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OPINIONES SOBRE LA INTEGRACION DE ESPANA
EN EL SISTEMA MONETARIO EUROPEO (SME) (*)

(*) Extractadas de una serie de trabajos incluidos en la publicacidn mono-
grafica E1 Sistema Monetario Europeo como opcién para la politica eco-
némica espanola. Circulo de Empresarios, Madrid, Diciembre, 1987.
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PROTAGONISTAS
ANSELMO GUILLERMO FABIAN
CALLEJA DE LA DEHESA ESTAPE
(Banco de Es- (Secretario de (Catedrdtico de Po-
OPINIONES pafia) Estado de Econo 1itica econdmica
mia) en la Univ. de Bar
celona)
¢Es recomendable
o e SI SI. Existen razo SI. Espafia no pue-

de Espana al
SME?

nes de tipo econd
mico que hacen
atractiva la inte
gracidon de Espafia
en dicha institu--
cidn.

de escurrir el bul
to.

E1 ingreso en el
SME queda fuera de
toda duda razona--
ble.

;Ventajas de 1la
integracidn?

Permitiria una
mayor estabili-
dad monetaria

de la economia.

Supondrd una mayor
contribucidn de
nuestro paTs al re
forzamiento de pro
ceso de integracidn
europea, siendo ne-
cesario el desarro-
110 de una estrate-
gia coherente que
permita que la inte
gracion en el acuer
do cambiario se rea
lice sin tensiones.

Es necesaria la par
ticipacidn en todos
los foros comunita-
rios.

(Inconvenientes
de la integra-
cion?

A1 haberse redu-
cido el diferen-
cial de inflacion,
los inconvenien-
tes no son tan se-
rios como se pen-
saba razonablemen
te hasta hace po
co.

Impone la pérdida de

control de instrumen

tos de politica eco-
ndmica; la pérdida
de autonomia de 1la
politica monetaria y
de la politica cam--
biaria.

¢Cudando?

No se puede hablar de
una fecha concreta.En

todo caso después de

que la peseta entre en

el ECU en 1989.

Ya en 1989.1a po-
1itica monetaria
espafola ha desem
pefiado su papel,
su pleno papel en
la organizacidn
monetaria de Tla
CIEES

¢Como?

Inicialmente se podria
optar por una banda an
cha del 6%, que permi-

tiese disponer de un

mayor margen de manio-
bra,con quizds un com-
promiso de estrechamien

to futurn.



PROTAGONISTAS
JOSE LUIS VICENTE J. JOSE
FEITO FERNANDEZ FOLGADO
(Director de (Asistente (Director del
; Asesores Bur Técnico - Dpto.Economia
LT sitiles). FMI). de 1a CEOE).
¢ Es recomendable SI. Est& dech SI, pero no a SI, porque no ten-
la integracidn da desde el mo corto plazo. dria que constituir
de Espafia al mento de nues- fendmenos dafiinos.

SME?

tra adhesidn al
Mercado Comin.

iVentajas de la
integracidn?

Nos ofrece la
oportunidad de
continuar el
ajuste a la ba
ja de nuestra
inflaci6n,a un
coste menor del
que tendriamos
que aceptar si-
quiendo otros cur
SOS de pO] iti-
ca econdmica; y
de situar nues-
tra economia en
una senda de evo
Tucidn mads estable.

Aumenta la opor
tunidad de inver
sidn extranjera

en nuestro pais.

Servir de acicate
para modernizar
nuestras unidades
productivas.

¢ Inconvenientes
de la integra-
cidn ?

Supondria mermar

considerablemen-

te las posibili-

dades de utilizar
el tipo de cambio
como instrumento

de politica eco-

nomica.

Se pierden instru
mentos de politi-
ca econdmica para
nacer frente,con
garantias,a la 1i
beralizacidn.

La pertenencia al
SME implica una ce-
sion parcial de so-
berania en la ins--
trumentacidn autdnc
ma de la politica
econdmica.

(Cuande?

La dnica opcidn
que podemos ejer
cer consiste en
decidir el momen
to para efectuar
dicha integraciodn.

No a corto plazo,
pues inmersa la eco
nomia espanola en -
un proceso de libe-
ralizacidn parece -
prudente mantener un
cierto margen de ma-
niobra fuera del SME:
1989 no parece una fe
cha realista.

En el horizonte de
1992. ¢’

{Como?

