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costes y precios.

sector exterior.

Examina en este articulo Antonio Sanchez-Pedreno la
experiencia espariola, y de otros paises, con el sistema de
tipos de cambio flotantes y con una politica activa de
endeudamiento exterior. Mantiene la opinion de que el
turbulento y critico periodo desde el comienzo de la
flotacion generalizada dificilmente hubiese podido encararse
con otro sistema que el de tipos de cambio flotantes.

Sin embargo, rechaza la nocion, por intuitiva muy
extendida, de que un déficit exterior, cualquier déficit
exterior, pueda corregirse por la sola via del tipo de
cambio. Y ello porque, aun cuando las autoridades, o el
libre juego del mercado, puedan determinar el tipo de
cambio nominal, no es seguro que puedan conseguir €l tipo
de cambio real al que la cuenta corriente de la balanza de
pagos encontraria su equilibrio. La capacidad de reaccion
de las rentas monetarias puede determinar que los logros
conseguidos por la via del tipo nominal queden
rapidamente compensados con alzas proporcionales de

Mantiene también la opinién de que la experiencia
espanola, que ilustra por referencia a periodos recientes,
como la de otros paises, ha probado que la adopcion de un
sistema de tipo de cambio flotante no garantiza mayor
grado de autonomia a la politica monetaria doméstica ni le
permite eludir los condicionamientos impuestos por el

UANDO, hace ahora casi
diez afos, se produjo el es-
tallido de la primera crisis del
petroleo, Espaia, al igual que la
mayor parte de los paises, tomo
dos decisiones fundamentales
que todavia hoy contintan vigen-
tes. De una parte, abandon¢ el
sistema de cambios fijos para pa-

sar a engrosar la brigada de los
paises que orientaban su politica
cambiaria en base a un sistema
de tipos de cambio flotantes; de
otra, las autoridades econdémicas
espafiolas decidieron, como mu-
chas otras, pulsar a fondo la uti-
lizacion de lo que entonces vino
en llamarse «operaciones de fi-

nanciacion compensatoria» o, si
se quiere, poner en practica una
politica de endeudamiento exte-
rior a gran escala.

Ambas decisiones estaban ba-
sadas en razones de politica prac-
tica y en argumentos de caracter
tedrico. Por lo que a las razones
de politica préactica se refiere, hay
que sehalar el reconocimiento ge-
neralizado de que la formidable
brecha abierta en las cuentas co-
rrientes de los paises importado-
res de petroleo por el brutal y re-
pentino aumento de los crudos
no podria cerrarse en el muy cor-
to plazo, por muy severas que
fueran las politicas de ajuste que
se instrumentaran. Se reconocia,
ciertamente, que las economias
necesitarian tiempo para instru-
mentar imprescindibles politicas
de ajuste y gue mientras éstas
operaban sus efectos, una vez
puestas en pie, los fortisimos dé-
ficits corrientes habrian de finan-
ciarse de alguna manera. De aqui,
la necesidad del recurso a la «fi-
nanciacion compensatoriay —tan-
to a los modestos esquemas de
reciclaje oficial montados por los
organismos internacionales {faci-
lidad petrolera) como, mas inten-
samente, a las fuentes internacio-
nales de financiacion de caracter
privado.

También era un hecho general-
mente reconocido que las politi-
cas de ajuste se verian tanto mas
facilitadas y serian tanto mas efi-
caces cuanto mas flexibles fueran
sus mecanismos de transmision
—de aqui el definitivo abandono
del sistema de tipos de cambio fi-
jos de Bretton Woods—, que, en
todo caso, ya habia sido puesto
en jaque con anterioridad (recuér-
dese a este respecto que Alema-
nia, Holanda y otros paises ya ha-
bian experimentado, de manera
mas 0 menos intermitente, los ti-
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pos de cambio flotantes desde
por lo menos 1969).

Pero es que ademas, desde el
mundo académico sobre todo,
aungue no Unicamente, se habia
venido propugnando con crecien-
te insistencia —y con cuotas de
credibilidad en alza, debido a las
recurrentes crisis a que el viejo
sisterna se habia visto abocado en
el pasado reciente — la racionali-
dad de la instauracion de un sis-
tema de tipos de cambio flotan-
tes, que garantizaria una mayor
eficacia de las politicas moneta-
rias nacionales, ajustes mas rapi-
dos de los desequilibrios exterio-
res y, sobre todo, la recuperacion
de la autonomia para las politicas
monetarias y, de hecho, para las
politicas econdémicas nacionales.

