LOS RIESGOS
DE LA LIBRE CIRCULACION
DE CAPITALES

En el presente articulo, José Vifials se propone dos
objetivos. Por un lado, describir cuales son los efectos
que una mayor libertad de circulacion de capitales tiene
para el funcionamiento de las balanzas de pagos y para
la eficacia de las politicas monetarias nacionales, tanto
en un contexto de flotacion como de estabilidad
cambiaria. Por otro, hacer algunas reflexiones acerca

de las consecuencias que se derivaran para la economia
espafnola —si se mantiene la situacion actual de rapido
crecimiento de la demanda y los precios— de la libre
circulacion de capitales en el marco de los compromisos
cambiarios asumidos en el Sistema Monetario

Europeo (*).

I. INTRODUCCION

A creciente movilidad in-

ternacional de capitales,

en un contexto de progre-
siva integracion de los mercados
financieros internacionales, es,
sin duda, uno de los hechos eco-
némicos mas trascendentes de
los ultimos afos. En el caso es-
pecifico de los paises de la CEE,
el proceso de integracion eco-
nomica y monetaria preveé la de-
saparicion de los controles de
cambios en los principales paises
comunitarios a partir del 1 de ju-
lio del presente ano y, en el resto,
tan so6lo unos afios mas tarde.

Segun ha puesto de manifiesto
la literatura reciente (1), la libre
circulacion de capitales permite
a los agentes economicos asig-
nar inter-temporalmente sus re-
cursos de forma que mejoren sus
niveles de bienestar y, al mismo
tiempo, diversificar internacional-
mente el riesgo de sus carteras.
Sin embargo, también existen
riesgos potenciales derivados de
la libre circulacion de capitales.

El riesgo que mas frecuente-
mente se ha estudiado en la li-
teratura (2) se refiere a la in-
capacidad de las autoridades
economicas nacionales para man-
tener los objetivos de tipo de cam-
bio o de reservas exteriores es-
tablecidos, en presencia de fuer-
tes entradas o salidas de capitales
de caracter desestabilizador. De
esta forma, se argumenta que la
libre circulacion de capitales ne-
cesariamente impone disciplina
a las politicas economicas nacio-
nales y, muy especialmente, en
un marco de tipos de cambio es-
tables.

Sin embargo, también existe el
riesgo de que la mayor movilidad
de capitales permita a ciertos pai-
ses financiar con aparente como-
didad déficit de balanza de pagos
por cuenta corriente excesivos,
lo que puede retrasar la puesta
en marcha de las necesarias me-
didas de politica econémica vy,
en definitiva, crear las condicio-
nes para una crisis de balanza
de pagos en el futuro, de trau-
maticas consecuencias.

Por todo ello, es necesario que

los agentes economicos com-
prendan adecuadamente los efec-
tos que una mayor movilidad in-
ternacional de capitales tiene
sobre |la capacidad de actuacion
de las politicas econémicas na-
cionales. A este objetivo va diri-
gido el presente articulo.

Il. TENDENCIAS RECIENTES

Para obtener una idea mas pre-
cisa de cual ha sido la evolucion
reciente de la movilidad interna-
cional de capitales en la CEE, el
grafico 1 resume la trayectoria
de los tipos de interés a un mes
de los activos denominados en
las monedas de los cinco princi-
pales paises comunitarios, tanto
en el mercado interbancario na-
cional (tipo de interés onshore)
como en el euromercado (tipo
de interés offshore).

En ausencia de trabas a la libre
movilidad de capitales, las expec-
tativas de apreciacion o depre-
ciacion del tipo de cambio de una
moneda se reflejaran en variacio-
nes equivalentes de los tipos de
interés de los activos denomina-
dos en dicha moneda en el mer-
cado nacional y en el euromer-
cado. Por lo tanto, en tales casos,
ambos tipos de interés aparece-
ran practicamente superpuestos
en el grafico.

