LA CONDUCCION
DE LA POLITICA MONETARIA
DENTRO
DE UN AREA MONETARIA

Dentro del proceso de integracion de los mercados
—acelerado por el desmantelamiento de los controles de
cambios y de otras regulaciones— que se esta
produciendo en Europa Occidental, se plantea el
problema de los crecientes sacrificios de autonomia a
que se ven abocadas las autoridades monetarias
nacionales para integrarse en un area monetaria
supranacional. Robert Raymond realiza en el presente
articulo un analisis de las ventajas e inconvenientes, y de
los acuerdos y tensiones, producidos por este proceso,
asimismo, presenta las caracteristicas que debe tener, y
el tipo de acuerdos entre las partes que debe contener,
un area monetaria de este tipo para que sea viable y
produzca resultados positivos para sus miembros ().

Y N otros tiempos, la politica
~ , monetaria se disenaba pa-
© ra un territorio concreto y
sus residentes, limitados por con-
troles de cambios que garanti-
zaban el uso exclusivo de la
moneda nacional para las tran-
sacciones interiores. Las unicas
sanciones posibles sobre su auto-
nomia eran las pérdidas o ganan-
cias en reservas de divisas, que,
en ultima instancia, culminarian
en el drama de la devaluacion o
la revaluacion.

Hoy, esa logica se ha invertido
radicalmente. Las fronteras se
han abierto al integrarse los mer-
cados, fenémeno tecnico cuya di-
namica fue acelerada por el des-
mantelamiento general de los
controles de cambios y otras re-
gulaciones. Al mismo tiempo, los
europeos no dudan en plantearse
ahora una situacion en la que los
tipos de cambio quedarian con-
gelados. ¢No impone todo esto
unas limitaciones intolerables so-
bre la politica monetaria nacio-

nal? ¢ Se puede seguir hablando
de una politica nacional?

Ese es el tema que quiero exa-
minar aqui. Voy a empezar con
un recordatorio de los limites de
la autonomia de las politicas mo-
netarias, tomando como punto
de partida la autonomia de un
pais con moneda flotante en los
mercados de divisas, y ascen-
diendo desde ahi por ese camino
del Calvario que lleva a las auto-
ridades monetarias a hacer un sa-
crificio de su autonomia tras otro,
hasta integrarse en un area mo-
netaria.

Suponiendo que esa area
exista, tiene que ser firme, es de-
cir, debe ser posible detectar los
factores desestabilizadores y des-
cubrir, mediante medidas mone-
tarias, una fuerza centrifuga ca-
paz de reintegrar a la nacion
extraviada a la senda comun.

A los efectos de este estudio,
definiremos el area monetaria
como un area geografica com-

puesta por varios paises que en-
cuentran, o esperan encontrar,
las condiciones Optimas del de-
sarrollo colectivo y el ajuste mu-
tuo en el establecimiento de tipos
de cambio fijos entre ellos, no
manteniendo el mismo sistema
frente al mundo exterior al area.
Esta forma de union monetaria
reduce la incertidumbre para los
agentes, posibilita la integracion
de los mercados financieros y ase-
gura una asignacion Optima del
capital en su conjunto. Frente a
estas ventajas, hay ciertas difi-
cultades especificas que brotan
de que los paises del area, juridi-
camente autonomos, conservan
su libertad decisoria en esferas
tales como el Presupuesto, las
politicas estructurales y la nego-
ciacion salarial. Por consiguiente,
aunque las politicas monetarias
estan constrefidas por la nece-
sidad cotidiana de mantener la
estabilidad del tipo de cambio no-
minal, tambien tienen que absor-
ber las perturbaciones ocasiona-
das por decisiones gubernamen-
tales en otras esferas (tributacion,
salarios, etcétera).

Mas adelante, se admite que
la estabilidad de los cambios en-
tre los paises miembros quedara
asegurada si las paridades mu-
tuas son irrevocables y los mar-
genes de fluctuacion, muy estre-
chos. No vamos a plantearnos la
sustitucion de ese sistema por
una moneda unica, en la medida
en que llevaria al diseno de una
politica monetaria unica, como
si la antigua 4rea pasara a ser un
solo pais a ese respecto, aunque
con diferentes politicas fiscales
de ambito local.

I. LIMITES DE LA
AUTONOMIA MONETARIA

El responsable monetario tiene
que estar definiendo continua-
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mente su posicion en el espacio
y en el tiempo.

En el espacio, ha de comparar
a su pais con otros paises. El mer-
cado de divisas esta ahi para re-
cordarle las realidades de la vida.
El tipo de cambio, que antigua-
mente reflejaba posibles desequi-
librios del comercio exterior, y
mas tarde desequilibrios de la ba-
lanza corriente, hoy es configu-
rado en lineas mas generales por
el mercado. En ese sentido, ahora
representa una verdadera «califi-
cacion» del pais correspondiente,
y modifica los flujos de bienes, y
hasta de invisibles, a través de
presiones competitivas.

A lo largo del tiempo, cuanto
menos solo esta un pais mas im-
portante es coordinar los plan-
teamientos a medio plazo, sin lo
cual los retos del momento pue-
den desencadenar reacciones ex-
cesivas y desastrosas.

1. Espacio

El sistema de Bretton Woods
se hundio a causa de fortisimas
tensiones surgidas dentro de la
comunidad internacional. La mo-
neda dominante, el doélar, habia
dejado de ser la mejor en 1971-
1973; ya no inspiraba confianza.
Por lo tanto, al sistema le faltaba
un polo de estabilidad como el
que después suministraria el
marco aleman dentro del Sistema
Monetario Europeo.

Los flujos de capital liquido es-
taban por entonces adquiriendo
proporciones muy considerables,
agravando los déficit de la cuenta
corriente o de la balanza bésica,
en lugar de financiarlos. De todo
ello surgio la idea de que la esta-
bilidad cambiaria seria dificil de
lograr en un area monetaria no
compartimentada, como sera la
Comunidad Europea a partir de
julio de 1990.

Los recuerdos de 1971-1973 su-
ministran precisamente una res-
puesta inicial a esa objecion. Si
un pais del area dominara por su
peso a los demas hasta el punto
de imponerles su moneda como
instrumento de reserva, y si de
pronto ese pais pasara a ser ad-
ministrado de una manera que
SuS socios considerasen inacep-
table, la unidad del area peligra-
ria. De modo que hay que esco-
ger una forma de asociacion mas
equilibrada e igualitaria, en la cual
se coordinen las actuaciones y
se aclimate una moneda comu-
nitaria que no esté sujeta al arbi-
trio de ninguno de los gobiernos
en particular.

La eleccion de régimen cam-
biario esta intimamente ligada al
tipo de asociacion multinacional
que se contemple.

1.1. La flotacion limpia de los
cambios

Aqui la politica monetaria es
autonoma, y se supedita a obje-
tivos finales puramente interiores
y nacionales, a los cuales se aco-
modan exclusivamente los obje-
tivos intermedios. En ese caso,
el tipo de cambio desempena un
papel plural.

En primer lugar, es un residuo
sensible a las fuerzas del mer-
cado, esto es:

¢ al rendimiento de los activos
financieros;

¢ alos riesgos de capital, me-
didos en términos de las expec-
tativas de los operadores sobre
el éxito de la lucha contra la in-
flacion;

* vy, en menor medida, a cua-
lesquiera desequilibrios en las ba-
lanzas de bienes y servicios.

En segundo lugar, el tipo de
cambio asi configurado es un ins-

trumento endogeno indirecto
que, a su vez, actua sobre varia-
bles interiores, sumando su
efecto al impacto mas inmediato
de la politica discrecional que se
aplique dentro de las fronteras
del pais. Por ejemplo, una mo-
neda sobrevaluada sirve para im-
portar los descensos de precios:
pero, por otra parte, exporta in-
flacion a los socios comerciales.
Los flujos reales se distorsionan;
el crowding out por el tipo de
cambio se traduce en perdida de
cuotas de mercado para los pai-
ses de moneda sobrevaluada,
como hemos visto en el caso de
los Estados Unidos. Pero, al
mismo tiempo, exporta actividad
a sus proveedores (desempe-
nando el papel de locomotora).
Por otra parte, es de esperar que,
alalarga, las ernpresas reduzcan
sus costes para no nundirse y
que se especialicen en tipos de
produccion mas facilmente racio-
nalizables. Este efecto estructural
de la competencia es positivo en
principio, pero solo da fruto a
largo plazo.