Cabe sefalar, incidentalmente,
que, en el caso espariol, aunque
se adoptaron las decisiones men-
cionadas siguiendo la tendencia
general, tal adopcion se debio
también a la creencia de que las
mismas coadyuvarian a sobrelle-
var una crisis que, en opinion de
las autoridades, se consideraba
transitoria, una crisis pasajera que
meramente habia que capear, sin
que fuera preciso adoptar politi-
cas de ajuste de mayor alcance.
Nada menos que cuatro afios hu-
bo que esperar (hasta los Pactos
de la Moncloa) para que la «ilu-
sion» de tal opinién, después
complicada con los problemas de
la transicion politica, diera paso
al reconocimiento de la dura rea-
lidad de la gravedad y profundi-
dad de la crisis y, con ello, a la
instrumentacion de las inevitables
politicas de ajuste.

Los casi diez afios transcurridos
desde la iniciacion de la flotacion
generalizada constituyen uno de
los periodos mas turbulentos y
criticos de la historia econdomica
mundial. Los desequilibrios y fluc-

tuaciones de los niveles de pro-
duccion, de precios —tanto de
productos como de factores— de
las balanzas de pagos, del empleo
o de los tipos de interés han sido
ciertamente de una magnitud
desconocida en tiempos de paz.
Tasas de inflacion superiores al 20
por 100, incluso en paises con
una larga tradicion de estabilidad
de precios, han sido la norma mas
que la excepciéon; los productos
nacionales han alternado tasas
negativas de hasta el 5 por 100
con crecimientos aceptables y
posteriores recaidas a niveles de
estancamiento; la magnitud de
los desequilibrios exteriores —con
formidables superavits y déficits
corrientes por grupos de paises —
sin precedentes. Los niveles de
los tipos de interés, tanto en los
mercados nacionales como inter-
nacionales, han alcanzado cotas
historicas; los volumenes de en-
deudamiento exterior de los pai-
ses, cifras jamas sospechadas; vy,
finalmente, la propia subsistencia
del sistema bancario internacional
ha estado, y quiza todavia esté,
en entredicho; nunca, ciertamen-
te, se habia estado tan cerca de
un crack a escala mundial.

Es mas que dudoso que un pe-
riodo tan critico y turbulento hu-
biera podido encararse con el sis-
tema de tipos de cambio fijos; y
es mas que probable tambien que
el temporal que ha azotado a la
economia mundial no se hubiera
podido capear de no haber sido
por la flexibilidad adicional depa-
rada por la generalizacion de la
flotacion de los tipos de cambio.
Dicho esto, también hay que afir-
mar que la experiencia vivida, en
este pais y en los demas, ha de-
mostrado cuan ilusoria y qué ale-
jada de la realidad era la preten-
dida capacidad del sistema de ti-
pos de cambio flotantes para res-
taurar la autonomia a las politicas

economicas nacionales y para re-
vigorizar la eficacia de la politica
monetaria interior. Se volvera
posteriormente sobre este tema
para ilustrar, con el andlisis de si-
tuaciones concretas, el grado de
condicionamiento — o si se quie-
re, la falta de independencia— a
que las politicas monetarias y
economicas de la mayor parte de
los paises —quiza con la excep-
cion de los mayores — han esta-
do sometidas. Permitase ahora,
sin embargo, recordar el razona-
miento que sustentaba la preten-
dida capacidad del sistema de ti-
pos de cambio flotantes para ha-
cer mas eficaz la politica mone-
taria interior y para recuperar la
independencia de las politicas
monetarias y econdomicas nacio-
nales.

En el marco de un sistema de
tipos de cambio fijos, la politica
monetaria interior —sea de ses-
go restrictivo o expansivo— no es
capaz de conseguir sino transito-
riamente sus propositos porqgue
sus efectos al alza o a la baja, se-
giin sea el caso, sobre el nivel de
los tipos de interés se ven rapida-
mente contrarrestados por entra-
das o salidas de capital. En el mar-
co de un sistema de tipos de cam-
bio flotantes, sin embargo, la po-
litica monetaria puede alcanzar
sus objetivos porque la propia fle-
xibilidad del tipo de cambio pre-
viene los movimientos de capital
—impidiendo asi que se neutrali-
cen los efectos deseados sobre el
nivel de los tipos de interés— vy
refuerza, via la propia apreciacion
{politica monetaria restrictiva) o la
depreciacion (politica monetaria
expansiva), los efectos contrac-
tivos o expansivos, respectiva-
mente, de la politica adminis-
trada.

