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PRESENTACION

El pasado 16 de junio, el Consejo de Ministros adoptd la im-
portante decisidén de incorporar la peseta al mecanismo de ecambio e

intervencidon del Sistema Monetario Europeo.

La mayor parte del contenido de este numero de Cuadernos de
Informacion Econdmica trata de ofrecer a sus lectores un nicleo
basico de informacidn que les permitaformar su propio juicio sobre
una medida que por su trascendencia, afecta no sblo a la realidad
actual de la economia espafiola sino también a las posibilidades de

su crecimiento estable en el futuro.

Tres diferentes aspectos encontrarid el lector interesado en
los problemas de la incorporacién espafiola al SME en este nimero
28/29 de "Cuadernos".

* Las tres primeras notas tienen un afdn esencialmente in-
formativo sobre el propio SME, su presente, su pasado Yy
los puntos clave de su funcionamiento. Asi, se recoge en

primer término el texto del denominado Informe Delors

sobre la Unidn Econdmica y Monetaria en la CEE, prepara-
do por un conjunto de expertos, en respuesta al mandato
del Consejo Europeo de estudiar y proponer etapas con-

cretas que conduzcan a la unidn econdbmica y monetaria.

En segundo lugar se transcribe la versibn castellana de
un trabajo aparecido en el Boletin semanal de Krediet-

bank, que refleja la evolucidbn del SME en los #ltimos

diez afios. Es decir, el funcionamiento real del sistema,
sus éxitos y problemas desde que éste fué creado en
1979.
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Finalmente la nota preparada por el Profesor Juan E.
Iranzo, sitia al SME actual en su trayectoria prevista
de avance hacia la construccidn de un mercado inico y

ofrece una util sintesis de sus normas y reglas de fun-

citonamiento.

El hecho proximo de la incorporacibén de Esparia al SME,
es el eje del segundo grupo de notas y colaboraciones de
este numero, que se integra por los siguientes documen-

tos:

- El texto de los comunicados del Comité Monetario de la
CEE y del Gobierno espatiol, en los que se recogen la
decisidn espariola de incorporar la peseta al SME y los

téerminos de dicha incorporacibdn.

- La nota elaborada por el Secretario de Estado de Eco-
nomia, Pedro Pérez, en la que se ofrecen los argumen-
tos fundamentales que han conduecido a la inmcorporacidn

espatiola al SME.

- La opinidon de Luis de Velasco ex-Secretario de Estado
de Comereio, que aporta una posicidn critica y destaca
los aspectos mas discutibles -en su opinidn- sobre la

decision del Gobierno de integrar la peseta en el SME.

- Finalmente, la nota preparada por Analistas Financie-
ros Internacionales que en esta ocasion se plantea las
repercusiones de la incorporacidn espariola al SME so-

bre la politica monetaria y de deuda publica.

La entrada de Espana en los mecanismos de cambio e in-
tervencion del Sistema Monmetario Europeo, comporta Lla

necesidad de una politica de estabilizacidn interna que
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modere el fuerte pulso de la demanda, permitiendo redu-
cir asi los actuales desequilibrios del Lado de la in-
flacién y de la balanza de pagos. Sb6lo una adecuada po-
Litica antiinflacionista permitird un crecimiento esta-
ble en el futuro y una convergencia mas rapida de Llas
caracteristicas basicas de la economia espanola con la

de los paises comunitarios.

El problema fundamental en este terreno es la necesidad
de combinar diferentes politicas de contencidn de la de-
manda: monetaria, presupuestaria y de moderacién sala-
rial para lograr el objetivo de una mayor estabilidad

econdmica.

Las autoridades espa#iolas, ahora como en el pasado re-
ciente, parecen confiar en exceso en La capacidad esta-
bilizadora del control monetario a ecuyos problemas de
instrumentacidn se unen los inevitables efectos de pre-
stonar al alza sobre los tipos de interés generando
efectos no deseables sobre el ritmo de crecimiento de la
inversidn privada y constituyendo un elemento de atrac-
cion de los capitales extranjeros Lo que dificulta aiin
mas la adecuada instrumentacidn de La politica moneta-

ria.

La seccibén titulada "La credibilidad de la politica an-
tiinflacionista en Espaiia” realiza un repaso de la evo-
lucidn reciente y perspectivas de tres aspectos funda-

mentales de una politica de estabilizacibn en Espafia:

- La nota titulada "La moderacibdn salarial como condi-

cion basica de una politica antiinflacionista” 1lama

la atencidn sobre dos relaciones crueciales de la eco-

nomia espafiola:la asociacidbn evidente entre el creci-
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miento de los costes salariales y el IPC, y la rela-
cion entre el crecimiento excesivo de los salarios, la
reduccidén de excedentes empresariales y sus efectos
sobre la inversidon y el empleo. EL mensaje es claro.
Una politica antiinflacionista en Espafia no puede

prescindir de la moderacidon de los costes salariales

como ingrediente basico. El deslizamiento al alza de
los costes salariales debido a la ausencia de concer-
tacion social constituye una clara preocupacidn de ca-
ra a Llograr el mnecesario crecimiento estable de la

economia espatriola.

- Un segundo nucleo de preocupaciones surge de la consi-
deracion de la politica presupuestaria. Todos los in-
formes internacionales sobre la economia espariola
coineiden en sefialar la conveniencia de una politica
presupuestaria menos expansiva que permita equilibrar
el "mix" de politicas estabilizadoras, descargando
parcialmente a la politica monetaria -que en todo caso
es precisa- de sus excesivas responsabilidades actua-
les con repercusiones muy fuertes sobre los tipos de

interés.

La nota preparada por J.M. Gonzalez Paramo analiza las
coordenadas de la politica presupuestaria en Espafia y
las exigencias y dificultades que el proceso de integra-
eior. espafiola en la CEE crea para el sector piublico es-

pafiol .

- Sin embargo, toda la politica presupuestaria de signo
restrictivo nmo puede basarse en un crecimiento conti-
nuado de la presidn fiscal. Requiere para ser efectiva
un importante esfuerzo de consolidacidon del déficit

por la via mas directa de la reduccidn del gasto pii-
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blico fundamentalmente en los gastos piblicos corrien-
tes, de forma que no se dafie el gasto generador de in-
fraestructuras necesario para nuestra aproximacidn

real a Europa.

José Luis Raymond explora en su trabajo, la conezidn
entre fiscalidad y ahorro y muestra la fuerte asocia-
eion megativa entre los incrementos de la imposicidon
familiar y la caida de la tasa de ahorro, reclamando
asi, una vez mas, la necesidad de una politica de con-
trol y limitacidon del gasto piublico que colabore res-
trictivamente a moderar las tensiones inflacionistas,

sin daflar la necesaria generacidbn de ahorro interno.

Tensiones 1inflacionistas que parece confirmar La
variacion al alza del IPC en este mes de junio, que ha
sido de un 0,6, y cuyas causas determinantes y alcance
se analizan en la nota "Aceleracidn del IPC en el mes

de Junio", que cierra esta seccibdn.

Los temas relativos a la Economia Internacional en este

niumero de Cuadernos de Informacibén Econdbmica, se inte-
gran por dos documentos que se han juzgado de interés
para los lectores. EL primero de ellos estd constituido

por las conclusiones del excelente Informe Anual del

Banco Internacional de Pagos de Basilea donde se puede

encontrar un analisis riguroso y sintético sobre la si-
tuacidn econdmica mundial en 1988 y los primeros meses
de 1989.

El segundo documento recogido es también un conjunto de
conclusiones. En este caso, se trata de las contenidas

en el Comunicado emitido tras la reunibn de 31 de mayo
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del Consejo de Ministros de la OCDE, precedido de un ex-

tenso comentario en el que se glosan y comentan

principales aspectos.

Como ya es habitual el resumen de las principales noti-
ctas economicas en la prensa internacional se completa

con los Articulos del mes que en esta ocasidn son dos

interesantes trabajos del profesor Maurice Allais, Pre-
mio Nobel de Economia, titulados "EL azote del erédito"
y "El desconcierto del pensamiento econbmico", ambos pu-

blicados en Le Monde los dias 27 y 29 de Junio del pre-

sente ato.

El Grafico del mes pretende en linea con el tema central

de este numero de Cuadernos mostrar la evolucidn del ti-
po de cambio de la peseta respecto al marco alemdn y el
franco francés como monedas significativas del SME.
grafico recoge la evolucibébn de la cotizacidn de la pese-
ta, destacando como en los fltimos afios ésta ha evolu-
cionado en lineas generales dentro de la banda de flue-
tuacidon hoy permitida a Italia y Espafia (+ 6%), salvo en
los meses transcurridos de 1989 en loe que se ha produ-
ctdo una clara apreciacién de la peseta, justamente en
el momento de la integracibn espafiola en el SME, Lo que
obligara sin duda a fuertes intervenciones correctoras
reforzando asi la conveniencia de caminar hacia una po-

litica de estabilizacidn con menores efectos al alza so-

bre los tipos de interés.

La Instantanea Econdmica ofrece la evolucién de la po-

blacidon activa, ocupada y en paro, entre 1985-1989.
destaca la reduccién de la tasa de paro (18,4% en el
primer trimestre de 1989, frente al 21,5% como media de

1985) y la generacidon de 1.390.200 empleos asalariados

en dicho pertodo.

SUs
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Los Libros del mes cuya lectura se sugiere son en esta

ocasidn tres, aprovechando el mayor tiempo disponible de

las vacaciones estivales.

Los dos primeros: "La Revolucibn Francesa" de F. Furet Y

D. Richet y "Le grand Declassement a propos d'une Comme-

moration” de P. Chaunu, constituyen dos obras importan-

tes cuya sugerencia de lectura trata de incorporar a los

lectores de "Cuadernos" a la conmemoracibébn del bicente-

nario de la Revolucidn Francesa. La prosa sugerente Y

erudita de la nota preparada por el profesor Juan Velar-

de comentando ambas obras constituye una invitacidn no

desderniable a su lectura.

"Las nuevas realidades" de Peter Drucker, es una obra

mas distendida en la que el gran impulsor del concepto y

téenicas del "management" vuelva su gran experiencia

ofreciendo un amplio rango de reflexiones personales so-

bre un conjunto de variadas cuestiones que se incardinan

en una vision global sobre donde estd y hacia dédnde ca-

mina nuestro mundo.
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conducentes a la unidn econdmica y monetaria”.

Traduccidon de Maria Luisa Balseiro.
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PREAMBULO

En su reunion del 27 y 28 de junio en Hannover, el consejo
europeo recordo que, “con la aprobacion del Acta Unica, los esta-
dos miembros de la Comunidad confirmaron el objetivo de
realizacidon progresiva de la unidon econdomica y monetaria". Los
Jefes de Estado y de gobierno decidieron, por lo tanto, estudiar
los medios para Jlograr esa unidon en la reunidon del Consejo
Europeo que ha de celebrarse en Madrid en junio de 1989. A tal
fin, decidieron encomendar a un Comité, presidido por el sefor
Jacques Delors, Presidente de la Comision Europea, "la tarea de
estudiar y proponer etapas concretas conducentes a esa union".

En respuesta a esa peticion, el Comité tiene el honor de
presentar el informe adjunto. Las ideas expresadas y las propues-
tas contenidas en el Informe son formuladas por los miembros del
Comité a titulo personal. Se publicara una recopilacion de 1los

documentos presentados ante el Comite.
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1.PASADO Y PRESENTE DE LA INTEGRACION ECONOMICA Y MONETARIA EN LA
COMUNIDAD.

1. E1 objetivo de unidn econdmica y monetaria

1. En 1969 1los jefes de Estado y gobierno, reunidos en La
Haya, acordaron redactar un plan con miras a la creacion por eta-
pas de una unidn econdmica y monetaria dentro de la Comunidad.
Esa iniciativa fue adoptada sobre el teldon de fondo de los impor-
tantes logros alcanzados por la Comunidad en la década de 1960:
la pronta conclusion del periodo de transicidon previo a la plena
unidn aduanera, el establecimiento de la politica agricola comun
y la creacidon de un sistema de recursos propios. Al mismo tiempo,
el sistema de Bretto Woods mostraba signos de decadencia. E1 In-
forme Werner, preparado en 1970, presentaba un plan para la con-

secucidon de la unidon econdmica y monetaria. En marzo de 1971,
tras el Informe Werner, los estados miembros expresaron “su vo-
lTuntad politica de establecer una unidn econdmica y monetaria”.

2. A continuacidon se dieron pasos importantes: en 1972 se
cred la "serpiente"; en 1973 se constituyd el Fondo Europeo de
Cooperacion Monetaria (FECOM), y en 1974 se aprobaron la Decision
del Consejo sobre la consecucion de un alto grado de convergencia
en la Comunidad y la Directiva sobre estabilidad, crecimiento y
pleno empleo. Sin embargo, mediada l1a década de 1970 el proceso
de integracidon habia perdido impulso bajo la presidon de respues-
tas divergentes a las perturbaciones econdomicas de esos anos.

3. En 1979 se relanzdo el proceso de integracidon monetaria,
con la creacion del Sistema Monetario Europeo (SME) y de la Uni-

dad de Cuenta Econopea (ECU). E1 exito del SME en la promocion de
sus objetivos de estabilidad monetaria interior y exterior ha con
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tribuido en afos recientes al logro de nuevos avances, segun se
refleja en 1la aprobacidn, en 1985, del programa del mercado
interior y la firma del Acta Unica Europea.

2. E1 Sistema Monetario Europeo y el ECU

4. E1 Sistema Monetario Europeo fué creado por una Resolu-

cion del Consejo Europeo, seqguida de una Decisidon del Consejo de

Ministros y un Acuerdo entre 10s bancos centrales participantes.

5. Dentro del marco del SME, los participantes en el meca-
nismo de tipos de cambio han conseguido crear una zona de esta-

bilidad monetaria creciente, a la vez que se relajaban gradual-

mente los controles de cambios. La limitacidon de las paridades ha
sido una gran ayuda para que los paises participantes con tasas
de inflacion relativamente altas acomodaran sus politicas, y en
particular la politica monetaria, al objetivo de estabilidad de
los precios, sentando con ellos los fundamentos tanto para una
convergencia descendente de las tasas de inflacidon como para la
consecucion de un grado elevado de estabilidad de los cambios.
Esto, a su vez, ha contribuido a moderar 1los aumentos de costes
en muchos paises y ha conducido a una mejora general de los re-
sultados econdmicos. Ademas, la menor incertidumbre en el ambito
de las variaciones cambiarias y el hecho de que no se haya permi-
tido que las paridades de las monedas participantes se desviaran
sigificativamente de 1lo aconsejable, a la luz de los determinan-
tes econdmicos fundamentales, han protegido al comercio intraeu-
ropeo de una volatilidad excesiva de los cambios.

E1 SME ha servido de punto focal para una mejor coordinacidn
de las politicas monetarias Y ha suministrado la base de una vi-
gilancia multilateral dentro de la Comunidad. Su éxito se puede
atribuir, en parte, a 1a voluntad de 1los participantes de mante-
ner una posicion cambiaria fuerte. También ha sido importante 1la
forma flexible y pragmatica en que se ha administrado ellsistema,
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con una cooperacion cada vez mas estrecha entre los bancos cen-
trales. Ademas, el Sistema se ha beneficiado del papel desempena-
do por el marco aleman como "anclaje" de las politicas monetarias
y de intervencion de los participantes. E1 SME ha evolucionado en
respuesta a las variaciones del entorno econdomico y financiero, y
en dos ocasiones (en 1985 en Palermo, y en Basilea/Nyborg en
1987 ) se han ampliado y fortalecido sus mecanismos.

Al mismo tiempo, el SME no ha desplegado todo su potencial.
En primer lugar, son varios los estados de l1a Comunidad que no se
han incorporado aun al mecanismo cambiario, y uno de los estados
participa con margenes de fluctuacidon mas anchos. En segundo lu-
gar, la falta de 1a convergencia necesaria en materia de politica
fiscal, que se refleja en la persistencia de grandes déficit pre-
supuestarios en ciertos palses, ha sequido siendo una fuente de
tensiones, y ha impuesto una carga desproporcionada sobre la po-
17tica monetaria. En tercer lugar, la transicion a la segunda
etapa del SME y el establecimiento del Fondo Monetario Europeo,
con arreglo a 1o previsto en la Resolucidon aprobada por el Conse-
jo Europeo en 1978, no se han llevado a cabo.

6. Al poner en marcha el SME, el Consejo Europeo declaraba
en 1978 que "el elemento central del SME sera una Unidad Moneta-

ria Europea (ECU)". Aparte de utilizarse como numerario del meca-

nismo de cambios y para denominar las operaciones de los mecanis-
mos de intervencion y créedito, el ECU sirve primordialmente como
activo de reserva y medio de liquidacidon para los bancos centra-
les del SME. A pesar de ser parte integrante del SME, el ECU ha
desempefiado s0lo un papel limitado en los mecanismos de actuacion
del SME, por varias razones. Una es que los bancos centrales han
preferido intervenir intramarginalmente, por 10 cual las inter-
venciones obligatorias y la acumulacion de saldos de intervencion
liquidables en ECUS han seguido siendo modestas.
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En contraste, el ECU ha tenido bastante aceptacion en los
mercados, donde su empleo como denominador de transacciones fi-
nancieras se ha extendido notablemente. Ocupa el quinto lugar en
las emisiones de bonos internacionales, con una participacion en
el mercado del 6%. La expansion de las operaciones del mercado
finanﬁiero en ECUS refleja en parte la creciente emisidn de ins-
trumentos de deuda denominados en ECUS por parte de las institu-
ciones comunitarias y las autoridades del sector publico de algu-
nos estados miembros, y en parte el atractivo del ECU como medio
de diversificacion de carteras y cobertura frente al riesgo de
cambio.

