EL SISTEMA MONETARIO
EUROPEO:
UNA ALTERNATIVA
PARA LA PESETA

Las negociaciones de adhesion y los anélisis y estudios que
se han realizado sobre los efectos de la misma para la
economia espafola se han centrado, sobre todo,

en aspectos agricolas, industriales, comerciales,
presupuestarios, etc. Existen en la Comunidad, sin embargo,
un conjunto de politicas, normas e instrumentos que
pueden encuadrarse en el ambito financiero, y cuya
aplicacién en nuestro pais desde la adhesion tendré sin duda
importantes repercusiones para la economia espaiiola vy,
muy en particular, para el sistema financiero.

En lo que puede denominarse el enfoque financiero de la
adhesion caben aspectos como la libre circulacion

de capitales; la libertad de establecimiento y prestacion de
servicios en los sectores bancario y de seguros; las normas
comunitarias sobre informacion y transparencia en los
mercados de valores, asi como los proyectos sobre su
creciente integracion; los cambios que experimentara nuestra
politica de fomento financiero de la exportacion y, de

forma mas general, nuestros esquemas de circuitos
privilegiados de financiacion ante la adopcion de la politica
de concurrencia comunitaria y los principios de la libre
practica; la posibilidad para las empresas espafiolas de
acceder a nuevas fuentes de financiacion exterior a través
del uso de los Instrumentos Monetarios y Financieros
comunitarios y del mercado privado de la ECU; y, desde un
a4ngulo macroecondmico, la decision sobre la integracion
efectiva de la peseta en el Sistema Monetario Europeo (1).

Este articulo de Santiago Eguidazu se ocupa
exclusivamente de los aspectos monetarios de la adhesion,
y consta de dos partes. En la primera, tras describir
brevemente los mecanismos del SME, se hace referencia

a su evolucioén en el periodo 1979-85 — haciendo especial
hincapié en la formacién del mercado privado de la ECU —
Y a sus perspectivas a corto plazo. En la segunda, se
describen los acuerdos de la negociacion en el capitulo

de Economia y Finanzas, se analiza la conveniencia de una
eventual integracion de la peseta en el SME vy, finalmente,
se destacan las ventajas para las empresas e instituciones
espafiolas de una politica de endeudamiento que tome

en consideracion la ECU.

I. EL SME, EVOLUCION
RECIENTE
Y PERSPECTIVAS

N area monetaria 6ptima,

de acuerdo con la litera-

tura, es una zona mone-
taria en cuyo interior el ajuste
oOptimo tiene o puede tener lu-
gar con tipos de cambio fijos
entre las monedas de los paises
que componen la zona, mientras
que el ajuste 6ptimo con el ex-
terior requiere un tipo de cam-
bio flexible entre la zona y el res-
to del mundo. Pues bien, aten-
diendo a los diferentes criterios
desarrollados para evaluar la op-
timalidad de una zona, la CEE
dista mucho de constituir un
area optima o potencialmente
optima, si bien puede conside-
rarse cCOmo una zona monetaria
«practicable» (2). En efecto, en
el Mercado ComuUn existe —aun-
que muy imperfecta— una cier-
ta movilidad de los factores de
produccion (Mundell, 1961), en
cualquier caso superior a la que
existe con otros paises 0 4reas;
el grado de apertura (Mc Kin-
non, 1963) del mercado comu-
nitario es relativamente impor-
tante y creciente en el tiempo
(el ratio importaciones/PIB fue
del 28,5 por 100 en 1983, frente
al 17,9 por 100 en 1958), asi co-
mo el grado de integraciéon co-
mercial de los paises que com-
ponen el area (el comercio ex-
terior intracomunitario represen-
taba aproximadamente un 50 por
100 del comercio exterior total
del area); la diversificacién del
output (Kenen, 1969) de los Es-
tados miembros es también no-
table, y buena prueba de ello
son los altos indices de comer-
cio intraindustrial de la zona; el
criterio de la propensién nacio-
nal a la inflacion (Magnifico,
1971) muestra resultados poco
favorables a la factibilidad de una

304




zona monetaria europea en la
década de los setenta (en que
las propensiones a la inflacion
registraron una fuerte divergen-
cia), aunque en 1983 y 1984 ha
tenido lugar una cierta conver-
gencia a la baja de las tasas de
inflacién; finalmente, el analisis
de la variabilidad del tipo de carn-
bio real (Vaubel, 1978) pone de
manifiesto que en la Comuni-
dad no existen divergencias eco-
némicas reales que impidan la
constituciéon de un area mone-
taria, aunque si divergencias de
politica econémica, que hacen
necesario mantener la flexibili-
dad del tipo de cambio nominal
como instrumento de ajuste.

En esta amplia e indefinible
frontera, entre la optimalidad y
la potencial practicabilidad de la
zona monetaria europea, se han
desarrollado durante casi dos
décadas multiples proyectos y
planes para la Union Monetaria
Europea. Unos daban, en el pro-
ceso de integracién, mayor pro-
tagonismo e iniciativa a los go-
biernos (el Plan Barre, 1969: el
Plan Werner, 1970) y otros al
mercado (el Informe OPTICA,
1976-77); algunos pusieron co-
mo condicion previa la conver-
gencia de las politicas economi-
cas de los Estados miembros (los
llamados «economistas»), que
otros vieron como resultado de
la unificacién monetaria (los «mo-
netaristas»); pero todos presen-
tan, con la perspectiva del tiem-
po, una caracteristica comun, a
saber, su relativo fracaso en al-
canzar el objetivo deseado, bien
porque nunca se pusieron en
practica (Plan Fourcade, 1974;
Informe Marjolin, 1975; Plan Dui-
senberg, 1976), bien porque se
guedaron a mitad de camino,
como fue el caso del Plan Wer-
ner que dio origen a la Serpien-
te Monetaria, cuya existencia fue
tormentosa y limitada (pues de-

sapareci6 en 1979, cuando ya
s6lo participaban los paises de
la zona marco).

1. Inestabilidad versus
convergencia

Precisamente para sustituir a
la Serpiente se establece en mar-
zo de 1979, con objeto de fo-
mentar la convergencia econo-
mica y la estabilidad monetaria,
el Sistema Monetario Europeo.
El SME es el resultado de un
compromiso —el llamado com-
promiso belga— entre paises con
moneda fuerte (la zona marco)
y paises con moneda débil (Fran-
cia, ltalia, etc., cuyas monedas
estaban mas ligadas entonces al
comportamiento del dolar), so-
bre el eje de referencia del Sis-
tema y el reparto adecuado de
las cargas del ajuste en un sis-
tema de cambios fijos. En cuan-
to al eje de referencia, se esco-
gi6 la ECU (cesta ponderada de
todas las monedas comunitarias),
que actta como denominador
de todos los mecanismos que
integran el Sistema. El coste del
ajuste se reparte en base a dos
mecanismos: la parrilla de pari-
dades —a la que se le asigna el
objetivo de la estabilidad mone-
taria—, que entrelaza todos los
tipos de cambio de las mone-
das participantes con un mar-
gen de fluctuacion de + 2,25 por
100 (6 por 100 en el caso de la
lira), y el indicador de divergen-
cia —al que se asigna el obje-
tivo de fomentar la convergen-
cia econbmica—, que permite
detectar la moneda divergente
frente al comportamiento me-
dio. En el caso de que los tipos
de cambio transgredan los limi-
tes establecidos de alguno o de
ambos mecanismos (+2,25 por
100 en la parrilla, + 75 en el in-
dicador de divergencia), se pre-

vén intervenciones en los mer-
cados de cambios (parrilla) o
medidas de politica monetaria y
ajuste econoémico (indicador). Fi-
nalmente, para financiar las in-
tervenciones en los mercados de
cambios y, en su caso, las me-
didas o programas de ajuste, el
Sistema cuenta con un genero-
so sistema de créditos a corto,
medio y largo plazo.

La ECU (European Currency
Unit) es una unidad monetaria
tipo «cesta», compuesta por can-
tidades especificas de las mo-
nedas de los diez Estados miem-
bros de la Comunidad, en fun-
cion de la importancia economi-
ca relativa de cada uno de ellos.
La ECU se utiliza en tres ambi-
tos diferentes: en primer lugar,
es la Unica unidad de cuenta de
uso oficial en la Comunidad a
partir de enero de 1981 —fecha
en gque culmina el proceso de
homogeneizacion de unidades
de cuenta iniciado con la UCE
en 1975—, lo que supone que
los precios agricolas, el Presu-
puesto CEE y numerosas tran-
sacciones entre 0 con institucio-
nes comunitarias se denominan
en ECUs. En segundo término,
la ECU es el ge de referencia
del SME, constituyendo el nu-
merario del mecanismo de cam-
bios e intervencion, la unidad de
referencia para el calculo del in-
dicador de divergencia, el deno-
minador de las operaciones de
intervencion en la facilidad cre-
diticia a muy corto plazo e ins-
trumento de reserva de los ban-
cos centrales participantes en el
Sistema; en este sentido, cabe
destacar que las ECUs se crean
contra contribuciones en oro y
dblares de los Estados miem-
bros (equivalentes al 20 por 100
de sus reservas), instrumenta-
das mediante créditos swaps tri-
mestralmente renovables. Por Ul-
timo, la ECU es utilizada por los

305




CUADRO N.° 1

TIPO DE CAMBIO REAL Y AJUSTE COMPETITIVO (1)
(Indices, medias anuales 1970 = 100)

T R e e e T T S R e e, I T e

PAISES 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1987 1982 1983 (2)
Béigica ... ... ... ... ... ... ... 101,8 104,0 108,5 107,7 104,9 100,8 97,8 88,0 87,0
Dinamarca ... ... ... ... ... ... 108,9 112,5 11,3 111,0 108,7 101,65 104,5 101,4 106,6
Alemania ... ... ... ... ... ... 103,3 105,7 107.8 109,3 107.8 102,0 98,4 100,4 101,3
Francia ... ... ... .. e ... 100,0 99,3 93,6 94,0 96,1 99,3 101,1 97,0 93,3
IManda ... ... ... ... .. ... .. 86,0 84,4 82,9 84,8 88,9 93,4 101,0 108,2 107,7
lalia ... ... ... ... ...... ... .. 83,1 76,0 77,0 76,1 78,7 85,9 89,6 92,3 98,1
Holanda ... ... 114,3 119,7 123,7 123,5 120.5 17,9 115,9 120,1 116,8

{1} Calculados en relacién con paises SME, sobre la base de indices de precios al PIB.
{2) Estimacién de los servicios de fa Comision.
Fuente: CEE, Economie Européenne, n.° 18, 1983.

agentes econdmicos como mo-
neda de denominacién de nu-

merosas transacciones, lo que ha
dado lugar a un dinamico mer-
cado privado.

