LAS POLITICAS ECONOMICAS

EN E
PROCESO DE !'ORMHCION
DEL MERCADO UNICO

La creacion del mercado unico necesita €l
acompanamiento de una serie de lineas de politica
economica, y necesita ademas unas politicas
macroeconomicas crecientemente coordinadas. Esta
coordinacion creciente sera especialmente importante
como consecuencia de los efectos que va a tener la
creacion de un espacio financiero Unico, basado en la
libertad plena de movimientos de capitales. Este es el
tema central del presente articulo de Luis Angel Rojo. El
autor centra su exposicion en tres temas: en primer
lugar, el de la incertidumbre que ha venido rodeando a la
elaboracion e instrumentacion de las politicas monetarias
en numerosos paises, entre ellos Espafia; en segundo
lugar, el del efecto que la libertad de movimientos de
capitales va a tener sobre las politicas monetarias de los
paises comunitarios, y en tercer lugar, el de la necesidad
de una creciente colaboracion en el ambito de las
politicas econdmicas y, especialmente, en el de las

politicas monetarias.

El trabajo procede de la intervencion del autor en el
curso sobre «Europa como destino de la economia
espanola: exigencias fiscales y financieras», celebrado en
El Escorial en julio de 1989. El texto ha sido revisado
para su publicacion, pero conserva, en su mayor parte, la
forma oral en que fue concebido.

1.

L Tratado de Roma no pre-

veia, inicialmente, una co-

operacion intensa entre
los paises de la Comunidad por
lo que se refiere a las areas mo-
netaria y financiera y, sin embar-
go, el Sistema Monetario Euro-
peo (en adelante, SME) ha sido,
desde su creacion y entrada en
funcionamiento en 1979 y hasta
muy avanzada la década actual,
el unico eje activo de coopera-
cion creciente entre los paises co-
munitarios. Y cuando, a media-

dos de la década de los anos
ochenta, el proyecto integrador
ha recibido nuevos impulsos
expresados en el Acta Unica
Europea y concretados en el pro-
grama de construccion de un
mercado unico interior entre los
paises comunitarios, la Union Mo-
netaria se ha convertido en el ob-
jetivo ultimo de un proceso de
cooperacion creciente que es ne-
cesario no solo para consolidar
el mercado unico sino para evitar
que éste acabe entrando en una
fase de involucion.

Efectivamente, en el Tratado
de Roma los paises miembros ha-

bian de buscar los tres objetivos
basicos que se proponian: la es-
tabilidad de los precios, el equi-
librio razonable de las balanzas
de pagos y el mantenimiento de
un nivel alto y estable de empleo,
€ON Sus propios instrumentos mo-
netarios y financieros. Sélo se pre-
veia una modesta cooperacion en
este campo; el Tratado de Roma
se preocupaba, fundamentalmen-
te, de que los paises miembros,
cuando encontraban dificulta-
des en relacion con la consecu-
cion de aquellos objetivos, no tra-
taran de resolver sus problemas
echando mano de restricciones
que dificultaran la construccion
del Mercado Comun Europeo
gue se intentaba conseguir a tra-
vés de las reducciones arancela-
rias y de la eliminacion de las
restricciones cuantitativas a la im-
portacion.

Los beneficios que se esperaba
conseguir con el Mercado Co-
mun eran importantes, y la mar-
cha de los acontecimientos mos-
traria hasta qué punto esas
ventajas podian cosecharse, pues-
to que los efectos dinamicos de
la reduccion de las barreras aran-
celarias y de la progresiva elimi-
nacion de las restricciones cuan-
titativas a la importacion entre los
paises comunitarios constituye-
ron, ciertamente, uno de los fac-
tores mas importantes de impul-
so de las economias europeas
hasta bien avanzada la década
de los anos sesenta. Sin embar-
go, numerosos paises del ambito
comunitario registraron, en los Gl-
timos anos de esa década, graves
perturbaciones sociales y econo-
micas. Paralelamente, la acentua-
cion de los problemas de la ba-
lanza de pagos norteamericana,
relacionada con los crecientes
compromisos de Estados Unidos
en la guerra de Vietnam, llevo a
un debilitamiento del délar y a
desplazamientos masivos de fon-
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dos desde la moneda americana
que exportaron, en definitiva, un
potencial considerable de infla-
cion desde Estados Unidos al res-
to del mundo. Este proceso aca-
bd provocando la quiebra del
sisterna monetario nacido de los
acuerdos de Bretton Woods al
final de la Segunda Guerra Mun-
dial y condujo a una situacion
generalizada de flotacion de mo-
nedas, en medio de una consi-
derable confusion monetaria.

Por otra parte, en 1974, los di-
ferentes paises registraron, en
mayor o menor medida, la inci-
dencia de la crisis resultante del
encarecimiento de numerosas
materias primas y, especialmente,
del petréleo, incidencia que fue
distinta en unos paises que en
otros y que también suscito en
los diferentes paises reacciones
muy dispares. Todo ello condujo
a una situacion en la que no solo
no avanzo la cooperacion entre
los paises comunitarios sino que,
con politicas econdmicas en bue-
na medida dispares, esa coope-
racion tendio a reducirse. Un
buen reflejo de la dificil situacion
en que se encontraba la coope-
racion entre los paises comuni-
tarios a mediados de la década
de los anos setenta es el fracaso
del primer intento de creacion de
un area de estabilidad cambiaria
que acabo en lo que se denomi-
né entonces la «serpiente euro-
pea», que termind funcionando
COMO una pequena area del mar-
co sin lograr sus objetivos.