Las devaluaciones competiti-
vas del periodo de entreguerras
obedecian a una logica sime-
trica.

Aungue si se pudiera demos-
trar que, en ultimo analisis, este
planteamiento permite a varios
paises alcanzar un objetivo co-
mun de baja inflacion y una ba-
lanza basica equilibrada, esa uti-
lizacion del tipo de cambio seria
incompatible con la idea de un
area monetaria. Toda asociacion
monetaria entre eccnomias en
vias de integracion exige que no
se exporten los problemas inte-
riores a los vecinos sin su con-
sentimiento. La escala del comer-
cio entre ellos convertiria, de
hecho, al tipo de cambio en un
vector demasiado poderoso de
transmision de la inflacion. La en-
senanza esta clara: hay que con-
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tar con otros medios distintos del
tipo de cambio para reducir los
desequilibrios.

1.2, El objetivo cambiario
ponderado

Muchos paises se han referido
a una cesta de monedas para
guiarse entre los bajios de los ma-
res revueltos que siguieron a
1973. Por poner un ejemplo
proximo a nosotros, Espana si-
guio esta clase de objetivo hasta
la reciente entrada de la peseta
en el mecanismo cambiario del
SME. Portugal y Grecia estan si-
guiendo un objetivo de tipo de
cambio ponderado.

Dos consideraciones pueden
llevar a pensar que es preferible
no permitir que el tipo de cambio
fluctue libremente:

¢ el deseo de suavizar las cs-
cilaciones para reducir la incerti-
dumbre, y

¢ la conveniencia de evitar des-
viaciones indeseadas del tipo de
cambio respecto ce la paridad de
poder adquisitivo; las ventajas e
inconvenientes de tales desvia-
ciones se han senalado en el
caso anterior.

La primera consideracion es re-
lativamente desdefnable; los tipos
de cambio bilaterales pueden fluc-
tuar significativamente, ya que la
ponderacion atenua el impacto
de esas fluctuaciones sobre el
tipo ponderado.

La segunda consideracion es
la importante. En la mayoria de
los casos, conduce a la adopcion
de un régimen de crawling pegs
orientado a estabilizar el tipo real
efectivo en el nivel gue se consi-
dere 6ptimo para el pais en cues-
tion.

En ese caso, el tipo de cambio
pasa a ser neutral con respecto
a los precios. En un mundo ya

no compartimentado, sin regu-
laciones tales como el control de
cambios o el control cuantitativo
sobre el credito, que quedan
prohibidas o son ineficaces, el
banco centrai tiene escaso mar-
gen de maniobra sobre el tipo
de cambio, aparte de la variacion
de los tipos de interés interiores.
Sus intervenciones en el mercado
de dinero estaran entonces guia-
das por dos objetivos; a saber,
las magnitudes macroeconomi-
cas y los tipos de cambio. Aun
en esa situacion, existe un riesgo
de conflicto entre objetivos.

1.3. Paridades fijas pero
revisables

Pasamos ahora a un estadio
mas ambicioso, que contiene una
rigidez adicional, en cuanto que
cbliga a los socios a respetar
unas paridades nominales entre
sus monedas. La interpretacion
flexible de este mecanismo con-
siste en abstenerse de publicar
esas paridades y rodearlas de un
halo; en ese caso, se convierten
en bandas de fluctuacion o
zonas-objetivo, segun €l espiritu
de los acuerdos del Plaza y del
Louvre. El Sistema Monetario
Europeo, por el contrario, repre-
senta una interpretacion estricta,
sobre todo para los paises con
margenes de fluctuacion estre-
chos.

Cuanto méas estrechos sean los
margenes de fluctuacion (como
en el SME), cuantos mas paises
haya (también como en el SME)
y cuanto menos integradas esten
las economias (como en las re-
laciones entre Europa y los Es-
tados Unidos/Japon), mayor ten-
dra que ser la disciplina.

Es ciaro que lo que hace con-
cebible, deseable incluso, la
estabilizacion de los tipos de cam-
bio es la integracion y aproxima-
cion de los paises miembros de

la CEE mediante la expansion de
su comercio mutuo. Siempre que
sea creible, esa estabilizacion
exime a los agentes economicos
gue operan en un mercado,
ahora europeo, de la necesidad
de idear una estrategia de cober-
tura contra un riesgo que no siem-
pre pueden controlar, un riesgo
gue entrana un coste tfinanciero.
La integracion a través del co-
mercio no solo hace posible la
fijeza de los tipos de cambio, la
hace también deseable, por el po-
der destructivo de las distorsio-
nes que cualquier variacion de
los tipos impondria tanto sobre
la economia real como sobre la
tasa de inflacion.

El mecanismo de méargenes es-
trechos del Sistema Monetario
Europeo no constituye todavia un
area monetaria, en la medida en
que la variacion de las paridades
nominales, por impopular que
haya llegado a ser, figura aun en-
tre la gama de medidas posibles.
Pero si representa un proceso de
aprendizaje para el area mone-
taria, sobre todo en el periodo
presente, en el que los esfuerzos
por espaciar mas los reajustes y
la mejora de la convergencia es-
tan dando una credibilidad du-
radera a la parrilla de paridades
a los ojos de! mercado.

La referencia a un tipo de cam-
bio nominal —no efectivo y real,
esto es, ponderado y deflac-
tado— preanuncia el area mo-
netaria por definicion y por sus
consecuencias para las autorida-
des monetarias afectadas. Cuan-
to mas se inmoviliza el tipo de
cambio nominal, mas repercuten
las presiones inflacionarias del in-
terior en el tipo de cambio real.
Las variaciones de este ultimo fa-
vorecen la convergencia de los
precios, pero deterioran la com-
petitividad del pais en el que este
tipo real se aprecia, y viceversa.
La cuestion estd en descubrir
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donde se encuentra el limite to-
lerable para las variaciones del
tipo real, mas alla del cual el mer-
cado juzgaria inevitable la revi-
sion del objetivo y desataria la
especulacion. Para no llegar a
ese limite, los socios estan obli-
gados a coordinar sus politicas
para lograr una mayor conver-
gencia y atraer sobre este hecho
la atencion del mercado, que
tiende a castigar las deficiencias
al respecto. Tienen un incentivo
poderoso para hacerlo, debido al
impacto de la deformacion de los
tipos de cambio deflactados so-
bre las economias nacionales, al
modificar la demanda exterior y
el indice de penetracion de bie-
nes extranjeros.

No voy a entrar aqui en el exa-
men del caracter simétrico o asi-
métrico de esa coordinacion mas
alla de senalar la distincion entre
asimetria deseable e indeseable.
Asimetria deseable es la que se
produce cuando uno de los so-
cios puede senalar un equilibrio
economico cercano a aquél al
que los otros piensan gque debe-
rian apuntar. Asimetria indesea-
ble es la que surge de la sola
dominacion, como he dicho al
hablar del hundimiento del sis-
tema disenado en Bretton
Woods. Si el pais dominante no
es un modelo, impone a los de-
mas las repercusiones de sus pro-
pias deficiencias. Ahora bien, en
la raiz de un area monetaria yace
a menudo el efecto de domina-
cion, del tipo que existe entre un
lider y sus seguidores. La idea
que preside la unificacion mo-
netaria de Europa es mas bien la
de una sociedad o, en términos
familiares para los economistas,
la de una resolucion cooperativa
de los posibles conflictos entre
los asociados.

1.4. Tipos de cambio fijados
irrevocablemente

La congelacién juridicamente
irrevocable de las paridades y el
estrechamiento de los margenes
de fluctuacion son ingredientes
de la definicion de un area mo-
netaria. Lo anteriormente dicho
indica que esto no es una revo-
lucion, sino mas bien la culmi-
nacion de una serie de pasos
orientados a reconstruir un sis-
tema monetario regional, a partir
del caos creado en 1973, limitado
a los paises ahora en vias de in-
tegracion comercial. Las discipli-
nas son simplemente las deriva-
das de los estadios anteriores
llevadas a su conclusion logica.