En lo que concierne a la evo-
lucion del SME, puede decirse
que el Sistema ha atravesado dos
fases netamente diferenciadas.
En una primera —que a gran-
des rasgos comprende el perio-
do marzo 1979-83— el SME no
se configura como un instru-
mento eficiente para combatir la
estabilidad monetaria y fomen-
tar la convergencia econémica;
de hecho, durante dicho perio-
do se producen fuertes tensio-
nes en los mercados de cambios
y siete reajustes de paridades,
consecuencia en gran parte de
las divergentes politicas econo-
micas desarrolladas por Alema-
nia (y zona marco) y Francia (y
otros paises como ltalia y Bél-
gica, con moneda débil). En la
segunda etapa —el periodo 1983
1985— el SME ha contribuido a
una mayor estabilidad moneta-
ria, apoyado por un doble fac-
tor: la mayor convergencia de
las politicas econémicas de los
Estados miembros (a partir de

la adopcion de politicas de ajus-
te en Francia, ltalia y Bélgica)
y la fortaleza del délar frente al
marco, que ha producido un fe-
nomeno inverso de overshooting
(desplazamiento de tenedores de
activos financieros denominados
en marcos hacia activos en do-
lares) y, en consecuencia, ha
evitado las tensiones que en el
pasado ha producido tradicional-
mente la apreciacién del marco
frente a las monedas comunita-
rias débiles.

En suma, la evolucion del SME
durante sus ya seis afios largos
de existencia puede sintetizarse
en las siguientes notas:

1. El SME ha constituido un
marco propicio para el impulso
de la estabilidad monetaria en la
Comunidad, sobre todo si se
compara con la Serpiente (1972-
1978/9). En efecto, en la etapa
de la Serpiente los reajustes de
paridades tuvieron lugar con una
frecuencia media de 4,7 meses,
mientras que en el SME (a julio
de 1985} la frecuencia se ha ele-
vado a 9,5 meses; por otra par-
te, en el SME no se ha produ-
cido ningan abandono o «sali-
da» del mecanismo de cambios

e intervencién, mientras que en
la Serpiente tales operaciones
eran normales; por Gltimo, la va-
riabilidad de los tipos de cam-
bio nominales entre monedas
europeas ha sido con el SME
sustancialmente inferior que con
la Serpiente.

2. Hasta 1979 se habian pro-
ducido en la Comunidad impor-
tantes distorsiones de competi-
tividad como consecuencia de
las fuertes fluctuaciones de los
tipos de cambio nominales. Pues
bien, el SME ha propiciado una
notable estabilidad de los tipos
de cambio reales y, adicional-
mente, ha hecho posible la co-
rreccion parcial de aquellas dis-
torsiones, inducidas por com-
pensaciones excesivas de los di-
ferenciales de inflacion via de-
preciacion (devaluacion) de los
tipos de cambio nominales (véa-
se cuadro n.° 1).

3. La mayor convergencia de
las politicas econémicas de los
Estados miembros en 1983-84
ha propiciado la estabilidad y sa-
tisfactorio funcionamiento del
SME durante dicho periodo. No
obstante, el Sistema también ha
contribuido —aunque no cons-
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REAJUSTES DE PARIDADES Y MEDIDAS DE AJUSTE ECONOMICO
[ ... " G ST L W T T S . S e R .|

REAJUSTES Bélgica

CUADRO N.° 2

Dinamarca

Francia

ltalia

|. 24 de septiembre
1979 (Devalua-

cion DKR: 3 %. =
Revaluacion DM:
2 %).

Il. 30 de noviembre
de 1979 (Deva-
luacion DKR:
5 %) —

Ill. 23 de marzo de
1981 (Devalua-
cion LIT: 6 %). —

IV. 5 de octubre de
1981 (Devalua-
cién LIT: 5,5%). -

V. 22 de febrero de
1982.

* Medidas de desin-
dexacion.

* Congelacion tem-
poral de precios y
salarios.

® Reduccion de los
impuestos sobre so-
ciedades.

* Medidas de estimu-
lo de la bolsa de
valores.

VI. 14 de junio de
1982.

Vil. 21 de enero de
1983.

* El componente ener-
gia se excluye en
la indexacion de sa-
larios.

¢ Congelacion a cor-
to plazo de ciertos
precios y salarios.

e I[ncremento de la
imposicion directa.

* Congelacion tempo-
ral de precios y be-
neficios.

= Politica de rentas de
gastos publicos por
importe de 10.150
millones de FFs.

* Congelacion de pre-
cios y rentas.

® Revision del Presu-
puesto de 1983, con
el objetivo de redu-
cir el déficit publico
aun 3 % PIB.

¢ Paquete de medidas
estabilizadoras en
materia presupues-
taria, monetaria y
control de cambios.

 Incremento del ti-
po de descuento
en2 %.

* Recorte de gastos
presupuestarios.

* Medidas de aus-
teridad presupues-
taria.
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CUADRO N.” 3

CONVERGENCIA DE PRECIOS Y COSTES EN EL SME
(Tasas de crecimiento anual)

1974 1975 1976 1977 1978 1979
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO
— Media aritmética SME (1) ... ... ... ... ... 13,56 12,6 10,8 9,8 7.2 7.6
— Desviacion tipica . 4,2 49 49 4,6 35 4,5
— Coeficiente de varlamon ’ . 0,31 0,39 0,45 0,47 0,49 0,51
— Diferencia entre la tasa maxima y minima. 12,1 14,9 13,7 13.3 9,4 10,6
— CEE 10 (media ponderada) .. — - = = — =
DEFLACTOR DEL PIB (p.m.)
— Media aritmética SME ... ... ... ... ... ... 11,0 13,7 10,9 9,6 8.1 8,2
— Desviacion tipica ... ... ... .. a1 49 6,0 5,1 3,8 48
— Coeficiente de variacion . . 0,37 0,36 0,55 0,563 0,47 0,59
— Diferencia entre la tasa maxima y mlmma. 12,0 15,5 16,9 15,7 10.1 121
— CEE 10 (media ponderada) .. 12,5 14,8 10,5 9,7 8,5 94
REMUNERACION DE LOS ASALARIADOS
POR PERSONA
— Media aritmética SME ... ... ... . ... ... 17,9 16,1 14,3 11,3 9,8 10,2
— Desviacién tipica ... ... ... ... ... ... 3,0 5¥7 4.1 4.4 3.9 51
— Coeficiente de variacion . . . 0,17 0,36 0,28 0,39 0,40 0,50
— Diferencia entre la tasa maxima y minima. 10,6 19,8 13,0 14,8 10,6 12,5
— CEE 10 (media ponderada) . 17,4 18,1 18,9 11,2 10,8 11,3
1980 1981 1952 1983 (2) 1984 (3)
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO
— Media aritmética SME (1} ... ... ... ... .. 10,2 10,8 10,4 7.9 6.7
— Desviacién tipica ... ... ... ... ... ... ... ... 6,1 5,6 4,2 3,8 2,6
— Coeficiente de variacion ... ... .. : 0,51 0,47 0.41 0,47 0,38
— Diferencia entre la tasa méaxima y mimma. 15,7 14,5 11,8 12,2 83
— CEE 10 {media ponderada) . 11,2 10,1 8.7 6.3 5,6
DEFLACTOR DEL PIB (p.m.)
— Media aritmética SME ... ... ... ... ... ... 10,0 10,2 10,3 7.9 6.3
— Desviacion tipica ... ... ... ... ... ... ... .. 6,1 57 46 4,0 25
— Coeficiente de variacion ... ... .. . 0,61 0,66 0,45 0,50 0,40
— Diferencia entre la tasa méaxima y minima. 16,4 13,3 127 13,5 8,0
— CEE 10 (media ponderada) . 10,8 9.1 9,1 6,3 5.1
REMUNERACION DE LOS ASALARIADOS
POR PERSONA
— Media aritmética SME _. : 12,5 1.1 10,3 8,1 6,5
— Desviacion tipica ... ... ... ... ... ... ... ... 44 6,2 46 3,9 35
— Coeficiente de variacion ... ... ... . 0,35 0,56 0,43 0,48 0,53
— Diferencia entre la tasa maxima y minima. 16,7 18,7 12,7 12,4 12,3
— CEE 10 (media ponderada) . 12.9 11,5 9,6 7.2 6,1

(1) Tasas de crecimiento.
(2) Estimaciones de la Comision.
(3) Previsiones de la Comision.

Fuente: Rapport économique annuel 1983-84 y elaboracion propia.
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REAJUSTES DE PARIDADES EN EL SME
G o e PO T R e g e s TR

CUADRO N.° 4

Ajustes

MONEDAS 24-8-79 30-11-79 23-3-81 5-10-81 22-2-82 14-6-62 21388 s
BLER' ... oo e -singe muss o o - 0 + 5,0 0 0 — 85 0 +15 — 11,06
DKR — 29 0 0 0 3.0 0 +25 — 1.9
DM ... ... . o + 20 + 5,0 0 + 5,5 0 + 425 +55 + 13,34
FF . 0 + 5,0 0 — 3,0 0 — 575 —25 — 1464
IBL ... o008k dauaup abd a5 abiv e coin-. 0 + 5,0 0 0 0 0 — 35 7,59
LIT (%) ... or - - Zod dan inbide a8 vnmonis 0 +50 —60 —30 0 —275 -25 —17.21
HFL 0 + 5,0 0 + 55 0 +425 +35 + 901
{*) El 20 de julioc de 1985 la lira se devalud en un 6 por 100 y el resto de las monedas se revaluaron en un 2 por 100.

Fuente: Bilan Economique Annuel, 1983-84.

tituya el factor decisivo— al fo-
mento de la convergencia eco-
nomica, fundamentalmente por
medio de dos vias: la coordina-
cion de las politicas econdmicas
incentivada desde los oOrganos
de gestion del Sistema (Comité
de Gobernadores de bancos cen-
trales, Comité Monetario, Comi-
sibn Europea, Consejo Europeo
de Ministros de Economia, etc.)
y las medidas de ajuste que se
han implementado como conse-
cuencia de cada reajuste de pa-
ridades y transgresiones del in-
dicador de divergencia (cuadro
numero 2). Sin embargo, los me-
canismos de crédito no han con-
tribuido a una mayor conver-
gencia economica, ya que, ante
la exigencia de «condicionalidad»
a gque compromete su uso, los
Estados miembros con déficit de
balanza de pagos los han finan-
ciado apelando al euromercado,
eludiendo asi las necesarias me-
didas de ajuste.

En cualquier caso, la conver-
gencia econémica ha mejorado
en 1983-84, como lo muestra el
hecho de que la tasa media pon-
derada de inflacibn comunitaria
(medida por el IPC) ha pasado
del 11,2 por 100 en 1980 al 5,6

por 100 en 1984 y la desviacion
tipica se ha reducido desde el
6,1 al 2,6 (ver cuadro n.° 3).