La posterior propuesta franco-
alemana de 1978 para crear un
area de estabilidad cambiaria de-
be considerarse como un esfuer-
zo por enderezar esa situacion
de debil cooperacion entre las
economias comunitarias, tratan-
do de centrar esa cooperacion
en torno a una politica de estabi-
lidad que, a decir verdad, tras va-
rios anos de politicas economicas

confusas, contradictorias y dis-
pares, apenas irradiaba mas que
de la Republica Federal Alemana.
Para Francia, el proyecto de crea-
cion de esa area de estabilidad
cambiaria, en caso de realizarse,
aparecia como un factor de cre-
dibilidad que reforzaria la politica
de ajuste, saneamiento y estabi-
lidad que en Francia estaba pro-
poniendo el profesor Raymond
Barre. Que tal proyecto pudiera
tener éxito era algo sobre lo que
cabia dudar en aquellos momen-
tos, y hubo instituciones muy im-
portantes que, efectivamente, du-
daron de su conveniencia. Dudoé
nada menos que el Bundesbank,
que pensaba que la creacion del
SME serviria para contagiar a Ale-
mania la inflacion de otros paises,
como resultado de las interven-
ciones intensas que tendria que
realizar el Bundesbank para man-
tener las cotizaciones acordadas
de las monedas débiles de los
paises mas inflacionistas del
area.

Si los temores del Bundesbank
no se han cumplido y si el SME,
nacido de aquel proyecto franco-
aleman en 1979, ha tenido un éxi-
to razonable, ello debe atribuirse
a que, en los ultimos anos de la
década de los setenta y a comien-
zos de los ochenta, los paises
europeos habian llegado, uno
tras otro, a la conclusion de que
los problemas que tenian plan-
teados exigian politicas de ajuste
y saneamiento enmarcadas en
programas financieros de esta-
bilidad, concebidos con objetivos
a medio y largo plazo. Esta ha
sido la base del funcionamiento
del SME, cuyos resultados favo-
rables pueden expresarse asi:

En primer lugar, el SME ha con-
ducido a un aumento notable de
la estabilidad cambiaria en la zo-
na, tanto si se compara con el
periodo anterior como si se com-
para con la experiencia simulta-

nea de otros paises no pertene-
cientes al SME o se atiende a las
fluctuaciones registradas entre
las monedas del area del SME y
las monedas de terceros paises.
Esa mayor estabilidad cambiaria
se ha registrado tanto respecto
de los tipos de cambio nominales
como respecto de los tipos de
cambio reales.

En segundo lugar, esa mayor
estabilidad cambiaria no ha ve-
nido acompanada de una mayor
inestabilidad en los tipos nomi-
nales de interés. Habria sido po-
sible que los gobiernos hubieran
logrado de un modo un tanto
artificioso la mayor estabilidad
de los cambios acentuando los
movimientos de los tipos de in-
terées nominales, especialmente
del mercado monetario. Pero es-
to no ha sucedido. De hecho, la
mayor estabilidad cambiaria ha
ido acompanada también de una
mayor estabilidad de los tipos de
interés de los mercados moneta-
rios. Un rasgo importante que de-
be subrayarse, sin embargo, es
gue a esa mayor estabilidad cam-
biaria ha contribuido, sin duda,
la persistencia de importantes
controles de cambios en nume-
rosos paises de la Comunidad.

En tercer lugar, el SME ha con-
ducido, al menos en el periodo
comprendido entre 1979 y 1987,
a una reduccion y a una conver-
gencia de las tasas de inflacion
de los paises del area. Debe re-
conocerse que éste no es un fe-
némeno peculiar de la zona, pues-
to que se trata de un periodo en
el que los procesos de desinfla-
cion han sido generales en los
paises industriales y en el que
muchos de éstos, no pertenecien-
tes al Sistema, han registrado, de
hecho, procesos de desinflacion
mas acentuados que los regis-
trados por los paises del Sistema.
Ademas, es cierto que, durante
los anos 1986 y 1987, los logros
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conseguidos en términos de re-
duccion de las tasas de inflacion
han recibido una aportacion des-
tacada de los precios de impor-
tacion y, especialmente, de la cai-
da sustancial de los precios del
petroleo a principios del ano
1986. Posteriormente, el proceso
inflacionista ha tendido a recru-
decerse en los anos 1988 y 1989,
pero esto no ha sido exclusivo
del area y, en todo caso, la disci-
plina del SME ha conducido a la
pronta adopcion de medidas mo-
netarias para contener las ten-
siones de precios. El punto de
irradiacion de los elementos de
estabilidad ha sido, naturalmente,
la politica monetaria de la Repu-
blica Federal Alemana, en tanto
que los otros paises han absor-
bido grados de credibilidad para
sus propias politicas desinflacio-
nistas a través de los tipos de
cambio aproximadamente fijos
que les ligaban con la moneda
alemana.

La presion en favor de 1a esta-
bilidad y la convergencia de las
politicas economicas en el area
del SME ha afectado mas a la
politica monetaria que a la politi-
ca fiscal. Ciertamente, en el am-
bito de la politica fiscal se han
planteado programas de conso-
lidacion presupuestaria y de re-
duccion de los déficit publicos a
medio y largo plazo. Sin embar-
go, la convergencia ha sido me-
nor en la politica fiscal que en la
monetaria, y no ha impedido que
persistan déficit publicos en el
area que, como en el caso de
Italia, alcanzan al 10 por 100, apro-
ximadamente del PIB y que, en
el caso belga, llegan al 7 por 100
del PIB —con los elementos de
incertidumbre que esos déficit pu-
blicos aportan respecto del futuro
de las politicas monetarias—. Por
otra parte, cuando en el ultimo
periodo se ha registrado un re-
punte de las tasas de inflacion,

las politicas fiscales no han acom-
panado adecuadamente a las po-
liticas monetarias en su esfuerzo
por contenerlo. Los diferentes pai-
ses han mantenido sus politicas
de consolidacion presupuestaria
a medio y largo plazo y no han
intentado actuar sobre la deman-
da agregada en el corto plazo pa-
ra frenar la elevacion de las tasas
de inflacion. De hecho, cuando
se elimina el efecto de la evolu-
cion coyuntural sobre las cuentas
publicas en los dos Gltimos anos,
se observa gue el déficit primario,
una vez eliminado el componente
ciclico, ha tendido a aumentar en
muchos casos, de modo que la
politica fiscal ha estado actuando
en un sentido mas bien expansi-
vo en un momento en que las
politicas monetarias estaban ac-
tuando con una clara voluntad
restrictiva y de lucha contra la
inflacion. Incluso en el ambito de
la politica monetaria se han re-
gistrado problemas importantes
de incertidumbre respecto de su
eficacia en numerosos paises de
la zona. Este sera el primero de
los problemas de politica mone-
taria en el ambito del SME al que
me referiré mas adelante.