Sin embargo, la dificultad del
ejercicio ha sido subrayada, dra-
matizada incluso, por la formu-
lacion del célebre triangulo de in-
compatibilidad entre tipos de
cambio fijos, descompartimenta-
cion del mercado y autonomia
de la politica monetaria. Pues
bien, el area monetaria, contraria
en si misma a la autonomia de la
politica monetaria (que, de he-
cho, implica una libertad de los
tipos de cambio a corto plazo),
escapa a esta contradiccion tri-
polar.

&Por qué a algunos paises les
cuesta trabajo renunciar a su
autonomia? Porque temen que
la accion unitaria dentro del area
les empuje a resultados contra-
rios a su conciencia o a sus inte-
reses. No puede haber un area
viable sin unos objetivos comu-
nes, negociados y, despueés, re-
conocidos y aceptados. De otro
modo, el area seria un barco a la
deriva. Un objetivo comun de in-
flacion sirve de brujula.

La cuestion de la credibilidad
de las politicas monetarias me-
rece ser reconsiderada. La cre-
dibilidad gobierna las expectati-

vas de los operadores y, por
consiguiente, la combinacion de
tipos de interés y de cambio rea-
les. El nivel medio de los tipos
de interés real dentro del area
refleja la credibilidad global de
las politicas aplicadas. Queda la
cuestion de las relaciones cam-
biarias dentro del area. Hay quie-
nes sostienen que un acto po-
litico solemne en el que se afir-
mase que las paridades serian
inmutables serviria, en primer lu-
gar, para eliminar las primas de
riesgo, que ahora se reflejan den-
tro del SME en diferencias entre
los tipos de interés real de los
paises miembros, y subsiguien-
termente, para alinear las tasas de
inflacion, y por lo tanto los tipos
de interés nominal.

Dos comentarios acerca de
esto:

* Parece como si el problema
de la credibilidad subsistiera, aun-
que con otra naturaleza. La de-
claracion de gque los tipos de cam-
bio son irrevocables deberia,
efectivamente, apaciguar a los
mercados, siempre que éstos no
detecten un riesgo de ruptura del
area en ninguna de las politicas
nacionales. Cualquier pais del
area que implantara medidas fis-
cales, sociales o de otra indole
incompatibles con los objetivos
comunes podria desatar tensio-
nes muy fuertes. Los mercados
pueden cambiar sus actitudes ha-
cia las monedas flotantes progre-
sivamente, generando desliza-
mientos prolongados: el dolar
estuvo dos afics subiendo para
después caer durante otros dos.
Pero entre monedas atadas por
paridades fijas los mercados tien-
den a adoptar una actitud de
todo o nada: la politica es creible
o no lo es. Si no, las cosas pue-
den romperse. Sin embargo, los
operadores si tienen opinion en
cuanto a la magnitud de la co-
rreccion necesaria.
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¢ |asenal que podria alertar a
los operadores hacia esta clase
de riesgo esta quiza menos en la
comparacion de los precios al
por menor que en la compara-
cion de los costes unitarios. El
aumento de éstos en un pais ais-
lado, suponiendo descartada la
variabilidad del tipo de cambio,
inevitablemente deteriora la com-
petitividad de ese pais, debilita
su economia y expulsa factores
de produccion, esto es, capital
invertido y poblacion trabaja-
dora.

Si la ruptura se produjera en
ese caso, seria un acto politico.
Cabe imaginar dos panoramas
que habria que tener en cuenta
para evitar ese riesgo. O bien
uno, al menos, de los paises (0
un grupo de paises miembros
que atraviesen las mismas difi-
cultades) es apartado de la co-
munidad por sus socios bajo la
acusacion de indisciplina desca-
rada, o bien se separa por propia
iniciativa.

La primera hipotesis se refiere
a un pais cuya situacion se aleja
tanto del promedio que la fuerza
de la especulacion lleva a inter-
venir masivamente para estabili-
zar los tipos de cambio. En ese
caso, el pais o paises acreedores
pueden acabar por cansarse de
movilizar facilidades de crédito
mutuo. Si no se esta dispuesto a
costear la improvidencia de un
socio, la expulsion parecera una
opcion atractiva.

La baja voluntad de un pais
miembro puede ser fruto de una
hostilidad del publico a perma-
necer dentro del area, a su vez
producida por tensiones politicas
muy fuertes en el interior. Si pre-
siones fuertes sobre las medidas
salariales o fiscales despojan de
competitividad a las empresas,
sin un ajuste del tipo de cambio
que la restaure siquiera de forma

temporal o enganosa, el empleo
se hundira. Esto sera tanto me-
nos importante cuanto mas movil
sea la poblacion, pero ésta es aun
menos movil entre estados que
entre regiones de un mismo
pais.

Logicamente, por lo tanto, no
se pueden descartar los riesgos
de ruptura de un area. Esto sig-
nifica que la credibilidad sigue
desempenando un papel de pri-
mer orden, obligando a las auto-
ridades macroeconomicas a man-
tener una vigilancia constante
para garantizar que esas politicas
sean congruentes con el fin de-
seado.

La historia contiene ejemplos
de creacion afortunada de areas
monetarias. En el fondo, la cons-
titucion gradual de estados mo-
dernos en Europa y Ameérica se
puede ver como la formacion de
otras tantas areas monetarias
hasta culminar en la unificacion.

A la inversa, la historia contiene
ejemplos de areas, formadas por
paises muy diferentes y no muy
integrados, que no fueron dura-
deras (por ejemplo el Zoliverein
y la Union Latine).

2. Espacio-tiempo:
convergencia

Las divergencias son espacia-
les, y sOlo se pueden atenuar con
el tiempo.

2.1. ;Que divergencias pueden
amenazar la duracion de
una asociacion del tipo
area monetaria?

Hemos dicho que un pais con-
tiene divergencias interiores. Por
ejemplo, las tasas de inflacion no
son uniformes; asi sucede en par-
ticular con el precio de los edifi-
cios, que no son ni moviles ni

fungibles, y todos sabemos que
los centros de las ciudades ex-
pulsan a la poblacion de renta
menor, conservando unicamente
a los adinerados y a las institu-
ciones. Asi, de tasas de inflacion
divergentes resultan desplaza-
mientos de poblacion. Ahora
bien, éstos seran mas dificiles en-
tre los paises de un area que en-
tre las regiones de un mismo
pais. Ademas, suscitan protestas,
a menudo apaciguadas mediante
la asignacion de fondos publicos
(viviendas baratas, ayudas a la
vivienda, etc.), que son una pre-
figuracion de las transferencias
estructurales intracomunitarias.

También las regiones de un
pais se encuentran en diferentes
estadios de desarrollo. Se podria,
por analogia, mantener tipos de
cambio fijos entre paises con di-
ferentes niveles de vida. El Area
del Franco demuestra que es po-
sible. Pero hay que tener pre-
sente que esa area descansa so-
bre una firme voluntad politica y
un crédito mutuo. Las regiones
pobres de un pais siempre aca-
ban por rebelarse contra su
suerte. Por lo tanto, las dispari-
dades de nivel de vida pueden
poner en peligro la cohesion del
area. Por regla general, las difi-
cultades que pueden surgir den-
tro de un area, debido a dispari-
dades de variacion (tendencias
de los precios) o nivel (de ri-
gueza), seran seguramente mas
acusadas que entre las regiones
de un mismo pais. La tradicion
unitaria no es tan fuerte dentro
del conjunto del area como den-
tro de cada nacion. Las transfe-
rencias de poblacion no son na-
turales, a despecho de las
migraciones gue ya estd ha-
biendo en diversas partes del
mundo. La protesta, en fin, puede
tomar un sesgo de nacionalismo
agresivo.
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2.2 Por eso es prudente no
pasar por alto las
divergencias y tratar de
superarlas. ; Como se las
podria clasificar por orden
de importancia?