4. El SME es un sistema de
tipos de cambio fifos, pero ajus-
tables. La posibilidad de utilizar
la técnica de reajuste de parida-
des dota al Sistema de la flexibili-
lidad necesaria para permitir en
él la convivencia de monedas
amparadas en economias dife-
rentes, politicas econdmicas di-
vergentes y distintas funciones
de reaccion ante shocks exte-
riores. Los frecuentes reajustes
de paridades (cuadro n.° 4)
—ocho en total (3)— han sido
gestionados de forma ordenada
(en el sentido de minimizar los
costes de especulacion), en la
direccion marcada por la tenden-
cia de los mercados y en un
marco de cooperacion y coordi-
nacion de medidas de politica
monetaria. No obstante, y co-
mo factores negativos a desta-
car, el reajuste supone la politi-
zacion del tipo de cambio, la po-
sibilidad de introducir distorsio-
nes en los mercados y discrimi-
naciones entre paises como con-
secuencia de la determinacion
administrativa y negociada de los
tipos de cambio y, finalmente,

el menoscabo del principal ser-
vicio de un sistema de tipos de
cambio fijos, a saber: la reduc-
cion de la incertidumbre sobre
la evolucién de precios muy sig-
nificativos, como los tipos de
cambio. En este sentido, y co-
mo se pone de manifiesto en el
cuadro n.° 5, cabe sefalar que
la lira se devalué en el perio-
do 1979-83 frente al marco en
un 39 por 100 y algo similar
ha ocurrido con otras monedas.
No puede decirse, por tanto,
qgue el SME —al menos en di-
cho periodo— haya producido
certidumbre y haya incentivado
las transacciones econéomicas
(comerciales y financieras) entre
paises de la CEE.

5. Finalmente, el SME ha
creado un clima de estabilidad
monetaria que ha hecho posible
el disefio en 1984 de un plan
para el desmantelamiento pro-
gresivo de los montantes com-
pensatorios monetarios. Los
MCMs suponen un importante
coste presupuestario para la Co-
munidad, distorsionan la asig-
nacién de recursos en los mer-
cados agricolas e introducen in-
certidumbre en las decisiones de
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CUADRO N.° 5

APRECIACION (+) O DEPRECIACION (—) DE LOS TIPOS PIVOTE BILATERALES
DE LAS MONEDAS PARTICIPANTES EN EL MECANISMO DE CAMBIO DEL SME,

HASTA JUNIO DE 1985 (*)

BLFR DKR om FF
— + 1,0 — 21,5 + 4,
— 1,0 — 223 B 8
+ 27,4 + 28,7 — + 32,
— 4,0 — 3.1 — 24,7 —
+ 39 + 49 — 185 + 8,
— 69 — 6,0 — 27,0 — 3,
+ 22,6 + + 27,

23,8 — 8.8

oMM

~Now

IRL LT HFL
— 38 + 7.4 — 18,4
— 47 + 64 —192
+ 22,6 + 36,9 + 4,0
- 77 + 3,1 — 21,7

- + 11,6 — 15,2
— 10,4 i — 24,1
+ 18,0 + 31,7 —

{*} El cuadro se lee horizontalmente (por ejemplo, el franco francés se ha depreciado un 24,7 por 100 frente al marco aleméan y éste se ha apreciado

un 32,8 por 100 frente a aquél).
Fuente: Bilan Economique Annuel, 1983-84.

inversion, produccion y comer-
cializacion de los agricultores.

2. El mercado privado
de la ECU

El andlisis anterior sobre el
funcionamiento del SME en el
periodo 1979-85, quedaria incom-
pleto sin una referencia a la evo-
lucion del mercado privado de
la ECU. El espectacular desarro-
llo de las transacciones privadas
en ECUs constituye, de hecho,
uno de los principales aconteci-
mientos vividos por los merca-
dos financieros en los ultimos
anos. El éxito de la ECU se ex-
plica, basicamente, en funcion
de su naturaleza de moneda ces-
ta, lo que ha propiciado una ma-
yor estabilidad de su valor y cos-
te/rendimiento que las de las
principales monedas.

El mercado privado de la ECU
se caracteriza, entre otras co-
sas, por el rapido crecimiento
de su tamafio, la diversificacion
de los mercados y la creciente
variedad y sofisticacion de las
operaciones:

a) En lo que concierne al ta-
mano del mercado conviene des-
tacar, en primer lugar, que cer-
ca de 700 bancos en 30 paises
mantienen cuentas interbanca-
rias en ECUs, y los depésitos
interbancarios en dicha unidad
de cuenta ascendian a finales de
1984 a 12.000 millones. De he-
cho, hoy puede afirmarse que
en el mundo existen sdlo dos
redes multilaterales de cuentas
interbancarias: la mas importan-
te en dolares, y la otra en ECUs.

El desarrollo del mercado in-
terbancario de la ECU ha sido
tal, que la ECU tiene su propio
tipo de cambio y tipo de interés
de mercado, que fluctian en
funcion de la oferta y la deman-
da; es decir, el tipo de cambio
y €l tipo de interés de la ECU
han dejado de depender de los
tipos de cambio y tipos de in-
terés de las monedas que com-
ponen la cesta, aunque, obvia-
mente, el arbitraje se ocupa de
garantizar la relaciobn apropiada
entre los tipos de la ECU (mer-
cado) y los tipos de la media
ponderada de las monedas com-
ponentes (oficial).

b) En lo que respecta a los
mercados, la ECU empezé utili-
zandose por los bancos median-
te la apertura de cuentas ban-
carias a la vista y depésitos a
plazo, préstamos y créditos y
transacciones cambiarias.

Sin embargo, ha sido en el
mercado de capitales y, en con-
creto, en el mercado de eurobo-
nos y eurocréditos, donde la ECU
ha ejercido una mayor atraccion
y ha gozado de mayor éxito. La
emision de eurobonos en el pe-
riodo 1981-84 denominados en
ECUs ha ascendido a 9.556 mi-
llones; en 1984 la ECU absorbio
un 3,64 por 100 del importe no-
minal en dolares del total emi-
tido, detras del dolar USA (78,94
por 100), marco aleman (6,96 por
100) y libra esterlina (5,77 por
100). En el cuadro n.° 6 puede
observarse la distribucién geo-
grafica por pais prestatario del
numero y volumen de las emi-
siones en el periodo citado.

La primera emision de euro-
bonos denominada en ECUs
ofrecida al publico fue lanzada
por KREDIETBANK a favor de
SOFTE (Sociedad Italiana de Te-
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lecomunicaciones) en marzo de
1981. El mercado se ha desarro-
llado posteriormente con celeri-
dad, como hemos visto, siendo
sus principales caracteristicas:

e Caracter institucional de los
prestatarios (instituciones supra-
nacionales, Estados, sociedades
nacionalizadas y bancos}, con
una clasificacion AAA en ge-
neral.

» El tamano medio de las emi-
siones es actualmente 70 millo-
nes de ECUs, estimandose la ca-
pacidad de absorcion mensual
del mercado en 300-400 millo-
nes. Existe un «sistema de co-
la» establecido por los bancos
belgas. Sin embargo, desde ene-
ro de 1984 los bancos franceses
no han respetado el sistema (que
era un monopolio de facto bel-
ga) y han inundado el mercado
con emisiones en ECUs, lo que
ha dafiado seriamente los tipos
en el mercado primario y secun-
dario.

* El mercado inversor es fun-
damentalmente minorista, y esta
localizado en Bélgica y Luxem-
burgo. Este segmento del mer-
cado —muy preocupado por la
inversion en activos de tipo de
interés real alto— absorbe apro-
ximadamente un 70 por 100 del
papel emitido.

® | os bancos mas activos son
belgas, luxemburgueses, france-
ses y holandeses.

e Se practican diversas mo-
dalidades de empréstito: a tipo
fijo, a tipo fijo con warrant (op-
cion a suscribir tipo fijo) y a tipo
flotante convertible en tipo fijo.

El mercado de eurocréditos
sindicados en ECUs ha experi-
mentado un desarrollo mas tar-
dio que el de eurcbonos, aun-
gue muy importante en 1984, en
que se sindicaron 60 operacio-
nes por un importe global de
3.000 millones de ECUs, frente
a s6lo 900 millones en 1983. En
el cuadro n.° 7 se relacionan los

bancos mas activos del merca-
do, en el que, como puede ob-
servarse, ya operan algunos es-
panoles.

El uso de la ECU se consolido
en un principio en los mercados
financieros y, solo recientemen-
te, han empezado a realizarse
operaciones comerciales deno-
minadas en ECUs. En definitiva,
no podra hablarse de verdadero
desarrollo de la ECU hasta que
no se genere un mercado co-
mercial y se potencie la utiliza-
cion de la ECU como moneda
de facturacion y pago.

El mercado comercial se ini-
cié con la denominacion en ECUs
de determinados contratos por
parte de instituciones comuni-
tarias. La experiencia privada pio-
nera fue la facturacion en ECUs
por parte de los grupos multi-
nacionales St. Gobain y Lesieur
de un importante porcentaje de
sus ventas intra-grupo. Poste-
riormente, numerosas empresas

CUADRO N.° 6

EMISIONES DE BONOS EN ECUs

1981 1982 1983 1984 TOTAL
PAISES : S — — - ——
ta) 1b) (al 1) ta) (b fa) 1b) (al (b}
Instituciones comu-
nitarias .. 3 97 4 192 12 580 15 1.030 34 1.899
Italia ... ... ... 2 65 3 1.240 1 600 3 1.425 9 3.330
Francia ... ... ... ... — — 7§ 360 15 627,2 11 570 38 1.457,2
Reino Unido - — — - 1 50 3 140 4 190
Resto CEE ... - 1 30 5 225 8 3564.8 14 609,8
TOTAL CEE 5 162 15 1.822 34 1.982,2 40 3.519,8 94 7.486
Japon . : - - 2 80 4 170 6 250
Suecia ... — - - - 3 140 3 1475 6 2875
U.S.A - o — - 1 15 1 40 3 96 5 151
Resto mundo 1 40 1 40 5 270 15 921,56 27 1.271.,6
TOTAL MUNDO .. 6 202 19 1.942 46 2.547,2 66 4.894,8 137 9.586

fa) Numero de emisiones.
{b] Importe total en millones de ECUs

Fuente: Instituto Bancario San Paolo di Torino, £CU Newsletter, n.° 11, enero 1985.
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CUADRO N.° 7

LOS BANCOS MAS ACTIVOS EN EUROCREDITOS
SINDICADOS EN ECUs EN 1984

Volumen de Numero de

N° GRUPO eurocréditos direcciones

{Millones V.5. 8} de sindicatos
1. Industrial Bank of Japan ... ... .. ... ... 1.400,5 7
2. Indosuez ... 1.149,0 10
3. Bankers Trust ... ... ... ... ... ... ... .. 987,0 9
4. Instituto Bancario S. Paolo di Torino. 979,0 11
5. Mitsubishi Bank ... - 950,0 5
6. Bank of Tokyo ... ... ... ... .. 8970 7
L CHIGOID <. v. ... -.. eib wee 55e Sme wnr oon 860,0 4
8. CIBC ... .. P 818,56 6
9. Lloyds Bank ... ... 815,0 6
10. Morgan Guaranty . 815,0 3
50. Banco de Bilbao ... 230,0 3
80. Caixa de Barcelona 89,0 2
82. Banco de Vizcaya ... ... ... ... ... 5.0 1
88. Caixa d'Estalvis de Catalunya . 65,0 1
89. Aresbank ... T —— 60,0 1
92. Caja de Ahorros de Bilbao ... ... ... ... 60,0 1
98. Banco Hispano Americano 49,5 2

Fuente: International Financing Review.

europeas han comenzado a de-
nominar en ECUs sus transac-
ciones comerciales exteriores,
principalmente con los merca-
dos comunitarios, norte de Afri-
ca y paises ACP. La ECU tam-
bién se utiliza en la actualidad
como moneda de financiacion
en el comercio internacional; su
uso es perfectamente apropiado
para la financiacion de grandes
operaciones montadas por con-
sorcios multinacionales, en las
que puede ofrecerse al compra-
dor una financiacion homogénea
(ECUs), de valor y coste mas es-

tables que los de otras monedas .

a medio v largo plazo, vy diversi-
ficada a la vez (dado el caracter
de moneda cesta de la ECU).