Por otra parte, una caracteris-
tica del area del SME durante to-
do el periodo que estamos con-
siderando —hasta, practicamen-
te, 1987— ha sido el hecho de
que la tasa de crecimiento real
observada en el conjunto de esos
paises ha sido modesta, mas baja
que la registrada, durante el mis-
mo periodo, por numerosas eco-
nomias industriales, europeas y
no europeas, que no pertenecen
al SME. Naturalmente, y en rela-
cion con esas bajas tasas de cre-
cimiento, las economias del area
han mostrado también una no-
toria debilidad en la generacion
de puestos de trabajo y han ten-
dido a mantener, por tanto, tasas
de paro elevadas. No resulta to-

talmente claro, sin embargo, en
qué medida la evolucion lenta de
estas economias y su falta de di-
namismo en la creacion de em-
pleo pueden imputarse al SME.
De hecho, toda la primera parte
del funcionamiento del SME, des-
de 1979 hasta 1985 ¢ 1986, apa-
rece dominada, en las economias
del area, por politicas de signo
restrictivo, de caracter desinfla-
cionista, que hubiera sido nece-
sario aplicar existiera o no el me-
canismo de estabilidad cambiaria
del SME; por otra parte, este sis-
tema de estabilidad cambiaria ha
dotado de credibilidad a aquellas
politicas y, en ese sentido, posi-
blemente ha reducido sus costes
economicos y sociales. Pero tam-
bién es cierto que, cuando estas
politicas desinflacionistas perdie-
ron vigor hacia 1985, cuando ya
una buena parte de los ajustes
que se habia pretendido introdu-
cir estaban realizados —cuando
los costes unitarios del trabajo
habian bajado y cuando las em-
presas del area venian acusando
una clara recuperacion de bene-
ficios y una mejora de sus es-
tructuras financieras—, cuando
se estaba ya en esta situacion, y
pese a los efectos claramente po-
sitivos de la caida del precio del
petroleo, las economias del area
del SME siguieron manteniendo
tasas de crecimiento modestas
y, por tanto, tasas de paro eleva-
das. Solo cuando la fase de ex-
pansion estaba ya muy avanzada
y existia una notoria presion de
la demanda sobre las capacida-
des instaladas, solo entonces, Co-
menzoé a bajar la tasa de paro en
las economias del area del SME.

Esta evolucion, gue contrasta
con la que han registrado en el
mismo periodo otros paises —y,
de un modo muy destacado, la
economia de los Estados Uni-
dos—, parece proporcionar ar-
gumentos a quienes han venido
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defendiendo, durante todo el pe-
riodo, que la falta de dinamismo
de las economias europeas era
debida, fundamentalmente, a un
proceso de esclerosis —lo que
se ha denominado la maladie
européenne—, es decir, a una si-
tuacion de creciente rigidez de
los tejidos socioecondmicos. Se-
gun esta opinion, tales rigideces
dificultaban el crecimiento vy la
generacion de empleo y hacian
que, tan pronto como estas eco-
nomias comenzaban a registrar
mayores niveles de demanda y
de actividad, tendian también a
adentrarse en procesos inflacio-
nistas mas o menos rapidos. Y,
ciertamente, la evolucion del aio
1988 y de la primera mitad del
ano 1989 pareceria, de algun mo-
do, dar la razdn a quienes asi
piensan. En todo caso, esta in-
terpretacion de la situacién euro-
pea ha dominado a lo largo de
los anos ochenta entre los eco-
nomistas que influian en el pen-
samiento inspirador de la politica
monetaria y, en general, de la po-
litica economica de esos paises.
Por consiguiente, en todos estos
paises se ha tratado de rehuir la
lucha contra la falta de dinamis-
mo de las economias del area
mediante politicas expansivas de
demanda, y se ha considerado
que la solucién a los problemas
europeos habia que buscarla, ba-
sicamente, a través de politicas
de oferta.

Este es uno de los elementos
de inspiracion del gran proyecto
de relanzamiento del proceso
integrador a través de la creacion
del Mercado Interior Europeo. Es
dificil, en efecto, encontrar un
revulsivo en favor de la compe-
tencia y la dinamizacion de las
economias de la Comunidad su-
perior al reto que implica la crea-
cion de un Mercado Interior o
Unico, concebido como un area
de libertad plena de movimien-

tos de bienes, servicios y factores
de produccion para una fecha fija
y no lejana —finales del aro
1992—. El proceso, en si dificil,
ha sido facilitado mediante la mo-
dificacion sustancial de las nor-
mas de adopcion de decisiones
en los 6rganos comunitarios vy,
también, de los mecanismos de
aplicacion y desarrollo de las
directivas aprobadas para crear
ese Mercado Unico. En definitiva,
el Mercado Unico es, en este mo-
mento, la gran politica de oferta
europea, es decir, el gran esfuer-
zo por dinamizar las economias
europeas y combatir la esclerosis
denunciada tantas veces en los
ultimos anos.

La creacion del Mercado Inte-
rior o Mercado Unico necesita,
sin duda, el acompanamiento de
una serie de lineas de politica eco-
nomica: necesita una politica de
competencia comun, necesita po-
liticas comunes o, al menos, al-
tamente coordinadas en una
serie de ambitos donde la efica-
cia de los mecanismos del mer-
cado se acepta que es limitada,
tales como los transportes, la in-
vestigacion o el medio ambiente;
necesita una politica regional do-
tada de medios adecuados, y ne-
cesita, ademas, unas politicas ma-
croeconomicas crecientemente
coordinadas. La construccion del
mercado interior implica, en efec-
to, que las politicas macroeco-
nomicas adoptadas por cada pais
perderan eficacia si solo se limi-
tan a sus fronteras y, al mismo
tiempo, que si las politicas ma-
croeconomicas se adoptan simul-
taneamente por los paises del
area, aumentaran sus efectos den-
tro de las fronteras de cada pais.
Puesto que la creacion del mer-
cado interior implica una impor-
tante dosis de apertura e inter-
penetracion de las economias
integrantes, la mayor coopera-
cion entre las politicas macroe-

conomicas se hace necesaria. Y
esta cooperacion creciente sera
especialmente importante como
consecuencia de los efectos que
va a tener la creacion de un es-
pacio financiero Unico, basado en
la libertad plena de movimientos
de capitales.