Al mismo tiempo, se argumen-
taba, un sistema de tipos de cam-
bios flotantes permite a las poli-
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ticas economicas nacionales re-
cuperar su independencia e impe-
dir que los efectos de las accio-
nes de los demas se transmitan
al ambito nacional. Asi, con un
sistema de tipos de cambio fijos,
las politicas restrictivas exteriores
producen efectos de igual natu-
raleza en nuestra propia econo-
mia —tanto porque el abatimien-
to de la demanda agregada de los
paises se transmite, via el comer-
cio internacional, a nuestra pro-
pia demanda agregada, como
porque la salida de capitales de
nuestras fronteras condiciona en
sentido restrictivo nuestros mer-
cados monetarios. En cambio,
con un sistema de tipos de cam-
bio flotantes, el sesgo contracti-
vo impartido por las politicas ex-
teriores de este tipo no se trans-
mite a nuestro entorno nacional
porque la consecuente alza de los
tipos de cambio de los demas (la
depreciacién de nuestro tipo de
cambio, por tanto) implica efec-
tos expansivos sobre nuestros ni-
veles de actividad. El sistema de
tipos de cambio flotantes permi-
te asi practicar politicas economi-
cas auténticamente auténomas o
independientes en funcion de los
intereses nacionales.

Estos argumentos teodricos, for-
malmente correctos, se han vis-
to contradichos una y otra vez por
la experiencia vivida y por la que
actualmente vivimos —como se
ha de demostrar después. Puede
argumentarse, desde luego, que
ello se ha debido a que las flota-
ciones practicadas han sido flo-
taciones «suciasy, con permanen-
tes intervenciones de los bancos
centrales en los mercados de
cambio, de forma que la flexibili-
dad de los cambios no se ha lle-
vado a sus ultimas consecuencias
en ninguna parte. Esto es, desde
luego, formalmente verdad, aun-
gue las fluctuaciones de los tipos

de cambio realmente ocurridas
apenas pueden catalogarse de
otra cosa que no sea de formida-
bles. Baste recordar a este res-
pecto que tan solo desde 1974 el
tipo de cambio del marco aleméan
pas6 de 2,90 DM/$ a 1,70 (apre-
ciacién del 70 por 100); que el
franco suizo oscild de 3,46 FS/$
a 1,45 (apreciacion de mas del 137
por 100) y a 2,13; que el franco
francés pas6 de 3,95 FF/$ a
7,903; que nuestra propia divisa
cay6 de 55,6 Ptas/$ a 66,5 prime-
ro y a 87,20 después; remonto en
poco mas de un afio a 66 (una
apreciacion de casi el 25 por 100)
y que dos afios mas tarde cotiza-
ba a 149 (depreciacion del 125 por
100). No es tnico el caso de la li-
bra esterlina, que en sélo un ano
(75-76) perdi® un tercio de su va-
lor. Quien lo desee puede entre-
tenerse en calcular, cruzando los
cambigs, las variaciones del va-
lor de las monedas europeas en-
tre si y comprobar que dificilmen-
te puede hablarse de falta de fle-
xibilidad.

Es un hecho cierto, sin embar-
go, que las autoridades naciona-
les han rehusado consentir una
elasticidad infinita a los tipos de
cambio, seguramente porque las
fluctuaciones de los mismos afec-
tan de manera decisiva y rapida
los niveles de precios, de produc-
cion y del empleo; y quiza tam-
bién, puede argumentarse, por-
que, dada la rigidez a la baja en
el ambito nacional de los precios
de los factores y de los produc-
tos, la flexibilidad cambiaria a ul-
tranza no hubiese encaminado,
por si sola, las economias y las
balanzas de pagos hacia la sen-
da del equilibrio, sino més bien,
guiza, a movimientos explosivos
y & circulos viciosos de rentas y
precios, sin efecto curativo algu-
no sobre los desequilibrios reales,
internos y externos, que pade-

cian. Algunas economias latinoa-
mericanas, y otras, presentan nu-
merosos ejemplos al respecto.