Es precisamente la estabilidad
de la ECU el factor que ha in-
ducido a algunos bancos, em-
presas, e incluso Estados, a re-
clamar que los precios de las

materias primas — especialmente
el crudo de petréleo— se deno-
minen en ECUs. Desde el punto
de vista del comprador se mini-
mizaria la incertidumbre sobre el
precio del crudo en moneda na-
cional; para el vendedor, se re-
duciria la necesidad de efectuar
ajustes en los precios como con-
secuencia de las fluctuaciones
de la moneda de denominacion.

La extension de los mercados
privados de la ECU, la multipli-
cacion de operaciones y el cre-
ciente numero de bancos parti-
cipantes han propiciado el desa-
rrollo de un activo mercado in-
terbancario y planteado la ne-
cesidad de regulacion de un sis-
tema eficaz de transferencia y
compensacion (4). En un princi-
pio, en efecto, la transferencia
interbancaria en ECUs plantea-
ba el problema de la imposibi-
lidad de una transferencia direc-

ta, dada la naturaleza de la ECU.
Era necesario transferir el equi-
valente en cada una de las mo-
nedas nacionales que compo-
nen la ECU, lo que entrafiaba un
coste de transaccion muy eleva-
do, que frenaba el desarrollo del
mercado privado de la ECU. Para
paliar este problema, los bancos
que operan con ECUs se han
abierto «cuentas reciprocas en
ECUs», que se saldan en mone-
da nacional cuando se llega aun
determinado techo. Un sistema
de este tipo —aunque pragma-
tico y eficaz— presenta limita-
ciones evidentes: era necesario
multilateralizar e institucionalizar
un sistema de clearing. Con este
objeto se han formado dos gru-
pos de trabajo de bancos inter-
nacionales: por una parte, el
Groupement d’Interét Economi-
que pour la Cooperation Moné-
taire Européene (BNP, Midland
Bank, Morgan Société Généra-
le, etc.}), y, por otra parte, I'As-
sociation des Banques de Clea-
ring de I'ECU (BNL, Kredietbank,
BNP, Deutsche Bank, etc.). En
cualquier caso, la eficacia y fle-
xibilidad del mercado interban-
cario aumentarian si el clearing
fuera apoyado por alguna insti-
tucién central, como el Banco
de Pagos Internacionales de Ba-
silea. Este tendria la responsa-
bilidad de actuar como provee-
dor de liquidez, cuando el mer-
cado estuviera desequilibrado o
descompensado. Obviamente, el
Banco no actuaria bajo ninguna
circunstancia como «prestamis-
ta en ultima instancia» de las en-
tidades afectadas.

c¢) El desarrolio del mercado
privado de la ECU se observa,
asimismo, a través de la crecien-
te diversificacion y sofisticacion
de los instrumentos financieros
denominados en ECUs. Asi, por
ejemplo, algunos bancos emiten
va certificados de depositos ne-
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gociables en ECUs, conceden
créditos y préstamos de cual-
quier naturaleza (roll-over, back
up facilities, etc.) y abren che-
ques de viaje en ECUs. En el
mercado de emisiones la ECU
se ha utilizado ya en bonos de
cup6n cero (particularmente
atractivos para inversores suje-
tos a regimenes fiscales que tra-
tan diferencialmente las ganan-
cias de capital y el interés) y en
titulos participativos (emitidos
por Saint Gobain).

Pese a desempeiiar una serie
de funciones y usarse en deter-
minados ambitos, la ECU esta
ain lejos de alcanzar el status
propio de una moneda. La ECU,
en efecto, no tiene ni siquiera
una identidad monetaria propia,
dada su naturaleza de unidad de
cuenta; es un medio de liquida-
cion, pero so6lo y parcialmente
negociable entre instituciones
oficiales; la ECU no es conver-
tible, en el sentido de que un
banco central europeo no pue-
de obtener dolares del FECOM
a cambio de su saldo en ECUs;

no es propiamente un activo de
reserva, pues los bancos cen-
trales de los paises miembros
siguen manteniendo el control
sobre el 20 por 100 de las reser-
vas aportadas al FECOM en la
forma de créditos swaps trimes-
tralmente renovables; por Glti-
mo, la ECU no es en los mer-
cados privados, desde luego, un
medio de pago, sino un simple
numerario o denominador de de-
terminadas operaciones, todavia
muy limitadas por su namero y
cuantia (ver cuadro n.° 8).

3. El futuro del proceso
de integracion
monetaria europea

El considerable desarrollo de
las relaciones financieras inter-
nacionales en las dos tltimas dé-
cadas contrasta con la lentitud
del progreso europeo en el am-
bito financiero. La Comunidad
se encuentra actualmente, en
efecto, en una situacion alejada
del optimo en el ambito finan-

ciero: no existe un mercado co-
munitario integrado en que los
recursos financieros circulen y se
asignen libremente.

Los frecuentes reajustes de
paridades en el seno del SME y
las dificultades de progresar en
la convergencia de las politicas
econbmicas, las limitaciones inhe-
rentes a la ECU como medio de
liguidacion y activo de reserva,
las restricciones a la capacidad
de endeudamiento de la Comu-
nidad y, en consecuencia, al pro-
ceso de canalizacion de ahorro
hacia la inversion productiva me-
diante el uso de los instrumen-
tos financieros comunitarios, la
existencia de trabas al libre es-
tablecimiento en los sectores de
banca y seguros, asi como dis-
criminaciones en la actividad en-
tre entidades nacionales y ex-
tranjeras y el escaso desarrollo
de la libre prestacion de servi-
cios en ambos sectores, las res-
tricciones y controles a la libre
circulacion de capitales y la prac-
tica segmentacion de los mer-
cados de valores comunitarios,

CUADRO N.° 8
LAS FUNCIONES DE LA ECU

e T e e e T i G

Unidad de cuenta ... ... ...
Deposito de valor ...

Medio de liquidacién (entre instituciones

oficiales) ..

Medio de pago (entre individuos) ...

Activo de reserva ...

Dolar USA Marco aleman INEG. ECU Oro
X X X X
X X X X X
X
(Sélo para ban-
cos centrales pai-
ses SME)
X X
X X X X X

{Solo para ban- (Solo para ban-
cos centrales pai- cos centrales)
ses SME)

Fuente: PETER COFFEY, The Use of Reserve Assets in the framework of a European economic and monetary union and world monetary reform,

Bruges, june 1981.

313




evidencian no solo la lentitud de
la construccion europea en el
ambito financiero sino también,
y sobre todo, la enorme dificul-
tad de transgredir los umbrales
actuales.

Se necesita, en consecuen-
cia, un nuevo relanzamiento de
la integracion financiera en la
Comunidad. Existen numerosas
razones que aconsejan impulsar
dicho proceso y, entre otras, las
siguientes:

a) Las incompatibilidades
macroecondmicas entre Estados
miembros son actualmente me-
nores que en el periodo 1974-
1982.

b) La explotacion de los be-
neficios potenciales de un mer-
cado comln de bienes requiere
una asignacion eficiente de los
recursos financieros, y ésta no
es factible en mercados segmen-
tados.

c¢) La reindustrializacion de
los sistemas productivos comu-
nitarios precisa de una amplia y
eficiente movilizacién de los re-
cursos de ahorro hacia los pro-
cesos de inversion,

Cuatro son los ambitos en
que pretenden encuadrarse los
esfuerzos de la Comunidad para
relanzar el proceso de integra-
cion financiera: profundizacién
en la unién economica y mone-
taria, perfeccionamiento de la Ii-
bre circulacion de capitales, crea-
cion de una red integrada de
servicios financieros y fomento
de los instrumentos financieros
comunitarios.

En lo que concierne al pro-
greso hacia la unién econémica
y monetaria (al que se cifie este
apartado), conviene sefalar que
el balance positivo del funciona-
miento del SME durante los ul-
timos afios no permite, sin em-
bargo, concebir esperanzas en

cuanto al eventual avance hacia
la denominada fase institucional,
consistente en la creacion de un
auténtico Fondo Monetario Eu-
ropec y la emision de la ECU
como moneda paralela de circu-
lacion progresiva en la zona mo-
netaria europea. Por una parte,
no existe voluntad politica entre
los Estados miembros y, por
otra, no se dan las condiciones
econOmicas que justificarian el
paso a la segunda fase prevista
por los Acuerdos constitutivos
del Sistema.

En consecuencia, en tanto no
se produzca una mayor conver-
gencia de las politicas econdmi-
cas, las medidas de profundiza-
cion en la Union Econdémica y
Monetaria deberan orientarse ha-
cia el perfeccionamiento y desa-
rrollo de los mecanismos vigen-
tes. En este sentido, las accio-
nes de la Comision se centraran
probablemente en los siguientes
campos:

a) Impulso de la proyeccion
exterior del SME, especialmente
a través de la integracion efec-
tiva de la libra esterlina en el
mecanismo de cambio e inter-
vencion, lo que fomentara la es-
tabilidad y credibilidad del Sis-
tema, ademas de mejorar el fun-
cionamiento técnico del mismo:
en segundo término, se hace ne-
cesario disefiar una politica co-
mun frente al délar y, finalmen-
te, concertar con los Estados
Unidos las «reglas» minimas que
definan las relaciones cambiarias
entre ambas zonas.

b) Flexibilizacién del meca-
nismo de cambio e intervencion,
con objeto de reducir la frecuen-
cia y magnitud de las operacio-
nes de reajuste de paridades vy,
en consecuencia, minimizar sus
efectos distorsionantes sobre los
procesos de asignacion en los
mercados de cambio. En esta di-

reccidn, una propuesta razona-
ble consistiria en ampliar el mar-
gen de fluctuacién entre las prin-
cipales monedas del Sistema
(marco aleman, franco frances,
lira italiana y libra esterlina en su
caso) del + 2,25 por 100 al + 4,5
por 100.