El ambicioso programa de
construccion del mercado Unico
esta avanzando de modo muy de-
sigual; esta progresando, natu-
ralmente, menos en las areas mas
complejas y, de un modo espe-
cial, en aquellas areas donde se
mantiene el principio de unani-
midad en la adopcion de acuer-
dos comunitarios, a diferencia de
aquellos otros ambitos en los que
predomina el principio de mayo-
ria. Dentro de ese caracter desi-
gual de los avances, la creacion
de un espacio financiero tnico
ha avanzado muy considerable-
mente, en especial porgue, en ju-
nio de 1988, fue aprobada la di-
rectiva fundamental que llevara
a la plena libertad de movimien-
tos de capitales en el area, de un
modo generalizado y erga om-
nes, para el 1 de julio de 1990.
Esta medida afectara a todos los
paises, aunque dejara a algunos
de ellos periodos de adaptacion
un poco mas largos: en el caso
de Espana, hasta finales de 1992;
en el caso de otros paises, como
Portugal y Grecia, hasta fechas
posteriores si es que lo necesitan.
Pero, en definitiva, la decision,
ya tomada, de introducir la plena
libertad de movimientos de capi-
tales en un periodo cercano, co-
mo sustrato necesario para la
creacion de un espacio financiero
unico en el area comunitaria, su-
pone un cambio sustancial para
las politicas economicas de los
paises comunitarios y, especial-
mente, para sus politicas mone-
tarias, que van a perder grados
considerables de autonomia. Este
es el segundo problema del que
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voy a tratar: el efecto de la liber-
tad plena de movimientos de ca-
pitales sobre las politicas mone-
tarias de los paises del SME v,
en general, de los paises comu-
nitarios. Mi conclusion sera que
la introduccion de la libertad ple-
na de movimientos de capitales
es un factor que va a impulsar
de un modo decisivo la conver-
gencia de las economias del
area.

Esto plantea, a su vez, el pro-
blema de los grados de cola-
boracion necesarios para que la
convergencia no consista simple-
mente en que todos los paises
del area tengan que adoptar los
criterios de politica monetaria vy,
en general, de politica economica
de la economia dominante. El ter-
cer tema gue voy a examinar es,
por tanto, el de la necesidad de
una colaboracidn creciente en el
ambito de las politicas economi-
cas y, especialmente, de las po-
liticas monetarias. Este es el tema
del informe Delors.

2.

El primero de los problemas
que voy a tratar no es privativo
del SME. Se ha expresado recien-
temente de un modo muy espe-
cial en relacion con las politicas
monetarias de algunos de los pai-
ses del SME, pero es, en definiti-
va, un problema de mayor ambi-
to. Me refiero a la incertidumbre
que ha venido rodeando a la ela-
boracion y la instrumentacion de
las politicas monetarias en nu-
merosos paises desde hace algun
tiempo —incluyendo en €sos pai-
ses a Espana.

Es este un tema que se puede
interpretar como la discusion en-
tre quienes son partidarios de la
discrecionalidad en la elabora-
cion e instrumentacion de la po-

| litica monetaria y quienes prefie-

ren un sistema de normas; y esta
relacionado con otro tema cer-
cano, y no totalmente equivalen-
te, que se manifiesta en la discu-
sion entre quienes prefieren
esquemas de politica monetaria
en una sola etapa, que va desde
los instrumentos hasta los obje-
tivos ultimos en términos de ac-
tividad y precios, y quienes, por
el contrario, prefieren sistemas de
politica monetaria bietapicos, don-
de existen objetivos intermedios
definidos en términos de algun
agregado o de algun precio rela-
tivo, como el tipo de interés o el
tipo de cambio.

Desde un punto de vista teori-
co, parece que nada seria prefe-
rible a las politicas discrecionales
y en una sola etapa, en las que
las autoridades disponen de unos
instrumentos que estan dispues-
tas a manejar discrecionalmente
en funcion del flujo continuo de
informacion que van recibiendo.
Se trata de un esquema en el cual
pareceria posible que, periodo
tras periodo, las autoridades, en
base a la informacion recibida,
con los instrumentos disponibles
y con referencia a los objetivos
ultimos que persiguen, pudieran
generar politicas monetarias op-
timas. La realidad, sin embargo,
ha mostrado, una y otra vez, que
esos intentos de optimizacion de
la politica monetaria, periodo tras
periodo, en esquemas de una so-
la etapa y basados en la discre-
cionalidad de las autoridades, aca-
ban conduciendo a éstas a un
intento de explotar las ilusiones
del publico mediante expansio-
nes monetarias orientadas a tra-
tar de estimular la actividad y el
empleo. La practica de esas po-
liticas ha probado que el publico
acaba reaccionando a esas deci-
siones discrecionales revisando
y adaptando su comportamiento,
con lo que estas politicas, en vez

de funcionar como oOptimas en
la practica, han acabado funcio-
nando, una y otra vez, como po-
liticas que no consiguen mejoras
permanentes en la actividad y el
empleo y que, por el contrario,
conducen a incrementos de las
tasas de inflacion.

Esta experiencia es la que ha
llevado a que muchos paises ha-
yan preferido adoptar algun tipo
de normas para sus politicas mo-
netarias y a aceptar también es-
quemas de politica monetaria de
caracter bietapico donde, entre
los instrumentos de las autorida-
des y los objetivos ultimos, refe-
ridos normalmente a la evolucion
del gasto nominal en bienes y
servicios, aparece un objetivo in-
termedio, sea una magitud mo-
netaria o un precio relativo. En la
discusion de este tipo de estra-
tegias de politica monetaria, la
eleccion de objetivos intermedios
se ha referido, generalmente, a
tres alternativas: algun agregado
monetario —como M1, M2, M3 o
los ALP espanoles— que respon-
dia a una definicion mas o menos
amplia de dinero; a un tipo de
interés representativo y al tipo de
cambio. Estas tres alternativas no
estan situadas, por asi decirlo, en
un mismo nivel. Si un pais decide
adoptar objetivos intermedios en
términos de un agregado mone-
tario o en términos de un tipo de
interes representativo y dejar que
fluctte el tipo de cambio, ese pais
esta apostando por una politica
monetaria que pretende mante-
ner notables grados de autono-
mia. Si, por el contrario, un pais
adopta como objetivo intermedio
de su politica monetaria el tipo
de cambio y es un pais de di-
mension reducida o moderada,
entonces ese pais esta apostando
por una politica monetaria que
le haga importar los objetivos de
un pais dominante con cuya mo-
neda se encuentre relacionada la

23



propia a través del tipo de cambio
fijo que sirva como referencia in-
termedia.