Y esto lleva a la nocidn
—que por ser casi intuitiva esta
muy extendida, pero que en mi
opinion es falaz— de que un
déficit exterior, cualquier défi-
cit exterior, puede corregirse por
la sola via del tipo de cambio
—sin que haya que preocuparse
de actuaciones en otros cam-
pos— dejando, comao suele decir-
se, que juegue el mercado, de
forma que a algun nivel def tipo
de cambio se equilibraran la de-
manda vy la oferta de moneda ex-
tranjera. Aparte del hecho, no in-
frecuentemente constatado, de
que fuertes tendencias al alza o
a la baja del tipo de cambio no-
minal, mas que llevar el mercado
al equilibrio, donde pueden de-
sembocar es en movimientos ex-
plosivos (esto es, mas que abatir
las expectativas, lo que puede
que consigan es exacerbarlas, al
confirmarlas), seguramente que
aquella nocién deriva de una con-
fusién entre el tipo de cambio no-
minal y el tipo de cambio real.
Porque, aun cuando pueda defen-
derse que las autoridades, o el li-
bre juego del mercado, pueden
quiza determinar el tipo de cam-
bto nominal, no es en medida al-
guna seguro gue puedan garan-
tizar la consecuciéon del tipo de
cambio real al que la cuenta co-
rriente de la balanza de pagos en-
contrara su equilibrio. Ello es asi
porque la rigidez a la baja de las
rentas reales — o, si se quiere, la
capacidad de reaccion de las ren-
tas monetarias— puede ser tal
que los logros conseguidos por la
via del tipo nominal queden rapi-
damente compensados con alzas
proporcionales de los costes y
precios nominales, dejando intac-
to el tipo de cambio real. Bajo
unas circunstancias tales, la fle-
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FORMACION DEL TIPO DE CAMBIO

El comercio internacional y los movi-
mientos de fondos entre palses imponen,
dada la coexistencia de una pluralidad de
monedas nacionales, la necesidad de tran-
sacciones entre las mismas. Estas, ademas
de unidades de cuenta y medios de pago,
son depositos de valor y, como cualquier
bien, tienen un precio, constituido por su
cotizacion o tipo de cambio, que se defi-
ne como el nimero de unidades que es ne-
cesario entregar de una moneda para ob-
tener una unidad monetaria extranjera.
Aunque para cada moneda existen tantos
tipos de cambio como monedas extranje-
ras por las que se negocie, el arbitraje, que
obtiene sus beneficios aprovechando las
diferencias de cotizacion, se encarga de
mantener conexionados los distintos mer-
cados y asegura, asi, la unidad de cotiza-
cion, por lo que siempre suele hablarse
«del tipo de cambio».

La cotizacion, que esta determinada en
gran medida por las ofertas y demandas
de divisas gue generan las importaciones
y exportaciones de bienes y servicios v los
movimientos de capitales, estéd influida
también por la actuacién que ejercen los
bancos centrales en funcién de la politi-
ca monetaria y las posibilidades que la si-
tuacion de la economia nacional permite.
Esta actuacion tiene lugar en un doble pla-
no, el de las regulaciones relativas al con-
trol de cambios, que incide en la genera-
cion de la oferta y la demanda de divisas,
y en el de su intervencién en el propio mer-
cado, que est3 condicionada, a su vez, por
el régimen de tipo de cambio existente {en
el caso de la peseta: fijo hasta 1973 —
acuerdos de Bretton Woods — y de flota-
ciébn controlada desde enero de 1974).

En Espafia, dada la regulacibn existen-
te en esta materia, la tarea de poner en
contacto la oferta y la demanda de mo-
neda extranjera se realiza a través del sis-
tema bancario y, en concreto, a traves de
las entidades delegadas a tal efecto, a las
que acuden los clientes ofreciendo o de-
mandando moneda nacional como contra-
partida a su demanda u oferta de mone-
da extranjera. El exceso de oferta o de-
manda que resta del conjunto de estas
operaciones, junto con la propia oferta o
demanda de saldos extranjercs por parte
de cada entidad dentro de los limites auto-
rizados, se equilibra en el mercado de cam-
bios en el que se negocia a lo largo de to-
do el dia. El Banco de Espafia comunica
a primera hora de la mafiana a la entidad
delegada, a la que corresponde estar de
guardia, los cambios de intervencién de
compra y venta del délar USA, Gnica mo-
neda en la que interviene. La intercone-
xion entre el mercado de Madrid y los mer-
cados extranjeros asegura que la relacion
peseta-délar, en cada momento, se tra-
duzca en relaciones perfectamente ali-

DE LA PESETA. FIXING

neadas con las deméas divisas. Los tipos
de intervencion pueden ser modificados
por el Banco de Espafia en cualquier mo-
mento, lo gue implica que, en ultimo tér-
mino, determina los limites en gue se fija
el tipc de cambio de la peseta, que, por
supuesto, no puede ser arbitrario, ya que
de lo contrario provocaria presiones en
uno u otro sentido que le obligarian a co-
rregitlo.