¢/ Convergencia de las poli-
ticas economicas de los Estados
miembros. En primer lugar, de-
berian buscarse canales de coor-
dinacion de las politicas de en-
deudamiento exterior de los Es-
tados miembros y, en este sen-
tido, cabria incentivar el uso de
las facilidades crediticias a corto
y medio plazo del SME, condi-
cionandolo mas a la adopcion
de medidas econdémicas de ajus-
te. Por otra parte, convendria
reformar el indicador de diver-
gencia, de forma que el pais cu-
ya moneda transgreda su umbral
se vea «obligado» a tomar ac-
ciones correctoras, en lugar de
la actual «presuncion de acciony.

d/ Fomento del uso institu-
cional y privado de la ECU. Lo
primero requiere, por un lado,
reformar el sistema de creacion
de ECUs —actualmente aleato-
ria en funcion del precio del do-
lar y el oro—, haciendo que la
cantidad de ECUs emitidas no
supere el crecimiento de la pro-
duccioén (u otro indicador), con
lo que la confianza de las insti-
tuciones (bancos centrales) en
la ECU aumentaria; por otro la-
do, deberia incrementarse el gra-
do de aceptabilidad y converti-
bilidad de la ECU entre bancos
centrales, con lo que su uso se-
ria méas atractivo; finalmente, a
medio plazo podria plantearse la
apertura al exterior de la utiliza-
cion de la ECU, mediante su co-
locaciéon como activo de reserva
en bancos centrales de paises
terceros.

En lo que respecta a la pro-
mocion del mercado privado de
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la ECU, la Comision ha elevado
en el periodo 1982-84 diversas
comunicaciones al Consejo pro-
poniendo, entre otras, las siguien-
tes medidas:

— Reconocimiento en todos
los Estados miembros de la ECU
como divisa oficial.

— Plena liberalizacion de las
transacciones de capital denomi-
nadas en ECUs.

— Promocion de la denomi-
nacion en ECUs de los emprés-
titos/préstamos de los instru-
mentos financieros comunitarios.

Il. LA PESETA, LA ECU
Y EL SME

La adhesion de Espafa a la
CEE comportara, a grandes ras-
gos, tres tipos de efectos en el
ambito financiero:

a) Una fuerte elevacion a
medio plazo del grado de com-
petencia en los mercados finan-
cieros y, en particular, en los sec-
tores bancario y de seguros.

b) Una mayor libertad en las
transacciones de capital entre
agentes econOmicos residentes
en Espafia y en la Comunidad.

¢/ La posibilidad para la eco-
nomia y empresas espafiolas de
acceder a nuevas fuentes de fi-
nanciacion, basicamente a tra-
vés de la utilizacion de los ins-
trumentos monetarios y finan-
cieros comunitarios y del acce-
so de prestatarios esparioles al
mercado privado de la ECU.

Todos ellos son efectos de ca-
racter «microeconémico», en el
sentido de que afectan funda-
mentalmente al proceso de asig-
nacion de recursos financieros.
No obstante, la adhesion podria
asimismo inducir efectos macro-
econbmicos —independiente-

mente de los que tengan lugar
como consecuencia de la pro-
pia integracion de la economia
espanola en la CEE en su con-
junto— si las autoridades espa-
fiolas decidieran vincular el tipo
de cambio de la peseta al meca-
nismo de cambio e intervencion
del SME.

1. Las negociaciones
de adhesion en el
ambito monetario’

El capitulo de negociacion so-
bre cuestiones monetarias deno-
minado «Economia y Finanzas»
se compone esencialmente de
tres bloques: inclusion de la pe-
seta en la ECU, participacion de
Espafia en los mecanismos de
crédito asociados al SME e in-
tegracion de la peseta en el
SME.

La inclusion de la peseta en
fa ECU ha sido un tema polémi-
co en el marco de las negocia-
ciones de adhesion (5). Espafa
solicitaba la inclusion bien des-
de la adhesion, bien a partir de
una fecha previamente determi-
nada. La Comisién, por su par-
te, no discutia el principio de la
inclusién, pero si la determina-
cion de una fecha, pues ello per-
judicaria la estabilidad de la ECU
y, consecuentemente, el desa-
rrollo de su mercado privado (6).
Finalmente, se ha decidido que
la peseta se incluira en la ECU,
a peticion de Espafia y previo
informe del Comité Monetario,
en la primera revision de la ces-
ta después de la adhesion, es
decir, en septiembre de 1989.

Sobre los mecanismos de cré-
dito existe un acuerdo desde
marzo de 1982. Las cuotas de
Espafia (Banco de Espafa) en el
Mecanismo de Apoyo Moneta-
rio a Corto Plazo (AMCP) seran
desde la adhesion:

— Cuota acreedora: 1.450 mi-
llones de ECUs.

— Cuota deudora: 725 millo-
nes de ECUs.

En consecuencia, Espaha po-
dra, desde la adhesion, girar con-
tra la facilidad AMCP por un
maximo de 725 millones de ECUs
mas la parte corrspondiente de
rallonge (techo de crédito adi-
cional). La rallonge es actual-
mente de 8.800 millones de ECUs
y un pais puede girar, con la
autorizacion del Consejo, por un
50 por 100 de dicho importe.
Para paises no participantes en
el mecanismo de cambios e in-
tervencion, la rallonge es de
3.500 millones y el giro maximo
de 1.800 millones. Por tanto,
Espana podra girar con cargo al
AMCP por un total de 725 +
1.200 = 2.525 millones de ECUs.
Los créditos del mecanismo de
AMCP se conceden por decision
unanime del Comité de Gober-
nadores de Bancos Centrales de
la CEE, que ademas fija el tipo
de interés, por un plazo de tres
meses, renovable dos meses. En
el caso de que un pais comuni-
tario solicitara un crédito, Es-
pana deberia cubrir la parte pro-
porcional a su cuota acreedora
(aproximadamente un 7 por 100).

En el mecanismo de Concur-
so Financiero a Medio Plazo
(CFMP) Espana tendra una cuo-
ta de 1.295 millones de ECUs.
Las posibilidades maximas de
giro de un pais se calculan por

la formula _(_:_E.MP_‘Z*_C_U_QE{’ don-

de CFMP es el total de las cuo-
tas (que incluyendo la de Espa-
fia asciende a 15.665). En con-
secuencia, la capacidad de giro
méaxima de Espafia a partir de la
15.665—1.295 _
2
7.185 millones de ECUs (en el
caso de que no existieran otros

adhesion seria:
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créditos concedidos a otros pai-
ses comunitarios; si éste fuera
el caso, el CFMP de la formula
se reduciria en el importe de los
créditos vigentes, a efectos de
determinar la capacidad dispo-
nible de giro). Los créditos CFVIP
se conceden por el Consejo, que
determina el tipo de interés vy el
plazo (que esta comprendido en-
tre 2 y 5 afos), en el caso de
que el pais solicitante presente
y ejecute un programa de ajus-
te econdmico (estos créditos no
son pues automaticos como los
del AMCP, sino «condiciona-
les»).

En conclusion, la adhesién a
la CEE proporcionara a la eco-
nomia espafiola el acceso a nue-
vas fuentes de financiacion ex-
terior, en las modalidades de
apoyo monetario a corto plazo
(maximo de 2.525 millones de
ECUs) para la financiacion de
déficit de balanza de pagos, y
concurso a medio plazo (méaxi-
mo de 7.185 millones) para la
financiacion de procesos de ajus-
te y correccion de desequilibrios
basicos. Es muy importante se-
fialar que el acceso a estas faci-
lidades financieras no esta con-
dicionado a (es independiente
de) la participacion de Espaha en
el SME.

La utilizacién de los créditos
a muy corto plazo (para la fi-
nanciacion de intervenciones en
los mercados de cambios) esta
condicionada a la participacion
de la peseta en el mecanismo
de cambio e intervencién del
SME.

La participacion de Espafia en
e/ SME no ha sido objeto de
negociacion en el marco de la
Conferencia Negociadora Espa-
na-CEE. No esta claro, por otra
parte, que exista materia de ne-
gociacion. En efecto, la partici-
pacion «efectiva» en el SME

{mecanismo de cambio e inter-
vencion) no es obligatoria, co-
mo lo muestra el caso britanico.
Ahora bien, en el caso de que
las autoridades econémicas es-
pafolas decidieran que la pese-
ta participara «efectivamente» en
el SME, tampoco esta claro que
la Comunidad tenga que acep-
tar inexorablemente. En princi-
pio, el mecanismo de cambio e
intervencion del SME esta regu-
lado por un Acuerdo entre ban-
cos centrales y es discutible, en
consecuencia, que forme parte
del «acervo comunitarioy», a cu-
ya aplicacion tiene derecho (y
deber) todo Estado miembro.
Ahora bien, el articulo 5.° 2 de
la Resolucion del Consejo de 5
de diciembre de 1978 por la que
se establece el SME (Consejo
de Bremen), invita a los paises
europeos con lazos econémicos
estrechos con la CEE a partici-
par —previo acuerdo con los
bancos centrales del SME— en
el mecanismo de cambios e in-
tervencion del SME. '

De las observaciones anterio-
res pueden deducirse dos con-
clusiones:

a) Espafa participara en el
SME desde la adhesion, al me-
nos en el status actual de Gran
Bretana (no participacion en el
mecanismo de cambios e inter-
vencion, pero aportacion de re-
servas contra ECUs, etc.).

b) La vinculacion de la pe-
seta al mecanismo de cambio e
intervencion (participacion efec-
tiva) y las modalidades de dicha
vinculacién (margenes de fluc-
tuacion) seran negociadas en el
futuro entre las partes.

2. La participacion
efectiva de la peseta
en el SME:
costes y beneficios

Pese al elevado grado de in-
tegracion comercial de la eco-
nomia espafiola en la comunita-
ria, un andlisis en profundidad
de los criterios utilizados habi-
tualmente en la literatura para
determinar la conveniencia de
formar una zona monetaria,
aconsejaria que Espafia no se
incorporara a la zona monetaria
europea o, lo que es lo mismo,
que nuestras autoridades man-
tuvieran la flexibilidad del tipo
de cambio de la peseta y la in-
dependencia de la politica mo-
netaria. En efecto, la ausencia
e imperfecciones en la movili-
dad de los factores productivos
entre los mercados espariol y co-
munitario, el todavia escaso gra-
do de apertura exterior de la
economia espaiiola y, sobre to-
do, la existencia de importantes
divergencias econdmicas reales
—més que de politica econdémi-
ca— entre ambos bloques, con-
vierten al tipo de cambio en ins-
trumento esencial de la politica
econdmica de ajuste que Espa-
fia desarrolla actualmente y de-
bera implementar aiun con ma-
yor intensidad desde la adhesion.