A) Los expertos monetarios
tienden a poner el centro de aten-
cion —y parece que acertada-
mente— en las fasas de inflacion.
Aducen muchos argumentos que
subyacen al analisis de los tipos
de interés real y las primas de
riesgo. El sentido comun, por si
solo, indica que una moneda
cuyo poder adquisitivo descienda
en términos relativos dejara de
ser buscada, y que quedara so-
metida a fuertes presiones una
vez que se traspase el umbral de
credibilidad de las paridades exis-
tentes. La publicacion de los in-
dices de precios es la pesadilla
de los administradores del mer-
cado de dinero y de divisas. Los
operadores tienden a ser nomi-
nalistas. Para un tipo de cambio
fijo, unicamente aceptan diferen-
ciales de inflacion si éstos estan
equilibrados por brechas de ren-
dimiento, o si esperan que el fu-
turo sea distinto del presente.

El examen de esta cuestion
dentro del marco de la Comuni-
dad Europea ha planteado, al me-
nos, dos tipos de dificultad. En
primer lugar, problemas técnicos,
de los cuales podemos dar aqui
un muestrario, aunque sea sin
pretensiones de resolverlos:

* ;Dentro de qué marco tem-
poral habria que juzgar la infla-
cion para hacer comparaciones:
el indice mensual, indices suavi-
zados, inflacion reciente o futura,
etcétera?

¢ ;Qué clase de indice habria
que usar: precios al por menor,
precios el por mayor, precios en
fabrica, costes unitarios de pro-
duccion o laborales, etcétera?

* ;Como resolver las incon-
gruencias que surgen entre pai-
ses porgue las cestas y los mé-
todos de calculo no son los
mismos?

Si los mercados se atienen uni-
camente a lo que se publica, com-
pete a las autoridades garantizar
que los datos sean claros y com-
parables.

En segundo lugar, se ha ha-
blado mucho de la paradoja de
los mercados de divisas, que se
podria formular asi: cuando los
operadores estan convencidos de
gue existe la resolucion de no
modificar las paridades, los flujos
de capital a corto plazo se guian
por los diferenciales de las tasas
de rendimiento nominal. No es
preciso que éstas sean altas para
qgue las monedas de los paises
con mayor inflacion atraigan ca-
pital suficiente para estabilizar
sus tipos de cambio. Dicho de
otro modo, los paises con infla-
cion alta no pueden elevar sus
tipos de interés lo bastante para
sus necesidades de ajuste inte-
rior, porque su tipo de cambio
se apreciara por encima de lo
que permiten los margenes de
fluctuacion.

Esta observacion se ha visto
temporalmente corroborada hace
poco en los casos de la peseta y
de la lira italiana, y nos retrotrae
a lo dicho anteriormente sobre
la credibilidad. Esta paradoja
puede ser solo transitoria, porque
los diferenciales de inflacion acu-
mulados han de hacer dudoso
por fuerza el mantenimiento de
las paridades nominales a los
ojos de los operadores. Lo Unico
que cabe afirmar es que la credi-
bilidad de las paridades frena el
ritmo del ajuste interior solo a tra-
vés de los tipos de interés. En
ese caso, la solucion esta en un
reajuste de la politica fiscal, o en
otras medidas mas estructurales,

con miras a evitar variaciones ex-
cesivas de los tipos de cambio
real, que pudieran destruir repen-
tinamente la confianza del mer-
cado en la posibilidad de mante-
ner esas paridades (esta es la
hipotesis binaria de todo o nada
a que antes aludiamos).

En conjunto, una convergencia
aceptable de las tasas de infla-
cion parece ser objetivo priorita-
rio dentro de un area monetaria.
Esto nos lleva directamente a la
cuestion de hasta qué punto de-
berian converger las tasas de in-
flacion nacionales. La practica asi-
metrica del SME durante el
periodo de alta inflacion llevo a
los miembros de la Comunidad
participantes en el mecanismo
cambiario a alinearse sobre los
precios alemanes por medio de
la restriccion cambiaria. En otras
circunstancias, se podria llegar
por negociacion al estableci-
miento de un objetivo comunita-
rio situado entre las tasas de in-
flacion extremas, o, por qué no,
incluso por debajo de la tasa na-
cional menor, fijando un periodo
de ajuste para cada pais. La as-
piracion légica podria ser la in-
flacion cero.

B) Las disparidades de pa-
gos corrientes fascinan a los me-
dios de comunicacion y preocu-
pan a los politicos. Sin embargo,
es obligado senalar que los mer-
cados de divisas han aceptado
—por lo menos, mejor de lo que
se esperaba— la existencia de
desequilibrios sustanciales y cre-
cientes entre los paises europeos
sin que ello trastocara los tipos
de cambio. El superavit aleman
ha sido tan bien canalizado que
el marco aleman ha parecido re-
lativamente débil. Portugal y Es-
pafa, a la inversa, se han benefi-
ciado de fuertes inversiones
directas que han contribuido a
fortalecer sus monedas. Pero no
se debe confiar solo en los flujos
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de capital para garantizar la es-
tabilidad de los cambios a largo
plazo.

También en esto la paradoja
del tipo de cambio puede crear
una situacion en la que el mer-
cado no demande, para aceptar
las paridades existentes, unos ti-
pos de interés tan diferenciados
que basten para reequilibrar las
balanzas corrientes mediante sus
efectos recesivos sobre las eco-
nomias deficitarias y sus efectos
expansivos sobre las excedenta-
rias. En otras palabras, las dife-
rencias de rendimiento que sirven
para financiar los desequilibrios
por cuenta corriente no son las
gue harian posible su correccion.
Tambien en ese caso hay que
buscar el remedio en medidas no
monetarias para evitar efectos
acumulativos que, a la larga, los
operadores juzgaran irrealistas.

C) Los presupuestos se pres-
tan aun menos que las balanzas
corrientes al alineamiento general
sobre una cifra ideal. Hemos visto
a paises con déficit considerables
(como la propia Alemania, en cier-
tos momentos, y el Benelux) man-
tener firmemente sujetos los pre-
cios y el tipo de cambio.

Entre otras cosas, el contenido
del sector publico no es homo-
geneo. La carga de la deuda pu-
blica, y por consiguiente la del
interés conexo, varia mucho de
un pais a otro. Tampoco es siem-
pre facil determinar la relacion
entre déficit del sector publico y
saldo exterior.

Ademas, la tasa de ahorro del
sector publico, lo mismo que la
del sector privado, puede variar
notablemente entre los distintos
paises, siempre que las tenden-
cias globales de la tasa de ahorro
nacional no cologuen a ningun
miembro del area en una posi-
cién de balanza de pagos tan de-
sequilibrada que a los mercados

les resulte inaceptable a los tipos
de cambio existentes.

De todos modos, el Presu-
puesto de la Administracion cen-
tral es el Unico instrumento dis-
crecional que se puede emplear
para compensar (o tratar de com-
pensar) una variacion autonoma
de la tasa de ahorro del sector
privado.

La politica fiscal parece, pues,
mas materia de coordinacion que
objeto de convergencia. Aun asi,
ciertos paises que se desalinean
seriamente con el resto no pue-
den por menos de volver hacia
el promedio si ingresan en un
area. Esto se debe a que un dé-
ficit muy alto implica o bien un
nivel de financiacion monetaria
incompatible con la estabilizacion
del tipo de cambio, o bien una
presion excesiva sobre los tipos
de interés. En la propia Europa,
Espana progresivamente, e |Ir-
landa y Dinamarca de forma mas
radical, han reducido sustancial-
mente sus déficit publicos y la
tasa de crecimiento de la deuda
del sector publico como porcen-
taje del PNB. Asi que estas me-
didas estructurales no son imprac-
ticables si hay conciencia politica
de su necesidad.

Dentro de una area monetaria,
ademas, es esencial una revision
global de las politicas fiscales
para valorar el impacto del sector
publico agregado del area sobre
sus resultados economicos, la
posible gestacion de presiones
inflacionarias y sus saldos exte-
riores. Suponiendo gue los mer-
cados financieros estéen lo sufi-
cientemente integrados dentro
del area, y mas entre si que con
los mercados exteriores a ella, un
alto déficit fiscal en uno de los
paises del area atraera recursos
de los demés paises miembros.
De modo que la politica fiscal de
cada pais es cosa que interesa a
todos sus socios.