No todos los paises establecen un tipo
de cambio oficial de su moneda {ej.: Es-
tados Unidos y Gran BretaRa). En Espa-
fia, la fijacion del tipo de cambio oficial tie-
ne lugar en la sesion publica gue se cele-
bra en la sede def Banco de Espafia todos
los dias hébiles, excepto los sébados, y en
la que participan unas 40 entidades dele-
gadas, en su mayoria bancos. La sesién
oficial da comienzo a las 12.30 de la ma-
fiana bajo la presidencia de un represen-
tante del Banco de Espaiia. La contrata-
cion comienza por el délar USA. Los cam-
bistas de las entidades delegadas anuncian
en voz alta sus cotizaciones, o gue supo-
ne estar dispuesto a comprar o vender las
cantidades minimas recogidas en la rela-
cidn adjunta, que refleja, ademas, el or-
den por el que se negocian las divisas (ver
cuadro).

Los cambistas estan permanentemen-
te en contacto telefénico con sus oficinas
centrales, de las que reciben indicaciones
en funcién de las cuales modifican su co-
tizacién o cruzan operaciones a los tipos
anunciados. Los anotadores de cambio re-
gistran las cotizaciones vélidas de la se-
sién para confeccionar al final de la mis-
ma, junto con la presidencia, la lista ofi-
cial de cambios de acuerdo con las instruc-

=

G,

MONEDA

1.. Délar USA28 = .. ... o ...,
2. Ddlar Canadiense ...............
3. Francofrapc€se . .. ... ... .
4. libra estedinasy - . = |
5. LibraitlancEsa . = . LAl
6. Francol stizo® = = & ~ 8¢ . ..
7. Frapco belda s, ... ... .. oo ls
8. Mace dleman .. ... ...........
9. Liraditaliatlal = ... ... & ..
10« Flelin holandés .. .......... . ...
11, CGolondstieed . . .ow . 0. oy .
12. Comona danesa .= ... ... ...
13. . Cerond netllega . | . ... . ...
14, Marco finlandés ... . .. .. ...
15, Chelim austriaee ............. ...
16. [Esgude pentugues . . ... ...
7. Yewijaperest & | | sea |

Yen japonés

ciones de la Circular 256, de 20 de marzo
de 1969 del IEME, que establece las nor-
mas de contratacién.

El fixing (cambio medio} de cada di-
visa se determina calculando la media pon-
derada de las operaciones cruzadas en la
sesion oficial.

Para las divisas en las que no se hayan
cruzado operaciones se establece una dis-
tincion entre el dolar USA y el resto de las i
monedas: 1

a) El fixing del dblar USA se obtie-
ne tomando la media aritmética entre el
cambio de compra més alto y el de venta
més bajo de los cotizados. Si no hubiese
cotizado en la sesion, se toma la media en-
tre los cambios de intervencion de com-
pra y venta del Banco de Espafia.

b) Para las demés divisas, el cambio
base se calcula en funcion del que se aca-
ba de fijar para el dolar USA y el cambio
que frente a esta divisa registre esa mo-
neda en el pals de emisidn, segun la (lti-
ma informacién que esté disponible.

—

El «cambio oficial» de compra y venta,
que se obtiene disminuyendo y aumentan-
do el fixing de cada moneda en un 1,5
por mil, se publica en el Boletin Oficial del
Estado y es el que tienen que utilizar las
entidades delegadas en las operaciones
con sus clientes.

Estos tipos de cambio relativos a divi-
sas deben distinguirse de los que fija el
Banco de Espafia al principio de cada se-
mana y con validez para toda ella para los
billetes, que pueden modificarse libremen-
te por cada entidad delegada, ya que no
son obligatorios.

b e v g

CONVERTIBLES ADMITIDAS A COTIZACION OFICIAL =

EN EL MERCADO DE DIVISAS DE MADRID E IMPORTES
MINIMOS A CONTRATAR PARA FIJAR CAMBIO
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xibilidad del tipo de cambio vy la
capacidad de reaccion de las ren-
tas monetarias conformaran no
otra cosa que un frustrante y
autoperpetuante proceso inflacio-
nista. Y en este aspecto nadie
puede sorprenderse de la capaci-
dad de reaccion de las rentas mo-
netarias que se postula, porque
tal capacidad puede haberse pre-
viamente asegurado mediante
mecanismos institucionales de in-
diciacion al 100 por 100, si es que
no superior, de la generalidad de
las rentas monetarias(1)

Volviendo ahora al tema de la
supuesta autonomia o indepen-
dencia de las politicas moneta-
rias nacionales y, de hecho, de
las politicas econdmicas de los
paises, la experiencia vivida por
nuestra economia no avala, des-
de luego, este aserto. Bien al con-
trario, la politica monetaria espa-
fiola ha estado permanentemen-
te atenazada por las restricciones
—de un sesgo o de otro— im-
puestas por el sector exterior; y
cuando quiera que la misma ha
pretendido actuar «independien-
temente» —es decir, olvidar tales
restricciones— los resultados co-
sechados han obligado rapida-
mente a rectificar el rumbo toma-
do.

