EL SISTEMA
MONETARIO EUROPEO

Y ALGUNAS CONSIDERACIONES

SOBRE EL CASO DE ESPANA

La construccion de una nueva Europa, la Europa unida,

es una tarea que comienza poco después de terminar la
Segunda Guerra Mundial, que apunta a la consecucion

de una Union Econémica y Monetaria —etapa final

del proceso de integracion — y que ha conocido vaivenes

y retrocesos, como ya puso de manifiesto el informe
Marjolin. En el presente trabajo, Jaime Requeijo describe

el actual Sistema Monetario Europeo, mediante el que sé
pretende crear una zona de estabilidad monetaria que acelere
el ritmo de integracion, y analiza los factores que pueden
desarticularlo a plazo medio; entre esos factores destacan,
por su especial importancia, la crisis monetaria internacional,
la galerna energética v la dificil relacion entre el dolar y

las monedas integrantes del Sistema. La Ultima parte del
trabajo se ocupa de examinar algunas de las consecuencias
gue para la economia espafnola supondria la adhesion

al nuevo Sistema. Una conclusién resalta de todo el analisis:
la convergencia de las politicas econémicas es la clave

de boveda del actual Sistema Monetario Europeo.

OJEADA A LA
SUPERSERPIENTE

traba en vigor el nuevo

Sistema Monetarioc Euro-
peo, acordado por los paises
comunitarios en su reunion de
Bruselas de diciembre de 1978 y
pergeiiado en Bremen en julio
del mismo afio (1). El Sistema
pretende crear una zona de esta-
bilidad monetaria que dé nuevos
brios al proceso de integracion
europea y participan en €l todos
los miembros del Mercado Co-
mun, si bien Inglaterra todavia
no ha decidido aplicar los acuer-
dos correspondientes; por otro
lado, el Sistema esta abierto a
otros paises no comunitarios

E L 13 de marzo de 1979 en-

pero estrechamente vinculados
al Mercado Comun Europeo.

Las piezas del mecanismo son
la unidad de cuenta europea
(ECU), las reglas de intervencion
y las facilidades financieras.

A) La nueva moneda eu-
ropea (European Currency Unit
o ECU) es una cesta o compo-
sicibn ponderada de las nueve
monedas comunitarias; la pon-
deracion toma en cuenta la par-
ticipacion de cada pais en el
comercio intraeuropeo, su pro-
ducto nacional y su aportacion
a los fondos financieros. El peso
de cada moneda en la cotiza-
cion del ECU sera reexaminado
en los seis meses siguientes a la
entrada en vigor del acuerdo vy,
posteriormente, cada cinco afios;

en el momento presente la ces-
ta tiene la composicibn expre-
sada en el cuadro 1 (2):

Para calcular el valor en dola-
res del ECU (3) se toman en
cuenta las tasas de cambio de
las distintas monedas que lo in-
tegran, se halla el valor de cada
porcibn y se suman todas ellas.
Una vez calculada la paridad do-
lar del ECU se obtienen los cam-
bios de la unidad de cuenta con
respecto a cada una de las nue-
ve monedas de la cesta. El ECU
desempeia una serie de funcio-
nes: sirve de numerario, puesto
que cada moneda tiene un tipo
pivote expresado en ECUS;
constituye, como mas tarde ve-
remos, un indicador de diver-
gencias; es un denominador de
créditos y deudas nacidos del
sistema de intervencion; supo-
ne un medio de regularizacion
entre las autoridades monetarias
de la Comunidad Econdmica
Europea.

B) Para aclarar suficiente-
mente las reglas de interven-
cibn hemos de tener en cuenta
que, como ya se ha dicho, cada
moneda tiene una paridad cen-
tral o tipo pivote respecto al
ECU: los miembros activos de la
«serpienten» europea (Alemania,
Holanda, Bélgica, Luxemburgo
y Dinamarca) incorporaron sus
tipos centrales; los otros paises
(Francia, ltalia e Irlanda) los ti-
pos vigentes el 12-3-79 frente a
las monedas de la serpiente; en
el caso inglés —no olvidemos
que Inglaterra no se ha sumado
todavia al nuevo mecanismo—
se emplean las cotizaciones de
mercado con respecto a las otras
monedas de la cesta (4). Me-
diante las paridades cruzadas se
forma una parrilla de tipos de
cambio bilaterales que delimitan
los margenes de fluctuacion vy,
consecuentemente, los limites de
intervencion.
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El ECU es una cesta de monedas: una unidad monetaria
compuesta por las de los nueve paises de la Comunidad Eco-
némica Europea. La proporcion de cada moneda comunitaria
es la que figura en el cuadro (por ejemplo, el ECU incorpora
1,15 francos franceses) y la suma del contravalor en dolares de
cada porcion permite establecer, en todo momento, las rela-
ciones ECU-délar y ECU-monedas de la CEE. Por otro lado, y a
través de las paridades centrales ECU-monedas de la CEE (tipos-
pivote) queda establecida la parrilla de cambios bilaterales, pa-
rrilla que no varia hasta que se aprueba la devaluacion o reva-

luaciéon de una o varias monedas.

CUADRO N.° 1

COMPOSICION DEL ECU
R T e e i ¥ S L)

DIVISA

Franco francés ... ... ...

Libra esterfing ... .. ... .. .. .. .. .. .. .. .. .

Florin holandés ...
Lira ... ...

Cantidad incorporada
a la cesta

0,828
1,15
0,0885

Franco belga ... ... .. ... ... ... ... ...

Franco luxemburgués ... ... ... ...
Corona danesa

Libra irlandesa ... ... ...

El margen de fluctuacién de
las monedas de la superserpien-
te es del 2,25 por 100 a cada
lado de la paridad central para
las divisas ya integradas en la
anterior serpiente; las otras mo-
nedas han podido optar por mar-
genes de hasta el 6 por 100, al
que se ha acogido la lira, si bien
esa amplitud de oscilacion debe
reducirse progresivamente (5).
Ahora bien, las variaciones de
los cambios deben ajustarse a
una regla que, en el conjunto de
. la parrilla, limita los movimientos
de cada una de ellas: la fluctua-
cion de una moneda no puede
superar el 2,25 por 100 por en-
cima de la mas deébil ni el 2,25
por 100 por debajo de la mas
fuerte, salvo la lira cuyo margen
de fluctuaciéon es, por ahora,
del 6 por 100. Como puede ver-

se, la oscilacion de una cual-
quiera de las divisas podra ser
tanto mayor cuanto mas estre-
cha sea la banda que separe a
la moneda mas fuerte de la mas
débil (6).

El mecanismo expuesto, que
tiende a ligar estrechamente los
cambios, se completa con el de-
nominado «indicador de diver-
genciay, cuya funcion consiste
en analizar la variacion de una
moneda del Sistema Monetario
Europeo con respecto a la media
comunitaria, lo que permite iden-
tificar qué moneda se aparta de
la misma.