Existe un debate creciente so-
bre la medida en que la politica
fiscal sigue siendo un instru-
mento autoctono en manos de
las autoridades nacionales (el
uitimo bastion del nacionalis-
mo o de la soberania, por asi de-
cirlo) o pierde toda libertad de
maniobra dentro de un area. A
mi esto me parece una manera
equivocada de abordar la cues-
tion. Al igual que las restantes
vias de accion del gobierno, el
Presupuesto debe ser aprobado
de manera que se acomode a l0s
objetivos macroeconomicos com-
patibles con la cohesion del area.
La adaptacion de la politica fiscal
a un ajuste de la demanda, en
consonancia con los esfuerzos
tendentes a mejorar la conver-
gencia en cuanto a presiones so-
bre la capacidad productiva, la
inflacion y la balanza corriente,
no es sino una forma de coordi-
nacion, aunque tosca, debido a
rigideces de procedimiento.

Este condicionante global no
excluye toda posibilidad de elec-
cion. El estado que tome mejores
decisiones en cuanto a asigna-
cion de sus gastos y estructura
de sus ingresos, ajustando lo uno
con lo otro, dara a sus ciudada-
nos una ventaja competitiva glo-
bal. Es ahi donde puede y debe
ejercerse la soberania. Del mismo
modo, una empresa sujeta al con-
dicionante global de la compe-
tencia no solo no queda privada
de la posibilidad de hacer elec-
ciones estratégicas, sino que esta
obligada imperativamente a se-
guir una estrategia.

Esta comparacion es igual-
mente aplicable a la financiacion
de la balanza fiscal. Un area mo-
netaria descompartimentada obli-
ga a los estados que toman pres-
tado en los mercados de titulos
a competir en un mercado finan-
ciero integrado. Una vez alcan-
zado un cierto punto, es este Ul-
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timo el que puede obligar a un
pais a restaurar sus finanzas pu-
blicas.

D) Por ultimo, hay que decir
que la convergencia de los agre-
gados monetarios y financieros
probablemente sea un ideal inac-
cesible por el momento. También
aqui estamos mas bien ante un
campo de coordinacion.

Para que esta convergencia
contribuya a alinear las tasas de
inflacion, deben darse las siguien-
tes condiciones:

* unas economias reales tan
fuertemente integradas que pre-
senten unos resultados —por
ejemplo, un crecimiento eco-
noémico— uniformes;

* una convergencia satisfacto-
ria de los precios;

* por consiguiente, tasas se-
mejantes de crecimiento del PIB
nominal y, finalmente,

¢ técnicas financieras, tipos de
cuentas y de productos de ahorro
casi idéenticos, que permitan cons-
truir agregados normalizados.

Mientras el area esté en gesta-
cion, sus miembros estén sepa-
rados por disparidades economi-
cas fundamentales, los mercados
financieros no estén totalmente
integrados vy los tipos impositivos
que gravan el ahorro no sean uni-
formes, los agregados nacionales
tendran que seguir siendo inter-
pretados, y habra que ser caute-
loso a la hora de comparar tasas
de crecimiento global cuyos con-
tenidos son diferentes y gque no
son igualmente sensibles a los
fendmenos de sustitucion.

Hay quien ha pensado que la
base monetaria podria servir
como elemento homogéneo. Eso
solo puede ocurrir con las reser-
vas disponibles, siempre que los
metodos de refinanciacion de los
bancos los empujen realmente a

construir reservas disponibles.
Pero no sucede asi en todos los
paises (en Francia, por ejemplo).
En cuanto a la cifra total de la
base monetaria, refleja esencial-
mente el fundamento sobre el
que se calculan las reservas obli-
gatorias, los agregados a los que
se aplican los coeficientes de re-
serva. De modo que la compara-
cion de bases nacionales re-
guiere la misma cautela que la
comparacion de los agregados
propiamente dichos.

Ahora bien, la formacion de un
area monetaria plantea cuestio-
nes todavia mas radicales acerca
de la utilidad de coordinar los
agregados monetarios, porque la
fijacion de los tipos de cambio y
la desaparicion de los controles
de cambio hacen imposible re-
gular la oferta monetaria de un
pais, estando la contrapartida
«exterior» dictada por el mer-
cado.

Dicho esto, no por ello se debe
prohibir a las autoridades nacio-
nales que vigilen de cerca los
agregados propios de su mo-
neda, ni que publiquen objeti-
VOS.

La acumulacion de medios de
pago en manos de residentes es,
como la salud en opinion del doc-
tor Knock, tranquilizadora hoy
pero preocupante para mafana,
suponiendo que la velocidad de
circulacion se mantenga estable
a medio plazo. Por lo tanto, es
esencial disponer de datos cier-
tos acerca de ellos, y sigue
siendo legitimo calcular una tasa
de crecimiento optima. Dos fac-
tores complican ese ejercicio den-
tro de una area monetaria: pri-
mero, la transferencia de cuentas
de residentes en su moneda na-
cional a los sistemas bancarios
de otros paises del area (deslo-
calizacion); segundo, la sustitu-
cion de la moneda de su pais por
otras monedas del area en su

carta de activos global. Es verdad
que estos fenomenos se dan en
todas partes entre un pais y el
extranjero, aunque no exista un
area monetaria, siempre que los
controles de cambios los permi-
tan. Pero esta claro que con tipos
de cambio fijos seran mas fre-
cuentes y menos arriesgados.
Estas transferencias vacian de

. sentido toda comparacion rudi-

mentaria entre la cantidad de
dinero nacional en manos de los
residentes y el PIB, como las que
se suelen emplear para calcu-
lar la velocidad o Ila liquidez.
De modo que es vital medirlas,
aunque sin duda resultara dificil.
Notese que, a igualdad de otros
factores, las sustituciones entre
monedas dentro del area afecta-
ran a las reservas de divisas de
los paises miembros, cosa que
no ocurriria con deslocalizacio-
nes sin operaciones de divisas.

La perdida de control sobre la
oferta monetaria en un pais miem-
bro por la implantacion de tipos
de cambio fijos es un hecho que
merece ser meditado.

El estadio final, y en todos los
aspectos simplificador, de la evo-
lucién de un érea monetaria seria,
obviamente, el abandono de es-
tos calculos por paises en favor
de la consolidacion de los activos
liquidos en una cantidad de di-
nero global para el area en su
totalidad. Este ejercicio seria util,
en cualquier caso, una vez que
se llegara al acuerdo inicial de
constituir un area, a fin de evaluar
su liquidez global, salvo que se
veria impedido por la naturaleza
heterogénea de los agregados de
los diferentes paises.

En cualquier caso, es impor-
tante desarrollar indicadores con
miras a distribuir las cargas del
ajuste entre los miembros del
club. A pesar de estas complica-
ciones, un analisis critico y nor-
mativo de las ofertas monetarias
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por paises sigue siendo util para
orientar la accion. Otro tanto se
puede decir de las estadisticas
de financiacion, donde surge el
mismo tipo de dificultades. Aqui,
en principio, lo que hay que iden-
tificar son los créditos conce-
didos a residentes, bien en su
propia moneda en otros paises
del area o bien en otra mone-
da del area, conversiones que se-
ran, diriamos, practica comun al
desaparecer el riesgo de cambio.

3. Tiempo

Dentro de un area monetaria,
el tiempo es una restriccion pre-
dominante para las autoridades
monetarias. No se les permite de-
preciar el tipo de cambio, siendo
ése el medio acostumbrado de
gue disponen para ganar tiempo,
esto es, diluir un ajuste entre va-
rios anos a fin de hacerlo mas
aceptable para la opinion publica.
De esto podemos extraer unas
cuantas conclusiones: la perte-
nencia a un area monetaria abre-
via los marcos temporales de los
ajustes, y la politica de ajuste
debe ser inmediatamente visible
y creible para sostener expecta-
tivas de estabilidad cambiaria a
pesar de las sefnales estadisticas
amenazadoras.

3.1. El medio plazo

Pocos paises han hablado ex-
plicitamente de estrategia a me-
dio plazo al formular su politica
monetaria. Ese concepto lo ha
desarrollado sobre todo el Bun-
desbank. Su principal utilidad es-
triba en que arroja luz sobre el
grado de flexibilidad a corto plazo
gue se contempla: puede haberla
mientras no impida al pais en
cuestion (via efectos de acumu-
lacion, por ejemplo) revertir ra-
pidamente a su curso a medio
plazo.