Pareceria mads 1d6gico

en una primera instan

cia entrar en una ban
da blanda del 6%.



PROTAGONISTAS

OPINIONES

MANUEL GA-
LA (Rector
de la Univer
sidad de Al-
cala de Hena
res

CONSUELO GO
MEZ (Profe-
sora Teoria
Econdomica
U. Mdlaga)

FRANCISCO MO
CHON (Direc-
tor de ESECA)

ALFONSO PAJUE
L0~ {Prof, THiTh
lar Unv.Malaga)

20.

LUIS GAMIR
(Catedrdatico de
Economia Aplica
da en Tla Univ.
Complutense de
Madrid)

¢Es recomendable
la integracion

de Espana al
SME?

SI, existen sufi
cientes argumen-
tos en favor de

contemplar el fu
turo con un razo
nable optimismo.

Postura eclécti
ca.

Estamos ya dentro
del SME.

SI, Espana debe in-
tegrarse plenamente

iVentajas de 1a

integracidn?

Va a acentuar la
exigencia de que
mantengamos una
politica econdmi
Ca convergente Y
acorde con la de
los paises mds
desarrollados; vy
nos va a permitir
contribuir a la
creacion de un ma
yor orden financie
[P0

Evita que Tlas -
perturbaciones mo
netarias afecten
de forma importan
te al tipo de cambio
en el corto v largo
nlazo,y puede supo-
ner un paso signifi-
cativo en pro de una
mayor coordinacion -
de Tas politicas eco
nomicas.

¢Inconvenientes
de Ta integra-

cidn?

Introduce interro
gantes de dificil
respuesta sobre -
el comportamiento
de nuestra balan-
za de pagos.

Implica que los de

sequilibrios exte-
riores han de con-
seguirse a costa -
del equilibrio in-
terior.

¢Cudndo? Antes de 1992. No se debe incorpo-
rar hasta que nues-
tro diferencial de
inflacion NIORESe =
haya reducido mds -
respecto a 1gs pafi-

ses de SME.

Depende de si se
estd realizando
una politica de
ajuste previo.

¢Como? Al igual que Italia, Depende de la si-
con una banda dei 6%, tuacidn del tipo
al menos,durante el de cambio respecto
periodo transitorio. a los bienes comer
ciables internacio
nalmente.



PROTAGONISTAS

OPINIONES

JOSE A.GAR-
CIA DURAN
(Catedrdti
co de Tla
Univ. de
Barcelona)

JUAN A.GAR-
CIA DIEZ
(Presidente de
Uralita, S.A.
y de YAMAHA
MOTOR ESPARNA)

FRANCESC GRANELL
(Catedrdtico de
Organizacidn Eco-
némica Internacio
nal de la Unijv. de
Barcelona)

(Es recomendable
la integracion
de Espafa al
SME?

=51

SI, es deseable

No, retrasar la in
corporacidn al SME
permitiria jugar
al deslizamiento
compensatorio de
la peseta.

(Ventajas de la
integracidon?

La fijacion de
margenes estre-
chos de fluctua
cidn reduciria
el grado de in-
dependencia de
las politicas

y facilitaria
mads la integra-
cion.

La integracidn
supone una dis-
ciplina.

tInconvenientes
de la integra-
cion?

Haria perder a los
responsables de 1la
politica econdmica
espafiola un elemen
to esencial de ac-
tuacidn: el libre
manejo del tipo de
cambio nominal.

Anade nuevos pro-
blemas al manteni
miento de la renta
bilidad de la ex--
portacidn.

iCudndo?

No hay motivos
para retrasar

nuestra integra
cioén. -

¢Como ?

Banda normal.

AT menos, en una

etapa inicial,con
una banda similar
a la italiana.




PROTAGONISTAS

OPINIONES

JORGE HAY
(Director de
Estudios y Pla
nificacidon del
Bco.Hispano Ame
ricano).

DSCAR LEBLANC
(Asesor del Go-
bernador del -
Banco de Espa-
fia).

el

LUIS MARCO BORDETA
(Presidente de
SECOFISA).

iEs recomendable
la integracidn
de Espafia al
SME ?

No. Para poner
en marcha un -
esquema de poli
tica econdmica
adecuado para
Espafia, es nece
sario mantener
la peseta al mar
gen del SME.