La actividad bancaria internacional en ECUS crecid vigorosa-
mente en la primera mitad de la presente década, pero se ha mode-
rado desde entonces, a pesar de que la creacidon de un sistema de
compensacidon en ECUS ha contribuido al desarrollo y la liquidez
del mercado, lo mismo que la emision de bonos a corto plazo por
el Tesoro del Reino Unido. La mayor parte de la actividad banca-
ria corresponde a transacciones interbancarias, mientras que Tlas
operaciones directas con agentes no bancarios han seqguido siendo
relativamente escasas, y parecen haber estado motivadas princi-
palmente por la demanda de endeudamiento alentada desde el go-
bierno en unos cuantos paises. Los depdsitos del sector no banca-
rio denominados en ECUS permanecen estacionarios desde 1985, 1o
que parece indicar que el atractivo del ECU como activo casi 13-
quido y depdsito de liquidez es modesto. Ademas, dentro de la es-
fera no financiera el uso del ECU en la facturacidn y liquidacion
de transacciones comerciales ha seguido siendo limitado, y en la
actualidad cubre sdlo alrededor de un 1% del comercio exterior de
l1os paises de la Comunidad.

3. E1 Acta Unica Europea y el programa del mercado interior

7. En enero de 1985 la Comision propuso realizar el objetivo
de un mercado sin fronteras interiores para finales de 1992. Las
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medidas detalladas para la eliminacion de barreras fisicas, téc-
nicas y fiscales se expusieron en un Libro Blanco en el que se
especificaban el programa, el calendario y los métodos a seguir
para crear un area economica unificada en la que personas, mer-
cancias, servicios y capitales pudieran circular libremente. Este
objetivo quedd plasmado, en diciembre de 1985, en el Acta Unica
Europea.

8. E1 Acta Unica Europea marcd la primera revision signifi-
cativa del Tratado de Roma. Introdujo cuatro cambios importantes

en la estrategia de la Comunidad para impulsar el proceso de in-
tegracion. En primer lugar, simplificd sustancialmente los re-
quisitos de armonizacion de las legislaciones nacionales, median-
te la limitacion de la armonizacidon a los standares esenciales y
la adopcidn sistematica del reconocimiento mutuo de las normas y
reglamentaciones nacionales. En segundo lugar, establecid un pro-
ceso de decisidon mas rapido y eficiente, al extender el campo de
aplicacion de las votaciones por mayoria cualificada. En tercer
lugar, otorgd al Parlamento Europeo un mayor protagonismo en el
proceso legislativo. En cuarto lugar, reafirmd la necesidad de
fortalecer la cohesidon economica y social de la Comunidad, acre-
centar la capacidad monetaria de la Comunidad con miras a la
unidn econdmica y monetaria, reforzar la base cientifica y tecno-
16gica de la Comunidad, armonizar las condiciones de trabajo en
1o relativo a standares sanitarios y de seguridad, promover el
dialogo entre lo0s empresarios y los trabajadores e iniciar accio-
nes de proteccion del medio ambiente.

9. Durante los tres ultimos ahos se ha avanzado considera-
blemente en la realizacidon del programa del mercado uUnico. En
particular, se ha decidido que ocho de los estados miembros libe-
ralicen plenamente la circulacidon de capitales para el 1 de julio
de 1990, y que los restantes sigan su ejemplo tras un periodo de
transicion.
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En diciembre de 1988 el Consejo Europeo, reunido en Rodas,
declard que, mediado el plazo hasta la fecha 1imite de diciembre
de 1992, se habja casi completado 1a mitad del programa legisla-
tivo necesario para el establecimiento del mercado amplio, y sub-
raydo el caracter irreversible del movimiento hacia una Europa sin

fronteras interiores. Hay, en efecto, abundantes indicaciones de
que el objetivo de un mercado Gnico goza de amplio apoyo entre
lTos consumidores y los productores, y de que las decisiones eco-
nomicas de &stos estdn cada vez mis influidas por las expectati-
vas de 1992. La perspectiva de un mercado sin fronteras interio-
res ha generado un dinamismo nuevo Yy ha contribuido a la reciente
aceleracion del crecimiento econdmico dentro de la Comunidad.

4. Problemas y perspectivas

10. La realizacidon del mercado {inidco establecerd vinculos
mucho mas estrechos entre las economjas nacionales y acrecentara
significativamente el grado de integracidn econdmica de la Comu-

nidad. También acarrerara cambios estructurales profundos en las
economias de los estados miembros. Esos cambios brindaran oportu-
nidades notables para el avance econdmico, pero muchas de 1as ga-
nancias potenciales sdlo podran materializarse si la politica
economica, a nivel tanto nacional como comunitario, responde ade-
Cuadamente a los cambios estructurales.

E1 mercado Gnico, al acrecentar sustancialmente la interde-
pendencia econdmica de los estados miembros, reducira el margen
de aplicacidn de politicas independientes y amplificara los efec-
tos transfronterizos de 10 que suceda en cada pais. Exigira, por
consiguiente, que las autoridades nacionales coordinen sus poli-
ticas de manera mas efectiva. Ademds, seran necesarias politicas
comunitarias de apoyo a un desarrollo conjunto equilibrado, como
complemento indispensable del mercado anico. De hecho, en el pa-
quete de medidas aprobado en Bruselas en febrero de 1988 se reco-
nocid claramente la necesidad de respaldar la supresidon de barre-
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ras comerciales con un fortalecimiento de las politicas regiona-
les y estructurales comunes.

11. Aunque se han hecho avances sustanciales, el proceso de
integracion ha sido desigual. Es necesaria una mayor convergencia

de los resultados economicos. A pesar de que las tasas medias de

inflacion de precios y salarios presentan una marcada tendencia a
la baja, persisten considerables diferencias nacionales. Sigue
habiendo también divergencias notables entre las posiciones pre-
supuestarias, y las disparidades exteriores se han acrecentado
notablemente en el pasado reciente. La existencia de esos dese-
quilibrios indica que hay areas en donde es necesario que los re-
sultados econdmicos sean mas convergentes.

12. Con plena libertad de circulacion de capitales y merca-
dos financieros integrados, las politicas nacionales incompati-
bles se traducirian rapidamente en tensiones cambias y supondrian
una carga creciente e indebida para la politica monetaria. Por 1o
tanto, el proceso de integracidon requiere una coordinacion de las

politicas mas intensa y efectiva, aln dentro del marco de los ac-

tuales acuerdos cambiarios, no sd0lo en el ambito monetario, sino
también en aquellas areas de la gestidon econdomica nacional que
afectan a la demanda agregada, a los precios y a los costes de
produccion.

Es necesaria una coordinacidon mas estrecha de las politicas
economicas. En el ambito monetario persisten los problemas del
SME, a los que ya se ha hecho referencia. En el ambito economico,
la coordinacion de las politicas sigue siendo insuficiente. Sobre
todo en el area de la politica fiscal, ya que la Decision de 1974
sobre convergencia economica no ha logrado establecer una base
efectiva para la coordinacidon. La resistencia cada vez mayor a
modificar las paridades ha generado presiones en favor de politi-
cas macroecondomicas congruentes entre s1. Hasta ahora esas pre-
siones han sido mitigadas un tanto por la existencia de controles
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de cambios en algunos paises y por la segmentacion de 10s merca-
dos mediante diversos tipos de barreras no arancelarias, pero a
medida que se liberalice 1la circulacion de capitales, y se apli-
que el programa del mercado interior, cada pals estarai menos res-
guardado frente a lo que ocurra en el resto de la Comunidad. F1
logro de objetivos econdmicos nacionales dependera en mayor grado
de un planteamiento cooperativo de lTas politicas.

13. Las autoridades decisorias estan sometidas a muchas pre-
siones y limitaciones institucionales, y es de esperar que hasta
Tos mejores esfuerzos por tener en cuenta las repercusiones in-
ternacionales de sus actuaciones fracasen algunas veces. Es ver-
dad que para que las politicas nacionales sean cada vez mas con-
gruentes habra que contar, cuanto sea posible, con la cooperacion

voluntaria, tomando en consideracion las diferentes situaciones
constitucionales de los paises miembros; pero también es de pre-
Vér que se requieran procedimientos mas coercitivos.

14. E1 éxito del programa del mercado interior estriba deci-
sivamente en una coordinacidn mucho mayor de las politicas econd-
micas nacionales, asi como en la instauracidn de politicas comu-
nitarias mas efectivas. Esto implica que, como parte esencial del
proceso de establecimiento de un mercado Gnico en Europa, habra
que adoptar una serie de medidas que serviran también para 1la
unidn econdmica y monetaria.

E1 avance hacia la unidn econdmica y monetaria, aunque en
muchos aspectos sea una consecuencia natural del compromiso de
constituir un mercado sin fronteras interiores, representa un
salto nhacia adelante que puede redundar en un aumento significa-
tivo del bienestar econdmico dentro de la Comunidad. De hecho, la
unidn econdmica y monetaria supone mucho mas que el programa del

mercado Gnico y, como se vera en las dos partes siguientes de es-

te Informe, requerira otros pasos importantes en todas las areas
de la politica econdmica. Habria que asignar un papel particular
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a las politicas comunes orientadas a desarrollar una estructura
economica mas equilibrada en el conjunto de la Comunidad. Ello
contribuiria a prevenir la aparicidon o el agravamiento de dispa-
ridades regionales y sectoriales que pudieran amenazar la viabi-
lidad de la propia unidon econdmica y monetaria. Esto es especial-
mente relevante porque la adoptacion de paridades permanentemente
fijas suprimiria un indicador importante de incompatibilidad en-
tre las politicas de los estados miembros de la Comunidad y eli-
minaria el tipo de cambio como instrumento de ajuste econdmico.
Habria que corregir los desequilibrios econdmicos entre 10s esta-
dos miembros mediante politicas que afecten a la estructura de
sus economias y costes de produccidon, si se quiere evitar 1la
existencia de fuertes disparidades regionales en materia de pro-
duccion y empleo.

15. En su reunidon del 27 y 28 de junio de 1988, el Consejo
Europeo confirmd el objetivo de unidn econdmica y monetaria de la
Comunidad. De acuerdo con su solicitud, el Comité ha centrado su
atencion en la tarea de estudiar y proponer medidas concretas
conducentes a la realizacidon progresiva de la unidn econdmica y

monetaria. Para estudiar la manera de lograr la unidn econdmica y
monetaria, el Comit@ nha examinado las condiciones en las que tal
union podria ser viable y fructifera. E1 Comité estima que sdlo
se pueden hacer propuestas concretas con miras a alcanzar ese ob-
jetivo partiendo de una visidon clara de las implicaciones y exi-
gencias de la unidon econdmica y monetaria, y teniendo en cuenta
las experiencias pasadas de integracidon econdOmica y monetaria
dentro de la Comunidad. Por consiguiente, en la segunda parte de
este Informe se examinan 10s principales aspectos e implicaciones
de una unidn econdmica y monetaria. En la tercera parte se pre-
senta un planteamiento pragmatico y escalonado, que podrja 1levar
en tres etapas al objetivo final. La cuestidn de en qué momentose
deban iniciar esas etapas depende de una decisidon politica.
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II. LA ETAPA FINAL DE UNION ECONOMICA Y MOENTARIA

1. Consideraciones generales

16. La_unidn_econdmica y monetaria de Europa implicaria la

total libertad de circulacidon de personas, mercancias, servicios
y capitales, asl como la existencia de paridades fijas e irrevo-
cables entre las monedas nacionales y, finalmente, una moneda
anica. Esto, a su vez, implicaria una politica monetaria comin y
requeriria un alto grado de compatibilidad de 1las politicas eco-
nomicas y de congruencia en otras areas de actuacion, particular-
mente en el ambito fiscal. En esas politicas deberia proponerse
como metas la estabilidad de los precios, el crecimiento equili-
brado, 1a convergencia de l1os niveles de vida, el mantenimiento
de niveles altos de empleo y el equilibrio exterior. La unidn
econdomica y monetaria representaria el resultado final del proce-
so de progresiva integracion econdmica de Europa.

17. AlGn después de alcanzada la unidn econdmica y monetaria,
la Comunidad seguiria estando formada por diversas naciones con
distintas caracteristicas econdmicas, sociales, culturales y po-
Titicas. La existencia y el mantenimiento de esa plura]iggg re-
queririan que cada uno de 1los estados miembros conservara un
cierto grado de autonomia en sus decisiones econdomicas, y que se
estableciera un equilibrio entre competencias nacionales y comu-
nitarias. Por esta razon, no bastarja con seguir simplemente el
ejemplo de los estados federales existentes; serja necesario de-
sarrollar un enfoque innovador y especifico.

18. E1 Tratado de Roma, modificado por el Acta Unica Euro-
pea, proporciona el fundamento juridico para muchos de 1o0s pasos
necesarios en orden a la integracidn econdmica, pero no es sufi-
ciente para crear nuevas la union econdomica y monetaria. La rea-
lizacidon de ese objetivo exigiria nuevas medidas que so0lo se po-
drian adoptar sobre la base de una modificacidn del Tratado, con
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las consiguientes modificaciones de las legislaciones naciona-
les. Por esta razdon, la unidn habria de plasmarse en un Tratado
que estableciera claramente 1os mecanismos funcionales e institu-
cionales basicos, asi como las normas que deberian regir su pues-
ta en marcha escalonada.

19. Habida cuenta de 10 ya previsto por los Tratados comuni-
tarios, la necesidad de una transferencia de capacidad decisoria

de los estados miembros a la Comunidad como conjunto se plantea-
ria principalmente en las esferas de la politica monetaria y de
la gestion macroecondmica. La unidn monetaria exigiria una poli-
tica monetaria unica, y en consecuencia 1la responsabilidad de
formular esa politica tendria que recaer en un Qnico organismo
decisorio. Muchas decisiones en materia econdmica seguirian sien-
do competencia de las autoridades nacionales y regionales. Sin
embargo, teniendo en cuenta su impacto potencial sobre la situa-
cion econdmica global, interior y exterior, de la Comunidad y s:s
implicaciones para el desarrollo de una politica monetaria comin,
esas decisiones deberian situarse dentro de un marco macroecond-
mico acordado y someterse a unos procedimientos y normas vincu-
lantes. Esto haria posible determinar una politica global para la
Comunidad en su conjunto, evitar diferencias insostenibles entre
los estados miembros en cuanto a las necesidades de endeudamiento
del sector publico e imponer restricciones efectivas al volumen y
financiacion de los déficit presupuestarios.

20. Un elemento esencial a la hora de definir el equilibrio
de poder mas conveniente en el seno de la Comunidad serja la
adhesion al "principio de subsidiariedad", en virtud del cual las

funciones de los niveles de gobierno superiores deberian limitar-
se 1o mas posible y ser subsidiarias de las de 1os niveles infe-
riores. As1, la atribucidn de competencias a la Comunidad tendria
que cefirse especificamente a aquellas areas en donde fuera nece-
saria la adopcidon colectiva de decisiones. Todas aquellas funcio-
nes de gobierno que pudieran llevarse a cabo a nivel nacional (o
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regional, o local), sin repercusiones adversas sobre la cohesidn
y el funcionamiento de la unidn econdmica y monetaria, seguirian
siendo competencia de los estados miembros.

21. La unidn econdmica y la unidn monetaria constituyen dos
partes integrantes de una sola totalidad, y por 1o tanto habr7jan

de realizarse en paralelo. Si en las secciones siguientes se con-
templan la unidn econdmica y la unidn monetaria por separado, es
sdolo por razones de claridad en la exposicion. La descripcion
comienza por la unidon monetaria, fundamentalmente porque l1os as-
pectos principales de una unidn econdmica dependen, en gran medi-
da, de los mecanismos y restricciones acordados en el ambito mo-
netario. Pero el Comité es plenamente consciente de que el proce-
so de realizacion de la unidn monetaria no es concebible sin un
alto grado de convergencia econOmica.

2. Aspectos principales de 1a union monetaria

22. Una unidn monetaria es un area monetaria en la que se

siguen politicas conjuntas con miras a la consecucidon de objeti-
vos macroecondmicos comunes. Como ya se afirmd en el Informe Wer-
ner, de 1970, para una uniOGn monetaria son necesarias tres condi-
ciones:

- la garantia de convertibilidad total e irreversible de
las monedas;

- la total liberalizacidon de las transacciones de capital y
la plena integracidon de los mercados bancarios y otros
mercados financieros, y

- la eliminacidon de los margenes de fluctuacidn y la fija-
cion irrevocable de las paridades.

Los dos primeros requisitos ya se han cumplido, o se cumpli-
ran cuando se realice el programa del mercado interior. Pero 1o
que es la condicidon mas importante para una unidon monetaria solo
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se cumplira una vez que se haya dado el paso decisivo de fijar
irrevocablemente los tipos de cambio.

Como resultado de ese paso, las monedas nacionales seria ca-
da vez mas sustituibles entre si y sus tipos de interés tenderian
a converger. E1 ritmo de ese proceso dependeria decisivamente del
grado en que las empresas, las economias domésticas, los sindica-
tos y otros agentes econdomicos se convencieran de la irrevocabi-
liad de la decisidon de fijar los tipos de cambio. Serian funda-
mentales tanto una gestidon monetaria coherente como la evidencia
persuasiva de una coordinacion efectiva de las politicas no mone-
tarias.

23. Los tres requisitos antedichos definen un area de moneda
unificada, pero su cumplimiento no sehalaria necesariamente el
final del proceso de unificacion monetaria dentro de la Comuni-
dad. La adopcion de una moneda Unica, aunque no estrictamente ne-

cesaria para la creacidn de una unidon monetaria, podria aparecer
-por razones econdmicas tanto como psicoldogicas y sociales- como
una extensidon natural y deseable de la unidon monetaria. Una mone-
da Unica expresaria claramente la irreversibilidad del proceso de
unidn monetaria, facilitarila considerablemente la gestidon moneta-
ria de la Comunidad y evitaria los costes de transaccion de 1la
conversion de monedas. Siempre y cuando se garantizase su estabi-
lidad, una moneda Unica tendria también un peso mucho mayor fren-
te a otras monedas importantes que ninguna de las monedas de 1la
Comunidad tomada por separado. La sustitucidon de las monedas na-
cionales por una moneda Unica deberia efectuarse, pues, 10 antes
posible a partir de la fijacion de paridades.