No olvidemos que existe, para
cualquier moneda del conjunto,
un tipo-pivote en ECUS y un
tipo de mercado; cuando la pri-
ma o el descuento de su coti-

zacion ECU alcance el 75 por
100 de su maxima separacién la
moneda habra llegado a su um-
bral de divergencia, producién-
dose la separacion maxima al
situarse en oposicion a las de-
méas en +=2,25 por 100. Hemos
de tener en cuenta, sin embar-
go, que las variaciones en la
cotizacion de una moneda se
reflejaran solo parcialmente en
su cotizacion ECU: el ECU es
una cesta de monedas y, con-
siguientemente, su modificacion
dependera de la ponderacién de
la moneda considerada: a mayor
ponderacion, menor variacion. El
cuadro 2 recoge, con las actua-
les ponderaciones, la separacion
méaxima de cada moneda y su
umbral de divergencia (7).

Como puede verse, al indivi-
dualizarse la separacion se igua-
la, en realidad, la posibilidad de
que las monedas alcancen el
umbral de divergencia.

Cuando se ha llegado al um-
bral existe una presuncion de
toma de medidas por parte del
pais cuya moneda diverge. Las
medidas pueden consistir en
intervenciones diversificadas, de-
cisiones de politica monetaria,
alteraciones del tipo-pivote o
bien otras medidas de politica
econbdmica. Para el caso de no
llevar a cabo accién alguna des-
tinada a corregir el curso de la
moneda, el Gobierno correspon-
diente debera explicar sus razo-
nes a las autoridades monetarias
de los demas paises. El indica-
dor de divergencia, el aspecto
mas innovador del Sistema Mo-
netario Europeo, cumple asi una
doble funcion: constituye un
dato que permite iniciar consul-
tas entre autoridades compe-
tentes y, dado que identifica la
moneda que diverge, sefala a
quién corresponde la responsa-
bilidad y distribuye mas adecua-
damente la carga del ajuste.
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Para determinar la separacion maxima de cada moneda se
parte del tipo-pivote del ECU en esa moneda (por ejemplo, el
franco francés), y se calcula el valor del ECU en tal moneda
(el franco francés), cuando todas las demas se han apreciado
(o depreciado) un 2,25 por 100 con respecto a la misma: se han
situado en oposicién. El porcentaje entre los dos valores sefiala
la separacion maxima; la divergencia varia segin la moneda
puesto que, en primer lugar, la ponderacion de cada moneda
en el ECU es distinta y, en segundo término, el valor de la
moneda (el franco francés, en este caso) permanece constante

en el célculo anterior.

El 756 por 100 de la separacion méxima, en los dos sentidos,
constituye el umbral de divergencia.

CUADRO N.° 2

SEPARACION MAXIMA Y UMBRAL DE DIVERGENCIA
[ e S RN e e e = |

MONEDA

Umbral de
divergencia (%)

Separacion
méxima (%)

Franco belga/Franco luxemburgués ... ... ...

Marco aleman ... ... ... ... .. .. ...
Florin holandés ... ... ... ... ... ... ... ... ... ..
Librainglesa ... ... ... ... ... ... o
Coronadanesa ... ... ... ... ... ... ...... ... ..
Franco francés ... ... ... ... ... .ol e el ol
Lira italiar@:..« .o conocne e s oo s i o
Librairflandesa ... ... ... ... ... ... ... ... ... ...
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C) Un sistema de paridades
fijas requiere, para su adecuado
funcionamiento, estar respaldado
por unos fondos financieros, de
facil empleo, que permitan sos-
tener la cotizacion de las mone-
das dentro de los limites pacta-
dos. Podemos distinguir, dentro
de los acuerdos actuales, la fi-
nanciacibn a muy corto plazo
de la de corto y medio plazo.

Los créditos disponibles para
el primer tipo de intervencion
vencen cuarenta y cinco dias
después del dltimo dia del mes
en que tuvieran lugar los pagos
correspondientes; a peticion del
pais deudor el crédito puede re-
novarse automaticamente tres
meses mas, pero solo por el
monto de la cuota correspon-

diente al pais en el mecanismo
de intervencion, cuota de la que
luego se hablara; por encima de
ese limite la refinanciacion re-
quiere el acuerdo del pais acree-
dor. El organismo a través del
cual se efectlan todas las ope-
raciones es el Fondo Europeo
de Cooperacién Monetaria y los
saldos en cada una de las mo-
nedas son convertidos en ECUS
al tipo de cambio al contado.
Los saldos deudores devengan
un interés que es igual a la me-
dia ponderada de los tipos ofi-
ciales de descuento de los ban-
cos centrales comunitarios; las
ponderaciones son iguales a las
empleadas en la composicion
de la cesta de monedas. Para
crear una masa de maniobra ini-
cial de ECUS cada Banco Cen-

tral participa en el Fondo con
un 20 por 100 de sus reservas
en oro y dolares, revistiendo
dicha participacion la forma de
acuerdos de crédito mutuo
(swaps) a tres meses, denomi-
nados en ECUS.

Se mantiene y se expande,
ademas, la financiacion a corto
y medio plazo ya existente en el
seno de la Comunidad. Se pre-
tende disponer, en el futuro, de
14.000 millones de ECUS para
el primer tipo de financiacion y
de 14.100 millones de ECUS para
el segundo. Los créditos a corto
plazo vencen a los tres meses
pero pueden ser renovados por
dos periodos mas de tres meses
cada uno, nueve meses en total;
los créditos a plazo medio, que
requieren el acuerdo del Consejo
de Ministros de la Comunidad
Econdmica Europea y que impli-
can la adopcién de una serie de
medidas de politica econémica,
se mueven entre dos y cinco
afios, con unos techos crediti-
cios asignados a cada uno de los
miembros y que suman los
14.100 millones de ECUS ante-
riormente mencionados (8).

Este resumen del Sisterma Mo-
netario Europeo pone de mani-
fiesto que nos hallamos ante una
version renovada del mecanis-
mo de la serpiente que puso en
vigor el Plan Werner en 1970
y que concreté el acuerdo de
Basilea de 1972, mecanismo que
tenia por objeto reducir los mar-
genes de fluctuaciéon de las mo-
nedas participantes a limites
inferiores a los pactados en los
acuerdos smithsonianos (9). En
los nuevos acuerdos se aprecian
ciertos rasgos diferenciales, muy
especialmente el empleo del ECU
como numerario y activo de re-
serva, el juego del indicador de
divergencia y la existencia de
fondos financieros mucho mas
amplios que los anteriores; de
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ahi que el nuevo ensayo de sis-
tema monetario a escala comu-
nitaria haya recibido el califica-
tivo de «superserpientey.

UNA SUPERSERPIENTE
EN ARENAS MOVEDIZAS

El Sistema Monetario Europeo
constituye un nuevo esfuerzo
encaminado a lograr un objetivo
concreto: la uniébn econdémica y
monetaria de Europa, union ya
esbozada en el primer Plan Barre
de 1969. Para lograr esa union,
senala Maillet «... es necesario
mantener fijos los tipos de cam-
bio —o contar con una moneda
Unica— vy, por lo tanto, hay que
garantizar la coherencia real de
las evoluciones econdmicas vy,
en consecuencia, de las medi-
das de politica econémica, lo
gue supone armonizar los obje-
tivos perseguidos por cada pais
aunque las medidas adoptadas
en cada uno de ellos puedan no
ser idénticas» (10). En suma, lo
que viene a senalar el parrafo
citado es que la evolucion de
los tipos de cambio esta indiso-
lublemente ligada a la conver-
gencia de las politicas economi-
cas globales que adopten los
miembros del Sistema: los me-
canismos de intervencion soélo
seran utiles para solucionar ten-
siones momentaneas, pero sal-
tarédn en pedazos si los objetivos
de politica econémica general
de los distintos paises no logran
armonizarse.