Por el contrario, cuando exis-
ten controles de cambios limita-
tivos de la libre circulacion de ca-
pitales, la evolucion de los tipos
de interés nacionales diferird de
la correspondiente a los tipos del
euromercado, al verse impedidas
las operaciones de arbitraje entre
ambos mercados. En tales cir-
cunstancias, mientras el tipo de
interés del euromercado fluctuara
de acuerdo con las variaciones
de las expectativas acerca del
tipo de cambio, el tipo de interés
del mercado nacional no resul-
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CUADRO N-* 1

MAGNITUD Y ESTRUCTURA DE LOS MOVIMIENTOS DE CAPITALES
EN EL CONJUNTO DE PAISES DE LA CEE (a)

T e e e . e T O e e T e

1980 1984 1985 1986 1987 1988

Magnitud
1. Flujos de capitales (b) ....... 343 367 489 584 676 462
2. Flujos de capitales

(en porcentaje de flujos comerciales) (c) 22 15 19 27 30 18
3. Flujos de capitales

(en porcentaje del PIB) (d) ............... 15 12 15 16 18 11
Estructura
4. Flujos de capitales a corto plazo

{en porcentaje de los flujos de capitales tota-

5T (<) S — 72 68 61 63 70 45

Notas:

cifras han sido redondeadas.

(d) (b) en porcentaje del PIB.

Fuente: Eurostal y elaboracion propia.

(b) Entradas mas salidas de capitales, en miles de millones de ecus.
(¢) (b) en porcentaje de cobros mas pagos de operaciones de balanza corriente

{a) Los movimientos de capitales se refieren al conjunto de paises de la CEE 12, y excluyen las variaciones de reservas oficiales y los errores y omisiones Las

(e) Entradas mas salidas de capitales a corto plazo en porcentaje de las entradas mas salidas de capitales totales.

tara correspondientemente afec-
tado. Asimismo, es posible que,
si los shocks son de origen in-
terno, sea el tipo de interés na-
cional el que fluctue en mayor
proporcion que lo hace el tipo
correspondiente del euromer-
cado. En cualquier caso, la exis-
tencia de un grado reducido de
movilidad de capitales dara lugar
a una evolucion dispar de los ti-
pos de interés nacionales y del
euromercado (3).

Segun se aprecia en el grafico,
la ausencia de controles de cam-
bios en la Republica Federal de
Alemania y en el Reino Unido,
durante el periodo de referencia,
se refleja en la estrecha evolucion
de los tipos de interés nacionales
y del euromercado para los acti-
vos denominados en marcos y
libras esterlinas, respectivamente.
Por el contrario, la existencia de
controles de cambio en los casos
de Espana, Francia e ltalia, du-
rante el periodo, ha propiciado

las diferencias observadas en la
evolucion de los tipos de interés
nacionales y del euromerca-
do (4).

No obstante, lo més destacable
es el mayor acercamiento de los
tipos de interés a medida que se
ha ido avanzando en el periodo
considerado, especialmente en
los casos de Francia (5) e Italia.
Acercamiento que, por otro lado,
no se ha producido tan s6lo en
estos paises, sino que ha sido
una caracteristica presente en la
mayoria de los paises industriales
alo largo de los ultimos anos, tal
y como ha puesto de manifiesto
Frankel (1989) en un reciente es-
tudio. Sin embargo, en Espana
ha sido precisamente en estos
anos cuando se han observado
fuertes diferenciales de intereses,
como resultado del policy-mix
aplicado y de la reintroduccion
de controles de cambios sobre
las entradas de capitales a corto
plazo.