Cuando estos temas se discu-
tieron en los anos setenta, y los
diferentes paises trataron de es-
tablecer estrategias de politica
monetaria bietapicas y sometidas
a normas, el tipo de cambio se
desecho, en general, porque era
un periodo de grandes fluctua-
ciones cambiarias, grados de in-
flacion elevados, con situaciones
distintas en los diferentes paises
y con respuestas de politica eco-
nomica que variaban mucho de
un pais a otro. De modo que, en
los anos setenta, la discusion so-
bre cuéles deberian ser los obje-
tivos intermedios de politica mo-
netaria tendio a centrarse en las
alternativas de algun agregado
monetario y de un tipo de interés
representativo. En general, el di-
lema entre objetivos intermedios
tendio a resolverse tratando de
comprobar cudl era el objetivo
intermedio que las autoridades
podrian controlar mas facilmente
y cudl de esos objetivos interme-
dios parecia tener una relacion
mas estable con lo que constituia
el objetivo Ultimo de las autori-
dades, es decir, el gasto nominal
en bienes y servicios del publico.
En base a estos criterios, y por
razones en las gue no me voy a
detener ahora, en los anos se-
tenta la mayor parte de los paises
que se enfrentaron con este di-
lema tendieron a adoptar siste-
mas o estrategias de politica mo-
netaria bietapicas, con normas u
objetivos referidos a un objetivo
intermedio expresado como un
agregado, fuera un agregado es-
trecho del tipo de M1 6 M2, o un
agregado mas amplio, como M3
0 M4, o los ALP, u otras magni-
tudes semejantes.

Estas politicas, que tienen un
planteamiento bastante nitido,
funcionan en la practica con di-

ficultades, porque a las autorida-
des monetarias se les plantean
problemas a la hora de controlar
el objetivo intermedio y porque,
ademas, la relacion entre la evo-
lucion en el tiempo de ese obje-
tivo intermedio y la referencia ul-
tima, que es el gasto nominal del
publico en bienes y servicios, esta
sometida a variaciones importan-
tes. En efecto, para la magnitud
correspondiente elegida, la velo-
cidad renta del dinero puede su-
frir modificaciones, bien porque
el publico se desplace de unos a
otros activos sin una variacion en
la estabilidad de la funcion de
dinero subyacente, bien porque
se produzcan desplazamientos
en la funcion de la demanda de
dinero subyacente. En conclu-
sion, a pesar de la nitidez en ese
planteamiento, las autoridades
monetarias siempre han tenido
dificultades con él y las politicas
se han instrumentado siempre
con elementos importantes de in-
terpretacion. Las autoridades rara
vez han podido realizar politicas
de cantidades en sentido estricto,
prescidiendo de lo que sucediera
con los tipos de interés o con el
tipo de cambio. Rara vez las auto-
ridades monetarias han podido
atender solamente a un agrega-
do, de modo que, aunque el ob-
jetivo se definiera en términos de
uno de ellos, las autoridades te-
nian que contemplar, en la prac-
tica, el comportamiento de un
abanico de agregados. Por otra
parte, las autoridades monetarias
siempre han tenido que desarro-
llar su politica economica bus-
cando informacion sobre lo que
estaba sucediendo en la econo-
mia a traves de una pluralidad
de fuentes, no exclusivamente
monetarias y financieras. Sin em-
bargo, en medio de todas estas
dificultades, las politicas asi plan-
teadas han tenido un notorio éxi-
to durante bastante tiempo y han
sido una pieza fundamental de

los programas financieros des-
inflacionistas que han dominado
la primera parte de los anos
ochenta en numerosos paises, y
concretamente en la generalidad
de los paises del SME.

Ahora bien, a medida que avan-
zaba la década de los ochenta,
el planteamiento de estas politi-
cas ha tendido a verse profunda-
mente alterado: en primer lugar,
porgue se han producido modi-
ficaciones importantes en los me-
canismos de transmision de los
impulsos de la politica monetaria
y, en segundo lugar, porque los
fundamentos mismos de esas po-
liticas se han visto afectados por
las sucesivas oleadas de innova-
ciones financieras. En el primer
aspecto —las modificaciones re-
gistradas en los cauces de trans-
mision de efectos—, ha ocurrido
que el papel de los tipos de inte-
rés en los mercados financieros
y la politica monetaria se ha am-
pliado considerablemente, en de-
trimento del racionamiento del
crédito. Efectivamente, la impor-
tancia creciente que han adqui-
rido los mercados interbancarios
en la provision de recursos a los
bancos, 1a ampliacion del nume-
ro de activos y pasivos de los
balances bancarios que aparecen
retribuidos en relacion con los
tipos de interés del mercado mo-
netario y los procesos de desin-
termediacion bancaria y de «se-
curitizacion», que han generado
también activos cuyos tipos de
rentabilidad estan ligados a los
tipos de interés del mercado mo-
netario, todo ello ha hecho que
exista en este momento un aba-
nico mucho mayor que antes de
activos que estan retribuidos con
tipos de interés ligados, de un
modo u otro, pero bastante di-
rectamente, a los que se forman
en los mercados monetarios. Esta
nueva situacion ha ocasionado
que los impulsos de la politica
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monetaria tiendan a transmitirse,
en mucha mayor medida que an-
tes, a traves de movimientos de
los tipos de interes, y que las
transmisiones de efectos a traves
de los tipos de interés sean mas
rapidas. Los mercados han ten-
dido a buscar asi su equilibrio a
traves de los movimientos de pre-
cios —esto es, a traves de los
movimientos de tipo de interés—,
lo cual ha hecho que pierda im-
portancia el racionamiento de cre-
dito como via importante de trans-
mision de efectos de politica
monetaria.