Una estrategia para el medio
plazo presentaria la misma utili-
dad para el area como conjunto.

Ofreceria una serie de ventajas
adicionales:

¢ cimentaria la cohesion del
area,

* trazaria el curso que debe se-
guir cada uno de los miembros
para mejorar, si fuera necesario,
las convergencias economicas
gue implica la estabilizacion de
las relaciones cambiarias, y mar-
caria las etapas del camino hacia
esas convergencias,

e en ese aspecto, aseguraria
la credibilidad de las paridades
existentes;

® exigiria, en fin, definir la po-
sicion global del area frente al
resto del mundo.

La implantacion de un pro-
grama explicito entre los paises
deseosos de crear un area mo-
netaria estable sentaria los cimien-
tos de una union monetaria.

32 La ronda anual de
coordinacion

Al igual que las cuentas na-
cionales y el Presupuesto de la
Administracion central, la politica
monetaria se centra en proyec-
ciones y objetivos anuales.

Coordinar esas visiones del fu-
turo cada ano es un ejercicio
esencial para los paises que estén
atados por tipos de cambio fija-
dos irrevocablemente e interesa-
dos en evitar la tormenta antes
de que se forme. Deberian aten-
der prioritariamente a dos cosas:
a como evoluciona el area frente
al resto del mundo y a los resul-
tados por paises que sean esen-
ciales para la cohesion del area.
De modo que ésta seria una ne-
gociacion orientada, por una
parte, a unos resultados econo-

micos subyacentes (objetivos fi-
nales) para el area en su conjunto
y, por otra, a unos resultados
comparables para cada pais por
separado, asi como a los ade-
cuados objetivos monetarios in-
termedios u operacionales por
paises.

Este mecanismo deberia, 10gi-
camente, formar parte de la es-
trategia a medio plazo, si la hu-
biere.

3.3 El plazo muy corto

La accion diaria, sobre todo en
lo tocante a las tendencias de los
tipos de interés, se orienta, a gran-
des rasgos, por las presiones que
puedan surgir en el mercado de
divisas. Es importante incluir un
examen periddico de los datos
monetarios y economicos, con
miras a estimular aquellas reac-
ciones nacionales o globales que
resulten deseables ante las des-
viaciones respecto del curso tra-
zado.

Il. VIGILANCIA MUTUA'Y
CORRECCION DE LAS
DESVIACIONES

La conduccion correcta de un
area monetaria podria ser una es-
cuela de ortodoxia si se acepta-
ran los principios y métodos
arriba expuestos. La arquitectura
del conjunto se deberia comple-
tar con una normativa para la ac-
cion diaria, una guia de uso. Eso
es algo que todo acuerdo de
unién monetaria debe contener.
La convertibilidad en oro y/o
plata de las monedas hizo las ve-
ces de tal guia en las areas mo-
netarias que funcionaron antes
de la primera guerra mundial.
Aun entonces, sin embargo, los
reflejos automaticos aue eso aca-
rreaba crearon ciertas dificulta-

des. (Queé pasaria hoy?




1. Sefiales de aviso

1.1. Indicadores estadisticos

Las cifras que hay que obser-
var en primer lugar son las co-
rrespondientes a los resultados
econdmicos fundamentales selec-
cionados como objetivos finales.
Antes hablamos de la prioridad
que probablemente habria que
dar a las magnitudes nominales,
concretamente a los precios y los
costes, y del impacto, nada des-
denable, de las balanzas de pa-
gos Y las finanzas publicas.

En segundo lugar, los datos
que habria que observar son los
agregados de dinero y crédito, y
otras informaciones financieras.
Su interpretacion se complica
tanto por la innovacion financiera
como por la extension de los fe-
noémenos de deslocalizacion y sus-
titucion antes mencionados.

Los riesgos habituales de error
brotan del conocimiento insufi-
ciente de los plazos de reaccion
de la politica monetaria (y lo
mismo se puede decir de otros
tipos de medida). Ademas, los me-
canismos de transmision no son
exactamente idénticos en todos
los paises de un area. Esta claro
que los errores de apreciacion
en cuanto a retardos son parti-
cularmente peligrosos dentro de
un area monetaria, donde la di-
vergencia entre los hechos y los
objetivos buscados puede soca-
var la credibilidad de las pari-
dades.

Una bateria de indicadores
clave es vital para la vigilancia
mutua, pero ello no significa que
toda desviacion requiera automa-
ticamente ser corregida. Mas bien
deberia servir como pretexto para
una reflexion colectiva.

Logicamente, si la significacion
subyacente de las variaciones no
concuerda necesariamente con

su interpretacion superficial, otro
tanto se puede afirmar de la
ausencia de desviaciones. El pri-
mer shock del petroleo, que dio
paso a quince anos de dificulta-
des, se produjo en un clima de
euforia general. Por la misma ra-
zon, hay que estar atentos a los
riesgos apenas perceptibles de
ruptura dentro de un area mone-
taria.

1.2. Gestion del tipo de cambio

Todo desequilibrio instantaneo
entre la oferta y la demanda de
una moeneda nacional se refleja
en una variacion de los tipos de
cambio dentro de los margenes
de fluctuacion entre las monedas
del area. Esos margenes deben
ser, por definicion, relativamente
estrechos, pues de otro modo no
se trataria de un area monetaria,
sino de una union econdmica
con relaciones cambiarias flexi-
bles. Los desequilibrios notables
necesariamente forzaréan a los pai-
ses miembros a intervenir bas-
tante pronic. La experiencia del
SME ha inducido a sus miembros
a evitar, en lo posible, llevar el
tipo de cambio al limite de sus
margenes de fluctuacion. Se ha
establecido asi una practica
flexible de intervenciones intra-
marginales que, cada vez que
adquieren ciertas proporciones,
se acompanan de modificaciones
de los tipos de interes orientadas
a mantenerias bajo control.

Los tipos de cambio (y las in-
tervenciones que comportan)
transmiten informacion sobre los
flujos de capital —todavia no re-
gistrados estadisticamente— que
se producen en el momento. Pue-
den indicar un desplazamiento im-
previsto de las transacciones co-
rrientes o un cambio en sus
condiciones de financiacion (ade-
lantos y retardos, capital a largo
plazo, capital sensible a rendi-

mientos instantaneos). Dentro de
un area monetaria, es posible que
se hagan todavia mas volatiles,
debido a la aceleracion de los fe-
nomenos de sustitucion. Por eso
es esencial observar continua-
mente los hechos. Esto es, en rea-
lidad, lo que se hace en los pro-
cedimientos de concertacion del
SME.

Cada banco central esta obli-
gado a mantener recursos en di-
visas para compensar cualquier
desequilibrio entre la oferta y la
demanda. Son de dos clases: sus
propias reservas, junto con diver-
sas facilidades de crédito (FMI,
swaps), y créditos mutuos dentro
del area monetaria. En teoria no
habria limite a esto segundo, si
se ha de creer que las paridades
no seran nunca revisadas. Pero
lo natural seria que en esas fi-
nanciaciones mutuas hubiera gra-
dos, de suerte que con cada
grado que se rebasara el pais o
paises deudores y acreedores tu-
vieran un incentivo para adoptar
las medidas de control apro-
piadas.

Asi entendido, el mecanismo
de créditos mutuos proporciona-
ria al mercado una garantia ge-
mela, a saber, que los desequili-
brios seran siempre financiados
y que no se permitira que duren
indefinidamente.

Dentro de un area monetaria,
un cambio en la posicion exterior
de un pais interesa a todos los
$0Ci0s, ya sea porque se refleje
simétricamente en su posicion o
porque afecte a la posicion global
del area frente a su entorno. De
modo que siempre sera materia
de concertacion.

Idealmente, la eleccion de mo-
nedas de intervencion se basaria
en el origen del desequilibrio ob-
servado en el mercado de divisas:
las monedas de los paises del
area son las més apropiadas para
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corregir disparidades dentro del
area; la efectividad de las inter-
venciones sera mayor en tanto
éstas afecten simétricamente a
dos monedas contrapuestas. Las
intervenciones en terceras mo-
nedas (dolares) son mas apro-
piadas cuando se trata de corre-
gir un desequilibrio que afecta
también a la posicion exterior del
area en su totalidad. Sin embargo,
los desequilibrios que afectan a
una moneda no llevan esa eti-
queta, y hay que tomar la distin-
cion como solo aproximada.