En este apartado trataremos
de ponderar la viabilidad del Sis-
tema Monetario Europeo, anali-
zando los peligros que le ace-
chan y que, en principio, dividi-
remos en dos grandes grupos:
tendencia al desequilibrio del
propio sistema —lo que podria-
mos denominar obstaculos «en-
dbgenos»— vy dificultades exter-

nas al mismo —obstaculos «exo-
genos».

La tendencia al desequilibrio
del propio sistema ha sido pues-
ta de relieve por Vaubel, desde
una oOptica claramente moneta-
rista, al indicar que el mecanismo
de intervencion es inflacionista,
que desplaza hacia otros paises
los efectos de la politica eco-
nomica seguida por el pais cuya
moneda amenaza con salirse de
la parrilla y los inconvenientes
de mantener fijos los tipos de
cambio en el caso europeo (11).

El esquema de intervencion
es, para Vaubel, inflacionista por
tres razones. En primer lugar,
porque como ya hemos visto, los
créditos disponibles para la inter-
vencion, y muy en especial los
fondos financieros a muy corto
plazo, no proceden del mercado
libre y, consiguientemente, go-
zan de un tipo de interés mas
reducido que los negociados en
ese mercado. En segundo lugar
porque las deudas nacidas de
las intervenciones se denominan
en ECUS, lo que da como re-
sultado que, al devaluarse la
moneda del pais deudor, se de-
valten también tales deudas. Por
ultimo, porque el tipo de inte-
rés que debe abonarse por esos
fondos de intervencion no guar-
da relacion alguna con el monto
de la deuda, al contrario de lo
que sucederia si el pais obligado
a efectuar la intervencion ape-
lara al mercado libre: en tal caso
el coste de los créditos guarda-
ria relacién con su nivel de en-
deudamiento y, en general, con
su evolucion global y aumentaria
al empeorar esta Ultima. La con-
secuencia que se deriva de esos
rasgos es que el pais cuya mo-
neda se deprecie, como resulta-
do de una politica de corte in-
flacionista, no se vera impelido
a invertir el signo de su politica
economica; muy al contrario, los

créditos privilegiados derivados
del sistema de intervencion es-
timularan el mantenimiento de
una politica expansiva.

La intervencion para man-
tener la cotizacion de una mo-
neda lleva, en si, un elemento
de interferencia con la politica
monetaria de otros paises: si un
banco central vende, para posi-
bilitar esa intervencion, divisas
depositadas en otro banco cen-
tral aumentara la oferta mone-
taria de ese pais, es decir le
exportara su propia inflacion.
Tal interferencia se opone, para
Vaubel, a la regla de que cada
pais soporte las consecuencias
plenas de su politica econémica
y da lugar a que se difumine la
responsabilidad de la politica mo-
netaria seguida por los distintos
miembros del sistema.

Un sistema de paridades fijas
implica la existencia de una di-
visa dominante a cuyos movi-
mientos deben ajustarse las de-
mas monedas y que corresponde
a la economia mas poderosa del
espacio considerado. En el sis-
tema de Bretton Woods es el
délar la moneda guia, mientras
que en la orbita europea sera
el marco el que desempeiie tal
papel. Ahora bien, y una vez
admitida esa regla de funciona-
miento, las dificultades de ajuste
del conjunto de monedas comu-
nitarias al marco aparecen in-
mediatamente; basta con exa-
minar las distintas tasas de
inflacion de los miembros del
sisterna. El deflactor del PNB
fue, en 1978, del 3,9 por 100
en Alemania, mientras que los
porcentajes correspondientes a
Francia, ltalia e Inglaterra su-
pusieron, respectivamente, 9,9,
13,3 y 10,2 por 100 (12); ese
diferente ritmo de aumento de
los precios supone que, a me-
nos que Alemania esté dispuesta
a reactivar su economia y a co-
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CUADRO SINOPTICO

OBSTACULOS ENDOGENOS Y EXOGENOS

ENDOGENOS

Mecanismo de intervencion inflacionista: estimula las intervenciones
puesto que su coste es inferior al del mercado.

Desplaza hacia otros paises del sistema los efectos de las
intervenciones: si se efectian en monedas comunitarias, las
intervenciones repercutiran sobre la politica monetaria del pais o
paises cuyas monedas se utilicen.

Dado que la moneda-guia del Sistema es el marco aleman,
el sostenimiento de los cambios dentro de los margenes previstos
supondra, para algunos paises, un gran esfuerzo de deflacion.

La crisis monetaria internacional, que provoca ataques frecuentes
contra el dolar y otras monedas clave del Sistema Monetario
Internacional, dificultara el mantenimiento de los cambios
intracomunitarios.

EXOGENOS
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El vendaval energético, generador de transferencias elevadisimas,
somete al Sistema Monetario Internacional a continuas presiones
que se reflejaran en el Acuerdo Europeo.

Hasta ahora las politicas nacionales han prevalecido sobre los
objetivos comunitarios y han dificultado la consecucion de los
mismos. Un claro ejemplo: los montantes compensatorios variables
del sector agricola a los que Francia se muestra

especialmente alérgica.

La ambigiiedad inglesa respecto al Sistema Monetario Europeo,
al que todavia no se ha incorporado, entorpece la
consolidacion del mismo.




rrer el riesgo de desencadenar
un proceso inflacionista, el man-
tenimiento de las paridades, aun
con los margenes de oscilacion
previstos, supondra para Francia,
ltalia e Inglaterra hacer frente
a un penoso esfuerzo de defla-
cion. No es previsible ni el cam-
bio de la politica alemana ni la
de los otros tres miembros del
Sistema Monetario Europeo —re-
gla que es aplicable al resto de
los paises que la integran—,
habida cuenta de los costes que
ambas alteraciones entrafian; la
correspondiente falta de alinea-
cion de las politicas monetarias
se constituye asi en otra de las
debilidades del Sistema.

Si ahora analizamos conjunta-
mente los elementos descritos
—menor coste de los créditos
de intervencion, interferencia de
las politicas monetarias y dife-
rencia de ritmo en el crecimien-
to de los precios— puede con-
cluirse que el Sistema Monetario
Europeo adolece de una consi-
derable inestabilidad intrinseca
que le puede llevar a interven-
ciones masivas y frecuentes y a
oleadas especulativas, lo que a
corto plazo puede vaciarlo de
todo contenido al obligar a re-
ajustes casi continuos de las pa-
ridades.