24. E1 establecimiento de una unidon monetaria tendria reper-
cusiones de -largo alcance para la formulacion y ejecucion de la
politica monetaria en la Comunidad. Una vez adoptados unos tipos
de cambio permanentes, surgiria la necesidad de una politica mo-

netaria comun, que se llevarila a cabo mediante procedimientos de
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actuacidon nuevos. No bastarja con coordinar tantas politicas mo-
netarias nacionales como monedas participasen en la unidon. Habrja
que asignar la responsabilidad de 1la politica monetaria Gnica a
una 1institucion nueva, en la cual se adoptarian decisiones
Centralizadas y colectivas sobre 1la oferta de dinero y crédito,
asl como sobre otros instrumentos de 1a politica monetaria
incluidos 1os tipos de interés.

Este trasvase de las politicas monetarias nacionales a una
politica monetaria Gnica es una consecuencia ineluctable de 1la
unidn monetaria y constituye uno de los principales cambios ins-
titucionales. Aunque una coordinacidn progresivamente intensifi-
cada de las politicas monetarias nacionales habria preparado el
camino en muchos aspectos para el paso a una politica monetaria
inica, ese paso tendria repercusiones de largo alcance. La fija-
cidon permanente de 1las paridades privaria a cada uno de los pai-
ses de un instrumento importante para la correccidon de desequi -
librios econdomicos y para la accidn independiente en pos de obje-
tivos nacionales, y en particular de la estabilidad de los pre-
cios.

Mucho antes de la decisidon de fijar permanentemente los ti-
pos de cambio, la liberalizacidon plena de la Circulacion de capi-
tales y la integracidn de los mercados financieros habrian creado
una situacidn en la que habria que fortalecer progresivamente la
coordinacidon de las politicas monetarias. Una vez que todas las
instituciones bancarias de la Comunidad sean libres de aceptar
depdsitos y conceder creditos a cualquier cliente de la Comuni-
dad, y en cualquiera de las monedas nacionales, se perdera el al-
to grado de coincidencia territorial que hay entre el area juris-
diccional de un banco central nacional, el area en que se utiliza
su moneda y el area en que opera "su" sistema bancario. En esas
circunstancias, la efectividad de las politicas monetarias nacio-
nales dependera cada vez mas de la cooperacion entre los bancos
centrales. La coordinacidn creciente de Tas politicas monetarias
contribuira positivamente a la integracion de los mercados finan-
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cieros y ayudara a los bancos centrales a adquirir la experiencia
necesaria para el paso a una politica monetaria Gnica.

3. Aspectos principales de la union economica

25. La unidn econdmica -en conjuncidon con una unidn moneta-
ria- combina las caracteristicas de un mercado comln sin res-

tricciones con un conjunto de normas indispensables para su buen
funcionamiento. En este sentido, la unidon econdmica se puede des-
cribir en términos de cuatro elementos basicos:

- el mercado anico, dentro del cual hay libre circulacion
de personas, mercancias, servicios y capitales;

- la politica de competencia y otras medidas orientadas a
fortalecer 1o0s mecanismos del mercado; |

- las politicas comunes orientadas al cambio estructural y
el desarrollo regional, y

- la coordinacidn de politicas macroecondmicas, incluidas
unas normas vinculantes sobre politica presupuestaria.

A la hora de definir exactamente las normas y los mecanismos
rectores de la unidon econdmica, la Comunidad se deberia guiar por
dos consideraciones.

En primer lugar, la unidn econdmica se deberia basar en los
mismos principios econdomicos orientados al mercado que sostienen
el orden econdmico de los estados miembros. Puede haber diferen-
tes prioridades de unos paises a otros o de unos periodos a otros
dentro del mismo pals. Mas alla de tales di ferencias, sin embar-
go, un rasgo distintivo comun de los sistemas econdmicos de Euro-
pa es la combinacion de un alto grado de libertad para el compor-
tamiento del mercado y la iniciativa economica privada con la in-
tervencidon piblica en la provisidon de ciertos servicios sociales
y bienes publicos.
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En segundo lugar, para que la unidn fuera viable habria que
asegurar un equilibrio adecuado entre 1los componentes economicos
y monetarios. Esto serla esencial porque existen estrechas inter-
acciones entre 10s sucesos y las actuaciones de 7ndole economica
y monetaria. Para mantener unas paridades permanentemente fijas
entre las monedas de la Comunidad serja necesario un conjunto
coherente de politicas econdmicas a nivel comunitario y nacional;
a la inversa, para hacer de la Comunidad una unidon econdmica se-
ria necesaria una politica monetaria comin al servicio de un area
de moneda unificada.

26. La creacidon de un area de moneda unificada acrecentaria
los beneficios potenciales de un area econdmica ampliada, porque
haria desaparecer las incertidumbres sobre 1los tipos de cambio
intracomunitarios y reduciria los costes de transaccion, elimina-
ria la variabilidad de los cambios y reduciria la vulnerabilidad
de la Comunidad a las perturbaciones exteriores.

Al mismo tiempo, sin embargo, ya no se dispondria del ajuste
de los tipos de cambio como instrumento de correccion de dispari-
dades econdomicas dentro de 1la Comunidad. Tales disparidades po-

drian surgir porque no es de esperar que el proceso de ajuste y

reestructuracidon puesto en marcha por la eliminacidn de barreras
fisicas, técnicas y fiscales tenga un impacto homogéneo sobre las
distintas regiones, ni que produzca siempre resultados satis-
factorios en un tiempo relativamente corto. Tambian podrian sur-
gir disparidades como resultado de la evolucidn de los costes la-
borales o de otra indole, de perturbaciones exteriores con dife-
rentes repercusiones en las distintas economias, o de la practica
de politicas econdmicas divergentes a nivel nacional.

Una vez que las paridades quedaran irrevocablemente fijadas,
los mercados de divisas dejarian de ser una fuente de presion pa-
ra la correccidn de las politicas nacionales ante la aparicion y
persistencia de desequilibrios econdmicos nacionales. Ademas, la
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medicion estadistica y la interpretacion de 1los desequilibrios
econdomicos podrian resultar mas dificiles, porque en un mercado
plenamente integrado las cifras de la balanza de pagos, que en la
actualidad son un indicador muy sensible y 1lamativo de los dese-
quilibrios econdmicos, ya no desempefarian un papel tan signifi-
cativo como elemento orientador de la accidon gubernamental. De
todos modos, tales desequilibrios, si no se corrigieran, se mani-
festarian en forma de desequilibrios regionales. Para eliminar-
los, serjan Gtiles las medidas orientadas a fortalecer la movili-
dad de los factores de produccion y la flexibilidad de los pre-
cios.

27. Para crear una unidn econbmica y monetaria, habria que
complementar el mercado Unico con acciones en tres areas interre-

lacionadas: politica de competencia y otras medidas orientadas a

fortalecer los mecanismos del mercado; politicas comunes que for-
taleciesen el proceso de asignacidon de recursos en aquellos sec-
tores econdmicos y areas geograficas donde fuera preciso reforzar
o complementar la actuacidon de las fuerzas del mercado; coordina-
cidon macroecondmica, incluidas normas vinculantes en el ambito
presupuestario, y otras medidas dirigidas tanto a limitar el al-
cance de las divergencias entre l1os estados miembros como a dise-
nar un marco global de politica econdmica para la Comunidad en su
conjunto.

28. La politica de competencia -desarrollada a nivel comuni-

tario- tendria que operar de tal manera que el acceso a 1o0s mer-
cados no se viera obstaculizado, ni distorsionado el funciona-
miento de los propios mercados, por el comportamiento de agentes
econdmicos privados o piblicos. Esas politicas no sdlo tendrian
que atender a las formas usuales de practicas restrictivas y al
abuso de posiciones dominantes en el mercado, sino que también
tendrian que abordar nuevos aspectos de la legislacion antimono-
polio, sobre todo en el ambito de las operaciones de fusidn y ad-
quisicion de empresas. E1 empleo de subvenciones estatales para
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ayudar a determinadas industrias deberia ser estrictamente 1imi-
tado, porque distorsionan la competencia y propician el uso y la
asignacion ineficientes de recursos econdmicos escasos.

29. Las politicas comunitarias en el ambito regional y es-

tructural serian necesarias para promover una asignacion de re-
cursos Optima y hacer extensiva las ganancias de bienestar a toda
la Comunidad. S1 no se prestara la suficiente consideracidon a las
disparidades regionales, la unidn econdmica se verja enfrentada a
~graves riesgos econdmicos y politicos. Por esta razén, habria que
atender especialmente a una politica comunitaria efectiva que re-
dujera las disparidades regionales y estructurales, y promoviera
un desarrollo equilibrado en toda la Comunidad. Dentro de ese
contexto, habria que tener en cuenta la dimensidon regional de
otras politicas de la Comunidad.

La integracidn econdmica y monetaria puede tener efectos be-
neficiosos sobre las regiones menos desarrolladas de la Comuni-
dad. Por ejemplo, las regiones con niveles salariales mas bajos
tendrian la posibilidad de atraer empresas modernas y en rapido
crecimiento del sector servicios y de la industria manufacturera
Cuya ubicacidn no estuviera necesariamente determinada por 1los
costes de transporte, la cualificacion de la mano de obra y 1la
proximidad al mercado. La experiencia histdrica indica, sin em-
bargo, que, en ausencia de politicas compensadoras, el impacto
global sobre las regiones periféricas podria ser negativo. Los
costes de transporte y las economias de escala tenderian a favo-
recer el trasvase de la actividad econbmica de las regiones menos
desarrolladas, sobre todo las situadas en la periferia de la Co-
munidad, a las zonas altamente desarrolladas de su centro. La
unidn econdmica y monetaria tendria que alentar y orientar el
ajuste estructural que ayudase a las regiones mas pobres a poner-
se a la altura de las mas ricas.
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Un paso en esa direccidon se dio en febrero de 1988, cuando
el Consejo Europeo decidid fortalecer y reorganizar las politicas
regionales y estructurales de la Comunidad en varios aspectos: el
volumen de 1los fondos estructurales se duplicara de aquil a a
1993; se trasladara el énfasis de la financiacidn de proyectos a
la financiacidn de programas, y se establecera una nueva forma de
asociacion entre la Comunidad y las regiones destinatarias. En
funcidn de la rapidez con que se avance, esas politicas quiza ha-
yan de ser nuevamente fortelecidas después de 1993, conforme se
vaya realizando la unidon econOmica y monetaria.

Al mismo tiempo, una confianza excesiva en la asistencia fi-
nanciera a través de politicas regionales y estructurales podria
ocasionar tensiones. E1 objetivo principal de las politicas re-
gionales no deberia ser subvencionar las rentas y meramente com-
pensar las desigualdades de nivel de vida, sino ayudar a igualar
las condiciones de produccion por medio de programas de inversion
en areas tales como la infraestructura material, las comunicacio-
nes, el transporte y la educacion, de modo que los movimientos de
mano de obra a gran escala no sean el factor de ajuste princi-
pal. E1 éxito de esas politicas dependerda no sdolo de la cuantia
de los recursos financieros disponibles, sino también, y decisi-
vamente, de su utilizacion eficiente y del rendimiento privado y
social de los programas de inversion.

Aparte de las politicas regionales, el Tratado de Roma, mo-
dificado por el Acta Unica Europea, ha establecido las bases de
politicas comunitarias en areas tales como las de infraestructu-
ra, investigacidon y desarrollo tecnoldgico, y medio ambiente. Ta-
les politicas no sdlo acrecentarian la eficiencia de los mercados
y compensarian sus imperfecciones, sino que también contribuirian
al desarrollo regional. Aln respetando el principio de subsidia-
riedad, deberian ser intensificadas como parte del proceso hacia
la Unidn econdmica y monetaria.
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La flexibilidad salarial y la movilidad de 1la mano de obra
son necesarias para eliminar diferencias de competitividad entre
las diferentes regiones y paises de la Comunidad. De otro modo,
podrian producirse caidas relativamente importantes de la produc-
cidon y del empleo en las zonas de menor productividad. Para redu-
cir temporalmente las cargas del ajuste seria necesario, en de-
terminadas circunstancias, suministrar flujos de financiacidn a
través de cauces oficiales. Ese apoyo financiero se anadirja al
procedente de flujos de capital espontaneos o endeudamiento exte-
rior, y deberia ser concedido bajo condiciones que impulsaran al
destinatario a intensificar sus esfuerzos de ajuste,

30. La politica macroecondmica es la tercera de las areas en

que seria necesario actuar para una unidn econdmica y monetaria
viable. Para ello, habrja que definir adecuadamente el papel de
Ta Comunidad en la promocidn de la estabilidad de los precios y
el crecimiento econdmico mediante la coordinacion de 1las politi-
cas econodmicas.

Buena parte de la situacidn macroecondmica sequiria estando
determinada por factores y decisiones a nivel nacional o 1local.
Ese seria el caso no sdlo de las negociaciones salariales y otras
decisiones econdmicas en los ambitos de la produccion, el ahorro
y la inversidn, sino tambi&n de la accidn de las autoridades pi-
blicas en las esferas econdmica y social. Aparte de la normativa
vinculante sobre el volumen y la financiacidn de los déficit pre-
supuestarios nacionales, las decisiones relativas a los principa-
les componentes de la actuacidn de los poderes pablicos en areas
tales como la seguridad interior y exterior, la justicia, la se-
guridad social y la educacidn, y por lo tanto sobre el nivel y
composicidn del gasto piblico, asi como muchas medidas fiscales,
seguirian siendo privativas de los estados miembros incluso en 1la
etapa final de la unidn econdmica y monetaria.
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Sin embargo, una unidon econdomica y monetaria sd0lo podria
funcionar sobre la base de unos comportamientos razonables y re-
ciprocamente congruentes de 1os gobiernos y otros agentes econ0-
micos de todos los estados miembros. En particular, unas politi-
cas presupuestarias nacionales descoordinadas y divergentes soca-
varian 1a estabilidad monetaria y generarian disparidades en los
sectores reales y financieros de la Comunidad. Ademas, es de es-
perar que el presupuesto central comunitario siga representando
una porcion muy pequena del gasto total del sector publico, y que
gran parte de ese presupuesto no esté disponible para ajustes ci1-
clicos; por lo cual, la tarea de establecer una posicion fiscal
para el conjunto de la Comunidad tendra que llevarse a cabo me-
diante la coordinacidon de las politicas presupuestarias naciona-
les. Sin esa coordinacion seria imposible que la Comunidad en su
conjunto estableciera una combinacidon de politica fiscal y mone-
taria adecuada para el mantenimiento del equilibrio interior, y
que la Comunidad desempehara su cometido en el proceso de ajuste
internacional. No se puede confiar Gnicamente en la politica mo-
netaria para el cumplimiento de esas funciones. Ademas, la exis-
tencia de divergencias notables entre 1o0s niveles y tendencias de
los salarios, que no estuvieran justificadas por distintas ten-
dencias de la productividad, produciria tensiones econOmicas y
presiones en favor de la expansion monetaria.

Hasta cierto punto, las fuerzas del mercado pueden tener un
efecto disciplinante. Los mercados financieros, 10s consumidores
y los inversionistas responderjan a las diferencias de la evolu-
cidon macroeconOomica entre distintos palses y regiones, evaluarian
sus posiciones presupuestarias y financieras, penalizarian las
desviaciones de 1las directrices presupuestarias o 1os acuerdos
salariales decididos en comun, y con ello presionarian en favor
de politicas mas saludables. Sin embargo, la experiencia indica
que las percepciones del mercado no siempre dan senales fuertes y
decisivas, y que el acceso a un mercado amplio de capitales puede
incluso facilitar durante algun tiempo la financiacion de dese-
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quilibrios econdmicos. Mas que llevar a una adaptacion gradual de
los costes de endeudamiento, las apreciaciones del mercado sobre
la solvencia de 1los prestatarios oficiales tienden a cambiar
bruscamente y a significar el cierre del acceso a la financiacion
en el mercado. Las restricciones impuestas por las fuerzas del
mercado podrian ser demasiado lentas y débiles o demasiado sibi-
tas y perturbadoras. Serija preciso, pues, que 1o0s estados acepta-
ran que el compartir un mercado comin y un area de moneda unifi-
cada impone limitaciones a su accion.

En el ambito macroecondmico general, habria que acordar 1la
practica periddica de una valoracign comun y global de la marcha
de la economia de la Comunidad a corto y medio plazo, que consti-
tuiria el marco de una mejor coordinacidn de Tas politicas econd-
micas nacionales. La Comunidad tendria que estar en condiciones
de controlar su situacidn econdmica global para calibrar la con-
gruencia de 10 que sucediera en cada pais con los objetivos comu-
nes y formular directrices de actuacion.

En cuanto a la fijacidn de salarios y las relaciones indus-
triales, habria que conservar el proceso de negociacion autdnomo,
pero también esforzarse por convencer a empresarios y trabajado-
res europeos de las ventajas de vincular, en 17neas generales,
lTas politicas salariales a la mejora de la productividad. Los go-
biernos, por su parte, se abstendrian de intervenir directamente
en los procesos de fijacion de salarios y precios.

En el ambito présupuestario, se requieren normas vinculantes
que, en primer lugar, impongan topes efectivos al déficit presu-
puestario de cada uno de los estados miembros de la Comunidad,
aunque a la nora de fijar esos 1Tmites se podria tomar en consi-
deracidon la situacion de cada pais; en sequndo lugar, veten el
acceso al crédito directo del banco central y otras formas de fi-
nanciacion monetaria, pero a la vez permitan las operaciones de
mercado abierto en titulos del Estado; en tercer lugar, limiten
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el recurso al endeudamiento exterior en monedas no comunitarias.
Ademas, las medidas adoptadas en el ambito presupuestario debe-
rian poner a la Comunidad en condiciones de desarrollar una com-
binacidon coherente de politica fiscal y monetaria.