Conviene recordar, sin em-
bargo, que movilidad y movimien-
tos de capitales son cosas dife-
rentes. Asi, mientras que la
movilidad se refiere a la capaci-
dad de los agentes economicos
para introducir o retirar sus capi-
tales de un determinado pais,
ésta sélo se traducira efectiva-
mente en movimientos de capi-
tales si existen incentivos eco-
némicos de rentabilidad para que
estos agentes deseen alterar la
colocacion de sus capitales in-
ternacionalmente (6). Por con-
siguiente, dado que el estre-
chamiento progresivo de los
diferenciales de interés en la
mayoria de los paises conside-
rados respecto a periodos ante-
riores, como resultado de una
mayor coordinacion de las poli-
ticas de tipos de interés nacio-
nales, ha reducido dichos incen-
tivos, no seria sorprendente ob-
servar menores, y no mayores,
movimientos de capitales en es-
tos ultimos anos.
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GRAFICO 2
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(a) La estructura de tipos de interés afecta al pago en concepto del servicio de la deuda exterior y, por tanto, a la balanza de

(b) La demanda y la competitividad internacional pueden afectar a los movimientos de capitales a largo plazo.
(c) Interdependencias entre variables endogenas.

En efecto, segun se recoge en
el cuadro n.” 1, aungque el monto
global de los flujos de capitales
para el conjunto de paises (7) de
la CEE (fila 1) ha aumentado en-
tre 1980 y 1988, éstos se han re-
ducido en términos relativos res-
pecto a los flujos comerciales y
al PIB comunitario (fila 3) entre
dichos anos. Al mismo tiempo,
aunque la mayor movilidad de ca-
pitales del gréafico 1 se refiere a
los flujos de corto plazo, no pa-
rece, sin embargo, que estos flu-
jos hayan visto aumentar su im-
portancia en estos ultimos anos
en relacion a los flujos de capita-
les totales (fila 4).

lil. MOVILIDAD DE
CAPITALES Y BALANZA
DE PAGOS

La evolucion de la balanza de
pagos de cualquier pais depende
de dos tipos de variables: reales
y financieras. Las variables reales
mas importantes son la competi-
tividad internacional y la de-
manda agregada, las cuales, al
condicionar las decisiones de pro-
duccién y gasto, determinan el
saldo de la balanza corriente. En-
tre las variables financieras, des-
tacan los tipos de interés y las
expectativas de tipo de cambio,
las cuales, al condicionar las de-
cisiones de inversion, determinan
el saldo de la balanza de capitales
(vease grafico 2).

Sin embargo, la importancia re-
lativa de uno y otro tipo de varia-
bles en el corto y medio plazo
depende del grado de movilidad
internacional de capitales, segun
ilustra el grafico 3. Asi, en un
mundo caracterizado por la exis-
tencia de trabas a la capacidad
del sector privado para diversifi-
car internacionalmente sus car-
teras, son las variables reales las
que, a través de la balanza co-
rriente, ejercen la influencia mas
importante sobre la balanza de
pagos y los mercados de cam-
bios. Por el contrario, en un
mundo con un grado elevado de
movilidad de capitales, el peso
de la balanza de capitales, y de
las variables financieras en la de-
terminacion de la balanza de pa-
gos, puede ser el mas importante.
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GRAFICO 3
W
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De este modo, cualquier movi-
miento del tipo de interés o cual-
quier alteracion de las expectati-
vas de tipo de cambio provoca
importantes movimientos de ca-
pitales y, con ello, efectos impor-
tantes en las balanzas de pagos
y en los mercados de cam-
bios (8).

Si bien es cierto que cuanto
mayor sea el grado de libertad
con el que circulan los capitales
internacionalmente mayor resulta
ser el peso relativo de las condi-
ciones financieras en la evolucion
de la balanza de pagos y en el
tipo de cambio, esto se produce
sobre todo en el corto plazo. En
el medio plazo, el saldo de la ba-
lanza de pagos debe ser cero y
el de la balanza corriente debe
ser aquél que pueda ser finan-

ciado con capitales exteriores es-
tables para asegurar la solvencia
exterior de la economia de un
pais (9). A su vez, en el medio
plazo, la balanza comercial viene
determinada por factores estruc-
turales de naturaleza real, tales
como la competitividad, el creci-
miento potencial y el tipo de in-
terés real.