Si el citado atenazamiento ha
sido una constante de los anos vi-
vidos, hay quiza dos periodos de
la historia reciente particularmen-
te ilustrativos. El comienzo del pri-
mero de ellos puede situarse ha-
cia mediados de 1978. Para estas
fechas, la devaluacién de un ano
atras —inevitablemente impues-
ta por cuatro afios de retraso en
afrontar la crisis—; las politicas de
ajuste en varios campos (mone-
tario, fiscal, rentas, etc.) instru-
mentadas tras los Pactos de la
Moncloa y la recuperacién de la
economia mundial tras el periodo
depresivo subsiguiente a la prime-

ra crisis energética, habian con-
seguido restablecer el equilibrio
de la cuenta corriente de la balan-
za de pagos espanola, que, de he-
cho, arrojaba superavits impor-
tantes. Estos se veian adicional-
mente agrandados por muy fuer-
tes entradas de capital, tanto en
concepto de inversién extranjera
COMO por un masivo recurso a los
mercados internacionales de ca-
pital por parte de las empresas es-
pafiolas. Simultaneamente, la ex-
pansién monetaria interior pulsa-
ba a tasas muy fuertes, en parte
posibles gracias a la fuerte crea-
cion de liquidez de origen exter-
no, que amenazaban con desfa-
sar los topes de expansion acor-
dados en los Pactos de la Mon-
cloa. A comienzos del verano de
1978, en efecto, las disponibilida-
des liquidas estaban creciendo a
una tasa anual superior al 25 por
100, ritmo dificilmente compati-
ble con los esfuerzos en marcha
para reducir ulteriormente la muy
alta tasa de inflacion que aun se
padecia.

La politica monetaria se apres-
t6 asi a combatir el fuerte ritmo
de expansion en marcha, adqui-
riendo crecientes tintes restricti-
vos, que no tardaron en manifes-
tarse en fuertes presiones alcistas
sobre los niveles de los tipos de
interés domeésticos que en algdn
momento llegaron a situarse, en
el dia a dia, al 40 por 100. Estos,
a su vez, habian de implicar, ine-
vitablemente, nuevos alicientes
para el recurso a fa financiacion
exterior, desorbitando todavia
mas una cuenta de capital ya en
fuerte superavit y generando re-
novadas dificultades para el con-
trol monetario. Para atacar el evi-
dente conflicto entre los objetivos
de la politica monetaria interior
{que implicaban inevitablemente
el endurecimiento de los niveles
de interés) y la situacion de supe-

ravit de la balanza de pagos, tan-
to por cuenta corriente como de
la cuenta de capital (que deman-
daba mas bien tipos domésticos
bajos), la politica cambiaria se
apresto a utilizar a fondo los mar-
genes de flexibilidad deparados
por la flotacién, permitiendo que
las tendencias presentes en el
mercado dejaran sentir sus efec-
tos sobre el nivel de los cambios.

Aunque entre mayo de 1978 y
marzo de 1979 la peseta no ceso
de apreciarse fuertemente frente
a la generalidad de las divisas —
ganando en el indice de cambio
efectivo frente al mundo mas de
un 12 por 100 y en el relativo a la
CEE casi un 7 por 100—, la cuen-
ta de capital, excluidas de la mis-
ma las fuertes operaciones de
«amortizacion compensatoria»
realizadas por el Tesoro, continu6
arrojando fuertes superavits, ali-
mentados por un intenso recur-
so a la financiacion exterior por
parte del sector privado. Y es im-
portante subrayar que las alzas
del tipo de cambio de la peseta no
consiguieron frenar los movimien-
tos de entrada de capitales por-
que, mas que generar expectati-
vas pesimistas respecto al futuro
del tipo de cambio, reafirmaron la
creencia en la continuidad del
proceso de apreciacion.