4. Mecanismos institucionales

31. La gestion de la unidn econdmica y monetaria requeriria
un marco institucional que hiciera posible decidir y ejecutar ac-

tuaciones a nivel comunitario en aquellas areas econdmicas que
afectaran directamente al funcionamiento de la unidOn. Ese marco
tendria que promover la gestion econdmica eficiente, debidamente
inserta en el proceso democratico. La unidn econdmica y monetaria
exigiria la creacidon de una institucidon monetaria nueva, que se
anadiria a la constelacion de las instituciones ecomunitarias
(Parlamento Europeo, Consejo Europeo, Consejo de Ministros, Comi-
sion y Tribunal de Justicia). La formulacidn y puesta en practica
de politicas comunes en los ambitos no monetarios y la coordina-
cion de las politicas que siguieran siendo competencia de las au-
toridades nacionales no requeririlan necesariamente una institu-

cidon nueva; pero s1 seria necesaria una revisidon, y posiblemente
cierta reestructuracion de 1os organismos comunitarios existen-

tes, incluida la oportuna delegacion de autoridad.

32. Serila necesaria una institucidn monetaria nueva porque
no es posible elaborar una politica monetaria Gnica a partir de
las decisiones y acciones independientes de diferentes bancos
centrales. Ademas, las operaciones monetarias de cada dia no pue-
den responder con rapidez a las condiciones cambiantes del merca-
do a menos que haya un decisor central. Considerando la estructu-
ra politica de la Comunidad y la conveniencia de que los bancos
centrales existentes formen parte del nuevo sistema, las actua-
ciones monetarias de la Comunidad, interiores e internacionales,
se deberian organizar en forma federal, en 10 que se podria lla-
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mar un Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC). Ese nuevo sis-
tema deberia gozar del régimen juridico pleno de una instituciodn

comunitaria autdonoma. Actuarja con arreglo a 1o dispuesto en el
Tratado, y estarla formado por una institucion central (con su
propio balance) y los bancos centrales nacionales. En la etapa
final, el SEBC, actuando por medio de su Consejo, serja el res-
ponsab]é de formular y ejecutar la politica monetaria, asil como
de gestionar la politica cambiaria de la Comunidad frente a mone-
das exteriores. Los bancos centrales nacionales tendrian encomen-
dada la aplicacidon de politicas conformes a las directrices esta-
blecidas por el Consejo del SEBC y de acuerdo con las instruccio-
nes de la institucion central.

E1 Sistema Europeo de Bancos Centrales se basarja en 1los
principios siguientes:

Mandato y funciones

- el Sistema se comprometeria a velar por el objetivo de esta-
bilidad de 1los precios;

- sin detrimento de lo anterior, el Sistema apoyaria la poli-
tica econdmica general decidida a nivel comunitario por 1los
organismos competentes;

- el Sistema seria responsable de 1la formulacion y ejecucion
de la politica monetaria, de la gestidn de los tipos de cam-
bio y las reservas, y del mantenimiento de un sistema de pa-
gos en buen estado;

- el Sistema participaria en la coordinacidn de 1las politicas
de supervision bancaria de las autoridades de vigilancia.

Instrumentos de actuacion

- los instrumentos de actuacidn del Sistema, junto con el pro-
cedimiento de modificacion de éstos, se especificarian en



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL 27.

sus estatutos; l1os instrumentos permitirian al Sistema rea-
lizar las operaciones propias de un banco central en 1los
mercados financieros y de divisas, asil como ejercer faculta-
des reguladoras;

- salvaguardando la prohibicidon de prestar fondos a autorida-
des del sector publico, el Sistema podria comprar y vender
titulos del Estado en el mercado para llevar a cabo su poli-
tica monetaria.

Estructura y organizacion

- estructura federada, por ser la que mejor se corresponderia
con la diversidad politica de la Comunidad;

- establecimiento de un Consejo del SBEC (compuesto por 1o0s
gobernadores de 1l1os bancos centrales y los miembros de 1la
Junta, estos uUltimos nombrados por el Consejo Europeo), que
seria el responsable de formular y decidir la orientacion de
la politica monetaria; los procedimientos de votacidon serian
fijados en el Tratado;

- establecimiento de una Junta (con personal de apoyo) que se-
guiria la evolucion de los acontecimientos en la esfera mo-
netaria y supervisaria la aplicacion de la politica moneta-
ria comidn; ‘

- los bancos centrales nacionales, que ejecutarian las opera-
ciones de acuerdo con las decisiones adoptadas por el Conse-
jo del SEBC.

Régimen juridico

- Independencia: el Consejo del SEBC serila independiente de
1os gobiernos nacionales y de las autoridades comunitarias;
a tal fin, los miembros del Consejo del SEBC, tanto gober-
nadores como miembros de la Junta, deberian disfrutar de la
correspondiente seguridad en la tenencia de sus cargos.

- Responsabilidad: el SEBC estarja obligado a presentar un in-



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL 28.

forme anual ante el Parlamento y el Consejo Europeos; ade-
mas, el Presidente del SEBC podria ser requerido a compare-
cer ante esas instituciones. La supervisidn de la adminis-
tracion del Sistema seria llevada a cabo con independencia
de los organismos comunitarios; por ejemplo, por un consejo
de vigilancia o un comité de censores de cuentas indepen-
dientes.

33. En el ambito econdmico, en contraste con el 3ambito mone-

tario, quedd ya establecido por el Tratado de Roma, un marco ins-
titucional para la aplicacidon de 1las politicas acordadas, con
atribucion de funciones diferentes y complementarias al Parlamen-
to Europeo, al Consejo de Ministros, al Comite Monetario, a la
Comisidon y al Tribunal de Justicia. Asj pues, el nuevo Tratado no
tendria que determinar el mandato, el régimen juridico ni la es-
tructura de una institucion nueva, pero s1 sefialar competencias
adicionales o modificadas para los organismos existentes, a la
luz de las funciones que hubieran de desempenar dentro de una
unidn econdmica y monetaria. Deberia definir especificamente esos
cambios y determinar las areas en que hubiera de transferirse au-
toridad decisoria del nivel nacional al nivel comunitario.

Criterios generales

Para asegurar la aplicacidon flexible y efectiva de las po-
liticas en aquellas areas econdmicas en que participase la Comu-
nidad, habrjan de cumplirse varios requisitos basicos:

- en el caso de que las politicas se decidieran y ejecuta-
ran a nivel comunitario, tendrija que haber una distribu-
cion clara de responsabilidades entre las instituciones
comunitarias existentes, distinguiéndose las decisiones
relacionadas con el establecimiento de orientaciones ge-
nerales de las relativas a las actuaciones de cada dia.
Por analogia con la estructura del Sistema Europeo de
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Bancos Centrales, donde el Consejo del SBEC determinaria
las 1ineas maestras de la politica monetaria y la Junta
seria la responsable de su ejecucidon dja a dia, en el am-
bito econdmico se podria estudiar una divisidn de respon-
sabilidades similar. E1 Consejo de Ministros determinaria
las lineas maestras de la politica econdomica, en tanto
que su aplicacion quedaria encomendada a los gobiernos
nacionales y a la Comisidon en sus respectivas areas de
competencia;

- en caso de incumplimiento por parte de los estados miem-
bros, 1a Comisidon, u otra autoridad debidamente delegada,
segin se prevé en el apartado 31, seria la responsable de
tomar medidas efectivas para asegurar el cumplimiento:
habria que explorar la naturaleza de tales medidas.

Mercado Gnico y politica de competencia

En estas dos areas, los procedimientos y mecanismos necesa-
rios han sido ya establecidos por el Tratado de Roma y el Acta
Unica Europea, que otorgan a la Comunidad la necesaria autoridad
legislativa, ejecutiva y judicial. La realizacidn del mercado in-
terior se traducira en una marcada reduccidn de la carga global
de regulacidn para los agentes econdmicos, pero para las institu-
ciones comunitarias significara un aumento sustancial de sus fun-
ciones ejecutivas y de control.

Actuaciones comunitarias en el ambito regional y estructural

Recientemente se han sentado las bases para dotar a la Comu-
nidad de un papel mas efectivo en el desarrollo regional y es-
tructural, tanto con la duplicacion de los recursos de los fondos
estructurales como con la reorganizacidon de actuaciones que ya se
ha descrito en este Informe. Quiza habria que seguir ampliando
esos mecanismos y dandoles mas efectividad, como parte del proce-
so conducentes a la unidn econdmica y monetaria.
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Politica macroeconomica

El objetivo amplio de la coordinacidn de las politicas eco-
nomicas seria fomentar el crecimiento, el empleo y el equilibrio
exterior en un entorno de estabilidad de los precios y cohesidn
econdomica. Con ese fin, la coordinacidon implicaria: definir un
marco a medio plazo para la politica presupuestaria dentro de la
unidn econdmica y monetaria, gestionar politicas comunes con mi-
ras al desarrollo estructural y regional; formular, en coopera-
cion con el Consejo del SEBC, la politica cambiaria de la Comuni-
dad, y participar en la coordinacidon de actuaciones a nivel in-
ternacional.

Los nuevos procedimientos requeridos para ese fin tendrian

que situarse en un término medio entre el recurso a las normas
vinculantes alli donde fueran necesarias para garantizar la apli-
cacion efectiva y la coordinacidn discrecional adaptada a situa-
ciones particulares.

En particular, seria necesario establecer normas y procedi-
mientos vinculantes para la politica presupuestaria, que incluye-

ran, respectivamente:

- topes maximos efectivos para el déficit presupuestario de
cada uno de los estados miembros, exclusion del acceso al
crédito director del banco central y otras formas de fi-
nanciacion monetaria, limites al endeudamiento en monedas
no comunitarias;

- la definicidon de la orientacidon global de la politica
presupuestaria a medio plazo, incluidos el volumen y la
financiacion del saldo presupuestario agregado, abarcando
las posiciones tanto nacional como comunitaria.

34. El1 nuevo Tratado que establezca los objetivos, caracte-
res, requisitos, procedimientos y O0rganos de la unidn econdmica y
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monetaria anadiria a las instituciones comunitarias existentes
(Parlamento Europeo, Consejo Europeo, Consejo de Ministtros, Co-
mision y Tribunal de Justicia) una nueva institucion de reégimen
juridico, comparable al Sistema Europeo de Bancos Centrales. Sin
menoscabo del régimen independiente del SEBC, tal y como se defi-
ne en otro lugar de este Informe, habria que instaurar los proce-
dimientos de consulta adecuados para hacer posible una efectiva
coordinacion de 1a politica presupuestaria y monetaria. Esto po-

dria implicar la asistencia del Presidente del Consejo y del Pre-
sidente de la Comision a las reuniones del Consejo del SEBC, sin
derecho a voto o poder de veto sobre las decisiones adoptadas de
acuerdo con las normas establecidas por el Consejo del SEBC. Asi-
mismo, el Presidente del Consejo del SEBC podrja asistir a las
reuniones del Consejo de Ministros, especialmente cuando se tra-
taran cuestiones de importancia para la politica monetaria. Tam-
bién habria que considerar el papel del Parlamento Europeo, sobre
todo en relacion con las nurvas funciones ejercidas por diversos
organismos comunitarios.

5. La unidn econdomica y monetaria en el contexto de la economia

mundial.

35. E1 establecimiento de una unidn econdomica y monetaria
daria a la Comunidad un mayor protagonismo en las negociaciones

internacionales, y acrecentaria su capacidad para influir en las

relaciones econdmicas entre los paises industriales y los palses
en desarrollo.

36. E1 Tratado de Roma atribuye a la Comunidad la competen-
cia sobre la politica de comercio exterior, y la Comisidon, ac-

tuando como portavoz de la Comunidad, representa a todos los es-
tados miembros en las negociaciones comerciales multilaterales.
Este papel se vera reforzado con la realizacidon del mercado uni-
co, que puede estimular el comercio multilateral y el crecimiento
econdomico a nivel mundial. Sin embargo, ese potencial s0lo puede
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ser explotado plenamente dentro de un sistema de intercambios
abierto, que garantice a los proveedores extranjeros el libre ac-
ceso al mercado comunitario Y, a la inversa, garantice a los ex-
portadores de la Comunidad el libre acceso a 1los mercados extran-
Jeros. La eliminacidn de las barreras comerciales interiores en
la Comunidad deberia ser un paso hacia un sistema de intercambios
mas liberal a escala mundial,

37. La creacidn de una unidn econdmica Y monetaria acrecen-
taria el papel de la Comunidad en el proceso de concertacidn in-

ternacional. En el ambito monetario, ésto entrafiaria la coopera-

cidon a corto plazo entre los bancos centrales en 1la gestion de
los tipos de interés Yy en las intervenciones en el mercado de dij-
visas, asi como en la blsqueda de soluciones a los problemas re-
lacionados con el sistema monetario internacional. En el ambito
econdmico, la formulacidon de una dosificacion de medidas de poli-
Cy mix permitiria a la Comunidad contribuir mas eficazmente a la
gestidon de la economia mundial.

38. Los mecanismos institucionales que permitirian a la Co-

munidad desempefar las nuevas responsabiliades anejas a su mayor
peso dentro de la economia mundial en parte existen ya, o se es-
tablecerian en el proceso de creacidn de la unidn econdmica y mo-
netaria. En el ambito de las poljticas de comercio exterior y,
hasta cierto punto, en el ambito de la cooperacion con los pajses
en desarrollo, las responsabilidades han sido ya asignadas a la
Comunidad. Con el establecimiento del Sistema Europeo de Bancos
Centrales, la Comunidad habrja creado tambien una institucidon me-
diante la cual podria participar en todos los aspectos de la ges-
tion monetaria internacional. En 1lo que se refiere a la coordi-
nacion de politicas macroeconomicas a nivel internacional, 1a Co-
munidad en cuanto tal sdlo est3 representada actualmente en las
cumbres de los principales paises industrializados. Para hacer
pleno uso de su posicion dentro de 1a economia mundial e influir
en el funcionamiento del sistema econdmico internacional, serja
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preciso que la Comunidad pudiera hablar con una sola voz. Esto
acentlia la necesidad de un mecanismo efectivo de coordinacidon de
las politicas macroecondmicas dentro de la unidn econdmica vy
monetaria.

ITT. PASOS HACIA LA UNION ECONOMICA Y MONETARIA

39. Después de definir los aspectos principales de una union
economica y monetaria, el Comité ha acometido la “tarea de estu-
diar y proponer etapas concretas conducentes a esa union". E1 Co-
mité convino en que la creacidn de una unidon econdmica y moneta-

ria debe ser vista como un proceso unitario. Aunque ese proceso

se plantee en etapas que gulen el avance progresivo hacia el ob-
jetivo final, la decision de entrar en la primera etapa debe ser
una decision de embarcarse en el proceso entero.

Un claro compromiso politico con la etapa final, tal y como
se describe en la segunda parte de este Informe, incrementaria la
credibilidad de 1a idea segin la cual las medidas que constituyen
la primera etapa no representan unicamente un fin Gtil en s7 mis-
mas, sino un primer paso firme en el camino hacia la unidon econdo-
mica y monetaria. Se expresaria con fuerza ese compromiso si en
el transcurso de la primera etapa todos 1os estados miembros de
la Comunidad se integraran plenamente en el SME y se obligaran a
formular una politica economica convergente dentro de las insti-
tuciones existentes.

En tales condiciones, el compromiso de las autoridades poli-
ticas para iniciar negociaciones con miras a un nuevo Tratado
aseguraria la continuidad del proceso. Los trabajos preparatorios
de esas negociaciones darian comienzo de inmediato. Al final de
este Informe se exponen sugerencias acerca de los procedimientos
a segquir para el desarrollo ulterior de la unidn econOmica y mo-
netaria.
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1. Principios rectores de un acercamiento progresivo

40. A la hora de disehar un acercamiento progresivo hacia la

unidn econdmica y monetaria habria que tener en cuenta el princi-
pio general de subsidiariedad, al que ya nos hemos referido en
este Informe, asl como otras varias consideraciones.

41. Proceso discontinuo, pero evolutivo. E1 proceso de rea-

lizacion de la unidn econdmica y monetaria habria de ser dividido
en un numero limitado de etapas claramente definidas. Cada etapa
deberia representar un cambio significativo con respecto a la an-
terior. Las nuevas medidas adoptadas al comienzo de cada etapa
desarrollarian sus efectos gradualmente y modificarian las cir-
cunstancias econdmicas, allanando el terreno para la etapa si-
guiente. Este desarrollo evolutivo se aplicaria a las medidas
tanto funcionales como institucionales.

42. Paralelismo. Como se ha argumentado en la segunda parte,

una unidn monetaria sin un grado suficiente de convergencia de
lTas politicas econdmicas dificilmente se mantendria, y podria ser
perjudicial para la Comunidad. Serja indispensable que la inte-
gracidn econdmica y la integracidn monetaria avanzasen en parale-
lo para evitar disparidades que pudieran ocasionar tensiones eco-
ndmicas y pérdida del apoyo politico necesario para hacer de la
Comunidad una unidn econdmica y monetaria. Un paralelismo perfec-
to en todo momento seria imposible, y alin podria ser contraprodu-
cente. Ya en el pasado, el avance de la Comunidad en ciertas
areas se ha producido al mismo tiempo que un estancamiento tran-
sitorio en otras, de suerte que el paralelismo ha sido sdlo par-
cial. Algunas desviaciones temporales del paralelismo son parte
del proceso dinamico de la Comunidad. Pero si se tiene en cuenta
la necesidad de conseguir un grado sustancial de coordinacidon mo-
netaria que ya se ha conseguido, estd claro que para obtener nue-
vos avances en el frente de la politica monetaria habrja que
avanzar sustancialmente en el frente de la politica econdmica.
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Seria preciso mantener el paralelismo a medio plazo, y también
antes de pasar de una etapa a la siguiente.