Por otra parte, cuando exista
una movilidad internacional de
capitales suficientemente alta,
puede darse el caso, incluso, de
que se quiebre el mecanismo
automatico de correccion de los
desequilibrios de la balanza de
pagos. Este mecanismo ha ve-
nido operando, tradicionalmente,
de forma que los paises con dé-
ficit corriente experimenten un de-
ficit de la balanza de pagos y una

pérdida de reservas exteriores si
mantienen un tipo de cambio es-
table o, alternativamente, una de-
preciacién del tipo de cambio si
dejan que éste flote libremente.
En el caso de un pais que man-
tiene un tipo de cambio estable,
la reduccion del componente ex-
terno de la base monetaria pro-
voca, si no se esteriliza, una
reduccion del crecimiento mone-
tario que, al desacelerar el creci-
miento de la demanda y mitigar
las tensiones inflacionistas, tiende
a equilibrar el déficit exterior. En
contraste, en el caso de un pais
con un tipo de cambio flotante,
la tendencia incipiente al dete-
rioro de la balanza de pagos pro-
voca la depreciacion de la mo-
neda, corrigiendo el déficit ex-
terior. En ambos casos, el déficit
exterior tiende a corregirse auto-
maticamente.

El mecanismo equilibrador
automatico descrito puede, sin
embargo, romperse cuando exis-
te un grado suficiente de movili-
dad de capitales; como se ha
puesto de manifiesto, entre otros,
en el caso de la economia es-
panola en los Ultimos anos.

En nuestro pais, la ausencia de
politicas presupuestarias y fisca-
les de intensidad suficiente para
reducir el crecimiento de la de-
manda interna, en linea con la
evolucion de la capacidad pro-
ductiva efectiva de la economia,
ha provocado la aparicion de ten-
siones inflacionistas y un gradual
deterioro de la balanza de pagos
por cuenta corriente. Para mo-
derar, en la medida de lo posible,
los desequilibrios mencionados,
la politica monetaria ha debido
asumir un caracter restrictivo, 10
que ha propiciado el incremento
de los tipos de interés y, a pesar
de los controles de cambios es-
tablecidos, la entrada de capitales
exteriores (cuadro n.” 2).

De este modo, el déficit co-
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CUADRO N.° 2

EVOLUCION MACROECONOMICA RECIENTE EN ESPANA
(Variacion anual, en porcentajes)
[ et s e s S T B R e S

1986 1987 1988 1989 (e)
Demanda interna ... 85 76 il
PIB itz enass 58 53 02
IBE ... ... commvsms: ssmnsn : 83 48 6,8
Tipos de interés (a) .......... 1,7 158 11,7 15,0
Tipo cambio peseta (b) ........ —1.7 —0,04 29 42
Balanza corriente (en porcen-

thje PIB) ..omiieged oo 0,1 —1,1 —3,0
Variacion reservas exterio-

LN (o) I - 14,1 97 4,5
Crecimiento ALP (d) ... 119 14,2 11,0 10,5
Notas:

(a) Interbancario a 3 meses, media anual

(b) Un signo + (ausencia de signo) representa una apreciacion porcentual del tipo de cambio efectivo
nominal de la peseta frente a los paises desarrollados.

(c}) Miles de millones de dolares. Un signo + (ausencia de signo) significa un aumento de reservas.

(d) Diciembre sobre diciembre, ajustado de estacionalidad

(e} Estimacion.
Fuente: Banco de Espana.

rriente espanol no solo no ha ve-
nido acompanado de un déficit
de la balanza de pagos, sino que,
como consecuencia del fuerte su-
peravit de la balanza de capitales,
se ha dado simultaneamente con
un superavit de 1a balanza de pa-
gos y una ligera apreciacion de
la peseta. Por consiguiente, no
soOlo no ha sido cierto que la can-
tidad de dinero haya disminuido,
sino que el aumento de las re-
servas exteriores ha presionado
al alza el crecimiento monetario,
introduciendo nuevos desequili-
brios internos y externos. Asi, Es-
pafa, un pais con déficit co-
rriente, ha venido manteniendo
una moneda fuerte y una balanza
de pagos saludable.