En 1975, el Informe Marjolin,
también dedicado a examinar el
camino recorrido por la integra-
cion europea y los obstaculos
que deben vencerse para alcan-
zar la union economica y mo-
netaria, sefialaba que, de 1969 a
1975, el proceso de integracion
habia experimentado un retroce-
so, retroceso que atribuia a tres
causas principales: los aconteci-
mientos adversos sufridos por la
economia internacional, el desfa-
llecimiento de la voluntad politica
necesaria para lograr la Ultima
etapa de la integracion y la in-
suficiente comprension de lo que

supone una unidn econémica y
monetaria y de las condiciones
requeridas para su buen funcio-
namiento (13). Entendemos que
el Sistema Monetario Europeo,
parte de la Unién Economica y
Monetaria, puede analizarse tam-
bién desde esos tres angulos
que constituiran los obstaculos
exbgenos.

Dos son los acontecimientos
adversos citados por €l Informe
Marjolin: la crisis monetaria in-
ternacional que, desde finales
de los afios sesenta, sacude al
mundo occidental y la crisis de-
sencadenada por el brutal au-
mento de los precios del petro-
leo a partir de 1973. ;Han remi-
tido esos dos fenomenos? ;Qué
impacto pueden tener sobre el
Sistema Monetario Europeo? Al
contestar a estas dos preguntas
se estard sopesando la viabilidad
del Acuerdo europeo en los afios
venideros en funciéon del contex-
to internacional en el que debe
moverse. La crisis monetaria in-
ternacional, o crisis del doélar
puesto que esa moneda sigue
constituyendo el medio de pago
internacional por excelencia, no
ha sido superada pese a los in-
tentos de reordenacion del sis-
tema monetario internacional
que, en suma, se han limitado
a aceptar la flotacion generali-
zada de las monedas, a procu-
rar que los principales paises
del Fondo mantengan relativa-
mente estables los valores de
sus monedas y a desplazar pro-
gresivamente al oro del mundo
monetario. Prueba de ello es
que las tensiones monetarias se
han mantenido, con diferante
intensidad, a lo largo del afio
1979, dando lugar a interven-
ciones de los bancos centrales
de los principales paises occi-
dentales y, muy en especial, de
los de Alemania y Suiza; prueba
de ello es que, como resultado

de las tensiones ha sido preci-
so, en el mes de septiembre,
revaluar el marco en un 2 por
100 y devaluar en un 3 por 100
la corona danesa; prueba de ello,
y prueba contundente, es el con-
tinuo aumento del precio del oro
—un indicador de primera linea
de la debilidad del sistema—
que, en el mes de julio del afio
pasado, franqueé la cota de 300
doblares la onza, poniendo asi
de manifiesto su condicién de
activo de refugio, especialmen-
te frente al dolar, y que, tras
experimentar notables oscilacio-
nes en su cotizacion, roza actual-
mente los 600 doélares (14).

No es posible, ademas, un
aquietamiente de los mercados
de divisas por varias razones:
porgue no existe un mecanismo
de ajuste exterior adecuado a
las circunstancias presentes; por-
que el patron de cambios-délar
no constituye soporte suficiente
para permitir un funcionamiento
no espasmodico del sistema mo-
netario internacional y maxime
en momentos, como los actua-
les, en los que se acrecienta
la desconfianza ante la evolucion
de la economia norteamericana;
porque el esfuerzo de transfe-
rencia a que se ven sometidos
los paises de la OCDE como
consecuencia de la crisis ener-
gética traslada, continuamente,
a los mercados de divisas pre-
siones de gran envergadura.
Tampoco la crisis financiera, li-
gada a los aumentos de los
precios del petréleo, va a per-
der impulso como lo ha venido
haciendo en los afios 77 y 78;
al contrario, la galerna energé-
tica ha vuelto a soplar con fuer-
za redoblada. Como consecuen-
cia de las.alzas acordadas por
los paises de la OPEP que, en
términos generales, supondran
para los consumidores de petré-
leo una factura de un 60 por
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100 superior a la pagada en
1978, y del continuo desfase
entre oferta y demanda, las ex-
pectativas para los paises de la
OCDE pueden resumirse del
modo siguiente:; aumento por lo
menos de un punto en el indice
medio de inflacién; incremento
del déficit por cuenta corriente
del conjunto a una tasa anual
de 40.000 millones de dodlares
en el segundo semestre del afio;
reduccion del crecimiento del
producto bruto agregado hasta
un 2 por 100 en los préximos
doce meses, es decir, un punto
menos de lo previsto y, como
consecuencia de ese menor cre-
cimiento, un aumento del desem-
pleo que se calcula se aproxi-
maré a los 19 millones de para-
dos hacia mediados de 1980 (15).

Puede advertirse, pues, que
ninguno de los dos fendbmenos
ha remitido —la crisis moneta-
ria y la financiera, estrechamen-
te ligadas como es natural— sino
que cobran, periédicamente,
nuevo impulso y es razonable
suponer que las monedas inte-
grantes del Sistema Monetario
Europeo acusaran la accion de
los dos: en los mercados de di-
visas, al generalizarse las presio-
nes contra el dolar, que natural-
mente engloban a las principales
monedas de la superserpiente,
y al aumentar los desequilibrios
de las economias de los paises
que integran el Acuerdo lo que,
naturalmente, se traducird en
una mayor inestabilidad de las
correspondientes monedas y que
ya ha dado lugar, en el caso del
marco y la corona danesa, a mo-
dificaciones de la paridad.

En cuanto a la voluntad poli-
tica, el Informe Marjolin sefiala:
«En ningln momento los go-
biernos (de la Comunidad) han
tratado realmente de enfrentar-
se, de forma conjunta, a esas
circunstancias dificiles. Sus vo-

luntades no han cristalizado en
una voluntad europea; han sido
una serie de voluntades nacio-
nales que se han ignorado las
unas a las otras, dado que cada
pais ha intentado arrimar el as-
cua a su sardina. Todos los en-
sayos de actuar conjuntamente
ante las diferentes crisis han
sido timidos y alicortos» (16).
¢(Es posible que, en el campo
monetario, los distintos gobier-
nos comunitarios actien, en el
futuro, de forma mas coordina-
da? Sefialemos que, por lo
menos, no serd facil resolver,
de manera conjunta, toda una
serie de problemas que afecta-
ran al funcionamiento del Siste-
ma Monetario Europeo y de en-
tre los que vamos a citar la cues-
tion agricola, que ya retraso su
puesta en funcionamiento, los
posibles rechazos de Francia y
la postura de Inglaterra.

La politica agricola comin tra-
ta de lograr que exista una igual-
dad de precios agricolas en el
seno de la Comunidad, que me-
joren los ingresos agricolas de
los paises miembros y un 6ptimo
aprovechamiento de los recursos
agricolas. Para ello los precios
agricolas comunes se fijan en la
unidad de cuenta europea, que
luego se relaciona con la mo-
neda de cada pais mediante un
«tipo de cambio verde» que no
tiene por qué coincidir con la
cotizacion de las divisas en los
mercados. Cuando el «tipo de
cambio verde» estad por encima
del mercado, los paises se be-
nefician de tipos de cambio su-
periores a los que les correspon-
derian; cuando estad por debajo
se produce la situacion contra-
ria. Para equilibrar esos desajus-
tes se crearon, en 1971, los
«montantes compensatorios va-
riables», que gravan o subven-
cionan las exportaciones; en la
actualidad esos montantes sub-

vencionan las exportaciones de
Alemania y el Benelux y gravan
las de Francia, ltalia, Irlanda e
Inglaterra. Como es natural, Fran-
cia, gran exportadora de produc-
tos agricolas, se esfuerza por
hacer desaparecer esos montan-
tes compensatorios, mientras que
Alemania procura mantenerlos.
Aunque en marzo del presente
afo se alcanz6 un acuerdo que
supone, entre otras medidas, el
desmantelamiento progresivo de
los montantes compensatorios
monetarios existentes en la actua-
lidad, no hay que olvidar que, tras
de esos montantes, Se encuen-
tran los intereses de los secto-
res agricolas —muy poderosos
en el area comunitaria— vy, por
lo tanto, no es de extranar que
la politica agricola constituya un
formidable obstaculo para armo-
nizar el desarrollo de la Comu-
nidad y, en consecuencia, para
mantener el funcionamiento del
Sistema Monetario Europeo (17).