Hay una razén im
portante para la
integracidon rapi
da: por Comity
("por cortesia")
debemos integrar
nos en el SME.

Si, tiene poco sen
tido demorar la in
tegraciodn.

iVentajas de 1la
integracidon?

Implica una politi
ca econdémica mas
firme y una econo-
mia menos "desmadra
da". g
La pertenencia al
SME permite mante-
ner con mayor faci
lidad la permanen-
te lucha contra la
inflaciodn.

mayor estabilidad
de Tos cambios;me
nores incertidum-
bres ante perturba
ciones internacio-
nales de los cam-
bios y posibilida-
des de acceder a los
mecanismos de inter-
vencion v créditos a
plazos corto de Tos
bancos centrales del
sistema.

¢Inconvenientes
de T1a integra-
cion?

E1 objetivo cen-
tral de la poli-
tica monetaria
debe ser la mani
pulacidn de 1los
tipos de cambio
nominales, para al
canzar unos tipos
de cambio reales,
To suficientemente
reducidos como pa
ra estimular Ta
exportacidon de un
modo permanente.

Apoyar las otras
monedas ante fuer-
tes perturbaciones
del entorno y 1a
imposibilidad de
devaluar frecuente
mente para absorber
pérdidas de produc
tividad.

¢{Cudando?

Retrasar hasta que
se haya agotado
por completo todas
las medidas transi
torias del Tratado
de Adhesidn.

Cuando Dios quiera
y la situacidn del
drea del marco 1lo
permita. Correspon
de al gobierno to-
mar la decisiodn.

NOo tiene mucho sen
tido querer demorar
la integracidn hasta
que Ta econcmia espa-
flola se haya ajustado
respecto de los prin-
cipales socios comer-
ciales, pues el ajus-
te tiene que venir de
politicas internas.

;Como 7

Yo no 1o se, y mis

preferencias son irre

levantes. La decisiodn

del gobierno nos dira

el ¢omo tenemos que in
tegrarnos al SME.



PROTAGONISTAS

OPINIONES

.EDUARDO MERI

GO (Presiden
te ejecutivo
de VISA Espa
fia y EUROCARD
Espafa).

JULIO RODRIGUEZ
(Presidente del
Banco Hipoteca-
rio de Espafia)
CRISTINA NARBONA
(Subd. General de
Estudios y Plani-
ficacidon del Ban-
co Hipotecario de
Espafa).

.

MANUEL SANCHIS
(Profesor Titular
de Economia Aplica
da de la Universidad
de Valencia).

3Es recomendable
la integracidn
de Espafia al
SME ?

SI. Una pron-
ta incorpora-
cidn tendria
resultados
eminentemente
positivos.

SI, porque la poli-
tica economia espa-
fiola adquirirg gra
dos crecientes de -
credibilidad.

Nuestra opinidn es
antes favorable que
contraria a la in-
tegracidon de Espafa

‘al SME.

;Ventajas de 1la
integracion?

Parece posible
concebir que
la evolucidn
del franco,la
peseta y la
lira pudiera
ser idéntica
Trente a la del
grupo germanico

La accidon antiinfla
cionista y nuestra
participacidn en una
zona de utilidad y
convergencia moneta
ria,pueden impulsar
nuestro comercio
con Ta CEE

iInconvenientes
de la integra-
cion?

Los problemas que a
la economia espafo_
la puede plantear
le 1a menor capaci
dad de maniobra en
1o que a fijacidn
del tipo de cambio
se refiere,en caso
de integraciodn an el
SME,serian importan
tes si se mantuvie
se un notable dife
rencial en inflacion

Pérdidas de indepen-
dencia de Ta poli-
tica econdmica es-
pafiola que se deri
varia del estableci
miento de un régimen
de tipos de cambio fi
jos.

¢(Cudndo?

Seria oportuno
que Espafa se
incorporara 1o
antes posible.

Siempre existirdn

audas en cuanto al
momento mas oportu
no.

¢Como ?

La fijacion de un ti-
po-pivote inicial para

la peseta que responda

a esa paridad de equili
brio a largo plazo y el
establecimiento de un -
mayor margen de fluctua
cidn,al estilo de la 1i
ra.

Teniendo en cuenta
que el diferencial de
inflacion se ha situa
do en los G1timos anos
en torno a un 2-4%,
cualquiera de las dos
bandas (+ 2,25% y

+ 6% ) parecen opcio-
nes viables.