En una situacién como la que
actualmente se da en la econo-
mia espanola, el «inconveniente»
de la creciente movilidad inter-
nacional de capitales es que, al
permitir que continte el déficit
corriente en ausencia de dificul-
tades de balanza de pagos, pue-
de reducir el efecto de disciplina

de la restriccion exterior, y hacer
que se demore la solucion de los
problemas que se hallan en la
raiz del déficit corriente.

En el caso espariol, puede de-
cirse que tanto el crecimiento
excesivo de la demanda interna
como el empeoramiento de la
competitividad, asi como el pro-
ceso de desarme arancelario re-
sultante de la entrada de Espana
en la CEE, estan tras el deterioro
de nuestra balanza corriente en
los ultimos afios (10). Sin em-
bargo, el crecimiento excesivo de
la demanda interna y el empeo-
ramiento de nuestra competitivi-
dad son tan solo las dos caras
de la misma moneda.

Asi, los paises con un creci-
miento de la demanda interna
que excede al de la capacidad
productiva registran, inevitable-
mente, un aumento de los pre-
cios nacionales y una canaliza-
cion de la demanda insatisfecha
via importaciones, independien-
temente de cuél sea su politica
de tipo de cambio. En el grafico 4

se resume la evolucion media del
crecimiento de la demanda in-
terna real y de la competitividad
en el periodo 1979-1989 en todos
los paises del SME, asi como en
Espana y el Reino Unido que, en
dicho periodo, no formaban parte
del Sistema. Como puede apre-
ciarse, los paises con un mayor
crecimiento de sus demandas
reales han experimentado, por tér-
mino medio, una evolucion de la
competitividad menos favorable.

La evidencia resumida en el
citado gréfico sugiere varias co-
sas: a) independientemente de
cual sea la politica cambiaria se-
guida, los paises cuya demanda
interna crece, en términos reales,
mas deprisa tienden a ver aumen-
tar el precio de sus productos por
encima de los de otros paises
(esto es, experimentan un dete-
rioro de la competitividad);
b) sélo una politica sostenida de
moderacion de la demanda real
es capaz de evitar un deterioro
continuado de la competitividad,
y ¢) dado que a medio y largo
plazo la tasa de crecimiento de
la demanda real solo viene afec-
tada por las politicas presupues-
tarias y fiscales, pero no por las
monetarias, es necesaria una mo-
deracion sostenida del caracter
relativamente expansivo de las pri-
meras si se quiere mejorar la evo-
lucion de la competitividad.

IV. MOVILIDAD DE
CAPITALES Y POLITICA
MONETARIA

El papel moderador que las po-
liticas de indole no monetaria
estan llamadas a asumir, en un
contexto de elevado grado de mo-
vilidad internacional de capitales,
se hace especialmente impor-
tante cuando un pais, como es
el caso de Espana, opta por el
mantenimiento de la estabilidad

cambiaria.
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GRAFICO 4
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La razén por la que esto es asi
estriba en que cuando existe libre
circulacion de capitales y esta-
bilidad cambiaria no resulta po-
sible mantener politicas moneta-
rias autonomas, ya sea en sentido
contractivo o expansivo. De este
modo, retomando el caso es-
panol, si el crecimiento excesi-
vamente rapido de la demanda
interna se intenta moderar Uni-
camente, o principalmente, a par-
tir de una politica monetaria con-
tractiva, es de esperar que dichos
intentos de moderacion se vean
frustrados. Los mayores tipos de
intereés nacionales y la afluencia
de elevadas sumas de capitales
exteriores, en busca de una re-
muneracion atractiva, compensa-
ran con entradas de reservas la
reduccion del crédito interno, de
forma que la cantidad de dinero

permanezca inalterada. Con con-
troles de cambios, este efecto se
produce con lentitud a lo largo
del tiempo; sin controles, tiene
lugar de manera instantanea, anu-
lando cualquier margen de auto-
nomia, siquiera transitorio, de la
politica monetaria.