Un segundo elemento que ha
venido afectando a las politicas
monetarias en el periodo reciente
ha sido la pérdida de autonomia
que éstas han registrado como
consecuencia de los procesos de
desregulacion, especialmente por
lo que se refiere a la reduccion
de los mecanismos complejos de
controles de cambios que venian
afectando a numerosos paises
europeos, y que aun siguen afec-
tando a muchos de ellos en la
actualidad. En la medida que se
han ido eliminando los controles
de cambios, los sistemas finan-
cieros nacionales han tendido a
adquirir un grado creciente de
interpenetracion. Los movimien-
tos de capitales se han hecho
mas intensos y mas sensibles a
los movimientos de tipos de in-
terés, que —como acabamos de
ver— han adquirido una impor-
tancia mucho mayor que en el
pasado. Todo esto ha ocasiona-
do que las politicas monetarias
nacionales pierdan grados con-
siderables de autonomia. Si se
vive en un sistema de tipo de cam-
bio flotante, entonces una politica
monetaria nacional que intente
ser, por ejemplo, restrictiva, im-
pondra elevaciones de los tipos
de interés que, inmediatamente,
inducen movimientos de capita-
les desde el resto del mundo,

atraidos por la modificacion en
los diferenciales de intereses, lo
cual conduciria, a su vez, a una
apreciacion al tipo de cambio; asi,
la politica monetaria genera una
parte de su efecto a traves de los
movimientos cambiarios, lo cual
puede ser positivo en muchos ca-
s0s, pero no deja de plantear, cier-
tamente, otras dificultades. Si el
pais de que se trata es de dimen-
sion moderada y practica un sis-
tema de tipo de cambio aproxi-
madamente fijo, entonces las
politicas monetarias nacionales,
por ejemplo, de signo restrictivo,
tienen un limite, puesto que las
alzas de tipos de interés generan
entradas de capitales que presio-
nan el tipo de cambio y, para de-
fender el tipo de cambio, obligan
a las autoridades a intervenir fuer-
temente, con lo cual se generan
inyecciones de liquidez importan-
tes que ponen en peligro el ca-
racter restrictivo de la politica in-
trumental.

Ademas, las innovaciones fi-
nancieras han tendido a hacer
mas dificiles las politicas mone-
tarias bietapicas, con objetivos in-
termedios generalmente defini-
dos en téerminos de agregados
monetariocs mas 0 menos am-
plios. Las innovaciones financie-
ras han generado nuevos activos
cuyas retribuciones estan ligadas,
de un modo u otro, a los tipos
de interés del mercado moneta-
rio, lo que ha aumentado la sus-
tituibilidad de activos. Esta susti-
tuibilidad de activos entre los
agregados de control monetario
y los activos que aparecen fuera
de ellos produce desplazamien-
tos entre los activos externos y
los activos internos a los agrega-
dos y, por lo tanto, las autorida-
des se encuentran con dificulta-
des muy graves para tratar de
precisar qué significa el compor-
tamiento que estan observando
en las magnitudes a las que se

refieren sus objetivos. A veces, las
magnitudes evolucionan en con-
formidad con los objetivos ini-
cialmente establecidos; pero, con
frecuencia, se producen desvia-
ciones, y entonces las autorida-
des tienen crecientes dificultades
para distinguir en qué medida las
desviaciones que se estan obser-
vando respecto de los objetivos
estan ligadas a desarrollos inde-
seables, desde su punto de vista,
en la evolucion del gasto nominal
del publico en bienes y servicios
o, por el contrario, son el resul-
tado bien de desplazamientos de
activos decididos por el publico
dentro de una funcion de deman-
da de dinero estable y en res-
puesta a variaciones en el coste
de oportunidad de mantener li-
quidez en forma de dinero, bien
de desplazamientos de activos de-
cididos por el publico como con-
secuencia de modificaciones en
la funcion de demanda de dinero.
En definitiva, las autoridades se
han encontrado con dificultades
para saber cuando las desviacio-
nes observadas en el comporta-
miento de las magnitudes inter-
medias respecto de los objetivos
iniciales debian ser acomodadas,
porque eran resultado de deci-
siones de estructuracion de car-

| tera del publico que no plantea-

ban problemas respecto de los
objetivos ultimos, y cuando, por
el contrario, esas desviaciones es-
taban ligadas a desviaciones re-
gistradas en el gasto nominal en
bienes y servicios del publico que
no deberian ser acomodadas.

Ante estos problemas, las auto-
ridades monetarias han reaccio-
nado de un modo muy distinto
en los diferentes paises. En al-
gunos casos, han decidido dejar
de utilizar estos esquemas de con-
trol y renunciar a los objetivos
intermedios. En otros casos, han
cambiado la magnitud en cuyos
terminos se expresaban los ob-
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jetivos y, unas veces, han pasado
de variables mas amplias a va-
riables mas estrechas y otras, han
hecho lo contrario. En ciertos ca-
sos, han consentido las desvia-
ciones que se estaban registran-
do respecto de los objetivos vy,
en otros, han abandonado los ob-
jetivos intermedios en términos
de agregados para pasar a obje-
tivos intermedios definidos en tér-
minos de tipo de cambio. Todo
esto ha planteado, en los ultimos
tiempos, dificultades importantes.
Estas han sido particularmente
graves cuando un determinado
pais, acosado por este tipo de
problemas, especialmente por los
problemas generados por las
oleadas de innovaciones finan-
cieras, ha llegado a la conclusion
de que era inutil perseguir obje-
tivos en téerminos de agregados
y ha renunciado a sus objetivos
monetarios. Esto es lo que ha he-
cho, por ejemplo, Gran Bretana.
Este pais ha llegado a la conclu-
sion de que la magnitud mas am-
plia que estaba manejando, y en
terminos de la cual definia sus
objetivos, estaba registrando per-
turbaciones tan considerables, co-
mo consecuencia de las innova-
ciones financieras, que resultaba
inutil tomar sus movimientos co-
mo indicadores de lo que era la
evolucion del gasto del publico
en bienes y servicios, y, finalmen-
te, han decidido que era mejor
no intentar proponerse objetivos
en téerminos de agregados mo-
netarios. El problema esta en que
esos agregados amplios han ve-
nido creciendo en Inglaterra, du-
rante mucho tiempo, a tasas del
orden del 18 al 22 por 100. Parece
peligroso que las autoridades
lleguen a la conclusion de que
pueden desentenderse de la evo-
lucion de las magnitudes mone-
tarias —por afectadas que estén
por procesos de innovacion—
cuando estas magnitudes mone-
tarias estan creciendo de un mo-