2. La respuesta de las
autoridades monetarias

2 1. Los instrumentos de la
politica monelaria

La pertenencia a un area mo-
netaria impone particulares dis-
ciplinas o sacrificios en esta es-
fera.

De los instrumentos de politica
monetaria se pide, simultanea-
mente, que aseguren la cohesion
entre los paises miembros y que
permitan a toda el area mantener
la posicion acordada para ésta
en su conjunto frente al resto del
mundo. Esas dos preocupacio-
nes simultaneas, tomadas en
cuenta en el proceso anual de
diseno de objetivos coordinados,
reaparecen también en los asun-
tos de diario, sobre todo en la
gestion de los tipos de interés en
el mercado de dinero. La razon
es que, ademas de la diferencia-
cion entre paises miembros que
se requiere para lograr la con-
vergencia, y ademas de la elec-
cion del tipo adecuado para al-
canzar objetivos interiores, existe
la necesidad de reaccionar co-
lectivamente a los acontecimien-
tos que se producen fuera del
area, por ejemplo a las tenden-
cias economicas mundiales, al
tipo de cambio del ddlar, a las

politicas monetarias de los gran-
des blogues economicos exterio-
res al area, etcetera.

En la eleccion de técnicas em-
pleadas también hay que tener
presente que se pertenece a una
comunidad. Si la ética exige no
exportar los problemas propios
a otros miembros del club, habria
que reexaminar la lista de posi-
bles actuaciones bajo esa Optica.
Los controles directos, cuyo
efecto consiste en limitar la fi-
nanciacion interior y sustituirla
por financiacion de paises veci-
nos, ya no son aceptables, a me-
nos que colectivamente se juz-
guen deseables. Siendo asi, de-
beria ser posible para las politicas
monetarias apelar a mercados fi-
nancieros de grados de eficiencia
comparables. Este principio de-
beria sostener una revision critica
de las regulaciones sobre tipos
de interés, sistemas de reservas
obligatorias y financiacion de en-
tidades no bancarias o refinan-
ciacion de bancos a tipos fijos, 0
a tipos desligados de las condi-
ciones del mercado libre.

22 Cumplir los objetivos

A corto plazo, las autoridades
monetarias de un pais aislado
pueden arbitrar entre el tipo de
cambio y los objetivos interiores,
pero esto ya no es posible en un
area monetaria, donde el objetivo
de tipo de cambio pasa a ser prio-
ritario. De este tema hemos ha-
blado en el apartado 1, seccion |
de este articulo.

La posibilidad de cumplir con-
tinuamente objetivos intermedios
de la politica monetaria depende
de la capacidad de fijar objetivos
gue sean congruentes con los ti-
pos de cambio entre las monedas
del area, asi como de ia ausencia
de perturbaciones darfinas. Si
esas condiciones no se dan, se
puede, simplemente, tolerar di-

vergencias temporales respecto
de los objetivos intermedios o re-
visar estos objetivos.

Si los objetivos intermedios y
los tipos de cambio existentes fue-
ran perfectamente congruentes,
en principio se podria observar
ese hecho por la ausencia de in-
tervenciones en los mercados de
divisas.

Tres consideraciones pueden
empujar a los bancos centrales a
intervenir:

* Para frenar la volatilidad del
tipo de cambio entre los marge-
nes. Si esta es la unica conside-
racion, entonces logicamente se
deberia reflejar en una serie de
oscilaciones equilibradas a la
larga, semejantes a |os arbitrajes
en el tiempo. En ese caso, las
intervenciones pueden ser este-
rilizadas (es decir, pueden no
acompanarse de variaciones de
los tipos de interés en el mercado
monetario) sin perjuicio.

* Silogue motiva las interven-
ciones es la incompatibilidad en-
tre el objetivo intermedio de un
pais y el mantenimiento de la pa-
ridad, habra que revisar el obje-
tivo, ya sea en el pais correspon-
diente o, en direccion contraria,
en los restantes paises del area,
o simétricamente por ambas par-
tes. En teoria, la decision estaria
dictada por lo que se quiera con-
seguir globalmente para el area
en cuanto a expansion del crédito
y del dinero, y para las relaciones
cambiarias con el mundo exte-
rior. Las intervenciones propias
de esta clase de conflicto entre
objetivos interiores y exteriores
no se esterilizarian.

e Por ultimo, las intervencio-
nes pueden seguir a una pertur-
bacion imprevista que afecte se-
lectivamente a un solo pais (de
esas perturbaciones hablaremos
al final de este articulo). {Qué
seria preferible en este caso, la
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intervencion esterilizada (sin mo-
dificar a la vez los tipos del mer-
cado monetario) o sin esterili-
zar?

Si las paridades siguen sien-
do creibles, el deseo del mercado
de no presionar sobre el tipo de
cambio dara origen a flujos de
capital equilibradores. En ese
caso, las intervenciones deberian
ser limitadas y, a la postre, ins-
cribirse en la primera de las
categorias mencionadas. Es per-
misible llevar a cabo intervencio-
nes esterilizadas y, consiguien-
temente, tolerar una desviacion
respecto del objetivo intermedio
anunciado antes de la perturba-
cion.

Si la credibilidad es imperfecta,
0 queda destruida por la pertur-
bacion, o deteriorada a la larga
por una desviacion excesiva res-
pecto del objetivo interior, enton-
ces se plantea una situacion de
objetivos en conflicto. En ese
caso, habria que abandonar la es-
terilizacion y reajustar los tipos
de interés.

De modo que es esencial que
cada banco central trate de com-
prender la causa subyacente de
toda intervencion.

2 3. Politicas no monetarias e
independencia de los
bancos centrales

Solo se pueden coordinar fuer-
zas que son independientes entre
si con el objeto de ordenarlas a
la consecucion de un objetivo co-
mun.

La creacion de un drea mone-
taria otorga a las politicas mone-
tarias nacionales un nuevo grado
de independencia frente a las
autoridades legislativas y ejecu-
tivas. Porgue no puede tener dos
amos, y porque esta atado a los
objetivos del area monetaria, el

banco central no puede, por ejem-
plo, verse, al mismo tiempo, obli-
gado a ayudar automaticamente
a financiar el Presupuesto de Ia
Administracion central. Asi su-
cede, al menos, en los paises que
tienen normas y una tradicion de
monetizacion inmediata del défi-
cit fiscal. Las disciplinas que se
requieren para mantener parida-
des fijas creadas a instancias de
los estados miembros son vin-
culantes para sus bancos cen-
trales, y separan a éstos de aque-
llos. A cambio, trasladan Ila
soberania a la discusion de ob-
jetivos economicos generales
para el area en su conjunto.

Finalmente, corresponde a los
gobiernos establecer, de acuerdo
con su banco central, la combi-
nacion optima de instrumentos
de la politica econdmica.

3. Flexibilidad

Una arquitectura general solida
y una guia de uso para el trabajo
diario no son enteramente sufi-
cientes para asequrar la supervi-
vencia de un area que contenga
varios paises y otras tantas mo-
nedas. Los acontecimientos traen
consigo perturbaciones; esto es,
variaciones exogenas y autono-
mas de ciertos factores de la vida
economica. Es importante desa-
rrollar estrategias diferenciadas
y adecuadas para absorber esas
perturbaciones sin perjuicio para
el area. La existencia de esta des-
carta el libre recurso a la altera-
cion del tipo de cambio como
instrumento de ajuste, por lo que
éste habréa de lograrse mediante
la combinacion de las politicas
monetaria y fiscal. Vamos a ver
unos cuantos ejemplos de esto.

3.1. Variacion autonoma de la
demanda

A) Hipotesis: caida de la tasa
de ahorro del sector privado.

Esto ha ocurrido en Estados
Unidos. Dentro de un area mo-
netaria, el pais afectado debe in-
tentar contrarrestar esta caida en-
dureciendo su politica monetaria,
compensandola con una eleva-
cion de la tasa de ahorro de! sec-
tor publico, que, segun todas las
probabilidades, no podra ser in-
mediata.