De los razonamientos expues-
tos en los péarrafos precedentes
se desprende que la colaboracion
de las politicas presupuestarias
en la consecucion de un creci-
miento estable y equilibrado es
imprescindible en un marco de
elevada movilidad de capitales y
estabilidad cambiaria. Sin em-
bargo, en algunos ambitos, a me-
nudo se argumenta que la situa-
cion presente de la economia
espanola difiere sensiblemente
de la que genera la mencionada

conclusion en varios sentidos: en
primer lugar, la existencia de los
controles de cambios permite to-
davia un elevado grado de auto-
nomia a la politica monetaria, aun
dentro del SME, por lo que no es
tan necesario el concurso de
otras politicas; en segundo lugar,
la financiacion del déficit de la
balanza corriente mediante en-
tradas de capitales a largo plazo
indica que dicho déficit podria
continuar todavia durante un pe-
riodo largo de tiempo y, en caso
de necesidad, las abundantes re-
servas exteriores permitirian finan-
ciar eventualmente dicho déficit
durante varios afnos.

Respecto a la primera obje-
cion, hay que mencionar que la
autonomia que otorga a la poli-
tica monetaria espanola el sis-
tema de controles de cambios vi-
gente es limitada. Esto es asi
porque, dada la sofisticacion de
las practicas financieras, los con-
troles de cambios son solo efi-
caces de una manera temporal,
por lo que el mantenimiento de
un grado de autonomia moneta-
ria requiere la extension gradual
de los controles a medida que
transcurre el tiempo, provocando
serias distorsiones en el proceso
de asignacion de los recursos al
segmentar los mercados finan-
cieros nacionales y extranje-
ros (11). Por consiguiente, dado
que Espana debe eliminar nece-
sariamente los controles de cam-
bios existentes, como muy tarde,
el 31 de diciembre de 1992, es
conveniente que se corrija o an-
tes posible la orientacion de la
politica macroeconomica espa-
nola de forma que dichos con-
troles se vayan haciendo gradual-
mente innecesarios. Segun se ha
apuntado, esa correccion implica
necesariamente una mayor co-
ordinacion entre las politicas mo-
netarias, presupuestarias y sala-
riales para reducir la expansion
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GRAFICO 5
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de la demanda al nivel que re-
sulte compatible con un creci-
miento estable y equilibrado.

Respecto a la segunda obje-
cion, si bien es cierto que la fi-
nanciacion del déficit corriente
espanol se ha realizado, por el

momento, mediante entradas de
capitales a largo plazo y, con-
cretamente, con inversiones, esto
no debe demorar la solucion de
los problemas que se derivan de
una competitividad internacio-
nal en continuo deterioro. Hasta
ahora, la afluencia de capitales

exteriores ha venido favorecida
por la confianza del mercado en
que el tipo de cambio de la pe-
seta no seria devaluado, lo que,
a su vez, ha permitido que el
saldo de la balanza de pagos es-
panola fuera excedentario y que
el tipo de cambio de la peseta no
registrase presiones depreciado-
ras mas que de forma incidental.

Sin embargo, dicho circulo vir-
tuoso en el mercado de cambios
quedaria roto si se comenzara a
vislumbrar que el déficit corriente
espanol puede no ser adecuada-
mente, o suficientemente, finan-
ciado por las entradas de capita-
les, sobre todo de largo plazo.
Por tanto, hay que situarse en el
escenario mas realista y hacerse
la siguiente pregunta: jqué de-
terioro adicional de la competiti-
vidad internacional de la econo-
mia espafola, y de la balanza
corriente, puede producirse hasta
que los inversores extranjeros co-
miencen a dudar sobre la conve-
niencia de invertir en un pais cu-
yos productos no son capaces
de competir en los mercados ex-
teriores?

Si bien no resulta sencillo con-
testar con precision a esta pre-
gunta, si es evidente, en cambio,
que de mantenerse el diferencial
presente de inflacion y la erosion
de competitividad, en algun mo-
mento, mas o menos lejano, po-

EVOLUCION DE LAS BALANZAS CORRIENTE Y DE CAPITALES ESPANOLAS
I e *0 s TGN B S, VS e e

Cuenta corriente e
Cuenta corriente + inv. directas .
Cuenta corriente + inv. totales ...