Como quiera que para la prima-
vera de 1979 el ritmo de expan-
sion monetaria, tras haberse re-
ducido apreciablemente en los
meses precedentes, mostrase
nuevos sintomas de aceleracion,
la politica monetaria hubo de vol-
ver a los niveles restrictivos del
verano, pulsando nuevamente al
alza los tipos de interés. El inter-
bancario dia a dia llegé a alcan-
zar en esta ocasion el nivel del 25
por 100, en fuerte contraste con
niveles del 10 por 100 para el eu-
rodolar. La reaparicion del conflic-
to de objetivos ya sefialado ante-
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riormente llevo, una vez més, a
intentar utilizar la politica cambia-
ria como factor de ajuste. Y asi,
a la par que se continuo dejando
que las fuerzas del mercado de-
jaran sentir sus plenos efectos so-
bre los cambios, el 27 de abril se
procedio a una apreciacion subi-
ta del 2,50 por 100 de la peseta.
El efecto combinado de una y
otra accion hizo que en tan sélo
dos meses, de marzo a mayo, el
indice de cambio efectivo de la
peseta frente al mundo se apre-
ciase en un 5,5 por 100 y el rela-
tivo a la CEE lo hiciese en un 6,6
por 100. Simultdneamente, dada
la escasa eficacia mostrada ante-
riormente por las alzas del tipo de
cambio para detener las entradas
de capital, la accion en el campo
cambiario fue reforzada median-
te la introduccion de medidas de
control directo (concretamente, el
establecimiento de un deposito
obligatorio del 25 por 100 sobre
las entradas por créditos exterio-
res autorizados por el Banco de
Espana a partir del mes de abril)
y, algo tardiamente, en septiem-
bre, mediante una liberalizacion
relativa de las salidas de capital
espafol.

El segundo de los dos periodos
antes referidos puede convencio-
nalmente enmarcarse en el bienio
1981-82. Para 1981, la cuenta co-
rriente espariola, bajo el pleno im-
pacto de la segunda crisis ener-
gética, se hallaba ya sumida en un
profundo déficit. Las fuertes pre-
siones sobre el tipo de cambio de
la peseta apenas si podian ser
contenidas con un recurso masi-
vo a la «financiacion compensa-
torian —una vez mas— de los
mercados internacionales de ca-
pital por parte del sector ptblico
—en acusado déficit, en todo
caso— y del sector privado, cu-
yas operaciones de financiacion
exterior venian ya predetermina-

das por decisiones tomadas en los
meses finales de 1980 y los inicia-
les de 1981. Al mismo tiempo, sin
embargo, la actividad economica
acusaba una pulsacion muy dé-
bil; la inflacion, aunque alta, es-
taba desacelerandose, y el de-
sempleo mostraba tasas de au-
mento muy fuertes a partir de un
nivel ya muy elevado. En el am-
bito exterior, la nota mas desta-
cada era, sin duda, la politica mo-
netaria fuertemente restrictiva de
la Reserva Federal —que habia
llevado los tipos de interés ame-
ricanos a cotas historicas, a un ni-
vel horrible, como sefalaria el
Presidente de la Reserva Federal,
Mr. Volcker.

Asi, si desde el punto de vista
interno todo apuntaba a la con-
veniencia de una politica mone-
taria medianamente permisiva,
desde la optica de los requeri-
mientos de la balanza de pagos
lo que se necesitaba eran buenas
dosis de restriccion y altos tipos
de interés domésticos —tan ele-
vados al menos como los del mer-
cado internacional —, a fin de re-
forzar la cuenta de capital. Se tra-
taba, mutatis mutandis, del mis-
mo conflicto entre los objetivos
de la politica monetaria interior y
la situacion de balanza de pagos
de tres anos atras, que anterior-
mente examinamos.

Dados los fuertes tintes rece-
sivos que la actividad economica
acusaba y los réapidamente cre-
cientes niveles de paro, la politi-
ca monetaria se encaminé hacia
sendas menos restrictivas y hacia
cierto abatimiento del nivel de los
tipos de interés —que permane-
cieron durante casi todo el afio
entre 2 y 3 puntos porcentuales
por debajo de los del délar. Esto,
junto con el déficit corriente an-
tes sefalado, condiciond presio-
nes cambiarias fuertes, expecta-
tivas sumamente bajistas y, pos-

teriormente, la iniciacion a fina-
les del afio de una tendencia —
gue habia de intensificarse gran-
demente en 1982— hacia el de-
terioro de la cuenta de capital. En
el conjunto del afio, la peseta se
deprecio un 19 por 100 frente al
délar, un 17 por 100 frente al F.S.
yun 12 por 100 frente al Y, y, en
menor escala, frente al D.M. y
al FI. H.

Y asi la politica monetaria tu-
vo que abandonar su breve lap-
so de «independencia» para co-
brar tintes crecientemente restric-
tivos a lo largo del nuevo afo y
aceptar los condicionamientos
exteriores.

La experiencia espafiola, en
cuanto a la virtualidad de las res-
tricciones que a la politica econd-
mica impone el sector exterior, no
es, por supuesto, sino la expre-
sion de una experiencia generali-
zada a todos los paises, con la
muy notable excepcion, desde
luego, de los Estados Unidos, da-
do su caracter de moneda patrén
y del menor peso relativo que el
sector exterior tiene en su econo-
mia.