El SME se ha afirmado, du-
rante sus ya seis afnos largos
de funcionamiento, como un
mecanismo de disciplina mone-
taria y convergencia de poli-
ticas de los paises miembros.
Cuando un pais —como, por
ejemplo, Francia tras el acce-
so de Mitterrand a la presiden-
cia— ha pretendido apartarse de
aquella disciplina con una poli-
tica menos rigurosa que la del
resto de sus socios, se han pro-
ducido tensiones en el Sistema
{que desembocaron en reajus-
tes de paridades) y desequilibrios
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CUADRO N.° 9

TASAS DE INFLACION: ESPANA Y CEE

(Deflactor PIB a p.m.)
T T e T T T S T T e

1973 1974 1975 1976 1977 1978
1. Deflactor del PIB a p.m.
ESpafia oot wos g o sn- 11,9 16,6 167 16,7 2.8 20,2
GEE ... . . 8,3 12,5 14,8 10.5 97 8,5
Diferencial ... ... ... ... ... . 3.6 4.1 1.9 6,2 130 .7
2. Indice de precios al consumo (media anual)
Espafia ... o 1.4 157 16,9 17 245 19.8
CEE... ... ...... ... 8,4 13,0 13,0 10,5 9,8 7.0
Diferencial ... ... ... ... ... ... ... 3.0 2.7 3,9 Wil 14,7 12,8
1979 1980 1981 1982 1983 1984
1. Deflactor del PIB a p.m.
Espafia ... ... ... ... ol g e gt i 16,7 13,9 13,8 13,4 12,0 11,8
LEE s, qo. .x ta GaniEse wad e 9,4 10,8 9,1 9,1 6,3 4,7
Diferencial ... ... 7.8 aa 4,7 4,3 57 1
2. Indice de precios al consumo (media anual)
Espafia ... ... ... oo vos cen et oen - 15,7 155 14,6 14,4 122 118
CEE ... ......... .. 9.1 12,3 1,1 9.8 .5 6,2
Diferencial ... ... . ... .. 6,6 3,2 35 46 4,7 5

Fuente: Banco de Espafia, INE, Avance Contabifidad Nacional (1984} y Comision CEE.

en la economia divergente, que
han obligado, a la postre, a un
realineamiento sobre la politica
del conjunto de los paises parti-
cipantes en el SME.

Espafia ha desarrollado duran-
te los dos ultimos afos una fir-
me politica macroecondémica de
ajuste —en linea con la de los
paises del SME—, basada en la
progresiva desaceleracion de la
tasa de crecimiento de la canti-
dad de dinero, el control del dé-
ficit publico y la caida del coste
real del factor trabajo. Los efec-
tos favorables de esta politica
sobre la reduccion de la tasa de
inflacion y la balanza de pagos
han inducido, junto a otros fac-
tores, una continua apreciacion

del tipo de cambio nominal de
la peseta frente a las monedas
europeas en el periodo enero
84-mayo 85, de forma que si la
peseta hubiera participado en di-
cho periodo en el SME, habria
constituido una de las monedas
mas fuertes del Sistema. De he-
cho, un analisis de simulacion
efectuado recientemente por
Gonzalo Gil pone de manifiesto
que si el margen de fluctuacion
fijado para la peseta hubiera si-
do del = 2,25 por 100, habrian
sido necesarias fuertes interven-
ciones en los mercados de cam-
bios para frenar la apreciacion
de la peseta e impedir la salida
de sus hipotéticos limites bilate-
rales de fluctuaciéon frente a de-
terminadas monedas europeas (7).

Ahora bien, el analisis sobre
la conveniencia de integrar de
forma efectiva a la peseta en el
SME trasciende obviamente la
perspectiva de un estudio de si-
mulacion (8). Es preciso anali-
zar aspectos relevantes en el me-
dio y largo plazo como, por ejem-
plo, la existencia de diferencia-
les entre las tasas de inflacion
esperadas y, sobre todo, de di-
vergencias economicas de natu-
raleza real entre Espana y la CEE,
aspectos relacionados con la pro-
pia estrategia econGmica a cor-
to plazo de Espafia como pais
miembro de la CEE y, en defini-
tiva, decidir en funcion de los
costes y beneficios que pueda
inducir un eventual proceso de

integracion.
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En principio, economias con
una propension a la inflacion di-
vergente no deben constituir (for-
mar parte de) un area moneta-
ria (9). El cuadro n.® 9 muestra
que, pese a los esfuerzos de
ajuste de los ultimos afios, exis-
te todavia una notable divergen-
cia en las propensiones a la in-
flacion de Espafa y la Comuni-
dad. De hecho, el diferencial de
inflacion incluso se ha ampliado
en 1983 y 1984, lo que, habida
cuenta de la similitud de las po-
liticas economicas implementa-
das en ambos bloques, ofrece
una idea de la fuerte rigidez a la
baja de la tasa de inflacion en
Espafia, hecho diferencial que
encuentra su explicacion en la
existencia de importantes diver-
gencias econdmicas de natura-
leza real (rigideces en los mer-
cados, instituciones ineficientes,
precios administrados, etc.) en-
tre Espafia y la CEE.

Uno de los criterios normal-
mente utilizados para analizar la

conveniencia de formacion o
adhesion a un &area monetaria
es el criterio de la variabilidad
del tipo de cambio real (Vaubel,
1978), que puede sucintamen-
te resumirse asi: cuando entre
el pais candidato y el area mo-
netaria existen varias divergen-
cias econdmicas reales la inte-
gracibn no es aconsejable, ya
que el ajuste real necesario re-
querira variaciones del tipo de
cambio real a través, fundamen-
talmente, de variaciones del tipo
de cambio nominal. La pérdida
del instrumento tipo de cambio
que toda integracion en un area
monetaria requiere, puede indu-
cir costes reales insoportables
para la economia del pais can-
didato.

El cuadro n.° 10 refleja la evo-
lucion del tipo de cambio efec-
tivo nominal de la peseta, indice
de precios relativos y tipo de
cambio efectivo real frente al
mundo y frente a la CEE. El cua-
dro n.° 11, por su parte, ofrece

diversos indicadores de variabi-
lidad del tipo de cambio efecti-
vo nominal y real de la peseta
durante el citado periodo. Del
analisis de ambos cuadros pue-
den deducirse las siguientes ob-
servaciones:

al) El tipo de cambio efecti-
vo real de la peseta se ha man-
tenido relativamente estable du-
rante el periodo 1974-1984.

b) Dicha estabilidad ha sido
posible, pese al importante di-
ferencial de inflacion acumulado
durante el periodo, merced a una
fuerte depreciacion del tipo de
cambio nominal de la peseta.

c/ El tipo de cambio nomi-
nal se ha revelado asi como un
instrumento esencial de la poli-
tica de ajuste en Espafia. La pér-
dida de este instrumento como
consecuencia de la integracion
en un area monetaria hubiera
redundado en una drastica re-
duccion de la competitividad del
sistema productivo espafiol v,

CUADRO N.° 10

(Base 1970 = 100)

FRENTE AL MUNDO

TIPO DE CAMBIO EFECTIVO REAL DE LA PESETA FRENTE A LA CEE Y AL MUNDO

FRENTE A LA CEE

ANOS

Indice de tipo

Indice Indice de tipo

Indice de tipo

Indice Indice de tipo

de cambio de precios de cambio de cambio de precios de cambio
efectivo nominal relativos (*) efectivo real (*)  efectivo nominal relativos (] efectivo real (*)

1974 ... .o i s e e 110,99 114,18 126,71 102,46 110,51 113,23
1975 oeom i e 109,05 120,80 131,51 98,58 114,75 113,13
1976 .. . 98,20 120,56 126,25 94,41 119,81 113,11
1977 ... .. .. 86,84 148,15 128,66 82,82 135,98 112,61
1978 .. . 81,12 165,44 134,20 73,30 162,41 11,72
1979 .. 89,73 174,24 156,34 77,85 162,28 126,33
1980 ... .. ... 83,63 178,74 149,48 71,87 167,12 120,11
1981 ... .. 71,69 184,87 132,53 70,18 171,30 120,60
< R A 64,47 196,19 126,48 68,07 179,09 121,90
1983 covviie oo von win i ae 51,97 209,29 108,77 58,15 187,41 108,98
1984 . . 49,03 221,25 108,45 58,82 196,76 115,76

{*} Utilizando indices de precios al consuma.
Fuente: Banco de Espafia y elaboracion propia
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VARIABILIDAD DEL TIPO DE CAMBIO NOMINAL Y REAL

CUADRO N.° 11

FRENTE AL MUNDO

FRENTE A LA CEE

INDICADORES

Indice de tipo

Indice Indice de tipo

Indice de tipo

Indice Indice de tipo

de cambio de precios de cambio de camnbio de precios de cambio
efectivo nominal rélativos efectivo real efectivo nominal relativos efectivo real
Media (1974-84) ... 81,62 — 129,94 77,82 - 116,13
Desviacion tipica 19,81 - 13,66 14,44 — 5,07
Coeficiente de Pearson 24,31 % - 10,61 % 18,56 % - 4,36 %
Variacion porcentual (1984-
1974) .. — 5582 % — 144 % — 4259% 78,05 % 2,23 %

93,77 %

Fuente: Elaboracién propia.

consecuentemente, en costes
significativos a corto plazo en
términos de déficit de balanza
de pagos y empleo.

d) Tanto el indice de tipo de
cambio efectivo nominal como
el real reflejan una mayor esta-
bilidad frente a la CEE que fren-
te al mundo, lo que pone de ma-
nifiesto la mayor integracion re-
lativa de Esparia en el area CEE.

e/ La mayor estabilidad del
tipo de cambio efectivo real fren-
te a la CEE en relacion con el
nominal indica que las divergen-
cias entre Espafna y la CEE obe-
decen mas a discrepancias de
las politicas econdmicas aplica-
das que a divergencias econo-
micas reales. Estas, no obstan-
te, son importantes, como lo
muestra el hecho de que para
alcanzar una depreciacion del 1
por 100 del tipo de cambio efec-
tivo real frente a la CEE, ha sido
necesario por término medio du-
rante el periodo 1974-84 depre-
ciar en 11,50 puntos el tipo de
cambio efectivo nominal (3,75
por 100 si se considera el mun-
do), lo que ofrece una idea de
la fuerte rigidez a la baja de la
tasa de crecimiento de los pre-
cios y salarios en Espana.