Aungue el Gobierno francés
ha apoyado la creacion del Sis-
tema Monetario Europeo, le sera
dificil resistir la tenaza impuesta
por la parrilla y no debe olvidarse
que ya en dos ocasiones (1974
y 1976) se vio obligado a aban-
donar la anterior serpiente. Man-
tener la cotizacion de su mone-
da frente al marco puede supo-
nerle una notable pérdida de
competitividad exterior y agudi-
zar, frente a Alemania, un pro-
blema que ya viene sufriendo en
los ultimos anos: la reduccién
de la cobertura comercial bilate-
ral, que paso de 0,92 en 1972 a
0,83 en 1977 (18). Es evidente
que la decision francesa de ali-
nearse con el marco implica un
deseo de reducir sus tasas de
inflacion, lo cual le supone ser
capaz de aminorar las presiones
salariales dimanantes de sus po-
derosos sindicatos. Como sefia-
lan Biron y Faire, el Sistema
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Monetario Europeo implica para
Francia un apoyo eficaz para lu-
char contra todas las categorias
de «enemigos interioresy (19);
pero asimismo, en opinion de los
dos articulistas mencionados,
puede suponerle una pérdida de
influencia financiera, econdmica
y politica, en favor de Alemania,
y un claro debilitamiento de la
capacidad exportadora de la in-
dustria francesa. También en
este caso es posible que la vo-
luntad politica de mantener el
Acuerdo sufra un reflujo del lado
frances.

Y resta, por dltimo, la pos-
tura britanica, uno de los paises
mas débiles del area. En princi-
pio Inglaterra no se ha sumado
al Sistema Monetario Europeo,
habiendo condicionado su entra-
da a la consecucion de una serie
de objetivos que parecen apar-
tarse de los propios del Acuer-
do. Entre ellos merecen desta-
carse los siguientes: a/ que el
sistema impulse el crecimiento
econdémico de la economia mun-
dial; b) que no perjudique al
dolar ni al sistema monetario
internacional; ¢ que existan
obligaciones simétricas para las
monedas fuertes y las débi-
les; d) que se trate de un es-
guema duradero, y e) que se
produzca una transferencia pro-
gresiva de recursos desde los
paises fuertes a los débiles, con
especial referencia al presupues-
to comunitario y a la politica
agricola comun (20). Con humor
acido Brittan sefala que, de
aceptarse las condiciones ingle-
sas, podria aplicarse al Sistema
Monetario Europeo la conocida
frase de Groucho Marx: «No
vale la pena entrar en un club
que me acepte a mi como miem-
bro» (21). No se sabe, pese a
los meses transcurridos desde
el cambio de Gobierno en Ingla-
terra, cual pueda ser la nueva

postura britanica, pero si es cier-
to que, para una economia como
la inglesa, acosada por la infla-
cién y el desempleo, acomodar
su moneda al marco alemén
puede suponer, a corto plazo,
un corsé exterior dificil de so-
portar.

Una unién econtmica y mo-
netaria, sefala el Informe Mar-
jolin, requiere trasladar a insti-
tuciones comunes el uso de los
instrumentos de politica mone-
taria y de politica econémica
cuyos efectos deban hacerse
sentir en el ambito comunitario.
En términos generales, ‘puesto
que resulta imposible descender
a todos los detalles, seria nece-
sario disponer de un poder poli-
tico europeo, de un importante
presupuesto comunitario y de
un sistema integrado de bancos
centrales. En suma, los anterio-
res condicionantes nos remiten
a un aspecto del problema ya
contemplado en el presente tra-
bajo y que constituye el arco de
béveda de la construccion mo-
netaria y economica de Europa:
la necesidad de coordinar las po-
liticas econdmicas de los distin-
tos paises para alcanzar un ele-
vado grado de convergencia,
coordinacién gue so6lo sera po-
sible si se trasladan parcelas de
poder, hoy en manos de auto-
ridades nacionales, a organos
comunitarios. En frase de Triffin,
«la unibn monetaria es, por de-
finicion, inseparable de la union
politica» (22) y, en consecuen-
cia, s6lo un avance decidido
en la direccion de la segunda
abonara realmente el terreno
para fraguar la primera. Ahora
bien, y pese a las multiples ma-
nifestaciones de alto nivel, no
es posible en la actualidad de-
tectar progreso alguno en el ca-
mino de la unién politica; dejan-
do a un lado las declaraciones
de principio y las funciones em-

brionarias del Parlamento eu-
ropeo, lo cierto es que los pai-
ses comunitarios, acosados por
el paro, la inflacién y los des-
equilibrios exteriores siguen
tratando de resolver sus pro-
blemas individualmente y, a
menudo, de forma claramente
divergente. Y esa insuficiente
comprension del esfuerzo que
entrafia la construccion de una
union econbmica y monetaria es
el Ultimo obstaculo exégeno, de
entre los enumerados, que pue-
de trabar el funcionamiento ade-
cuado del Sistema Monetario
Europeo.

EL ECU Y EL DOLAR:
UN NOVIAZGO
TURBULENTO

Como el propio Triffin sefiala
en el trabajo citado (23), uno de
los objetivos que persigue el Sis-
tema Monetario Europeo es re-
ducir la excesiva dependencia
comunitaria respecto del dolar.
El problema puede enunciarse de
la siguiente forma: «La mayor
parte de las crisis del dolar
generan no solamente fuertes
presiones en los mercados de
divisas europeos, sino que dan
también lugar a modificaciones
sustanciales de los tipos de cam-
bio habida cuenta de las diver-
gencias existentes, dentro de
Europa, en cuanto a tasas de
inflacion y expectativas» (24). De
ahi, pues, que la huida del délar
no se realice de forma indiscri-
minada sino que afecta a las
monedas europeas consideradas
mas estables, lo que, a su vez,
tiende a separar los tipos de
cambio intraeuropeos y, en lo
tocante al Sistema Monetario
Europeo, a tensar los cambios
cruzados, haciendo mas dificil
mantener la correspondiente
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Hay que afadir, ademas, a
la situacion descrita la diferente
respuesta que los distintos pai-
ses dan a la oleada de dolares
o la politica que un mismo pais
puede adoptar en ocasiones di-
ferentes: cuando el objetivo fun-
damental es contener la inflacion
las autoridades monetarias se
resisten a comprar dolares, y a
financiar de esta forma los dé-
ficits presupuestarios y de balan-
za de pagos norteamericanos,
y prefieren revaluar, con respec-
to al délar, lo que suaviza la
tendencia al alza de los precios
interiores; cuando la recesion y
el desempleo privan sobre cual-
quier otra preocupacion, las auto-
ridades monetarias prefieren sos-
tener el délar con objeto de evi-
tar la apreciacion de su moneda,
lo que reduciria su competitivi-
dad frente a los productos nor-
teamericanos.

