por
otro lado una tasa elevada de desarrollo aumenta los peligros inflacionistas. Dicho en
otros términos, mientras mds ambiciosos seamos en cuanto a las tasas de crecimiento
a conseguir, mas necesario es que la politica macroeconémica evite cualquier consoli-
dacion de los rebrotes inflacionistas que puedan surgir y simultdneamente mantengan
un clima favorable para el esfuerzo inversor, imprescindible para aumentar la capa-
cidad de la economia espanola de atender el crecimiento del gasto.

En un régimen de tipos de cambio estables, la politica macroecondmica dispone
de dos instrumentos: la politica monetaria y la politica presupuestaria. Ahora bien, la
experiencia ha venido demostrando en todos los paises industriales que en la practica
la utilizacion en circunstancias normales de la segunda para influir a corto plazo
sobre la marcha del gasto nacional se enfrenta a dificultades tan grandes que a fin de
cuentas la politica monetaria es la unica disponible. Por ello la tendencia en muchos
paises durante los altimos anos ha sido hacia una politica presupuestaria relativa-
mente neutral.

No ha sido sin embargo ese nuestro caso, ya que las circunstancias que hemos
vivido durante la dltima década han hecho que nuestro sector publico haya tenido un
papel claramente expansivo. Le ha tocado por ello a la politica monetaria cargar de
alguna manera con el peso de contener e| aumento de la demanda dentro de limites
compatibles con el objetivo de reduccién de la inflacién. De ahi el nivel de tipos de
interés que hemos tenido que soportar durante estos afios.

Pero el problema se ha complicado cuando la inversion, gracias al esfuerzo de
saneamiento llevado a cabo, se ha recuperado, porque si bien ha habido un esfuerzo
de reduccidn del déficit, la presion del aumento del gasto privado y publico ha sido
demasiado fuerte y no ha habido més remedio que continuar con unos tipos de in-
terés elevados. Ello, unido a la confianza en el futuro de la peseta, ha desencadenado
unas entradas de eapital a corto que han complicado enormemente el control por
parte del Banco de Espana de la liquidez del sistema y nos han enfrentado con un
problema clésico de contradiccion entre las consecuencias interiores y exteriores de
la politica monetaria.

A medio plazo, la tnica solucidn para este problema es una combinacién mas
adecuada de las politicas presupuestaria y monetaria. No serd ello una tarea facil
porque, como decia anteriormente, las demandas sociales que pesan sobre el Presu-
puesto son muy fuertes. Con todo, confio en que resolveremos, en el sentido ade-
cuado, esa tension entre la politica presupuestaria y la politica monetaria, ya que ello
nos aseguraria una alta tasa de crecimiento durante los proximos afos y el éxito en la
andadura que nos queda por realizar desde ahora hasta 1992, cuando para bien de
todos los europeos se haya convertido en realidad el Mercado Unico Europeo.
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