do persistente a tasas tan altas
como el 18 o el 22 por 100. Siem-
pre he estado convencido —y
ahora parece que los ingleses
también estan empezando a con-
vencerse— de que el rebrote in-
flacionista importante que ha ve-
nido viviendo Inglaterra desde el
afo 1987 tiene mucho que ver
con esa evolucion tan fuerte de
las magnitudes amplias que los
ingleses han pretendido contem-
plar con indiferencia durante bas-
tante tiempo.

Por otra parte, la desconfianza
hacia la politica monetaria que
este elemento de incertidumbre,
provocado por las innovaciones
financieras, ha generado, ha lle-
gado a oscurecer, en los ultimos
tiempos, algunos puntos que pa-
recian adquiridos o consolidados
en la discusion sobre las posibi-
lidades y las limitaciones de la
politica monetaria en los anos se-
tenta —discusiones que, cierta-
mente, han estado ligadas al mo-
netarismo, pero que no son
equivalentes al monetarismo—.
Asi, parecia que estaba consoli-
dado el punto basico de que las
politicas monetarias son, en un
sentido, instrumentos demasiado
potentes y, en otro, instrumentos
demasiado burdos y, en conjun-
to, instrumentos poco fiables pa-
ra regular a corto plazo las eco-
nomias. Es verdad, por otra parte,
que tambien las politicas fiscales
encuentran grandes dificultades
para regular la demanda a corto
plazo. De todo ello deberia de-
ducirse que las politicas mone-
tarias y las politicas fiscales de-
ben utilizarse articuladamente en
programas financieros a medio
y largo plazo, sin que esto quiera
decir que sean insensibles a la
evolucion coyuntural de la de-
manda. Parece que se ha olvida-
do que la politica monetaria, es-
pecialmente cuando funciona sin
una colaboracion suficiente de la

politica fiscal, como ha ocurrido
en la mayor parte de los paises
europeos durante los dos ultimos
anos, es un elemento torpe en
cuanto regulador de la coyuntu-
ra. Por otra parte, la pérdida de
autonomia de la politica mone-
taria se ha hecho ostensible en
muchas economias europeas, ya
fueran miembros del SME, ya fue-
ran ajenas al mismo. Efectivamen-
te, se han dado varios casos de
paises que no han consentido un
desbordamiento importante y sis-
tematico de sus magnitudes de
control, que han tratado de frenar
ese desbordamiento y de corre-
girlo, y que se han encontrado
con que se ponian en marcha mo-
vimientos de capitales (salidas o
entradas), que presicnaban sobre
los tipos de cambio. En algun ca-
so, como ltalia, lo que ha ocurri-
do es que esos movimientos po-
nian en peligro la posibilidad de
mantener la lira dentro del SME,
a pesar del margen amplio de
fluctuacion del tipo de cambio
que los italianos tienen dentro del
SME. Esa experiencia es la que
ha llevado a las autoridades ita-
lianas, finalmente, a apostar por
politicas monetarias de freno de
la inflacion, teniendo que recurrir
a medidas de control de los cam-
bios. Otro caso similar es el de
Espana, que ha estado, durante
la mayor parte del periodo a que
me estoy refiriendo, al margen
del mecanismo de los cambios
del SME. Espana se ha enfrenta-
do con una expansion muy vigo-
rosa de la demanda privada, apo-
yada por una demanda publica
intensa, y ha instrumentado una
politica monetaria orientada a la
contencion de la inflacion, gene-
rando, de ese modo, presiones
alcistas fuertes sobre el tipo de
cambio —que se ha tratado de
contener introduciendo obstacu-
los a las entradas de capitales—.
En el caso espariol se ha podido
comprobar la pérdida de auto-

26




nomia de las politicas monetarias
nacionales en el mundo actual,
asi como los grados de tension
en que puede incurrir una politica
monetaria de objetivos naciona-
les en relacién con el compor-
tamiento del tipo de cambio. Fi-
nalmente, Espana ha decidido
ingresar en el mecanismo de cam-
bios del SME buscando una
mayor credibilidad para sus po-
liticas de estabilidad y tratando
de encontrar, con el ingreso en
el SME, unos limites a las expec-
tativas de apreciacion de los mer-
cados respecto de la divisa es-
panola en relacion con politicas
monetarias de signo restrictivo.

Las consideraciones anteriores
me llevan al segundo tema que
querria tratar: la sustancial pér-
dida adicional de autonomia que
registraran las politicas moneta-
rias cuando, a partir del primero
de julio del ano 1990, se intro-
duzca la plena libertad de movi-
mientos de capitales en el ambito
comunitario.

El grado de restricciones que
impone el SME depende, en pri-
mer lugar, de los margenes de
fluctuacion tolerados en relacion
con los tipos de cambios centra-
les y de la disponibilidad de ajus-
tes en los tipos de cambios cen-
trales. Este primer factor de
restriccion ha tendido a acentuar-
se en los ultimos tiempos en la
medida en que los paises del
SME se han inclinado a desechar
los ajustes de los tipos de cambio
centrales y a reducir las fluctua-
ciones cambiarias dentro de las
bandas. Esta actitud se debe a
dos motivos: primero, se ha lle-
gado a la conclusion de que las
fluctuaciones del tipo de cambio
dentro de las bandas, si se per-
mite que sean amplias, generan
movimientos especulativos muy
considerables y dificiles de so-
portar, después, en economias
crecientemente abiertas, la con-

fianza que cabe depositar en los
ajustes cambiarios para resolver
problemas de balanza de pagos
es cada vez menor, porque los
efectos sobre los precios interio-
res de las variaciones del tipo de
cambio son mas rapidos y po-
tentes y, por consiguiente, el efec-
to de correccion sobre la balanza
de pagos es cada vez mas débil
y se pierde con mas rapidez
—especialmente, si no esta co-
operando en la direccion adecua-
da la politica de actuacion sobre
la demanda interna.