Para aminorar esa dependen-
cia con relacion al dolar se
prevé que, en principio, las in-
tervenciones se efectien en la
moneda de los paises participan-
tes (25); sin embargo el empleo
de monedas comunitarias es un
arma de doble filo porque, como
va se ha puesto de relieve en
otro apartado del presente tra-
bajo, esas intervenciones afec-
tan a la politica monetaria de
todos los paises cuyas monedas
se utilizan: ante la tendencia al
alza del marco aleman las auto-
ridades germanas deben vender
su moneda, comprando, segln
lo previsto, monedas comunita-
rias; como resultado de esa ope-
racion su oferta monetaria se
dilatara, pero se reducird, al tiem-
po, la de los paises cuyas mo-
nedas se hayan adquirido, lo que
supondra para Alemania un au-
mento de su liquidez —con los
consiguientes efectos expansi-
vos sobre su economia— vy, para
los demas paises intervinientes,

una reduccion de liquidez de
efectos contractivos. Teniendo
en cuenta los distintos objetivos
de politica econémica persegui-
dos por los paises comunitarios,
puede muy bien suceder que las
intervenciones en délares se con-
viertan en la regla general, y no
en la excepcion, puesto que de
esa forma solo uno de los paises
comunitarios, el que realiza la
intervencion, modifica su politi-
ca monetaria.

De todo lo dicho hasta aqui
se desprende que el buen fun-
cionamiento del Sistema Mone-
tario Europeo implica una coope-
racion estrecha entre los paises
que lo integran y Estados Uni-
dos, cooperacion que, como se-
fiala Triffin (26), no puede ad-
quirir consistencia mientras no
se corrija el déficit de la balanza
de pagos estadounidense y la
moneda norteamericana manten-
ga su actual situacion de debili-
dad y cotizacion excesivamente
baja. Mientras tanto — Triffin es
optimista respecto a la correc-
cion futura del déficit— podria
seguirse un doble camino que
aliviaria las tensiones en los mer-
cados de divisas: de un lado el
Gobierno norteamericano debe
intervenir masivamente para de-
fendler su moneda, endeudando-
se en el mercado libre y en la
moneda del prestatario; es mas,
podria endeudarse en ECUS, lo
que tendria la ventaja de iniciar
la cooperacion monetaria preco-
nizada; por otro lado, y en el
seno de la Comunidad Economi-
ca Europea, valdria la pena con-
solidar en ECUS, a través del
Fondo Europeo de Cooperacion
Monetaria, los excesos de dola-
res detentados por los bancos
centrales, lo que permitiria in-
crementar los pagos intra-eu-
ropeos en ECUS y remansar dé-
lares. Frente a esta opinion de
Triffin, respecto a la forma de

cooperacién entre las monedas,
los firmantes del Acuerdo son
claramente conscientes de que
el éxito del Sistema Monetario
depende de la evolucion del do-
lar y que, por lo menos, es pre-
ciso adoptar una politica com(n
respecto de dichas monedas,
politica comiun que debe llevar,
por ejemplo, a adoptar medidas
tales como la apreciacion con-
junta de las monedas del Siste-
ma frente a una tendencia a la
baja del dolar (27).

Todos los argumentos consi-
derados resaltan la necesidad
de instrumentar férmulas de
cooperacion entre el dolar y las
monedas del Sistema, lo que
equivale, en suma, a postular
la cooperacion entre Estados
Unidos y la Comunidad y entre
todos los paises comunitarios
en los momentos de crisis del
dolar; postular la cooperacion es
una cosa, pero lograrla implica
soslayar una serie impresionan-
te de obstaculos. Pese a las
multiples declaraciones efectua-
das hasta el momento y al alza
continua de su tipo de interés
basico —lo que ha desatado la
guerra de los tipos de interés—,
¢va el Gobierno norteamericano
a aceptar una mayor dosis de
deflacion en un afio electoral?
Dada la importancia de los in-
tercambios en doblares, ies posi-
ble que los paises comunitarios
acepten una revaluacion con-
junta de sus monedas en el caso
de ventas masivas de dolares?
La nueva asfixia energética que
se avecina, y que comprimira
ain mas los ritmos de expansion
previstos, ¢facilitara la coopera-
cion intracomunitaria? Tras es-
tas preguntas se esconden las
claves de la relacion délar-mo-
nedas de la superserpiente; mas
aan, se esconde la posibilidad
de supervivencia, a la larga, del
propio Sistemna.
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EL INCIERTO FUTURO

Las conclusiones del presente
trabajo no pueden ser terminan-
tes dado que se refieren a un
acuerdo monetario que cum-
pli6, en septiembre de 1979,
sus primeros seis meses de vida;
hasta ese momento tan solo he-
mos abierto ciertos interrogantes
que nos parecen muy directa-
mente vinculados a la viabilidad
del sistema, pero que, por su-
puesto, han debido ser contem-
plados por los disefiadores del
mismo. Con la mirada en el
futuro, en el horizonte de los
primeros afios ochenta, hay que
responder, sin embargo, a tres
preguntas que incorporan la ma-
yoria de las variables ya enu-
meradas y que cierran nuestra
evaluacion del Sistema Moneta-
rio Europeo. Primera pregunta:
isoportara el Sistema las ten-
siones europeas?; segunda pre-
gunta: ;atravesard, sin resque-
brajarse, el nuevo empeoramien-
to de la economia mundial que
ya se anuncia?; tercera pregunta:
si perdura, ¢qué papel le corres-
ponde jugar en el contexto mo-
netario mundial?

La primera pregunta puede
descomponerse en otras dos:
a) cuando las tensiones mone-
tarias expresen la disparidad de
politicas economicas seguidas
por los paises miembros, ;esta-
ran dispuestos los Gobiernos de
paises con moneda débil a en-
durecer su politica monetaria?;
b) o bien, ;podran los Gobier-
nos de los paises con moneda
fuerte aceptar la cadena de de-
valuaciones que evite, en los
paises con mayor indice de in-
flacion, una pérdida continua de
competitividad? Desde este an-
gulo todo depende de la conver-
gencia de las politicas econdmi-
cas, pieza fundamental del me-
canismo, puesto que «no basta

la voluntad politica para man-
tener estables los tipos de cam-
bio» (28). Es preciso que las po-
liticas econdémicas de los paises
integrantes del Acuerdo recorran
el mismo camino, lo que equi-
vale, en las actuales circunstan-
cias, a predicar que reduzcan, a
ritmo distinto, sus niveles de in-
flacion, con miras a impulsar la
inversion y el crecimiento de sus
economias.