43. Calendario. Las condiciones necesarias para pasar de una
etapa a otra no se pueden definir por adelantado con exactitud,
ni es posible prever hoy cuando se van a dar esas condiciones. No
es aconsejable, por 1o tanto, fijar plazos concretos. Esta obser-
vacion se refiere al paso de la primera a la segunda etapa y, lo
que es mas importante, a la fijacion irrevocable de 1las parida-
des. La cronologia de ambos pasos requeriria una valoracidn por
parte del Consejo, y el de la segunda a la tercera etapa también
por parte del Sistema Europeo de Bancos Centrales, a la luz de la
experiencia obtenida en la etapa precedente. No obstante, deberia
haber una indicacion clara de la cronologia de la primera etapa,
que no deberia comenzar mas tarde del 1 de julio de 1990, fecha
de la entrada en vigor de la Directiva sobre liberalizacidon plena
de la circulacidon de capitales.

44, Participacidon. No hay mas que una Comunidad, pero no to-

dos los estados miembros han participado plenamente en todos sus
aspectos desde el comienzo. Habria que mantener un consenso sobre
los objetivos finales de la Comunidad, as1 como la participacion
en las mismas instituciones, con un cierto grado de flexibilidad
acerca de la fecha y condiciones en que algunos de los estados
miembros se incorporarlan a ciertos mecanismos. En tanto no se
produzca la participacion plena de todos 1os estados miembros
-que es de la maxima importancia-, la influencia en la gestion de
cada conjunto de medidas tendria que ser proporcional al grado de
participacidon de los estados. Sin embargo, esa gestidon habria de
tener en cuenta la necesidad de facilitar la integracion de 1los
restantes miembros.
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2. E1 ECU

45. E1 Comité ha estudiado diversos aspectos del papel que
el ECU podria desempefiar en el proceso de integracidn econdmica y
monetaria de Europa.

46. En primer lugar, el Comité examind el papel del ECU en
relacidon con un posible paso a una moneda Gnica. Aungue una uniodn
monetaria no requiere necesariamente una moneda dnica, seria un
elemento deseable de tal unidn. E1 Comité estima que el ECU tiene
la capacidad de llegar a ser esa moneda comin. Ello supondria que

el ECU se transformara de cesta de monedas en moneda auténtica.
La fijacidn irrevocable de las paridades implicaria que no hubie-
ra discontinuidad entre el ECU y la moneda {inica de la unidn, y
que las obligaciones contraidas en ECUS fueran pagaderas por su
valor nominal en ECUS si al vencimiento del contrato se hubiera
efectuado ya la transicidon a la moneda Unica.

47. En segundo lugar, el Comité considerd la posibilidad de
adoptar una estrategia de moneda paralela como manera de acelerar

el proceso de unidn monetaria. Segln este planteamiento, la defi-
nicidon del ECU como cesta de monedas se abandonarja rapidamente,
y la nueva moneda en sentido pleno, 1lamada ECU, se crearia autd-
nomamente y se emitiria ademds de las monedas existentes en la
Comunidad, compitiendo con ellas. Los defensores de esta estra-
tegia estiman que la expulsidon gradual de las monedas nacionales
por el ECU haria posible evitar las dificultades institucionales
y econdmicas de establecer una unidon monetaria. E1 Comité opind
que esta estrategia no era recomendable por dos razones princi-
pales. La primera es que una fuente adicional de creacidn de di-
nero, sin una vinculacidon precisa a la actividad economica, po-
dria poner en peligro la estabilidad de los precios. La segunda
es que la adicion de una nueva moneda, con sus propias implica-
ciones independientes en el plano monetario, complicaria aln mas
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la ya dificil empresa de coordinar las diferentes politicas mone-
tarias nacionales.

48. En tercer lugar, el Comité examind la posibilidad de
utilizar el ECU oficial como instrumento de ejecucidn de una po-

1itica monetaria comiin. Los caracteres principales de los posi-

bles esquemas se describen en un conjunto de documentos presen-
tados ante el Comité, que representan contribuciones personales.

49. En cuarto lugar, el Comité convino en que no deberia ha-
ber discriminacidon contra el uso privado del ECU, y en que se

deberian eliminar los obstaculos administrativos existentes.

3. Los pasos principales de la primera etapa

50. La primera etapa representa la iniciacidn del proceso de

creacidon de una unidn econdmica y monetaria. Su meta serja una
mayor convergencia de l1os resultados econdomicos mediante el for-
talecimiento de la coordinacidn de las politicas econdmicas y mo-
netarias dentro del marco institucional existente. En el ambito
institucional, seria necesario preparar y ratificar la modifica-
cion del Tratado para la transicion a la segqunda etapa.

51. En el ambito econdmico, los pasos se centrarian en la

realizacion del mercado interior y en la reduccion de las dispa-
ridades existentes mediante programas de consolidacidn presupues-
taria en los paises afectados, as7 como mediante politicas es-
tructurales y regionales mas efectivas. En particular, se actua-
ria en tres direcciones.

En primer lugar, se eliminarian totalmente las barreras fJ-
sicas, técnicas y fiscales dentro de 1la Comunidad, en 1inea con
el programa del mercado interior. La realizacidon del mercado in-
terior se acompanaria de un fortalecimiento de la politica de
competencia de la Comunidad.
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En segundo lugar, se l1levarian plenamente a efecto la refor-
ma de los fondos estructurales y la duplicacidn de sus recursos,
a fin de acrecentar la capacidad de las politicas comunitarias
para promover el desarrollo regional y corregir las disparidades
economicas.

En tercer lugar, la Decisidon del Consejo sobre convergencia
econdmica de 1974 seria sustituida por un procedimiento nuevo que
fortaleciera 1a coordinacidn de las politicas econdmicas y fisca-
les, y que proporcionara, ademas, un marco general para valorar
las consecuencias y la congruencia de las politicas globales de
lTos estados miembros. Sobre la base de esa valoracidon, se harian
recomendaciones orientadas a conseguir una coordinacidon mis efec-
tiva de las politicas econdmicas, teniendo en cuenta las opinio-
nes del Comiteé de Gobernadores de 1o0s Bancos Centrales. La tarea
de coordinar las politicas econdmicas seria responsabilidad pri-
mordial del Consejo de Ministros de FEconomia y Finanzas
(ECOFIN). La participacidn del Presidente del Comité de Goberna-
dores de los Bancos Centrales en las oportunas reuniones del Con-
sejo facilitaria la congruencia entre las politicas monetarias y
econdmicas. En particular, la revisidon de la Decisidn sobre con-
vergencia de 1974:

- estableceria un proceso de vigilancia multilateral de los
acontecimientos y actuaciones en materia econdomica, basa-
do en indicadores convenidos. Siempre que los resultados
se juzgaran inadecuados o perjudiciales para los objeti-
vos establecidos en comin, se celebrarian consultas a ni-
vel comunitario y se formularian recomendaciones con mi-
ras a promover las necesarias correcciones de las politi-
cas nacionales;

- definiria un nuevo procedimiento de coordinacidn de las
politicas presupuestarias, con especificacion de direc-
trices cuantitativas y orientaciones a medio plazo;
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- estipularia la accidn presupuestaria concertada de 1lo0s
estados miembros.

52. En el ambito monetario, se atenderia prioritariamente a

eliminar todos 1os obstaculos que se oponen a la integracion fi-
nanciera y a intensificar la cooperacidon y la coordinacidon de las
politicas monetarias. A este respecto, habria que considerar la
extension del margen de autonomia de los bancos centrales. Aln
seria posible reajustar las paridades, pero cada uno de los esta-
dos miembros habria de esforzarse por hacer mas efectivo el fun-
cionamiento de otros mecanismos de ajuste. Se actuaria en varias

direcciones.

En primer lugar, mediante la aprobacidon y aplicacion de las
necesarias directivas comunitarias, se llevaria a pleno efecto el
objetivo de una Unica area financiera en la que todos los instru-
mentos monetarios y financieros circularan libremente y l10s ser-
vicios bancarios, de valores y de seguros se ofrecieran uniforme-
mente.

En segundo lugar, seria importante incluir todas las monedas
de la Comunidad en el mecanismo cambiario del SME. Se aplicarian
las mismas normas a todos 1os participantes en dicho mecanismo.

En tercer lugar, se eliminarian todos los impedimentos al
uso privado del ECU.

En cuarto lugar, la Decision del Consejo de 1964 que defini-
ria el mandato del Comité de Gobernadores de los Bancos Centrales
seria sustituida por una nueva Decisidon. En virtud de esta Deci-
sion, el Comité de Gobernadores de los Bancos Centrales:

- formularia opiniones sobre la orientacion global de 1la
politica monetaria y cambiaria, asl como sobre las medi-
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das adoptadas en esos ambitos por los diferentes
estados. En particular, el Comité serja normalmente
consultado antes de adoptar decisiones nacionales sobre
el rumbo de la politica monetaria, tales como la fijacion
a nivel nacional de objetivos anuales de dinero y crédi-
to;

- opinaria ante los diferentes gobiernos y ante el Consejo
de Ministros acerca de las politicas que pudieran afectar
a la situacion monetaria interior y exterior de la Comu-
nidad, y en especial al funcionamiento del SME. E1 resul-
tado de las deliberaciones del Comité seria hecho piblico
por su Presidente;

- presentaria un informe anual de sus actividades y de 1la
situacidon monetaria de la Comunidad ante el Parlamento
Europeo y el Consejo Europeo.

E1 Comité podria expresar opiniones mayoritarias, aunque en
esta etapa no serian vinculantes. Para hacer mas efectiva su fun-
cidon de coordinacidn, el Comité nombrarj3a tres subcomités, con un
papel de investigacidon y asesoria mayor que el de los que hasta
ahora existen, y los dotaria de personal permanente de investiga-
cion:

- un comité de politica monetasria definirja indicadores
comunes de vigilancia, propondria objetivos e instrumen-
tos armonizados y ayudaria a cambiar gradualmente el en-
foque de la cooperacidn en politica monetaria del anali-
sis ex post al planteamiento ex ante;

- un comité de politica cambiaria controlarja y analizaria
la marcha de l1os mercados de divisas y colaboraria en la

bisqueda de estrategias de intervencion efectivas;

- un comité asesor celebraria consultas peridodicas sobre
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asuntos de interés comin en el ambito de la politica de
vigilancia bancaria.

53. Varios miembros del Comité propugnaron la creacidon de un
Fondo de Reserva Europeo (FRE) que fuera un anticipo del futuro

Sistema Europeo de Bancos Centrales. EI FRE tendrja como
objetivos principales:

- servir de campo de pruebas para la puesta en marcha de
una mejor coordinacion del analisis monetario y las deci-
siones en esa materia;

- facilitar, desde un punto de vista comunitario, la ges-
tion concertada de los tipos de cambio, y posiblemente
intervenir de forma visible (en terceras monedas y mone-
das participantes) en el mercado de divisas a peticion de
los bancos centrales participantes;

- ser el simbolo de la voluntad politica de los paises eu-
ropeos, y de ese modo reforzar la credibilidad del proce-
so hacia la unidn econdmica y monetaria.

E1l Fondo obtendria sus recursos de la puesta en comun de una
cantidad 1imitada de reservas (por ejemplo, un 10% para empezar)
de los bancos centrales participantes. E1l Fondo tendria que te-
ner, ademas una estructura permanente y personal para llevar a
cabo sus tareas, que serian:

- gestionar las reservas comunes;

- intervenir en los mercados de divisas seqgun lo decidieran
los miembros;

- analizar las tendencias monetarias, desde una perspectiva
colectiva, para acrecentar la coordinacion de las politi-

cas.

Todos los bancos centrales de la CE podrian incorporarse al
Fondo. Su pertenencia estaria sujeta, sin embargo, a su partici-
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pacion en el mecanismo de tipos de cambio, porque el SME implica
unas restricciones concretas sobre la politica monetaria y las

intervenciones cambiarias, cosas ambas que requieren un

planteamiento comin por parte de los bancos centrales afectados.

El

FRE estaria compuesto por:

una Junta de Directores, a la que pertenecerian de oficio
los gobernadores de todos los bancos centrales partici-
pantes en el FRE;

un Comité Ejecutivo, cuyos miembros serjan designados por
el Comité de Gobernadores en razdn de su competencia. Es-
te Comité Ejecutivo seria de tamafio reducido, y 1o com-
pondrian tres o cuatro miembros que tendrian responsabi-
lTida directa sobre los distintos departamentos del FRE;
los tres Comités, esto es, el Comitéd de Poljtica de Divi-
sas, el Comité de Poljtica Monetaria y el Comité de Vigi-
lancia Bancaria;

dos departamentos: un Departamento de Divisas y Reservas,
y un Departamento de Politica Monetaria.

54. Otros miembros del Comité estimaron que la creaciodon de

un FRE no seria oportuno en esta etapa. Sus reservas obedecian a

lTas siguientes consideraciones:

se pone un énfasis excesivo en consideraciones externas;
las intervenciones comunes de un Fondo de esas caracte-
risticas no pueden sustituir al ajuste econdmico para co-
rregir las disparidades existentes dentro de la Comuni-
dad;

la propuesta implica un cambio institucional que, en vir-
tud del articulo 102A del Tratado de Roma modificado, ha-
bria de someterse al procedimiento que se estipula en el
articulo 236 y requeriria un nuevo Tratado; la constitu-
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cion de un Fondo con arreglo a l1os mismos procedimientos
que se aplicaron para el establecimiento del SME no se
considera posible;

- estiman que algunas de las funciones del Fondo podrian
ser desempefiadas por el Comité de Gobernadores si se le
otorgaran poderes mas amplios; por consiguiente, no hay
necesidad de crear una nueva institucdon en el futuro in-
mediato;

- 1o que es esencial, a juicio de estos miembros, es la
coordinacidon de las politicas de intervencidon, mas que la
técnica de las intervenciones comunes. Una tal coordina-
cion podria suministrar el campo de pruebas necesario, a
la vez que evitaria la complicacidn innecesaria de insti-
tuir un canal de intervencidon adicional.

4. Los pasos principales de la sequnda etapa

556. La segunda etapa s0lo se podria poner en marcha una vez

que entrara en vigor el nuevo Tratado. En esta etapa se consti-
tuirian los Organos basicos y la estructura de la unidn econdmica
y monetaria, incluidos la revisidon de las instituciones existen-
tes y el establecimiento de otras nuevas. E1 marco institucional
asumiria gradualmente las funciones operativas, serviria de cen-
tro para el control y analisis de la evolucidn macroecondmica y
promoveria un proceso de adopcidn comin de decisiones, en el que
ciertas decisiones operativas se adoptarian por votacidon mayori-
taria. La segunda etapa debe contemplarse como un periodo de
transicion a la etapa final, y en consecuencia constituiria pri-
mordialmente un prceso de entrenamiento conducente a la adopcidn
colectiva de decisiones, en tanto que la responsabilidad Gltima
de las decisiones de actuacidon seguiria correspondiendo a las au-
toridades nacionales. Los procedimientos detallados de operacion
que deberian aplicarse en la segunta etapa se desarrollarian a la
luz de las circunstancias econdomicas del momento y de la expe-
riencia obtenida en la etapa anterior.
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56. En el ambito econdmico, el Parlamento Europeo, el Conse-

Jo de Ministros, el Comité Monetario y la Comision reforzarian su
accion en tres direcciones.

En primer lugar, en el area del mercado Gnico y de la poli-
tica de competencia, se revisarian, y se consolidarian en caso
necesario, los resultados obtenidos con la realizacidn del pro-
grama del mercado Gnico.

En segundo lugar, se valorarian los resultados de las poli-
ticas estructurales y regionales, y, en caso necesario, se modi-
ficarian éstas a la luz de la experiencia. Quizas hubiera que am-
pliar los recursos destinados a sostener 1las politicas estruc-
turales de los estados miembros. Se fortalecerian los programas
comunitarios de inversidn en investigacidon e infraestructura.

En tercer lugar, en el area de la politica macroecondomica,
se fortalecerian y ampliarian, sobre la base del nuevo Tratado,
los procedimientos instituidos en 1la primera etapa mediante 1la
revision de la Decision de 1974 sobre convergencia. Las directri-
ces de actuacidon seria adoptadas por decisidn mayoritaria. Sobre
esa base, la Comunidad:

- disefiaria un marco a medio plazo para 1os objetivos eco-
nomicos clave, orientado al logro de un crecimiento esta-
ble, con un procedimiento de seguimiento para controlar
los resultados e intervenir cuando se produjeran desvia-
ciones de importanciag;

- establecer normas precisas -anque todavia no vinculantes-
en lo relativo al volumen de los déficit presupuestarios
anuales y su financiacion; la Comisidn serja responsable
de sefalar a la atencidn del Consejo 1los posib]es casos
de incumplimiento por parte de los estados miembros, y de
proponer las medidas necesarias;

- asumiria un papel mas activo como entidad {nica en la
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discusion de las cuestiones que surgieran en el ambito
econdmico y cambiario, sobre la base de su representacion
actual (por conducto de los estados miembros o de la
Comision) en los diversos foros de coordinacidn
internacional.

57. En_el ambito monetario, 1o mas importante de esta etapa

seria la constitucion del Sistema Europeo de Bancos Centrales,
que absorberia 10s organismos monetarios institucionales ante-
riormente existentes (el FECOM, el Comité de Gobernadores de los
Bancos Centrales, los subcomités de analisis de politicas moneta-
rias, de politica cambiaria y de supervision bancaria y la secre-
taria permanente). Las funciones del SEBC en la formulacidn y
ejecucidon de una politica monetaria comin se desarrollarjan gra-
dualmente, conforme se extendiera la experiencia. Algunos esque-
mas posibles de coordinacidon de las politicas monetarias durante
esta etapa se examinan en el conjunto de documentos presentados
ante el Comité. Los reajustes de las paridades no se excluirjan
como instrumento de ajuste, pero se entenderia que sdlo se efec-
tuarjan en circunstancias excepcionales.

La tarea clave del Sistema Europeo de Bancos Centrales du-
rante esta etapa seria la de iniciar la transicidon de la coordi-
nacion de las politicas monetarias nacionales independientes por
el Comité de Gobernadores de los Bancos Centrales, en la primera
etapa, a la formulacidon y ejecucidn de una politica monetaria co-
min por el propio SEBC, previstas en la etapa final.