PROTAGONISTAS

OPINIONES

JOSE MANUEL SOLE
(Asesor econdmi-
co del Circulo -
de Empresarios)

JUAN JOSE TORIBIO

(Subdirector Gral.
y Jefe de la Secre
taria Gral.Técnica
de La Caixa)

24.

MANUEL VARELA
(Técnico Comercial
del Estado y Cate-
drdtico de Organi-
zacion Econdmica
Internacional de
Univ.Complutense
de Madrid).

MARIA JOSEFA MOLINA
(Prof.Titular de Or-
ganizacion Eco. Inter
nacional. Univ.Complu
tense de Madrid).

¢ Es recomendable
la integracidn
de Espana al
SME ?

SI, porque la mis-
ma podria contribuir
a mejorar la cali
dad de la politi-
ca econdmica exter
na

La adhesidn a un sis
tema de cambios regla
dos debe ser objeto
de alguna reflexidn.
Los argumentos opues
tos a la incorporacidn
espanola al SME man-
tienen, por el momen
to,mayor fuerza con-
ceptual que los favo
rables a la integra-
cion, al menos hasta
que comiencen a per-
filarse con mayor cla
ridad los efectos co
merciales y financie
ros de nuestra recien
te adhesidon a Ta Comu
nidad.

Espafia no debe es
tar ausente de es
tas tareas y de
los correspondien
tes foros, como
el SME.

¢{ Yentajas de 12
integracidn ?

Mejora en la dis-
ciplina y raciona
lidad de l1a poli-
tica econodmica.
Mayor equilibrio
econdmico, aumen-
to de la raciona-
lidad y disciplina
de la misma,tanto

en su componente mone
tario, como presupues-

tario y salarial.

Asuncidon de un nuevo espi

ritu de cooperacidn a ni-

vel continental, que sir-

va para acelerar las trans
formaciones sociales y eco
ndmicas de nuestro pais.

Para el comercio y
las inversiones in
ternacionales, su-
pone la seguridad
que ofrecen los ti
pos de cambio fijos.

La peseta mantendria un ti

por de cambio estable en -
relacion con las monedas -
comunitarias, lo que faci-
litaria el calculo econdmi
co que las empresas espafio
las deben 1levar a cabo pa
ra sus opciones de futuro
en el seno de la Comunidad
Europea.

Elemento inequivoco de dis
ciplina y credibilidad en
a politica monetaria espa-
nola.

¢Inconvenientes
de 1a integracidn?

E1 compromiso que
supone un tipo de
cambio fijo crea
grandes incertidum-
bres de cara al futu
ro y en tal contexto
es preferible conser
var un cierto margen
de flexibilidad.

E1 SME establece tipos de
cambio artificiales y obli
gatoriamente fijos.
Una rigidez excesiva de la
politica econdmica.

Una politica econdmica rigi g
da, basada en la artificia-
1idad de Tos tipos de cambio

no puedae resultar nunca crei
ble. ar?eggentes econdmicos

raciona



PROTAGONISTAS

‘OPINIONES

JOSE MANUEL SOLE
(Asesor econdmi-
co del Circulo -
de Empresarios)

JUAN JOSE TORIBIO

(Subdirector Gral.
y Jefe de Ta Secre
taria Gral.Técnica
de La Caixa)

25.

MANUEL VARELA
(Técnico Comercial
del Estado y Cate-
drdtico de Organi-
zacion Econdmica
Internacional de
Univ. Complutense
de Madrid).

MARIA JOSEFA MOLINA
(Prof.Titular de Or-
ganizacion Eco. Inter
nacional. Univ. Com-
plutense de Madrid).

iCuando ?

Lo mas inmediato

es Ta ampliacidn

de acciones de po
1itica de oferta,
bien en la trampa
del circulo vicio
so inflacidon-de--
preciacidon, bien

con un tipo de --
cambio fijo.

En mi opinidn, Espa-
fia no debe mostrar
ninguna precipitacion
por incorporar su mo
neda a los mecanismos
cambiarios del SME.de
los que no parecen de
rivarse ventajas netas
inmediatas para la --
adaptacidon de nuestra
economia al Mercado -
Comin.

En 1989,coinci-
diendo con la par
ticipacidn de 1la
peseta en el ECU.

;Como ?

Este tema queda

fuera del alcance
y propdsito de es
te trabajo (sic).