B) Hipotesis: caida de la tasa
de ahorro del sector publico.

Los casos de reflacion me-
diante aumento deliberado del dé-
ficit fiscal son abundantes en la
historia. En un régimen de tipos
de cambio fijos, habria que evitar
este tipo de situacion, porque
crea condiciones de conflicto en-
tre las politicas fiscal y monetaria
aungue la segunda no tenga es-
pacio de maniobra para sus tipos
de interés. Si el mercado de divi-
sas no demanda una elevacion
de los tipos de interés suficiente
para elevar la tasa de ahorro del
sector privado, la balanza exterior
se deteriorara inevitablemente, y
a la postre puede ser dificil de
corregir.

C) Hipotesis: alza notable de
los salarios nominales sin equi-
valente en los restantes paises
miembros.

La elevacion de los costes uni-
tarios se refleja en una menor
competitividad. Tanto la teoria
como la practica recomiendan co-
rregirla mediante la depreciacion
del tipo de cambio. Como esto
estéd descartado en un area mo-
netaria, los efectos serian:

* una elevacion inmediata de
la demanda, satisfecha mediante
importaciones, lo que crearia pre-
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siones hacia la intervencion y una
politica monetaria mas dura;

® una expulsion duradera de
las empresas del pais de su pro-
pic mercado, debida a la invasion
de importaciones, lo que desata-
ria una oleada de quiebras en los
sectores expuestos y un aumento
répido del desempleo;

* en |los sectores menos com-
petitivos, aumento de los precios
con miras a absorber la subida
de los costes.

Las autoridades monetarias no
tienen mas remedio que respon-
der con una subida abrupta de
los tipos de interés interiores para
contener la pérdida de reservas
debida a las salidas de capital,
que se sumaria al profundo de-
terioro de la balanza por cuenta
corriente. En cualquier caso, la
impondrian los otros paises miem-
bros que tuvieran que financiar
intervenciones via creditos mu-
tuos entre los bancos centrales.

El recurso a la politica fiscal
para aliviar la politica monetaria
sera problematico, sobre todo si
el gasto publico aumenta, por la
elevacion de los salarios de los
funcionarios, en un clima hostil
a un aumento paralelo de la tri-
butacion directa.

Hay dos posibles resuitados
(que pueden presentarse en pa-
ralelo):

* que el deterioro del mercado
de trabajo se traduzca en emi-
gracion, a la vez que la inversion
se va a otra parte en busca de
rendimientos mayores: éste es el
modo normal de ajuste regional,
a través de la movilidad de los
factores de produccion dentro de
un pais unificado;

* gue los asalariados abando-
nen sus demandas y acepten re-
cortes salariales para salvar sus
empresas, lo que equivale a vol-

ver al punto de partida, y no a
través de medidas econdmicas
del gobierno, sino restaurando el
consenso entre empleadores vy
empleados.

3.2 Variacion autonoma de la
oferta

Cabria pensar que, en paises
qgue estan en un mismo estadio
de desarrolio (cosa que, por
cierto, no se cumple exactamente
en la Comunidad Europea), los
diferenciales de productividad
sustanciales solo pueden ser tran-
sitorios. De todos modos, pueden
surgir de muchas causas: inno-
vacion tecnologica, medidas de
politica social (mantenimiento de
excesos de plantilia o, al contra-
rio, reajuste general de la fuerza
de trabajo), cambios organizati-
vos (mejor utilizacion del equipo),
etcétera.

Cuando los tipos de cambio
son flexibles, y en casos de «no
acomodo» (cuando la politica mo-
netaria no se desvia de su obje-
tivo intermedio anterior), el pais
gue consigue una ganancia de
productividad experimenta un
descenso de la inflacion (y aun
de los precios), un alza de sus
tenencias reales en efectivo, una
caida consiguiente de los tipos
de interés y del tipo de cambio, y
una subida del nivel de actividad
econdmica, como resultado de
la mayor competitividad, que en
fecha posterior puede disparar la
inflacion. Sus socios estan en la
situacion contraria.

En un sistema de tipos de cam-
bio fijos, para evitar tensiones,
este pais tendria, en teoria, que
recortar sus objetivos monetarios,
adaptandolos a las necesidades
de financiacion de las empresas,
que se habran reducido al ser es-
tas mas rentables. De no hacerlo,
se arriesgaria a un recalenta-
miento.

Esta vision es ligeramente me-
canicista. Puede ocurrir que el
mejor clima empresarial origine
fendbmenos positivos, como seria
una recuperacion de la inversion,
que el mercado de divisas veria
con confianza durante cierto
tiempo.

Un pais en el que la producti-
vidad desciende se encuentra en
una situacion simetrica (de he-
cho, en la situacion en que se
encuentran los socios del pais
precedente), con costes en alza,
presiones inflacionarias, pérdida
de cuotas de mercado y eleva-
cion de los tipos de interés ligada
—suponiendo que los objetivos
monetarios no varien— a la de-
manda de crédito.

En este panorama, la vuelta al
equilibrio para cada pais tiende
a hacerse a través de los tipos de
interes. El riesgo de una mayor
inflacion en la unibn como con-
junto se puede eludir si el pais
cuya productividad estd cre-
ciendo mas deprisa no se limita
a ratificar sin mas lo que ha pa-
sado a ser una creacion de di-
nero excesiva. Este es un ejemplo
de situacion que exige una coor-
dinacion estrecha de los objetivos
monetarios.

3.3. Perturbacion exterior

Las variaciones del precio del
petroleo —o de otros materia-
les—, o del tipo de cambio del
dolar, son perturbaciones que to-
dos hemos experimentado. Cier-
tos efectos exigen una respuesta
global del area monetaria: el
coste mayor (o menor) lo sopor-
tan todos, la depreciacion (o apre-
ciacion) colectiva de los tipos de
cambio con el dolar, tambien.
Pero no todos los paises estan
igualmente expuestos a esos efec-
tos: la sensiblidad de sus precios
depende de la cantidad de ener-
gia que consuman, mientras que
la de sus balanzas corrientes re-
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fleja su grado de dependencia.
Por lo tanto, para restaurar la con-
vergencia, habria que diferenciar
correspondientemente las politi-
cas de ajuste.

Ademas, no todas las monedas
de un area monetaria estan igual-
mente expuestas a los flujos de
capital hacia o desde determi-
nada moneda de reserva exterior.
Esta situacion es clara en el caso
del SME, a causa del caracter de
moneda de reserva de segunda
clase que tiene el marco aleman.
En principio, deberia dejar de exis-
tir entre monedas ligadas por una
paridad irrevocable, que las haria
mas sustituibles.

* ko

Un area monetaria definida por
paridades fijadas de forma muy
duradera parece, pues, estar car-
gada de restricciones. A este res-
pecto, exige que se mantengan,
entre otras, dos condiciones:

* que las desviaciones se co-
rrijan con prontitud y energia
para evitar el deterioro de la cre-
dibilidad y la acumulacion explo-
siva de divergencias;

* que haya una cohesion firme
entre los centros de decision.

Ciertamente, es mas dificil ad-
ministrar una constelacion de mo-
nedas bajo un régimen de tipos
de cambio fijos que administrar
una moneda comun, gue seria el
estadio final de la evalucion po-
sitiva de un area monetaria esta-
ble. Pero el uso de una unica mo-
neda presupone o bien un alto
nivel de armonizacion de las nor-
mas economicas fundamentales
en los diversos paises participan-
tes, o bien un alto nivel de movi-
lidad de los factores de produc-
cion.

De ahi que valga la pena so-
pesar las condiciones de una
vuelta a las paridades fijas, al me-
nos sobre una base regional.

NOTA

(") Este articulo procede de una comuni-
cacion que fue presentada: en frances, en la
11.% Reunion de la Banque de France y la Uni-
versidad, celebrada en Paris los dias 29y 30 de
noviembre y 1 de diciembre de 1989; en ingles,
ante la Conferencia de la CEEA celebrada en
Francfort det 22 al 24 de febrero de 1990.

Traduccion, del inglés, de Maria Luisa Bal-
seiro.
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