Como sefala el Informe del
Banco de Esparia refiriéndose a
1982 —pero facilmente extrapo-
lable a otros afos—, «las autori-
dades monetarias espafolas se
vieron condicionadas, como las
de los demas paises europeos,
por la fuerte apreciacion del do-
lar en los mercados de cambios
{tras la que hay que encontrar una
politica monetaria fuertemente
restrictiva). Cualesquiera que fue-
ran las ventajas de tal movimien-
1o a través de la competitividad
relativa de las mercancias y ser-
vicios, la intensa apreciacion de
la divisa americana planteaba pro-
blemas inmediatos en términos de
los precios interiores de importa-
cion (en algun caso tan relevan-
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tes como los del petroleo). Las
autoridades se encontraban asi
ante un serio dilema. La acepta-
cion del fuerte proceso de depre-
ciacion de la peseta ejercia efec-
tos alcistas sobre la tasa de infla-
cion interna; pero cualquier resis-
tencia a esa depreciacion que re-
trasara a la moneda espaniola, res-
pecto del movimiento general de
depreciacion de las divisas con re-
lacion al ddiar, no sélo afectaba
negativamente la competitividad
de los bienes y servicios espaio-
les, sino que generaba expecta-
tivas de pérdida adicional del va-
lor de la peseta y, por consiguien-
te, fuertes presiones sobre ella en
el mercado de cambios. Simulta-
neamente, la politica monetaria
espanola, como las de los demas
paises europeos, se veia fuerte-
mente condicionada, a través del
mercado de cambios, por la poli-
tica americana de signo restricti-
vo y por los altos tipos de interés
dominantes en los mercados in-
ternacionales. Cualquier desvia-
cion autbnoma de la politica mo-
netaria interna que condujese a
una apertura de los diferenciales
de tipo de interés suscitaba, in-
mediatamente, tensiones cambia-
rias a través de los movimientos
de capital. Lo cual, a su vez, de-
terminaba depreciaciones de la
peseta o fuertes pérdidas de re-
servas exteriores, que obligaban,
en ultimo término, a reajustar la
politica monetaria interna a las
condiciones dominantes en el
ambito internacionaly.

Una clara conclusién se deriva,
a mi parecer, de la ya larga expe-
riencia vivida. No hay ningun sis-
tema cambiario que sea capaz de
resolver por si s6lo los problemas
de las economias, permitiéndolas
eludir los condicionamientos de-
rivados del sector exterior. Como
no hay volumen de reservas ni ca-
pital potencial de endeudamien-

to exterior —y por ende operacio-
nes de «financiacion compensa-
torian»— que permitan posponer
indefinidamente politicas genera-
les de ajuste ante fuertes desequi-
librios exteriores e interiores, ten-
gan su causa en shocks de origen
externo o deriven de politicas o
actitudes sociales irrealistas o in-
solidarias. Las reservas y el poten-
cial de endeudamiento exterior
pueden ganar tiempo para que las
politicas de ajuste operen sus
efectos e, incluso, para moderar
la dureza de los ajustes ante cri-
sis tan graves y profundas como
la que las economias han enfren-
tado en estos afos.

Como lo han ganado cierta-
mente para la economia espafio-
la, aunque ello implique una pe-

_sada herencia para las generacio-
nes futuras. Y en este aspecto
conviene recordar aqui que el en-
deudamiento exterior espariol se
ha multiplicado por 10 desde 1973,
hasta alcanzar el nivel, a fines
de diciembre de 1983, de 29.462
millones de délares. Con una car-
ga por el servicio de la deuda ex-
terior inferior al 20 por 100 de los
ingresos corrientes (frente a por-
centajes del 80, 100 por 100 6 su-
periores, tipicos de los casos pa-
tolégicos), la capacidad de en-
deudamiento espafiol se halla
muy lejos de sus limites.

Pero ni un alto nivel de reser-
vas, ni un holgado potencial de
endeudamiento ni ningln sistema
cambiario son sustitutivos de po-
liticas econOmicas activas, de ver-
daderas politicas de ajuste. La ins-
trumentacion de éstas y su acep-
tacion por todos los grupos socia-
les con espiritu de solidaridad da
el grado de realismo y esperanza
de una economia.

NOTA

{1} Uno de los principales motivos de la
ruptura de hegociacicnes entre el FMI y
Brasil fue, a lo que parece, la resistencia bra-
silefia a aceptar el compromiso de reducir la
indiciacidén de las rentas menetarias por de-
baje del 100 por 100.
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