La dificultad fundamental que entranaria esa transicion es-
taria en la organizacidn de una transferencia gradual de la capa-
cidad decisoria de las autoridades nacionales a una institucian
comunitaria. En la presente coyuntura, el Comité no considera po-
sible proponer un proyecto detallado de como se podria llevar a
cabo esa transicion, porque ello depende de 1la efectividad de 1la
coordinacion de las politicas que se logre durante la primera
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etapa, de las disposiciones del Tratado y de las decisiones que
adopten las nuevas instituciones. También habria que tener en
cuenta el impacto continuado de la innovacion financiera sobre
las técnicas de control monetario (que en la actualidad estan ex-
perimentando cambios radicales en la mayoria de los paises indus-
trializados), el grado de integracion alcanzado en los mercados
financieros europeos, la constelacion de centros financieros y
bancarios de Europa y el desarrollo del uso privado, y bancario
en particular, del ECU.

La transicidn que caracterizaria a esta sequnda etapa impli-
caria una serie de acciones. Por ejemplo, se dictarian orienta-
ciones monetarias generales para la Comunidad en su conjunto, en-
tendiéndose que la politica monetaria nacional se ejecutaria de
acuerdo con esas directrices globales. Ademas, aunque la respon-
sabilidad Gltima de las decisiones de politica monetaria segquiria
correspondiendo a las autoridades nacionales, se crearia el marco
operativo necesario para decidir y aplicar una politica monetaria
comn, y se experimentaria con dicho marco. Asimismo, se pondria
en comin una cierta cantidad de reservas de divisas y se emplea-
ria para llevar a cabo intervenciones en el mercado de divisas
con arreglo a las directrices establecidas por el Consejo del
SEBC. Finalmente, el SEBC ejerceria funciones de regulacidn en
el ambito monetario y bancario, con miras a conseguir una armoni-
zacion minima de las condiciones obligatorias (tales como las
provisiones de reservas o los mecanismos de pagos) necesarias pa-
ra la practica futura de una politica monetaria comun.

Segiun 10 permitieran las circunstancias, y a la luz del
avance obtenido en el proceso de convergencia economica, se es-
trecharian los margenes de fluctuacion dentro del mecanismo cam-
piario, como un paso hacia la etapa final de la unidn monetaria,
en la cual se reducirian a cero.
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5. Los pasos principales de la tercera etapa

58. La etapa final se iniciaria con el paso a unas paridades

irrevocablemente fijas y 1la atribucidn a 1las instituciones
comunitarias de las competencias monetarias y econdOmicas plenas
que se describen en la segunda parte de este Informe. En el curso
de la etapa final, las monedas nacionales serjan sustituidas por
una moneda comunitaria Gnica.

59. En el ambito econdOmico, la transicidn a esta etapa final
estaria marcada por tres elementos.

En primer lugar, podria ser necesario fortalecer aan mas las
politicas estructurales y regionales de la Comunidad. Los instru-
mentos y recursos se adaptarian a las necesidades de la union
economica y monetaria.

En segundo lugar, las normas y reglamentaciones de la Comu-
nidad en el ambito macroeconOmico y presupuestario pasarian a ser
vinculantes. En particular, el Consejo de Ministros, en coopera-
cion con el Parlamento Europeo, tendria autoridad para adoptar
decisiones directamente aplicables, esto es:

- imponer limitaciones a 10s presupuestos nacionales en la
medida en que ello fuera necesario para prevenir dispa-
ridades que pudieran amenazar la estabilidad monetaria;

- introducir cambios discrecionales en 10S recursos comuni-
tarios (mediante un procedimiento que habria que definir)
para suplementar las transferencias estructurales a 10s
estados miembros o para influir en la posicion general de
la Comunidad;

- aplicar a las politicas estructurales existentes en la
Comunidad y a 1o0s préstamos comunitarios (en sustitucion
de la actual facilidad de asistencia financiera a medio
plazo) condiciones tales que alentaran a 1os estados

miembros a intensificar sus esfuerzos de ajuste.
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En tercer lugar, la Comunidad asumiria su papel pleno en el
proceso de la cooperacidon econdmica internacional, y se adoptaria
una nueva forma de representacidon en los acuerdos de coordinacidn
econdomica internacional y en las negociaciones monetarias inter-
nacionales,.

60. En el ambito monetario, entraria en vigor la fijacion

irrevocable de las paridades y se afectuaria la transicidon a una
politica monetaria Unica, con la asuncidn por parte del SEBC de
todas las responsabilidades previstas en el Tratado y descritas
en el segunda parte de este Informe. En particular:

- coincidiendo con el anuncio de la fijacion irrevocable de
las paridades entre las monedas de la Comunidad, la res-
ponsabilidad de la formulacidn y ejecucidn de la politica
monetaria de la Comunidad se transferiria al SEBC, cuyo
Consejo y Junta ejercerian sus funciones estatutarias;

- las decisiones sobre intervenciones en el mercado de di-
visas en terceras monedas serian de la sola responsabili-
dad del Consejo del SEBC, de conformidad con 1la politica
cambiaria de la Comunidad; la ejecucidn de las interven-
ciones seria encomendada a los bancos centrales naciona-
les o al Sistema Europeo de Bancos Centrales;

- las reservas oficiales erjan puestas en comiin y adminis-
tradas por el SEBC;

- se harian los preparativos de caridcter técnico o regula-
dor para la transicidon a una moneda comunitaria Gnica.

El paso a la moneda inica se efectuaria durante esta etapa.

6. Uno o varios Tratados

61. Fundamento juridico. E1 Comité ha examinado las posibi-

lidades de avance en materia de integracion econdmica y monetaria
que permiten las disposiciones legales actualmente vigentes en
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cada uno de los estados miembros. Esa investigacidn ha puesto de
manifiesto que, con arreglo a las legislaciones nacionales actua-
les, ninguno de Tlos estados miembros puede transferir capacidad
decisoria a un organismo comunitario, ni tampoco es posible que
muchos de los estados miembros suscriban acuerdos con miras a una
coordinacidon ex _ante y vinculante de sus politicas.

Como se ha senalado en el apartado 18 de este Informe, el
Tratado de Roma, modificado por el Acta Unica Europea, es insufi-
ciente para la plena realizacion de la unidn econOmica y moneta-
ria. En la actualidad no hay transferencia alguna de responsabi-
lidad sobre la politica econdmica y monetaria de los estados
miembros de la Comunidad. Las normas por las que se rige el SME
estan basadas en acuerdos suscritos entre 1os bancos centrales
afectados y no forman parte integrante de la legislacidon comuni-
taria. Sin un nuevo Tratado, no serja posible dar nuevos pasos
importantes hacia la unidon economica y monetaria. E1 proceso de
integracidon basado en un acercamiento progresivo requiere, sin
embargo, un entedimiento claro de su contenido y su objetivo fi-
nal, sus mecanismos funcionales e institucionales basicos y 1las
disposiciones que hayan de regir su aplicacion gradual. Se nece-
sitaria, por lo tanto, una nueva base politica y Jjuridica. un
nuevo Tratado estableceria no sdolo el objetivo, sino también las
etapas a través de las que habria de alcanzarse y los procedi-
mientos e instituciones requeridos para avanzar en cada etapa del
camino. Para la ejecucion de cada paso se necesitarila un acuerdo
politico.

También seria necesario un nuevo Tratado para asegurar un
progreso paralelo en los ambitos econdmico y monetario. Los meca-
nismos institucionales y procedimentales adecuados a tal fin se-
rian también establecidos en el Tratado.

62. E1 Comité no ha estudiado con detalle los posibles enfo-
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ques con que se plasmarian en el nuevo Tratado el objetivo de
unidn econdmica y monetaria y su realizacidn. Basicamente, habrija
dos opciones. Un procedimiento serja 1la firma de un nuevo Tratado

para cada etapa. La ventaja de este procedimiento estarja en que

reafirmaria explicitamente el consenso politico en cada etapa y
permitiria modificar la forma que debiera tomar la etapa siguien-
te a la luz de la experiencia adquirida en la etapa en curso. Al
mismo tiempo, podria ocurrir que este planteamiento resultara in-
comodo y lento, que no salvaguardara 1o bastante la coherencia
general del proceso y que conllevara el riesgo de que no se res-
petara el progreso paralelo del lado monetario y del lado no mo-
netario. En cualquier caso, si se eligiera este procedimiento,
seria crucial que en el primer Tratado se establecieran con cla-
ridad los elementos principales del objetivo final de unidn eco-
nomica y monetaria.

63. Alternativamente, se podria optar por suscribir un Gnico
Tratado general que especificase 1los elementos esenciales y 1los

mecanismos institucionales de la unidn econdmica y monetaria y
los pasos que habria que dar para lograrla. En ese Tratado se in-
dicarian los procedimientos a sequir para decidir el paso de una
etapa a la siguiente. Cada uno de tales pasos requerirja una va-
loracidon de la situacidn y una decisidon del Consejo Europeo.

7. Sugerencias de accion inmediata

64. Si el Consejo Europeo pudiera aceptar el presente Infor-
me como base para el ulterior avance hacia la unidn monetaria y
econdmica, podria ponerse en practica el procedimiento siguiente.

65. E1 Consejo y el Comité de Gobernadores serjan invitados
a adoptar las decisiones necesarias para poder en marcha la pri-

mera etapa.

66. Los trabajos preparatorios de las negociaciones para el



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL 51.

nuevo Tratado comenzarian inmediatamente. Se invitaria a los
organismos comunitarios competentes a formular propuestas
concretas, sobre la base del presente Informe, en relacidn con la
segunda etapa y la etapa final, que se plasmarian en un Tratado
revisado. Esas propuestas contendrian una mayor elaboracidn vy
concrecién, en caso necesario, de lo expuesto en el presente
Informe. Servirian de base para las negociaciones futuras sobre
un Tratado revisado en wuna conferencia intergubernamental que
seria convocada por el Consejo Europeo.

ANEXO 1

Extractos de las Conclusiones de la Presidencia presentadas tras

la reunidon del Consejo Europeo que se celebrd en Hannover
el 27 y 28 de junio de 1988

5. Unidon monetaria

El Consejo Europeo recuerda que, con la aprobacidon del Acta
Unica, tos estados miembros confirmaron el objetivo de realiza-
cidon progresiva de la unidn econdmica y monetaria.

Por 1o tanto han decidido examinar los medios de lograr esa
unidn, en la reunidn del Consejo Europeo que se celebre en Madrid
en junio de 1989.

A tal fin, han decidido encomendar a un Comité la tarea de
estudiar y proponer etapas concretas conducentes a esa Union.

E1l Comité estara presidido por el sefior Jacques Delors, Pre-
sidente de 1a Comision Europea.
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Los Jefes de Estado y de gobierno acordaron invitar al Pre-
sidente o Gobernador de su banco central a participar a titulo
personal en 1los trabajos del Comité, del que también formarin
parte otro miembro de la Comisidon y tres personalidades designa-
das de comun acuerdo por los Jefes de Estado o de gobierno. Estos
han acordado invitar a:

- el senor Niels Thygesen, profesor de Economia en Copenha-
que;

- el sefor Lamfalussy, director general del Banco de Pagos
Internacionales de Basilea y profesor de Economia Moneta-
ria en la Universidad Catdlica de Louvain-la-Neuve;

- el senor Miguel Boyer, presidente del Banco Exterior de

Espana.
El Comité deberda terminar sus trabajos a tiempo para que los
Ministros de Economia y Finanzas examinen sus resultados antes de
la reunidon del Consejo Europeo en Madrid.

ANEXO II

Lista de 1os miembros del Comité

Jacques Delors (Presidente)
Frans Andriessen

Miguel Boyer

Demitrius J. Chalikias
Carlo Azeglio Ciampi
Maurice F. Doyle

Willem F. Duisenberg

Jean Godeaux

Erik Hoffmeyer

Pierre Jaans

Alexandre Lamfalussy
Jacques de Larosiere
Robert Leigh-Pemberton
Karl Otto PONI

Mariano Rubio

Joseé A. V. Tavares Moreira
Niels Thygesen

Ponentes

Gunter D. Baer
Tommaso Padoa-Schioppa
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DIEZ AnOS DEL SME (%)

Una zona de estabilidad monetaria

E1l Sistema Monetario Europeo (SME) cuenta exactamente diez
anhos. Se funda en un acuerdo establecido entre 10s bancos centra-
les de la ReplUblica Federal de Alemania, Francia, Italia, Dina-
marca, Irlanda y los pailses del Benelux para mantener sus monedas
respectivas dentro de margenes de fluctuacidon estrechos en rela-
cion con cada una de las otras monedas participantes en el siste-
ma.

E1l balance de estos diez anos es satisfactorio. Es verdad
que han sido necesarios once reajustes, pero su influencia ha si-
do, en definitiva, relativamente restringida (véase el cuadro
1). Asi, por ejemplo, en el mercado oficial de Bruselas la des-
viacidon porcentual entre las cotizaciones mas altas y mas bajas
en francos belgas ha sido, durante el periodo transcurrido de
marzo de 1979 a diciembre de 1988, de un 33 por 100 para el marco
aleman y de un 29 por 100 para la lira italiana, que son, respec-
tivamente, la moneda mas fuerte y la moneda mas débil del SME.
Para las monedas no incluidas en el SME las desviaciones han sido
netamente mayores: un 53 por 100 para el franco suizo, un 146 por
100 para el dolar estadounidense y hasta un 156 por 100 para el
yen japonés.

Cuadro I: Reajustes de las paridades en el SME (en 1)

24-9-1979 30-11-1979 23-3-1381 5-10-1981 22-2-1982 14-6-1382 21-3-1983 22-7-1985 7-4-1986 4-8-1986 12-1-1

D +2,00 - - +5,50 - +4,25 45,50 +2,00 +3,00 - 43,00
HFL - - - +5,50 - +4,25 +3,50 +2,00 +3,00 - +3,00
FF - - . -3,00 - -5,75 -2,50 +2,00 -3,00 - .
LIT - - -6,00 -3,00 - -2,75 -2,50 -,00 - - .
KR -2,90 -4,60 . - -3,00 ’ +2,50 +2,00 +1,00 - -
LFR/BFR - - - - -8,50 - +1,50 +2,00 +1,00 +2,00

R - - - - - - -3,50 2,00 - -8,00 -
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Pero no es eso todo. Las variaciones mias fuertes de las co-
tizaciones se han producido durante 1los cuatro primeros anos,
cuando el sistema aun no habla encontrado su equilibrio. A partir
del reajuste del 21 de marzo de 1983, el SME ha navegado por
aguas mucho mas tranquilas. Desde entonces sdlo ha habido cuatro
reajustes de l1os tipos centrales (o paridades), es decir, un pro-
medio de una cada dieciocho meses, frente a una cada siete meses
durante los cuatro primeros anos del sistema. A partir de marzo
de 1983 las moditicaciones de las paridades han sido, ademas, mu-
Cho menos importantes que hasta entonces. Tras esa fecha la de-
preciacidon de la lira italiana frente al marco aleman no ha l1le-
gado a la mitad de 1o que fué en los cuatro primeros anos (vease
el cuadro II). En el caso del franco francés ha representado solo
un tercio. Hay que senalar, sin embargo, la notable actuacion del
franco belgo-luxemburgués y de la corona danesa, que, estancados
en el pelotdon de las monedas débiles durante los cuatro primeros
anos, posteriormente han alcanzado al marco aleman y el florin
neerlandés. SGlo la libra irlandesa ha tenido un avance menos
claro desde marzo de 1983.

Cuadro IT: Apreciacidn cumulabiva el tipo central del maroco al eman
en relacidn con los respectives tipos centrales de logs otros
paises del OME Cern %D

Marzo de 1979-mareo de 1903 Marzo de 1983-marzo de 1989

DM - -

HFL 0,0
FF 5,
L.IT 15,1
DR 5, 0
LFFR/BFF 2,0
IRL 1593
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3.

La estabilidad acrecentada de los cambios ha contribuido,
logicamente, a dar mayor credibilidad al SME, lo cual ha tenido
el efecto nada despreciable de desalentar 10s movimientos de ca-
pitales que, en el pasado, fueron en varias ocasiones gravosos
para el sistema. Los ajustes pequenos ofrecen poco o ningun ali-
ciente a comprar monedas fuertes en visperas del reajuste para
convertirlas después masivamente en monedas débpiles y obtener un
beneficio. Con un margen de fluctuacion del 2,25 por 100 es in-
cluso posible que, si el reajuste de las paridades es minimo, una
moneda débil se aprecie inmediatamente después del reajuste en
relacidon con las monedas “fuertes”(1).

Es evidente que el aumento de credibilidad del SME no se
ha producido por arte de magia. La estabilidad de los cambios s0-
lo es posible si los resultados econdomicos, sobre todo en el te-
rreno de la inflacidon, son convergentes. Ahora bien, desde 1983
la inflacion ha retrocedido sensiblemente en todos los paises del
SME, y el diferencial de inflacidon con la Repablica Federal de
Alemania -que es, junto con los Paises Bajos, el pals con menor
inflacion- se na reducido considerablemente en todas partes (veéa-
se el grafico 1). Dicho ésto, hay que anadir inmediatamente que
la moderacion general de la inflacidn no ha sido, ni mucho menos,
patrimonio exclusivo de los miembros del SME: en muchos palses
ajenos al sistema la inflacion viene siendo, en efecto, mas débil

que hace algunos anos.

Se observa, de todos modos, que los diferenciales de infla-
cion no han sido totalmente neutralizados, desde 1983, por 1los
ajustes de las paridades (véase el grafico 2). Dinamarca es quien
ha ido mas lejos en esa direccidon. Si las autoridades danesas
hubieran neutralizado totalmente la inflacidn relativamente alta
que tenian desde 1983 en comparacion con la Republica Federal de
Alemania mediante una depreciacion de la corona, la cotizacion de
esta moneda se habria situado a comienzos de 1989 a un 12 por 100
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por debajo del nivel que ostentaba en realidad. Dicho en otras
palabras, los paises de moneda débil han sufrido una pérdida de
competitividad frente a los pajses fuertes.