N

Cuenta corriente + cuenta capitales

CUADRO N.° 3

1979-83  1984-88 1964 1985 1986 1987 1988 1989 ()
=7 0.7 1.3 17 1.7 0,0 —1,1 —30
—22 12 152 14 29 1 01 —1.8
—1.8 24 7/ 21 40 3,0 14 0.8
—04 23 28 —0.1 15 4,0 23 1,1

("): estimado.
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GRAFICO 6

(Cifras promedio, 1979-1989)

COMPETITIVIDAD SEGUN COSTES LABORALES
UNITARIOS Y PRECIOS AL CONSUMO
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dria quedar comprometida la
posicion de la balanza de pagos
espanola (12). Por consiguiente,
es urgente utilizar todas las armas
de la politica econémica —y no
soOlo la monetaria— para reducir
lo mas rapidamente posible el di-
ferencial de inflacion y, de este
modo, mejorar nuestra competi-
tividad antes de que el mercado
comience a experimentar dudas
acerca del futuro econdmico es-
panol.

Como evidencia empirica en
relacion a este punto, el cuadro
numero 3 recoge la evolucion re-
ciente de la balanza corriente es-
panola, asi como la de varias sub-
balanzas de pagos. Segun puede
verse en la primera fila, el dete-

rioro de la balanza corriente en
los ultimos arnos ha ocurrido a
gran velocidad. Hasta 1988, este
hecho no aparecia como preocu-
pante debido, entre otras razo-
nes, a que el componente mas
estable de las entradas netas de
capitales —inversiones directas—
era capaz de financiar (13) por
si solo el creciente deficit co-
rriente espanol, segun muestra
la fila segunda del cuadro. Sin
embargo, ya a partir de 1989 se
observa que las inversiones di-
rectas comienzan a no ser sufi-
cientes para seguir financiando
el deficit corriente y que, por pri-
mera vez en los Gltimos anos, la
magnitud de dicho déficit es solo
ligeramente inferior al volumen
de inversiones totales. De ahi

que, si bien sigue siendo cierto
que, en conjunto, el superavit de
la balanza de capitales excede al
deficit de la balanza corriente
(cuarta fila del cuadro), esta si-
tuacion podria alterarse en los
proximos anos si el deterioro del
déficit corriente continua vy si la
inversion extranjera se retrae por
las razones anteriormente expues-
tas.

V. LA PESETA Y EL SISTEMA
MONETARIO EUROPEO

En algunos circulos, se argu-
menta que el deterioro de la ba-
lanza corriente y de la competi-
tividad espafnolas se ha incremen-
tado tras la entrada de la peseta
en el SME, y que s6lo un manejo
mas flexible del tipo de cambio
de la peseta puede evitar la con-
tinuacion del desequilibrio ex-
terior. Sin embargo, en una eco-
nomia con una presion de de-
manda tan elevada como la nues-
tra, un intento de devaluar la
peseta se trasladaria rapidamente
a salarios y precios sin propor-
cionar una mejora duradera de
la competitividad. Por tanto, no
existe otra solucion para mejorar
a medio plazo la competitividad
que la contencion de los incre-
mentos de precios a partir de la
moderacion de la demanda in-
terna, asi como de los costes la-
borales y extralaborales.

Segun ponen de manifiesto los
graficos 4 y 5, los paises comu-
nitarios con mas moderadas ta-
sas de crecimiento de sus deman-
das internas reales han sido, por
termino medio, los que han ob-
tenido mejor evolucion de la in-
flacion y la competitividad. Y, lo
que tambiéen es significativo, los
paises cuyas monedas han per-
tenecido a la banda estrecha del
SME han mantenido una evolu-
cion mas satisfactoria que los
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paises no pertenecientes al SME
o integrados en éste con banda
ancha (en circulo sombreado en
el grafico). Por tanto, no parece
que un manejo mas «flexible» del
tipo de cambio haya favorecido
la evolucion de la inflacion y la
competitividad de aquellos paises
comunitarios que, en el pasado,
la han practicado.