En conclusion, del analisis an-
terior se deduce la conveniencia
de no integrar a Espafa en el
mecanismo de cambio e inter-
vencion del SME, ya que la fle-
xibilidad del tipo de cambio de
la peseta es, y seguird siendo
a medio plazo, un instrumento
esencial para compensar el dife-
rencial de inflacién con la CEE
y propiciar los ajustes economi-
cos que nuestro sistema eco-
nomico y estructura productiva
necesitan.

Esta posicion era, asimismo,
mantenida por el Banco de Es-
pafia en los inicios del Sistema.
El Banco desaconsejaba la inte-
gracion de la peseta en el SME
fundamentalmente por tres ra-
zones (10):

al) Una necesaria actitud de
reserva y cautela «en relacion
con la viabilidad del SME, que
desaparecera facilmente si éste
consigue consolidarse».

bJ La conveniencia, para la
ejecucion de la politica moneta-
ria espafiola, de mantener la fle-
xibilidad del tipo de cambio, con
objeto de propiciar «un desarro-
llo relativamente auténomo de
aquéllay.

c¢) El hecho de que «el ritmo
de inflacion es en Espaiia, en
estos momentos, mas alto que
el promedio de los paises miem-
bros del SME».

La posicion del Banco de Es-
pana puede actualmente mante-
nerse intacta ya que, si bien el
SME se ha consolidado durante
estos seis anos, el diferencial de
inflacion esperado entre Espana
y la CEE es aun elevado y, por
otra parte, la politica de tipo de
cambio es un eje esencial de la
politica economica de ajuste es-
panola.

Por otra parte, la integracion
en la CEE deja a las autoridades
espafiolas un escaso margen de
maniobra en ciertos sectores co-
mo el fomento de la exportacion,
la suavizacion de la desprotec-
cion repentina de la industria na-
cional, la elevacion de las rentas
agricolas, etc. El mejor correc-
tor para los desequilibrios que
pudieran producirse en nuestra
economia como consecuencia
de las causas anteriores es, sin
duda, e/ sistema de tipo de cam-
bio flexible para la peseta, que
se perderia con la integracion
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Podria arguirse que el SME
no impone un tipo de cambio
fijo, sino ajustable. Esto es cier-
to, pero hay que sefalar dos
cosas:

a) Sila paridad de la peseta
se ajustara sistematicamente, no
se ganaria nada por pertenecer
plenamente al SME. Ni la eco-
nomia espafiola experimentaria
los efectos positivos de toda es-
tabilizacion sobre la inflacion y
la balanza de pagos, ni se incre-
mentarian el comercio y la in-
version entre Espafia y el resto
de los paises comunitarios, pues
las fluctuaciones del tipo de cam-
bio seguirian existiendo aunque
en forma «discretan.

b) Los ajustes de la peseta
no serian libres, sino que que-
darian condicionados a la con-
veniencia del «sistemay y, sobre
todo, a la de los grandes paises.
Piénsese, por ejemplo, en el ca-
so belga: el gobierno belga no
pudo devaluar en 1983 ni en el
momento ni en la cuantia de-
seada como consecuencia de las
presiones francesas.

Finalmente, hay que destacar
el hecho de que los «beneficios»
potenciales producidos por la in-
tegracion en el SME no son ex-
cesivamente atractivos por dos
razones: operan en general a lar-
go plazo {mientras que los cos-
tes se producen a corto) y se-
rian solo parciales, dado que el
SME no supone una plena union
monetaria. En efecto, la mayor
eficiencia del dinero como uni-
dad de cuenta y medio de pago
(reduccion de los costes de tran-
saccion e informacion), la menor
incertidumbre en las transaccio-
nes y el consiguiente estimulo
del comercio e inversion intra-
area, la mayor proteccion frente
a perturbaciones exteriores {da-
da la mayor diversificacion pro-
ductiva del area en su conjunto)

son factores que coadyuvan a
una ganancia de renta real para
los paises participantes a largo
plazo y en el supuesto de que la
union monetaria fuera plena e
irrevocable; y éste no es el caso
del SME.

Podria defenderse, asimismo,
la integracion efectiva de la pe-
seta en el SME en funcion del
mayor poder negociador que la
participacion en un area mone-
taria conferiria a Espafa en la
escena internacional; sin embar-
go, parece claro que tal aumen-
to de poder negociador no es
tanto consecuencia de la parti-
cipacion en el SME como de la
adhesion a la CEE. Otro argu-
mento —en boga en Francia—
consiste en afirmar que la par-
ticipacion en el SME propiciaria
el ajuste (estabilizacion) que la
economia espafiola requiere, y
cuyos efectos son dificilmente
asumibles por un gobierno. No
obstante, parece claro que para
instrumentar las medidas estabi-
lizadoras y de ajuste que la si-
tuacion economica espafiola cier-
tamente demanda no es nece-
sario apelar a la participacion en
el SME y que, por otra parte, el
«coste politico inducido por aqué-
llas iba a ser soportado por el
gobierno en cualquier caso».

En conclusion, después de la
adhesion, y a corto plazo, no re-
sulta conveniente la participa-
cion efectiva de la peseta en el
Sistemma Monetario Europeo; los
costes esperados del proceso de
integracion monetaria superarian
a los beneficios potenciales. En
particular, la situacion econdmi-
ca relativa de Espaina frente a la
CEE vy el ajuste que debera ex-
perimentar nuestra economia en
los proximos afios justifican la
necesidad de un tipo de cambio
flexible de la peseta.

3. Endeudamiento
en ECUs

Uno de los principales proble-
mas a los que se ha enfrentado
la empresa espafiola en los Glti-
mos afos ha sido la escasez de
recursos financieros para finan-
ciar sus proyectos de inversion
v necesidades de capital circu-
lante. En efecto, la caida de la
tasa de ahorro privado {de un
20,9 por 100 sobre el PIB en
1974 a un 18,7 por 100 en 1983)
vy el creciente proceso de des-
ahorro publico obligaron a la
empresa espanola a endeudarse
en los mercados financieros ex-
teriores, bien porque la finan-
ciacion interior era escasa o cara
en términos relativos, bien por-
que resultara conveniente diver-
sificar sus fuentes de financia-
cion. Lo cierto es que en el pe-
riodo 1978-83 el endeudamiento
exterior a medio y largo plazo
del sector privado espaiol se in-
crementd en casi 6.000 millones
de dolares, situdndose en el cuar-
to trimestre de 1984 en 15.404
millones de dolares, segun da-
tos del Banco de Espana (Bole-
tin Estadistico).

Una parte relevante de la deu-
da exterior del sector privado se
contratd en dolares (cerca de un
60 por 100 de la deuda viva a
finales de 1984) y a tipos de in-
terés flotantes, por lo que el ser-
vicio de la misma se ha conver-
tido en una importante carga fi-
nanciera para las empresas pres-
tatarias, dado el fuerte incremen-
to de los tipos de interés nomi-
nales en Estados Unidos y la de-
preciacion del tipo de cambio
de la peseta frente al délar. Fren-
te a esta situacion, la financia-
cion en ECUs ofrece un con-
junto de ventajas para el presta-
tario espafiol, entre las que cabe
destacar las siguientes:
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CUADRO N.° 12

COSTE EFECTIVO EN TERMINOS ANUALES DEL ENDEUDAMIENTO A SEIS MESES
EN DIFERENTES EUROMONEDAS POR DIFERENTES DEUDORES NACIONALES

{Media aritmética. periodo marzo 1979/diciembre 1983}
B s SR e R R TR e S e S 1 O

Gran

PAIS DEL DEUDOR
\ USsA AFA Japon Suiza prags Francia
EUROMONEDA
Euro & ... ... ... ... 13,63 23,78 16,50 21,12 24,10 31,03
Euro DM . .. 0,43 8,78 2,81 6,28 9,68 15,567
Euro yen ... ... 6,89 16,42 7,87 13,65 16,39 23,13
Euro SFR ... ... ... 0,47 8,60 252 5,87 9.83 15,59
Euro libra ... ... 5,10 14,31 7,29 11,91 13,711 21,02
Evro BF ... ... se %n 66 sov ar 1,14 9,48 3,28 6,97 10,22 16,13
ECU ... ... 1.45 9.95 3.7 7,46 10,54 16,68
PAIS DEL DEUDOR

talia Bélgica Dinamarca Holanda Espana
EUROMONEDA
EUre $ ... . st gl 5 oog sl <Ge e e wen 31,60 30,16 29,82 24,41 36,16
EUTD DM .op sus ommass 10 o 8w wve con one 16,16 14,78 14,55 9,33 20,97
Eurc yen ... 23,82 22.27 21,89 16,99 28,79
Euro SFR ... 16,23 14,78 14,47 9,32 21,02
Eurc libra s 21,67 20,29 20,11 14,81 26,15
Euro FF ... ... ... 16,80 15,39 15,23 10,02 21,73
EGH s . v 17,30 15,90 15,71 10,48 22,09

Fuente: MAURQ, M., Export-import financing in ECU, Instituto de Empresa, 1984.

a) El coste efectivo de la fi-
nanciacién en ECUs ha sido sus-
tancialmente inferior que el cos-
te del endeudamiento en dola-
res y yens. Como muestra el
cuadro n.® 12, el coste efectivo
de endeudarse en dolares en el
euromercado en el periodo mar-
zo 79-diciembre 83 fue para un
prestatario espariol del 36,16 por
100 por término medio, mien-
tras que el referente a la finan-
ciacion en ECUs fue sélo de un
22,09 por 100.

b/} El tipo de cambio v el tipo
de interés asociado a la ECU han
observado en los ultimos afios
una estabilidad mayor que los
de otras monedas. Como puede
observarse en el cuadro n.° 13,
dicha mayor estabilidad se ma-
nifiesta también en el coste efec-
tivo; la desviacion tipica del cos-

te efectivo del endeudamiento
en ECUs para un prestatario es-
pafiol en el periodo marzo 79-
diciembre 83 fue de 10,55, infe-
rior a la de cualquier otra divi-
sa. Si se tomara como indica-
dor de estabilidad el coeficiente
de variacion de Pearson (des-
viacion tipica respecto a la me-
dia), solo el coste efectivo del
endeudamiento en dolares hu-
biera resultado mas estable que
el de la ECU; aunque, como se
ha senalado, el coste efectivo
medio de la ECU fue sensible-
mente mas bajo.