Es, en definitiva, la preocupacion por la competitividad 1o
que ha impulsado a los paises débiles del SME a demostrar una ma-
yor disciplina econdmica. La politica de moneda fuerte les obli-
gaba a tomar medidas internas de saneamiento para evitar un dete-
rioro de su balanza corriente, que a su vez habria desencadenado
salidas de capital de caracter especulativo. La solucidn habria
sido devaluar repetidamente o salirse del SME, corriendo el ries-
go de caer bastante pronto en una espiral de depreciacion-infla-
cion. Todos los miembros del SME han escogido el sistema mas duro
pero mas ortodoxo, y con el saneamiento interno han conseguido
mejorar sustancialmente sus operaciones corrientes con el extran-
Jero. En la fase inicial del SME BElgica e Irlanda pechaban aiin
con imponentes déficit exteriores, pero en los Gltimos anos su
balanza corriente viene siendo costantemente excedentaria. Tam-
bién Dinamarca ha conseguido una neta mejoria de sus pagos co-
rrientes por medio del saneamiento interno, pero los onerosos ti-
pos de interés de la deuda exterior han hecho que subsista el de-
ficit. En los Gltimos afios Francia e Italia han tenido ora un su-
peravit modesto, ora un déficit ligero.

Los paises débiles del SME, en fin, han hecho en estos {il-
timos anos esfuerzos notables de saneamiento que se han traducido
en un mayor equilibrio econdémico. E) grado de estabilidad cambia-
ria consequido descansa, pues, sobre una base sGlida, y no ha ha-
bido que pagarlo con diferenciales de interés mas elevado respec-
to a la Republica Federal de Alemania (véase el grafico 3). No
menos interesante es observar que el proceso de estabilidad cre-
Ciente de los cambios ha coincidido con la fuerte depreciacion
del dolar estadounidense desde febrero de 1985, mientras que en
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Gréficol
DIFERENCIALES DE INFLACION CON LA REPUBLICA FEDERAL DE ALEMANIA
(Medias méviles trimestrales)
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la fase inicial bastaba un ligero descanso del billete verde para
desequilibrar el sistema (2). Diez anos después de su nacimiento,
el SME parece haber alcanzado en gran medida su objetivo primor-
dial: crear una zona de estabilidad de los precios y de los cam-
bios.

No todo es color de rosa

Pero esa feliz evolucidn no significa que el SME sea exac-
tamente 1o que pretendian sus fundadores. En efecto, los objeti-
vos originales eran mucho mas ambiciosos. Al principio, por ejem-
plo, se esperaba que la libra britanica se integrase con bastante
rapidez en el mecanismo cambiario, pero aun no ha sido asj. Las
Causas principales de su ausencia estan en el caracter de "petro-
moneda” de la esterlina, y sobre todo en que las autoridades bri-
tanicas toleran menos que nunca una intromisidn extranjera en su
politica cambiaria y de tipos de interds. También en el caso de
la lira italiana, el margen de fluctuacion del 6 por 100, que de-
bia ser sdlo transitorio, sigue en vigor en lugar del margen
usual del 2,25 por 100.

Otra diferencia, menos conocida pero no menos importante,
entre los objetivos de partida y la evolucidon real del SME es 1la
falta de avance en el plano institucional. Los fundadores pensa-
ban abordar, tras dos ahos de funcionamiento del sistema, la fase
llamada institucional. Se habrja creado un Fondo Monetario Euro-
peo, embridn de un banco central europeo, y se habrja ampliado el
papel del ECU. Pero el paso a esa fase ha sido aplazado sine die
por el Consejo de Ministros europeo, por considerar que no exis-
tia aln una base lo bastante sd0lida para dar nuevos pasos hacia
Ta unificacion monetaria de Europa.

En 10 que se refiere mas especialmente a la utilizacion del
ECU oficial, principal innovacion del acuerdo del SME, también la
experiencia ha sido menos favorable, 10 cual contrasta
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vivamente con el éxito del ECU privado. E1 ECU oficial sblo se
puede utilizar en transacciones entre 10s bancos centrales del
SME (3), y hasta ahora su empleo se ha limitado esencialmente al
pago de los préstamos emanados de 1os mecanismos del crédito del
SME. En general, sin embargo, no se ha recurrido a eso0s mecanis-
mos de credito, entre otras cosas porque hasta finales de 1987
los préstamos a muy corto plazo sdlo estaban realmente disponi-
bles para la financiacidon de las intervenciones sobre las cotiza-
ciones techo y umbral. De todos modos, el grueso de las interven-
ciones en los mercados cambiarios se ha producido antes de llegar
a los 1imites del 2,25 por 100 (intervenciones “intramargina-
les"). A eésto se anade que el banco central que hubiera concedido
los créditos no debia aceptar el reembolso en ECUs sino hasta un
maximo del 50 por 100. A finales de 1987, el acuerdo de Basilea/
Nyborg suprimid las dos limitaciones: desde entonces los bancos
centrales pueden utilizar igualmente los préstamos a muy corto
plazo para sus intervenciones intramarginales y esos préstamos
pueden provisionalmente ser reembolsados en ECUs en su totali-
dad. Pero seria equivocado creer que con ello se han eliminado
todas las trabas al desarrollo del ECU oficial como medio de re-
serva y de liquidacion. De necho, el ECU oficial sigue siendo
otra manera de designar a las reservas de oro y ddlares. En efec-
to, los ECUs oficiales se reconvierten cada tres meses en oro y
en ddlares a un cambio fijado de antemano (1o que se llama el
"swap trimestral"). Mientras esos ECUs no se puedan vender en 10s
mercados cambiarios, seguiran siendo una mera unidad de cuenta.

Acaso la diferencia mas importante entre los objetivos ori-
ginales y la evolucidon real del SME resida en que el sistema se
ha transformado en una zona del marco aleman. La esperanza de ver
al ECU convertido en pivote del sistema, de modo que tanto los
paises de moneda fuerte como los de moneda débil tomasen medidas,
1legado el caso, para vincular su moneda al ECU, ha resultado
vana. El sistema es criticado a menudo por 1los pajses de mo-
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neda débil, que estima que la carga de buscar una mayor estabili-
dad de Tlos cambios pesa demasiado sobre sus espaldas, mientras
que la Repiblica Federal de Alemania apenas ha modificado su po-
1itica. Efectivamente, en los perjodos de tensidn dentro del SME
han sido casi siempre l1os paises de moneda débil los que han ele-
vado sus tipos de interés, mientras que los tipos del marco ale-
man permanecian inalterados. S610 tras el acuerdo de Basilea/Ny-
borg participa el Bundesbank en las acciones coordinadas sobre

los tipos de interes cuando nay tensiones en el seno del SME.

E1 funcionamiento del SME como zona del marco aleman tiene
como consecuencia que los acontecimientos econOomicos de la Repl-
blica Federal de Alemania repercutan aiin mas deprisa y con mayor
fuerza que antes en los restantes paises del SME. Dado que, como
de costumbre, las autoridades alemanas no estan dispuestas a co-
rrer un riesgo de inflacidon por adoptar una politica de relanza-
miento econdmico, tampoco 1los restantes paises pueden emprender
una politica de esa clase, porque no tardarian en surgir proble-
mas de balanza de pagos y tensiones cambiarias. A @sto se anade
que los restantes pailses del SME, precisamente por ser economica-
mente mas débiles, se ven obligados a practicar una particular
moderacidn para que su moneda permanezca vinculada al marco ale-
man. Como prueba de ello pasta ver el nivel relativamente elevado
de los tipos de interés en comparacion con 10s tipos alemanes
(véase el grafico III) o la pérdida de competitividad de los pai-
ses de moneda dépil frente a la RFA (véase el grafico II). Esto
altimo na contribuido a disparar el déficit comercial de 1los
otros paises del SME frente a Alemania hasta cerca de un billon
de francos belgas en 1988 (4), 1o que en s7 mismo constituye otra
amenaza para la estabilidad del SME.

De numerosas declaraciones se deduce que las autoridades
alamanas son conscientes de estos problemas y de la responsabili-
dad consiguiente. Pero su posicion no es comoda. De una parte es-
tan sus compromisos con el SME, pero de otra la RFA tiene sobre
s1 una gran responsabilidad an la politica relativa al dolar; sin

olvidar, naturalmente, la gran preocupacidon de conservar la esta-
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9.

tabilidad de 1los precios en el interior. Esos objetivos no
siempre son conciliables. El Bundesbank no puede, por ejemplo,
poner en circulacion cantidades masivas de marcos para frenar el
alza de la moneda alemanda en el SME y, al mismo tiempo, sequir
controlando el crecimiento de la masa monetaria para sujetar la
inflacion.

De todos modos, el hecho de que el SME se haya transformado
en una zona del marco aleman encierra también ventajas importan-
tes. Es la mejor demostracion de que el SME esta 1lamdado a ser
una zona de estabilidad monetaria. Abandonar 1la norma de
estabilidad alemana seria caer en una disciplina poljtica mas
laxa, que acarrearjia fatalmente nuevos desequilibrios. Para
calibrar los riesgos consiguientes basta recordar la experiencia
del sistema de Bretton Woods, que se hundid precisamente a causa
de la débil disciplina econdomica de su jefe de fila, los Estados
Unidos. Esta evolucidon del SME parece una bendicidon para el
porvenir del sistema. Entretanto, cabe anadir a este respecto que
la carga del ajuste, que todavia pesa sobre 1o0s paises de moneda
débil, se aligerara a medida que sus resultados econdmicos se
aproximen a los de Alemania.
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NOTAS:

(*)

(1)

(2)

(3)

(4)

Kredietbank, Bulletin mensuel, marzo de 1989. Traducciodon de
Marja Luisa Balseiro.

Supongamos, por ejemplo, que el franco belga, en visperas
de un reajuste del SME, se cotice a un 2,25 por 100 por de-
bajo de su tipo central con el marco aleman Y que tras esa
intervencion se encuentre a un 2,25 por encima del nuevo
tipo central en marcos alemanes. En ese caso, ciertamente
extremo, el marco estara menos caro despueés del reajuste
que antes, mientras el ajuste del tipo central siga siendo
inferior al 4,5 por 100.

Suele haber importantes movimientos de capital especulati-
vos cuando se espera una depreciacion del dodolar. Entonces
hay un giro masivo hacia las monedas fuertes. En el pasado,
el marco aleman ha experimentado por esa razdn presiones
repetidas al alza, 1o cual na provocado tensiones en el se-
no del SME.

Incluidos el Banco de Pagos Internacionales y, desde hace
poco tiempo, el Banco Nacional Suizo.

Es preciso anadir que el alto superavit comercial de la Re-
piblica Federal de Alemania tambi&n hay que atribuirlo en
parte a la demanda sostenida de bienes de equipo en la ma-
yoria de los paises del SME y a la posicidon tradicionalmen-
te sO6lida de la RFA en ese sector.

10.
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(SME, leyenda de los graficos:)

Grafico I: Diferenciales de inflacidn con la Replublica Federal de
Alemania (medias mOoviles trimestrales).

Grafico II: Tipos de cambio reales con el marco aleman (a) (me-
dias moviles trimestrales).

Fin de marzo de 1983=100

a) Estos tipos de cambio dan una indicacion de la medida en que
el diferencial de inflacidon con la Republica Federal de alemania
se compensa con una depreciacion de la moneda frente al marco
aleman. Cuanto mas alto es el tipo de cambio real en relacidncon
el marco aleman, menor es la compensacion.

Grafico III: Diferenciales de tipos de interés a corto con la Re-
piblica Federal de Alemania (medias moviles trimestrales).

Belgica Irlanda En %
Francia Paises Bajos
Dinamarca Italia

Repiblica Federal de Alemania
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E1l SME, primera estacion hacia la Unidon Monetaria

Juan E. Iranzo

1. La larga marcha hacia la Unidon Monetaria

Para poder alcanzar un autéentico espacio financiero europeo
resulta necesario engarzar tres eslabones a la cadena del mercado
financiero europeo. El1 primer eslabdn, consiste en establecer una
verdadera libertad de movimiento de capitales que permita una mejor
asignacion de 10s recursos financieros, una mejor distribucion del
riesgo, y que enlace el anhorro a la inversidon a escala europea. Es-
te eslabdon se debe enganchar el 1 de junio de 1990, segin la direc-
tiva sobre movimiento de capitales aprobada en junio de 1988.

El segqgundo, es la libertad de prestacidon de servicios finan-
cieros que permita aumentar la competencia financiera, lo que debe
potenciar la gama de productos y la reduccib6n en el precio de 1los
mismos. Este se debe engarzar en un proximo futuro con la aproba-
cion y entrada en vigor de la Segunda Directiva de Coordinacion
Bancaria.

El tercero es el establecimiento de una Moneda Unica O un Sis-
tema de cambios-cuasi-fijos que eviten las devaluaciones competiti-
vas y que por tanto permita basar la competencia en l1os niveles de
coste y no en los precios relativos de las monedas.

Este espacio financiero europeo, segun exponia el Profesor Re-
queijo en una conferencia, sobre: "la integracion de Espana al
SME", 1impartida en Expofinanzas, es absolutamente necesario para
poder alcanzar un Mercado Unico Europeo; y sin el tercer eslabon,
es decir, la Unidon Monetaria, este objetivo resultaria inviable.
Esta también fué una de las brincipales conclusiones de las Jorna-
das sobre: "El Sistema Monetario Europeo y el ECU" organizado por

el Centro Internacional Carlos V, los dias 9, 16 y 17 de mayo.
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Siguiendo el mandato de los Jefes de Estado de 1a CE, una co-
mision de expertos, encabezada por Jacques Delors, publicd el pasa-
do 17 de abril, un informe sobre el futuro de la Unidn Monetaria
Europea. En el mismo se establecen las etapas que se deben ir cu-
briendo de cara a alcanzar este objetivo dltimo. Se establece la
integracion monetaria europea en tres fases:

La primera consistiria en que los pajses miembros de la CE
que todavia no pertenecen al Sistema Monetario Europeo (que en
estos momentos son Gran Bretana, Grecia, Portugal y Espana) se
integraran rapidamente a éste. ] objetivo serja consequir una
“mayor coordinacion economica Yy monetaria entre todos 1los palses
miembros de la comunidad". Este primer estadio es el Qnico que
tiene fecha: 1 de julio de 1990.

En una segunda fase se crearja un Sistema Europeo de Bancos
Centrales con estructura Federal aparecido a lo que hoy en dja es
el Banco de la Reserva Federal de los Estados Unidos. A esto se le
uniria la progresiva reduccion de las bandas de fluctuacion entre
las diferentes monedas europeas (que actualmente es de + 6 por
ciento para Italia y Espafa). Durante este periodo todavia se
permitirian “"devaluaciones" de las paridades centrales, pero solo
én casos extremos. Por el lado fiscal las autoridades europeas em-
pezarian a controlar el tamaiio de los déficit presupuestarios de
los diferentes gobiernos estatales.

La fase final eliminaria totalmente 1las fluctuaciones entre
monedas y las devaluaciones de paridades centrales. Esto, de necho,
seria equivalente a tener una sola moneda emitida por el nuevo Sis-
tema Europeo de Bancos Centrales. Las politicas monetarias de 1los
diterentes estados desaparecerian para siempre. Las politicas fis-
cales estarjan fundamentalmente en manos estatales, aunque 1las
autoridades europeas se reservarian el derecho de imponer reformas
fiscales en caso de que 1los desequilibrios locales amenazaran la
estabilidad monetaria europea.

Concretamente en la tercera fase, como afirma Jurgen B. Donges

en su articulo "El plan Delors portador de nuevas esperanzas"”,
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Pais 12.5.89, la union monetaria puede constituirse de dos formas:
sin moneda comin o con ella. En la primera variante habria que fi-
Jar irrevocablemente los tipos de cambio entre las 12 monedas y ha-
bria que garantizar definitivamente su convertibilidad plena. Esto
presupone una coordinacidon muy intensa entre las politicas macroe-
conomicas nacionales, sobre todo con el fin de evitar discrepancias
en los ritmos de inflacidon. De optarse por la segunda variante, de-
saparecerian los bancos emisores nacionales como autoridad moneta-
ria y se harla una transferencia completa de responsabilidades a un
banco central europeo, que emitiria también la nueva moneda comiin.
Este banco central tendria que ser politicamente independiente, con
el fin de poder velar eficazmente por la estabilidad monetaria en
la Comunidad.

E1 Sr. Boyer recomienda esta Gltima opcidn en las jornadas "El
Sistema Monetario Europeo y el ECU:; considerando anicamente la pri-
mera opcidn como primer paso durante la tercera fase. E1 Prof. Al-
varez Rendueles en esas mismas jornadas puso de manifiesto que el
Sistema Europeo de Bancos Centrales necesariamente impulsara a la
eleccion de una sola moneda.

Este reto requiere obviamente, de requisitos muy severos, como
s€ puso de manifiesto en la reunidon organizada por la Secretarja de
Estado de Comercio los pasados 11 y 12 de mayo bajo el titulo:
"Sistema Monetario Europeo y la Coordinacidn de las Polijticas Eco-
nomicas". Subsisten en la Comunidad importantes divergencias entre
los objetivos prioritarios de politica econdmica entre unos paises
miembros y otros. Existen importantes desigualdades estructurales y
regionales, hay enorme discrepancia en cuanto a la financiacion de
los diferentes déficit pablicos y actitudes diversas respecto a los
procesos inflacionistas. Asimismo se establecen diferencias respec-
to a la intensidad requerida en la coordinacidn de las politicas
macroecondmicas. En esta linea también se manifestd el Prof. Rojo
eén su ciclo de conferencias pronunciadas bajo el titulo: "Coordina-
cion e Integracidon monetaria en la CEE" del 16 al 19 de mayo, en el
Instituto de Espana.
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2. E1 Sistema Monetario Europeo

E1 cumplimiento de la primera fase del Plan Delors requiere
que el SME, se complete antes de 1990; 1o que ha provocado la re-
ciente (20 de junio de 1989) incorporacion de la peseta a dicho me-
canismo.

Como se puede desprender del Informe Delors, el terreno sobre
el que se debe construir la Futura Unidn Monetaria es el Sistema
Monetario Europeo.