Por otro lado, el grafico 6 in-
dica que, por término medio, los
paises que se han esforzado en
moderar mas los costes unitarios
del trabajo han sido los que
mayor moderacion han conse-
guido en los precios de sus pro-
ductos y, por tanto, los que han
experimentado una evolucion
mas favorable de su competitivi-
dad internacional. De nuevo, han
sido los paises cuyas divisas han
estado sometidas a la disciplina
de la banda estrecha de fluctua-
cion los que han tenido un com-
portamiento mas satisfactorio re-
lativamente a los que han tenido
banda ancha o no han partici-
pado en el Sistema (en circulo
sombreado en el grafico).

VI. CONCLUSIONES

La inflacion y la pérdida de
competitividad no son fenome-
nos aislados, sino que, frecuen-
temente, tienen una raiz comun:
el crecimiento excesivo de la de-
manda. Por tanto, la solucion a
los desequilibrios internos y ex-
ternos espanoles pasa necesaria-
mente por la moderacion del cre-
cimiento de la demanda al ritmo
que permite la evolucion de la
produccion potencial de la eco-
nomia.

Las perspectivas de apertura
total de las balanzas corriente y
de capitales espanolas a partir del
31 de diciembre de 1992 exigen
que se pongan en marcha, lo an-
tes posible, los mecanismos que

permitan eliminar nuestro diferen-
cial de inflacion, frenando asi el
continuo aumento de los desequi-
librios internos y externos de
nuestra economia. Dado que re-
sulta imprescindible llevar a cabo
esta tarea antes de dicha fecha,
cualquier demora solo puede re-
percutir gravemente en nuestra
evolucion economica futura.

NOTAS

(") Las opiniones expresadas en este arti-
culo son exclusivamente las del autor, y por
tanto, no representan necesariamente las de la
institucion a la que pertenece.

(1) Veéase, por ejemplo, Sacrs (1982),
DonneuscH (1983), y Svensson y Raziv (1983)

(2) Esteriesgo se trata, desde diversos pun-
tos de vista, en los trabajos contenidos en Euro-
pean Economy (1988). Asimismo, la propuesta
britanica (1989), alternativa al Informe elaborado
por el Comité Delors, basa el efecto disciplina
dei Sisterna Monetario Europeo en Ia libre cir-
culacion de capitales.

(3) Véase Giavazz y Giovaninm (1980), y
VifiaLs (1988 y 1989).

(4) Lasdiferencias también pueden ser de-
bidas, en parte, a razones fiscales y a costes de
transacciones.

(5) En Francia se ha tliberalizado plena-
mente la balanza de capitales a comienzos de
1990.

(6) Ver, por ejemplo, Gros (1990).

(7) Dado que lo que se pretende analizar
son los flujos de capitales totales de los paises
de la CEE, las cifras representan las magnitudes
agregadas resultantes de sumar las de los pai-
ses individuales. De ahi que los flujos de capi-
tales sean los totales, y no solo los habidos
entre la CEE y el resto del mundo.

(8) El papel de las consideraciones finan-
cieras en |a determinacion de la balanza de
pagos y el tipo de cambio, en funcién del grado
de movilidad de capitales, se ha examinado,
entre otros, en FRENkEL y RooRicuez (1982), y
ViRaLs (1985).

(9) Veéase, por ejemplo, Conen (1985) y
Wituiamson (1983).

(10) Véase OrTeGa et al. (1989), y FernAN-
pEZ y SesAsTiAN (1990).

(11) Este punto se comenta en VIRALS
(1988) y Gros (1990).

(12) Para una exposicion no técnica de la
generacion de crisis de balanza de pagos en
ausencia de controles de cambios, ver WypLosz
(1986).

(13) A este respecto, véase ORTEGA et al.
(1989).
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