¢/ El acceso al mercado pri-
vado de la ECU permitiria a las
empresas espanolas diversificar
sus fuentes de financiacion ex-
terior. En este sentido, convie-
ne destacar que —haciendo ex-
cepcion del marco, florin y li-

bra— las monedas que compo-
nen la ECU no son frecuente-
mente ofertadas en el euromer-
cado; el endeudamiento en ECUs
supone un acceso automatico a
la financiacion en dichas mone-
das (en la parte correspondien-
te a su peso en la ECU). Pese
a posibilitar el acceso a una fi-
nanciacion diversificada, el en-
deudamiento en ECUs no indu-
ce ninguna complejidad admi-
nistrativa, ya que soélo se con-
trata un préstamo (en vez de
nueve por importe global similar).

Los factores anteriores han
hecho que la financiacion en
ECUs sea una alternativa intere-
sante y viable para la empresa
espafnola. De hecho, durante
1984 y 1985 numerosas empre-
sas espanolas han emitido em-
préstitos denominados en ECUs
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(Telefonica: 100 millones; Ibe-
ria: 100 millones; ENHER: 50 mi-
llones; Hidroeléctrica de Catalu-
fia: 50 millones). Los plazos de
amortizacién oscilan entre 7 y
10 afios y los spreads obtenidos
entre 0,5 y 0,875 por 100.

Por otra parte, una gran parte
del comercio exterior espaiiol se
denomina en dolares, lo que su-
pone que los importadores y ex-
portadores asumen en sus tran-
sacciones con el exterior ries-
gos de cambio potenciales. Exis-
ten diversos medios para cubrir-
se frente a tales riesgos, como
la compra/venta de divisas en
el mercado a plazo, medios que
no coadyuvan generalmente a
una cobertura total y cuya con-
tratacion supone un coste.

La cobertura frente a los ries-
gos que se producen en el co-

mercio exterior cuando las ope-
raciones se efectian en mone-
da extranjera es conveniente en
cualquier caso, pero no cabe
duda de que el riesgo puede mi-
nimizarse en funcion de la divi-
sa utilizada en los contratos co-
merciales.

Las consideraciones anterio-
res hacen recomendable la de-
nominacion en ECUs de transac-
ciones comerciales de empresas
espanolas:

al Como medio de minimi-
zar el riesgo de cambio.

b) Como medio normal de
contratacion del comercio exte-
rior entre Espaia y la CEE (e in-
cluso con paises del norte de
Africa), bloque que absorbe cer-
ca del 50 por 100 de nuestras
transacciones comerciales con
el exterior.

La ECU no es so6lo un instru-
mento de denominacion de con-
tratos comerciales con no resi-
dentes, sino un potencial medio
de financiacion de los créditos
a la exportacion. En este senti-
do, la financiacion en ECUs es
aplicable al sistema de subven-
cién de intereses para créditos
a la exportacion financiados vy
denominados en divisas, regu-
lado recientemente en Espana
por la Ley 11/83, sobre medi-
das financieras de estimulo a la
exportacion. Este tipo de finan-
ciacion tendria efectos benefi-
ciosos para el banco financia-
dor, para el agente financiero
pagador de la subvencion en
ECUs (en el caso espaiol el
ICO), para la compafiia asegu-
radora, y, entre aquéllos, cabe
mencionar:

CUADRO N.° 13

COSTE EFECTIVO EN TERMINOS ANUALES DEL ENDEUDAMIENTO A SEIS MESES
EN DIFERENTES EUROMONEDAS POR DIFERENTES DEUDORES NACIONALES

PAIS DEL DEUDOR

Gran

US.A R.F.A Japon Suiza 2 Francia
FUROMONEDA gretzng
Euro $ ... ... ... ... 2,95 16,97 20,10 19,41 18,95 18,95
Euro DM ... ... ... ... .. ... . ... .. 15,21 2,16 21,49 9,05 17,68 7,95
Euro: yent ic. s e . 19,57 23,15 1.61 22,16 21,35 21,82
Euro SFR ... ... ... .. ... ... ... .. 18,66 10,45 20,86 2,39 22,16 13,35
Eure: iBra ... . e .- 5 oo o s 16,85 18,34 20,43 21,64 2,35 17,27
Eitng: EF i e oo 16,26 4,99 20,07 9,85 16,50 4,08
EGW . . . L i e eesnms s 14,17 3,82 19,60 10,056 13,90 5,97
PAIS DEL DEUDOR
ftalia Bélgica Dinamarca Holanda Esparia
EUROMONEDA
Euro $ ... ... 17,63 19,34 16,63 17,98 12,42
Euro DM 5,80 9,35 6,35 3,29 12,30
Euro yen 22,17 21,94 19,55 23,50 25,21
Euro SFR 13,26 14,03 10,47 10,27 16,86
Euro libra 17.09 18,86 18,11 17,75 14,82
Euro FF 4,33 7,86 6,57 4,98 13,60
ECU 3,98 7.87 5,54 3,60 10,55

Fuente: MAURO, M., Export-immport financing in ECU, Instituto de Empresa, 1984.
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e El banco financiador diver-
sificaria (por monedas) su fun-
ding en divisas; el ICO sus pa-
gos de subvenciones y el asegu-
rador su cartera de riesgos.

¢ La mayor estabilidad del va-
lor y tipo de interés de la ECU
heneficiaria a todos los agentes
del sistema en general.

La legislacion espanola en ma-
teria de control de cambios no
permite la utilizacion de la ECU
como instrumento de denomina-
cion y financiacion de contratos
o convenios de crédito, présta-
mo u otros concluidos entre re-
sidentes y no residentes. Unica-
mente en determinadas situacio-
nes, y con la autorizacion «dis-
crecionaly (aunque actuando con
suma flexibilidad) del Banco de
Espafna, determinadas empresas
espanolas han podido contratar
empréstitos o créditos en ECUs
en el mercado financiero exte-
rior.

Tres son los obstaculos juri-
dicos que, con caracter general,
impiden una actividad «normal»
en materia de denominacion y
financiacion de operaciones en
ECUs entre residentes en Espa-
fia y no residentes, y que hacen
referencta a:

e |a naturaleza de la ECU co-
mo divisa.

e Fl caracter «convertible» de
la divisa.

¢ La cotizacion oficial en el
mercado de cambios de Madrid.

En principio, la superacion de
los dos primeros requeriria una
interpretacion amplia y flexible
de las autoridades financieras
espafiolas sobre la naturaleza de
la ECU. En este sentido, cabe
sefialar que la mayoria de los
paises comunitarios conceden a
la ECU el status de «divisa con-
vertible», por cuanto, en defini-

tiva, la ECU es una cesta inte-
grada por divisas convertibles.

En lo que concierne al esta-
blecimiento de la cotizacion ofi-
cial —vy al igual que en otros
paises europeos— NhO parece
existir ningun problema para de-
terminar un fixing para la ECU
en el mercado de cambios de
Madrid.

Las ventajas ofrecidas por el
uso de la ECU en operaciones
de comercio exterior, financia-
cion de la exportacion y endeu-
damiento justifican la concesion
a la ECU por parte de las auto-
ridades espafiolas del status de
«divisa convertibley», con cotiza-
cion oficial en el mercado de
cambios de Madrid. De esta for-
ma, las licencias de importacion
vy exportacién y los empréstitos
o créditos exteriores podrian de-
nominarse en ECUs, sin necesi-
tar una autorizacion discrecional
de las autoridades correspon-
dientes.

NOTAS

(1) Un anélisis general de todos estos
aspectos puede verse en Ecuibazu, S., £/
enfoque financiero de la Adhesion: oportu-
nidades de mercado y riesqos de compe-
tencia {mimeo), Fundacion Juan March,
1985.

(2} Un andlisis exhaustivo de los crite-
rios de optimalidad y de su aplicacion a la
CEE puede encontrarse en Prestey, J. R.,
y Dennis, G. E. J., Currency Areas, Mac-
millan Press Ltd., Londres, 1976.

(3) Redactado ya este articulo, el 20 de
julio de 1985 se devalub la lira en un 6 por

100 y se han revaluado un 2 por 100 el
resto de las monedas del SME.

(4) Vease Lerevre, T., L’ECU, un nou-
veau marché, Presses Universitaires de Fran-
ce, 1985.

(5) Véase Ecuibazu, S., «la Unidad de
Cuenta Europea (ECU) y los efectos de la
futura inclusion de la peseta en la ECU»,
Informacién Comercial Espaiiola, n.® 609,
Mayo 1984.

(6) La inclusion del drachma en la ECU
en septiembre de 1984 no ha tenido efec-
tos negativos para el desarrollo del mer-
cado privado de la ECU. Ello ha sido de-
bido a que el mercado ya habia anticipado
el acontecimiento y, en general, todos los
transactores habian negociado contratos
«ECU abierta». En consecuencia, esta ob-
jecion de la Comision para no determinar
la fecha de inclusion de la peseta en la
ECU carece de fundamento.

{7} G, Gonzalo, «Aspectos financieros
de la integracion espafiola en la Comuni-
dad Economica Europea», mimeo, Banco
de Espafia, 1985.

{8) De hecho, algunos analisis de simula-
cion sobre la participacion efectiva de la pe-
seta en el SME, efectuados para periodos an-
teriores al contemplado por Gonzalo Gil, han
puesto de manifiesto las dificultades que
hubiera atravesado la peseta para coexistir
en el SME, incluso con un margen de fluc-
tuacion del + 6 por 100. Véase, en este
sentido, Ecuipazu, S., «La participacion de
Espafia en el Sistema Monetario Europeoy,
Informacion Comercial Espafiola, n.® 596,
mayo 1983.

(9) Vease Macnirco, G., European Mo-
netary Unification, The Macmillan Press Li-
mited, 1973.

(10) Rouo, L. A, y G, G., «Espafa y
la CEE: aspectos monetarios y financierosy,
Documento de Trabajo n.® 7.807 del Ser-
vicio de Estudios del Banco de Espafia,
1978; asimismo, Awvarez Renpuetes, J. R.,
«Aspectos monetarios y financieros de la
integracion europea y SUS repercusiones
para Espafian, ponencia presentada a la
XXIX Reunién de Gobernadores de Bancos
Centrales Latinoamericanos y de Espafa,
Madrid, septiembre 1979.

Por otra parte, véase en relacion con la
posible integracion de la peseta en el SME:

— Reoueiso, J., «El Sistema Monetario Eu-
ropeo y algunas consideraciones sobre
el caso de Espafian, PapeLes DE EcoNOMIA
Espafora, n.° 3, 1980.

— Tsoukaus, L., «La ampliacion y las es-
tructuras de Europa Occidental: impacto
sobre el SME», en el libro La segunda
ampliacion de la CEE: integracion de so-
cios desiguales, Banco Exterior de Es-
pafa, 1981.

— Azaueta, D., «Algunas consideraciones
sobre 1a posible vinculacion de la pe-
seta al SME» (mimeo), Universidad de
Alcald de Henares, 1981.

— SancHis | Marco, M., La integracion
monetaria de Espafia en el SME, tesis
doctoral, Universidad de Valencia, 1984.
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