En todo caso hay opiniones
para todos los gustos en el seno
mismo de los paises comunita-
rios. En general los banqueros,
mas propensos a adoptar el en-
foque monetarista, se muestran
pesimistas por estimar gue se
ha colocado el carro delante de
los bueyes, que la armonizacion
de las politicas globales y sec-
toriales hubiera debido preceder
a la fijacion de paridades; en el
estamento politico de la Comu-
nidad se advierte una vision di-
ferente y mas optimista: preci-
samente |a existencia de obliga-
ciones cambiarias facilitard la
convergencia de las politicas
economicas, lo que significa, para
utilizar el mismo simil, que los
bueyes saben ahora qué carreta
deben empujar {29). En nuestra
opinion, el sistema, pese a las
debilidades ya enumeradas en el
apartado segundo de este tra-
bajo, debe poder resistir las ac-
tuales presiones puesto que ya
han sido previstas y puesto que
algunas de sus caracteristicas
—el engarce cesta-parrilla y el
indicador de divergencia— tien-
den a dotarlo de una mayor fle-
xibilidad al repartir, de forma
mas equilibrada, la carga del
ajuste; lo dificil es saber si sera
capaz de resistir las presiones
que se avecinan, lo que nos re-
mite a la segunda de las pre-
guntas.

Las previsiones respecto al
comportamiento de las econo-

mias desarrolladas en el pro-
ximo futuro son, francamente
pesimistas; es mas, empeoran
dia a dia. Y empeoran porque
la crisis energética, la raiz pri-
mera de la actual descompo-
sicion de la economia mundial,
se agudiza velozmente. El pre-
cario equilibrio del mercado
de crudos ha quedado roto
por la situacion irani, fenome-
no impredicible meses atras
cuando se firmo el Acuerdo.
Los nuevos rumbos politicos del
Irdn, todavia sin clarificar, han
dado lugar ya a un enfrenta-
miento con los Estados Uni-
dos, que introduce dos varia-
bles importantes en nuestro es-
cenario: en primer lugar, los
precios del petréleo se han
vuelto a disparar, como po-
nen de relieve las cotizaciones
«spoty», sin que se pueda prede-
cir su nivel de equilibrio que de-
pendera, fundamentalmente, de
la reaccion arabe ante ese en-
frentamiento; en segundo lugar,
la congelacion de los saldos ira-
nis en bancos norteamericanos,
decretada por el Presidente de
los Estados Unidos, ensombrece
ain mas el panorama monetario
internacional porque puede dar
lugar a movimientos de capital
de alcance y dimension insos-
pechados: no hay que descartar
una importante retirada de re-
servas arabes de los bancos nor-
teamericanos —lo que someteria
a la economia de este pais a
vendavales adicionales— ni tam-
poco, y éste es el aspecto que
mas incide sobre el Sistema Mo-
netario Europeo, una huida del
dolar que presione, de forma
muy irregular, sobre las mone-
das de la parrilla. Y puesto que
el Acuerdo europeo no pudo
vislumbrar los actuales jeribe-
ques del mercado del petroleo
y de los de divisas, nos parece
evidente que, de no clarificarse
a corto plazo la situacion de los
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CUADRO N.° 3

SINTESIS DEL SME

El Sistema
Monetario Europeo

Zona de estabilidad moneta-
ria que impulse la unién eco-
nomica.

.

s ECU.

* Fondos de intervencion
amplios.

= Cooperacion: finalidad del
indicador de divergencia.

¢ Divergencia de las politicas
econdmicas.

* Facilidades para intervenir.

® |nestabilidad del délar y
respuestas no concertadas
de los miembros.

—

Convergencia de las politicas
econdmicas.

* Aceptablemente buenos.

e Sélo un reajuste en sep-
tiembre de 1979.

* La mayor convergencia de
las politicas econémicas de
los paises clave ha evitado
las tensiones continuas.
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El Sistema Monetario Europeo
visto desde Espaiia
{opinioén personal del autor)

OBJETIVOS

—— |

Conformidad, puesto que deseamos
adherirnos al Mercado Comun en tanto
que proceso hacia la union econdmica.

INSTRUMENTOS

e Mejora los del Sistema Monetario
Internacional al estrechar la coope-
racion.

® Mayor simetria en el proceso de
ajuste.

PELIGROS

CONDICION
FUNDAMENTAL

® Puede suponer un esfuerzo adicional,
en medio de nuestras actuales difi-
cuitades.

¢ Un impacto negativo en el nivel de
empleo y en el equilibrio exterior sin
contrapartida alguna. Parece lbgico
no incorporarse por el momento al
SME.

RESULTADOS

* Aceptablemente buenos pero sélo
ha transcurrido un ano.

* |3 galerna internacional puede mag-

nificar los peligros en el proximo fu-

turo.




dos —clarificarse en el sentido
de aquietarse—, existen muchas
probabilidades de que la nueva
serpiente tenga una vida efimera.

La respuesta a la tercera pre-
gunta es mas sencilla. Avanza-
mos hacia un mundo multipolar:
el mundo occidental de la post-
guerra, de las décadas de los
cincuenta y sesenta, estuvo to-
talmente impregnado de la pre-
sencia norteamericana y el sis-
tema monetario internacional no
hizo sino reflejar esa primacia;
el occidente de los Gltimos vein-
te afios del siglo va a poner de
relieve la existencia de varios po-
los de influencia —Norteaméri-
ca, Japon, Europa y, probable-
mente, parte del mundo &rabe.
Esa multipolaridad, hasta ahora
solo esbozada, tendra también
su reflejo en el sistema moneta-
rio internacional, que arrastra
desde 1971 una serie de taras
que lo hacen inoperante en la
mayoria de las ocasiones—, que
debe descentratizarse, apoyan-
dose en varias monedas de re-
serva. Una de ellas, y una de
las méas importantes, puede ser
el ECU si los paises europeos
llevan hasta sus ultimas conse-
cuencias la voluntad de crear
una moneda europea y, consi-
guientemente, de avanzar hacia
su (ltimo destino: la unidad po-
litica.

EL CASO ESPANOL

Dada nuestra relacion con la
Comunidad Econdmica Europea,
y habida cuenta de la posible
adhesion plena de Espaiia al
Mercado Comun en el proximo
futuro, queremos terminar este
trabajo con unas breves consi-
deraciones respecto a lo que po-
dria ser la postura espafola en
el campo de la integracion mo-
netaria. Empezaremos, para ello,

desmenuzando los pros y con-
tras de esa integracion.

Las ventajas de la alineacion
con el ECU son la accion antiin-
flacionaria, tanto interna como
externa, y la presencia tempra-
na en un area de convergencia
monetaria que puede ayudar a
impulsar nuestro comercio con
la Comunidad (30). Como vya
hemos sefialado a lo largo de
nuestro analisis del Sistema Mo-
netario Europeo, existe una di-
visa dominante, el marco ale-
man, y la cohesion y pervivencia
del mismo exigen un esfuerzo
de acoplamiento a las pautas de
crecimiento de la Alemania Fe-
deral; exigen, pues, una vigorosa
accion antiinflacionista por par-
te de los demas paises; de inte-
grarnos ahora en el Sistema la
politica economica espariola, que
persigue ante todo reducir la tasa
de inflacion, se veria reforzada
por las obligaciones exteriores.
La evolucion internacional de la
peseta tiende a seguir al dolar,
lo que hace que absorbamos
con elevado automatismo la in-
flacion norteamericana. Puesto
que, antes o después, nos inte-
graremos plenamente en la Co-
munidad Econémica Europea,
épor qué no empezar por la in-
tegracion monetaria lo que, ade-
mas de acercarnos a la Comuni-
dad, nos acostumbraria a mover-
nos en un area de paridades
fijas?