El segundo factor que deter-
mina el grado de restriccion im-
puesto por los tipos de cambio
es la intensidad del control de
los cambios existente. Natural-
mente, cuanto mas intensos sean
los controles de cambios, mayor
es el grado de independencia que
puede lograrse, dentro de ciertos
margenes, entre la politica cam-
biaria y los objetivos internos de
la politica monetaria. Los contro-
les de cambios nunca han fun-
cionado bien y nunca han tenido
efectos decisivos a medio y largo
plazo, porque los mercados se
encargan de encontrar, con una
cierta rapidez, vias para eludirlos,
pero es cierto que, en periodos
cortos, los controles de cambios
tienen alguna efectividad. Por
consiguiente, si se pueden intro-
ducir controles de cambios o re-
forzar los existentes, un pais pue-
de buscar en ellos un mayor
margen de holgura, por ejemplo,
para adoptar politicas monetarias
restrictivas, sin que por ello se
perturben sus mercados de cam-
bio y sin generar entradas de
capitales que tiendan, de algun
modo, a erosionar los efectos
restrictivos que se esta inten-
tando generar. En los ultimos
anos, los controles de cambios
estan en retroceso, y esto ha ten-
dido a aumentar la interpenetra-
cion de los sistemas, que es lo

mismo que decir que ha tendido
a imponer, como hemos visto,
una peérdida de autonomia a las
politicas monetarias. Ahora bien,
cuando se introduzca la plena li-
bertad de movimientos de capi-
tales, que es el sustrato de un
mercado financiero Unico en el
ambito comunitario, la pérdida de
autonomia de las politicas mo-
netarias nacionales va a ser muy
grande. Mientras existian contro-
les de cambio, paises como Italia,
por ejemplo, han podido manejar
su tipo de cambio con fines de
apoyo a las politicas desinflacio-
nistas, y los paises del SME han
podido mantener tasas de infla-
cion bastante dispares sin verse
obligados por el mercado a tras-
ladar inmediatamente a ajustes
cambiarios esas disparidades en
las tasas de inflacion; pero cuan-
do exista plena libertad de movi-
mientos de capitales, la posibili-
dad de que suceda esto va a ser
mucho mas reducida. Los paises
no van a poder decidir, como han
decidido en el pasado dentro del
area del SME, cuando ajustan sus
tipos de cambio; van a ser lo que
se suele llamar los «sentimientos
del mercado» los que van a im-
poner a las autoridades, cuando
los tipos de las tasas de inflacion
sean dispares, los ajustes de los
tipos de cambio, mediante ata-
ques especulativos muy fuertes
que tienen en su base las ganan-
cias que pueden obtenerse con
rapidez o las pérdidas que pue-
den eludirse si se adoptan las de-
cisiones correspondientes respec-
to de una moneda que se
considera amenazada, y cuya de-
preciacion se considera cercana.
Y si esto es asi, los paises van a
tener que forzar el acercamiento
de sus tasas de inflacion y, en
este sentido, van a tener que
aumentar la convergencia de sus
politicas monetarias e incluso,
dentro de ciertos limites, de sus

politicas fiscales.
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Todo esto plantea el problema
de hacia que se converge; y de
un modo inevitable la convergen-
cia se va a producir hacia los pai-
ses 0 hacia el pais que marque
la pauta de una mayor estabilidad
en la zona. Pero esto plantea, na-
turalmente, problemas muy gra-
ves, porque mantenerse en un
area como el SME no puede que-
rer decir asumir una convergen-
cia creciente que lleve simplemen-
te a la aceptacion pasiva por los
otros paises de los objetivos de
politica economica impuestos
por el pais dominante del area.

El tercer tema al que queria
referirme, y que voy a tratar muy
rapidamente, es el de las exigen-
cias de coordinacion que se plan-
tean en esta nueva situacion. Esa
coordinacion afecta a todos los
paises de la Comunidad, porque
los problemas que he sehalado
no van a referirse solo a los pai-
ses pertenecientes al mecanismo
de cambios del SME, sino tam-
bién a los que estén fuera de él.
La coordinacion indispensable de
las politicas econdémicas y, con-
cretamente, de las politicas mo-
netarias se desprende de la cons-
truccion del mercado unico. Es
més, si esa coordinacion no se
produce, cabe temer que el mer-
cado unico tienda a retroceder o
que los paises, para hablar en ter-
minos mas estrictos, tiendan a
refugiarse otra vez en los con-
troles de cambios. De modo que
lo que tienen por delante los pai-
ses comunitarios es un reto ines-
quivable de cooperacion crecien-
te. Algun pais, como Inglaterra,
ha adoptado en los ultimos tiem-
pos lo que se denomina la apro-
ximacion «pragmatica» a esa
mayor cooperacion; es decir, los
ingleses consideran que no hay
que buscar esa cooperacion me-
diante compromisos politicos for-
males, sino que hay que dejar
que los mercados vayan gene-

rando e imponiendo por si solos
una cooperacion creciente. Hay
quien piensa, por el contrario,
que no cabe confiar en que la
simple presion de los mercados
genere cooperacion a los ritmos
y con la intensidad que van a ser
necesarios. Esta es, naturalmen-
te, la posicion basica y el nucleo
del mensaje del Comité Delors.
El Comité Delors afirma, frente a
la postura que se autocaracteriza
como «pragmatican, que hacen
falta compromisos politicos de co-
operacion creciente. La Union
Monetaria es la referencia ultima,
un objetivo lejano si se quiere,
pero el término final de un pro-
ceso de cooperacion creciente.
Si la cooperacion en la adopcién
de decisiones comunitarias en el
ambito monetario y macroeco-
nomico general no se registra,
es muy dificil que el mercado uni-
co se consolide, e incluso es pro-
bable que retrocedan los impul-
s0s de integracion.
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