Las desventajas se refieren,
fundamentalmente, a los incon-
venientes que plantea aceptar
obligaciones sin contraparti-
da (31). En primer lugar, no es
preciso ligar nuestra moneda al
ECU para adoptar una vigorosa
politica antiinflacionista: basta
con actuar decididamente en
busca de ese objetivo. En se-
gundo lugar, aceptar ahora las
obligaciones derivadas de nues-
tra inclusién en el Sistema Mo-

netario Europeo implicaria no
obtener ninguna compensacion
importante: todavia no es po-
sible utilizar las reservas con-
juntas; no existe acuerdo algu-
no para transferir recursos rea-
les de los paises més fuertes
del area a los mas débiles, tal
como solicitara Inglaterra; vy, lo
que tiene mucha mas importan-
cia desde el angulo espafiol, no
contamos con la libre movilidad
de factores productivos de que
gozan los paises comunitarios.
Este Gltimo punto reviste singu-
lar importancia si se tiene en
cuenta que cualquier esfuerzo
adicional de deflacion por parte
espafiola —y la adhesion al Sis-
tema Monetario Europeo nos
obligaria a ello— resultaria difi-
cilmente soportable, en la ac-
tual coyuntura, de no contar
con la posibiiidad de evitar, a
través de la libre movilidad de
factores, un aumento de la tasa
de paro.

Ponderadas las anteriores razo-
nes, unas a favor y otras en con-
tra de nuestra adhesion inme-
diata al Sistema Monetario Eu-
ropeo, es necesario, ademas,
tener en cuenta la situacion ac-
tual y evolucion previsible de
nuestro sector exterior: como
bien sabe todo estudioso de la
realidad economica espaiiola, el
sector exterior, revitalizado des-
de las medidas de ajuste del aino
1977, puede convertirse, a im-
pulsos de la crisis energética
—precios continuamente cre-
cientes del petroleo y deflacion
mundial— en un enfermo grave
y necesitado de intervencion qui-
rlrgica.

Los datos son los siguien-
tes: un déficit comercial de casi
6.000 millones de dolares, com-
pensados por los superavits
de servicios (unos 5.000 mi-
llones de dolares) y de trans-
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ferencias (casi 1.800 millones de
dolares); la suma algebraica de
las tres rdbricas anteriores viene
a suponer un superavit por cuen-
ta corriente superior a los 1.000
millones de dolares, a lo que
habria de afadir el saldo positi-
vo de la cuenta de capital a lar-
go, que sobrepasa los 2.000 mi-
llones de délares (32). Hasta aqui
la situacion no reviste caracteres
dramaticos; ocurre, sin embargo,
que, en el afio en curso, la ten-
dencia de nuestro sector exterior
va a invertirse: la factura del
petroleo pasara, por efecto de
la ultima escalada de precios,
de menos de 6.500 millones de
dolares a mas de 11.000 millo-
nes; una succidon exterior violen-
ta que pondra a prueba la capa-
cidad de respuesta de la expor-
tacion de mercancias y de las
tres partidas equilibradoras tra-
dicionales: turismo, remesas de
emigrantes e importacion de ca-
pital a largo plazo.

La exportacion de mercancias,
una de las variables mas dinami-
cas en el dltimo trienio, va a
tropezar con una serie de obs-
taculos que ya han comenzado
a hacer sentir su efecto: pérdida
de competitividad (corregida, en
parte, en los Ultimos meses al
deslizarse a la baja la peseta
frente a las monedas europeas y
al dolar}, tasa mas débil de cre-
cimiento del comercio mundial
y aumento de las tensiones pro-
teccionistas al agudizarse la crisis.

El turismo ya ha experimenta-
do una baja en 1979, baja que
tiene su raiz en la pérdida de
ventajas comparativas frente a
otros paises mediterraneos y nor-
teafricanos y en las dificultades
economicas por las que atravie-
san los paises europeos que
constituyen nuestros principales
clientes.

Las remesas de emigrantes no

van a incrementarse espectacu-
larmente en los afios proximos
dado que tampoco aumenta el
numero de trabajadores espario-
les desplazados a las economias
dominantes en Europa, especial-
mente Alemania Federal y Suiza.

En cuanto a las entradas de
capital a largo plazo, por el mo-
mento el flujo se mantiene y, en
algunos sectores, como el agro-
alimentario, se acrecienta; con
todo, tampoco son de esperar
incrementos notables en esa ru-
brica.

Si ahora valoramos el efecto
que una peseta pegada al ECU
—y, por lo tanto, ligada a una
divisa fuerte— puede tener para
las partidas que acabamos de
analizar, y afadimos que mas
del 40 por 100 de nuestra expor-
tacion se factura en dolares, lle-
garemos facilmente a la conclu-
sion de que vale la pena aplazar
la integracion en el Sistema Mo-
netario Europeo. Tanto la expor-
tacion como el turismo y las
remesas de emigrantes se resen-
tirian a causa de la revalorizacion
de la peseta y, muy probable-
mente, también la importacion
de capital a largo plazo. {Y qué
ventajas podrian derivarse, a cor-
to plazo, de esa inclusion en el
area monetaria europea? Nin-
guna en especial, a nuestro
juicio.

No estamos preconizando, en-
tiéndase bien, la no adhesion al
Sistema Monetario Europeo; si
nos sumamos al Mercado Co-
mun, en busca de la union eco-
nomica y monetaria, nuestra in-
clusion en el Sistema llegaré
por sus propios pasos. Tampo-
co ignoramos que las variables
anteriormente analizadas no son
las Unicas que deben ponderar-
se y que, en ultima instancia,
nuestros niveles de inflacion re-
lativa también dependen, en bue-

na medida, de la direccion y pro-
fundidad de la politica de ajuste
sectorial: en suma, que nuestra
propia politica economica inci-
de, asimismo, sobre la situacion
del sector exterior. Sefialamos,
pura y simplemente, que nos
parece prematuro adoptar una
decision sobre ese aspecto de
nuestra integracion europea,
aceptar, sin contrapartidas, una
serie de obligaciones en medio
de un dificil proceso de ajuste.
La prudencia aconseja, en este
caso, esperar y no reducir, uni-
lateralmente, la autonomia de la
politica econémica espariola.
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liza el dolar por ser la divisa mas comidn-
mente empleada.

(4) The European Monetary System.
Structure and operation {Deutsche Bundes-
bank, primer trimestre de 1979).

{5) La matriz inicial de cambios cruza-
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bel?, «Boletin ICE», n.® 1.659, 18-1-79; tam-
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(7) Le systéme monétaire européen «Eco-
nomie Européenne», Commission des Com-
munautés Européennes, n.® 3, julio 1979.
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de las facilidades financieras, el articulo ya
citado de «Economie Européenner.
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