El Tratado de Roma no establecia la necesidad de crear una
unidon monetaria, entre los paises miembros de la Comunidad.

La posibilidad de crear una uniOn monetaria europea, surge por
vez primera en 1970, Plan Werner, como consecuencia de las fuertes
convulsiones cambiarias que se estaban produciendo en los mercados
financieros internacionales. Dicho Plan Werner pretendia que 10s
paises miembros de la Comunidad Econdomica Europea redujeran 1las
fluctuaciones entre sus monedas. Este Plan se presentaba en dife-
rentes etapas:

1) Reduciendo las fluctuaciones cambiarias apoyandose en una
estrecha coordinacion de las politicas econdomicas.

2) Establecimiento de unos tipos de cambio fijos e irrevoca-
bles.

3) Sustitucidon de las monedas nacionales por una moneda Unica;
1o que darja lugar a una Unidn Monetaria con una politica mo-
netaria y crediticia comin para toda la comunidad.

Para ampliar la primera fase de este Plan, mediante 10s acuer-
dos de Basilea, se cred en abril de 1972 la serpiente europea; me-
diante la cual se establecia unos margenes de fluctuacidon de +
2,25% en torno a las paridades de las monedas comunitarias.
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Este intento fracasd por la falta de coordinacidon de las po-
1i7ticas econdmicas nacionales; circunstancia que no fué establecida
en los acuerdos de Basilea, y dada la evolucidon de la economia mun-
dial se aplicaron politicas econdmicas nacionales de signo bien di-
ferente.

E1l Sistema Monetario Europeo se crea en diciembre de 1978, a
propuesta del Canciller Aleman Schmidt y del Presidente Francés
Giscard D'estaing. El primero para evitar las presiones revaluato-
rias sobre el marco, producidas por la cailda del dolar; y el segun-
do por considerar que 10s intercambios comerciales de su pals re-
querian un mayor grado de estabilidad cambiaria.

E1 Sistema Monetario Europeo entre en funcionamiento el 13 de
mayo de 1979 con las monedas de Alemania, Francia, Holanda, Dina-

marca, Bélgica, Luxemburgo, Italia e Irlanda.

3. Mecanismos Basicos de funcionamiento del SME

Los tres mecanismos fundamentales sobre l1os que se asienta el
funcionamiento del Sistema Monetario Europeo son:

La ECU (UCE) Unidad de Cuenta Europea).

E1l sistema de estabilidad cambiaria.

E1l FECOM (Fondo Europeo de Cooperacion Monetaria).

3.1. La Unidad de Cuenta Europea (ECU)

La ECU se define, desde el momento de su creacidon, como una
cesta abierta de monedas. Es decir, un numero de unidades de 1las
distintas monedas que forman parte de la unidad monetaria europea,
su ponderacion es objeto de una revision: peridodicamente cada cinco
anos; cuando se incorpora una nueva moneda, caso de la peseta o
escudo: 0o a peticion de cualquiera de 1os pailses miembros, cuando
el peso de cualquier divisa haya variado en un 25% en relacidon con

la ponderacion establecida.
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Como se puede ver en el cuadro nQ 1 el Marco es el que tiene
mayor presencia en la ECU, aunque con la incorporacidon de la Peseta
y el Escudo, ha sido el que mas ha perdido, junto con la Libra.
En la nueva composicion de la ECU, la Peseta representa el 5,30%.

La pertenencia a la ECU no significa necesariamente 1la perte-
nencia al Sistema Monetario Europeo, en especial al mecanismo de

tipo de cambios y de intervencion.

CUADRO NO 1

Hasta 19.6.89 ECU ampliados desde

20.6.89
Marco 32,0 30,10
Franco Frances 19,0 19,00
Libra Inglesa 15,0 13,00
Lira 10,2 10,158
Florin 10,1 9,40
Franco Belga, Luxemb. 8,5 7,90
Peseta - 5,30
Corona 2,17 2,45
Libra Irlandesa 1,2 1,10
Dragma 1,3 0,80
Escudo - 0,80

Las funciones de la ECU, segdn la Resolucidn del 5 de diciem-
bre de 1978, del Consejo Europeo, son las siguientes:

- Unidad de cuenta en sus operaciones realizadas al amparo de
los mecanismos crediticios y de intervencidon de la CEE.

- Medio de pago y reserva de los bancos centrales de la CEE.
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- Medio de pago y reserva de los bancos centrales de la CEE.

- Magnitud de referencia en el sistema de tipos de cambio, asi
como base del indicador de las variaciones de dichos tipos de
cambio "Indicador de divergencia".

La oferta de ECU's oficiales esta encomendada al Fondo Europeo
de Cooperacion Monetaria (FECOM), que los asigna a los distintos
paises participantes en el mecanismo de creacion de ECU's, como
contrapartida de los depdsitos de oro y dolares que éstos han de
efectuar en el FECOM, a través de

‘swaps”, renovables cada tres
meses. Estas ECU's no son convertibles en las monedas participantes
en la ECU y su utilizacion na sido bastante limitada. Junto con la
ECU oficial; se ha desarrollado un importante mercado privado de
ECU's. La ECU privada ha servido como unidad de denominacidn de
instrumentos financieros y cotiza en 1los mercados de cambios
internacionales. Su propia caracteristica de moneda cesta, le
permite servir de cobertura de riesgos de tipo de cambio e incluso
de intereses para las europeas. Sin embargo, la ausencia de una
moneda europea de pleno contenido, con la consiguiente inexistencia
de un circuito permanente de liquidez e incrementos de los costes
de transaccion, ha dificultado la expansidon de la ECU en el area
comercial.

Logicamente en los diferentes mecanismos de funcionamiento del
SME se emplea la ECU oficial, como uno de 1los baluartes funda-
mentales sobre los que se asienta el funcionamiento del Sistema.

Si bien no es estrictamente necesaria para el establecimiento
de la Unidon Econdmica y Monetaria Europea, la adopcidn de una mone-
da comun, contaria con innumerables ventajas, ya que permitira
dotar de un mayor caracter de permanencia a todo el proceso de
integracion, favoreceria la gestion monetaria de 1la Comunidad
Europea y eliminaria los costes de transaccidon que se observaria
del intercambio de diferentes monedas nacionales. La ECU contiene
potencialmente los requisitos necesarios para poder ser la moneda

europea comunitaria, para lo que debera transformar en el futuro su

estatus
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actual de cesta de monedas, para constituirse en una auténtica
moneda, desvinculada de cualquier otro activo financiero de
reserva.

La Emisidon de la ECU moneda serja efectuada por el futuro Sis-
tema Europeo de Bancos Centrales; cuya misidon fundamental consisti-
ria en hreservar la estabilidad monetaria comunitaria mediante "e]
mantenimiento del valor interno y externo de la ECU".

3.2. Mecanismos de tipos de cambio y de intervencion

Constituye la pieza clave del Sistema Monetario Europeo, se
basa en un compromiso'de los paises adheridos, de que sus respecti-
vVos bancos centrales mantendran las fluctuaciones de 1los tipos de
cambio de mercado, dentro de los Iimites de variacion maximo y
minimo, anotados en torno a los tipos de cambio actuales-bilatera-
les definidos respecto al ECU, interviniendo ilimitadamente en el
mercado de cambios (1).

En definitiva el sistema se basa en “una parrilla de parida-
des" y en el establecimiento de una “presuncion de accidon" a cargo
de las autoridades monetarias de los palses miewmbros cuya moneda
sobrepasa determinados 1imites en relacidn con el ECU.

3.2.1. Parrilla de paridades e intervencidn obligatoria

Cada una de las monedas incluidas en el S.M.E. tiene estable-
cido un tipo de cambio respecto de la ECU denominado tipo de cambio

central o pivote; asimismo se establece el Cruce de este "tipo

pivote" para cada dos monedas, integrantes, es 1o que se denomina
“cambio central bilateral”. E) conjunto de cada uno de los tipos

bilaterales constituye 1la denominada “"parrilla de paridades"”; que

es la estructura basica sobre la cual se estabilizan los tipos de
cambio de mercado de las monedas participantes en el S.M.E.

En torno a los tipos centrales se establecen bandas de fluc-

tuacidon maximas, que por tanto determinen los 1imites entre los que
se debe mover la cotizacion de mercado de una moneda. Para evitar
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monedas del SME es del + 2,25 con las excepciones de la lira y la
peseta a las que se les asigna una panda ancha del + 6%.

Aunque las bandas de fluctuacidn tedricas para la peseta son
del + 6%, la realidad bilateral para cada moneda difiere algo, tan-
to en el nivel superior como en el inferior; puesto que el limite
maximo del 12% se registra entre las dos bandas de apreciacion y la
de depreciacibn, pero no respecto al tipo central.

Para la peseta se aplica la sigh1ente formula:

Limite de apreciacion + 1imite de depreciacion = 0,12

1 + 1Tmite de apreciacion = 1

1-17mite de depreciacion
Esto significa que las bandas de fluctuacion de la peseta son
realmente: el + 6,18% y el - 5,82%.

Por ejemplo, el tipo central respecto al Marco se establecid
en 1 Marco = 65 pesetas, l1os limites efectivos de fluctuacion de la
peseta respecto al Marco son ds3 61,217 - 69,017 pts. por Marco.

Asimismo hay que tener presente que tratare de un sistema bi-
lateral; es decir que, si una moneda alcanza el 1imite maximo de
fluctuacion o de intervencion, con respecto a cualquiera de 1las
otras monedas, aunque solo sea respecto a una que se sitle en su
tipo de cambio 1Tmite opuesto, los bancos centrales emisores estan
obligados a intervenir también en sus respectivos mercados, para
poder disminuir o eliminar la discrepancia entre los tipos bilate-
rales. Para ello, el banco emisor de la moneda que se revalue o mo-
neda fuerte comprara en su propio mercado la moneda débil, mientras
que el banco emisor de la moneda débil vendera la fuerte en su pro-
pio mercado. E1 banco emisor de la moneda débil podra acudir al FE-
COM para poder obtener cantidades de la moneda fuerte que le permi-

ta intervenir.

Las intervenciones de !os bancos centrales s0lo tienen carac-
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ter obligatorio cuando se pueda sobrepasar los limites maximos, sin
embargo, estos bancos suelen intervenir voluntariamente para evitar
llegar a las bandas maximas. Ademas tambi&n se realizan las denomi-
nadas "intervenciones intramarginales” en aplicacion de las normas
relativas al "indicador de divergencia".

3.2.2. E1 indicador de divergencia

Este indicador permite situar la evolucion del tipo de cambio
de cada moneda del SME en relacidon a la media comunitaria, por 1o
que sirve de instrumento de "alarma"“, destinado a poner de mani-
fiesto la moneda incluida en el mecanismo de intervencidn, cuya co-
tizacidn evoluciona en sentido contrario a las demas.

E1l 1imite mdximo de divergencia no es igual para todas las mo-
nedas, puesto que depende también de la ponderancia que represente
cada una de ellas en la ECU.

E1l 1imite maximo de divergencia, para cada moneda se calcula
de la siguiente manera:

Divergencia maxima = 17mite de fluctuacidon de la moneda x (1 -
ponderacidon de la moneda en la ECU).

Para poder calcular 1la divergencia maxima de 1la peseta hay que
tener presente que representa un 5,3% de la ECU y se permite un 17-
mite de fluctuacidn del + 6%; por tanto sera:

Divergencia Maxima peseta 0,06 (1 - 0,053) x 100

5,68%

+
Divergencia Maxima peseta +

Logicamente el indice de divergencia sera menor para las mone-
das con mayor ponderacidn y menor 1imite de fluctuacion, Marco Ale-
man y Franco Francés; en campio 1la que mayor indice de divergencia
tiene es para la peseta, puesto que tiene un 1imite de fluctuacion
del + 6% y pondera menos que la Lira Italiana que es la otra a la
que se le permite el + 6% de fluctuacidn.
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El indicador de divergencia es el porcentaje de divergencia

registrado en un dia respecto a la divergencia maxima admitida para
la moneda, por tanto mide la preparacion que representa la aprecia-
cion o depreciacidon de una moneda frente a la ECU, respecto a la
maxima divergencia permitida a esa moneda.

Cuando el indicador de divergencia alcance una cierta discre-
pancia, se denomina "umbral de divergencia" situado en un 75% del

maximo de divergencia. En el caso de la peseta serd del + 4,26.

Cuando una moneda alcanza este umbral de divergencia estara
incurriendo en una "presuncidon de accion" por 1lo que las autorida-

des del pails al que corresponde la moneda, deben tomar las medidas
necesarias para corregir las causas que prevean dicha circunstan-
cia.

Estas medidas pueden consistir en intervenirse 10s mercados de
cambio, de politica monetaria interna, modificacion de su tipo cen-
tral, etc. Las autoridades monetarias del pals correspondientes de-
peran justificar al resto de los miembros del SME. Las medidas que
adopten a las causas de la inaccidon si no se toma ninguna como se
puede ver, no solo se esta obligado a actuar para evitar superar
los 1imites; sino que también se deberan realizar intervenciones
intramarginales si se supera el umbral de divergencia.

En la practica, por tanto a la peseta no se le deja libertad
de fluctuac1on maxima del + 6%, sino que es necesaria la interven-

cion en el umbral de divergencia que solo es del + 4,26%.

3.3. E1 Fondo Europeo de Cooperacion Monetaria (FECOM)

E1 FECOM es la institucion basica en l1os mecanismos de inter-
vencion y financiacion del SME.

Aunque fue creada mucho antes del SME, abril de 1973, 1a Reso-
lucion del Consejo Europeo de 5 de diciembre de 1978, otorgd a esta

institucion un papel enormemente importante en el funcionamiento
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del SME.

lLas funciones actuales del FECOM se pueden concretar en los
siguientes puntos:

1) Mecanismos de contabilizacidn y liquidacidon de las diferen-

tes intervenciones realizadas por 10s bancos centrales en 1los
mercados de divisas. Estas operaciones son contabilizadas por
el FECOM, en ECU's, en las cuentas que tienen los diferentes
bancos centrales en esta Institucidon. Las posiciones activas y
pasivas que los bancos centrales mantienen con el FECOM se
corresponden con las facilidades de financiacidon a muy corto
plazo que se conceden mutuamente 10s bancos centrales. Al
vencimiento de las mismas el FECOM, les compensa automatica-
mente para cada banco todos 1os saldos activos y pasivos. Los
Dancos que resulten con saldo deudor liquidaran sus posiciones
fundamentalmente con monedas de 1los paises acreedores, en
ECU's. Los bancos que resulten acreedores no estan obligados a
recibir en ECU's mas del 50% de la deuda, a no ser que tengan
una posicion deudora en ECU's.

2. Creacion de ECU's, contra los depodsitos que los bancos cen-
trales de los palses participantes en el mecanismo de tipos de

cambio e intervencidn del SME, depositan en esta institucién s
que son el 20% de sus tenencias fisicas de oro y ddlares USA.

Estas transacciones se instrumentan mediante un intercambio
“swap" renovable automaticamente cada tres meses.

Las ECU's creadas por el FECOM pueden ser empleadas por 1los
palises miembros para liquidar sus deudas provocadas por 1las
intervenciones, o para liquidar hasta el 50% de la deuda pro-
ducida en la financiacidon a muy corto plazo.

3. Los mecanismos de crédito existentes son: financiacion a

Muy corto plazo, apoyo monetario a corto, asistencia financie-
ra a medio plazo, apoyo a las economias mas débiles y el meca-
nismo de movilizacidon de ECU's. El FECOM tiene competencias
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sobre la financiacidn a corto y muy corto plazo, asi como so-
bre el mecanismo de movilizacidon de ECU's, mientras que el
Consejo de la CEE es responsable del resto de las facilida-
des. Las caracteristicas principales de estos mecanismos se
exponen brevemente a continuacion.

E1 mecanismo de financiaciOn a muy corto plazo consiste en fa-

cilidades crediticias que se conceden mutuamente 10s Dancos
centrales participantes en el mecanismo de cambios e interven-
cidn del SME, con el fin de atender a su obligacidon de inter-
venir en los mecanismos cambiarios. Estos creditos facilitados
en monedas comunitarias no tienen limitacidon de cantidad, y se
conceden por un plazo de 45 djas a contar desde el final del

mes en que se haya producido la intervencidon, pudiéndose pro-
rrogar por otros noventa mas. Existe la posibpilidad de reem-

bolso anticipado.

E1 apoyo monetario a corto plazo tiene como objeto ayudar a

los paises miembros a financiar déficit temporales de balanza
de pagos. Los creditos se conceden por perjodos de 3 meses,
renovables hasta alcanzar los 9 meses, y no existe condiciona-
lidad en su concesidon. Su cuantia depende de un sistema de
cuentas. Los préstamos se conceden al banco deudor, en propor-
cion a las cuotas respectivas, directamente por 10Ss bancos
acreedores o por intermediacion del BPI, actuando éste como
agente del FECOM. E1 préstamo se hace en la moneda del banco
prestamista o bien en cualquier otra divisa convenida, y puede
estar instrumentado bajo la forma de "swap", depdsitos o cual-
quier otra convenida.

La asistencia financiera a medio plazo es un mecanismo de

asistencia mutua prevista en el articulo 108 del tratado CEE.
Estos créditos se conceden por el Consejo a un estado miembro,
con el fin de hacer frente a dificultades prolongadas de 1la
balanza de pagos.
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E1 apoyo a las economias mas débiles consiste en una bonifica-

cion de intereses de un 3% en 10s préstamos puestos a disposi-
cion de los paises menos desarrollados de la CEE, por parte
del BEI, préstamos que deberan dedicarse esencialmente a 1la
realizacion de obras de infraestructura. E) objetivo de estas
ayudas es el de reforzar el potencial econdmico de los paises
mas dépiles y facilitar la convergencia con el resto de los
paises de la CEE. Estos apoyos sdlo pueden utilizarse por 1los
estados miembros, a condicidon de que participen efectivamente
en el mecanismo de cambios e intervencion.

Por Gl1timo, el mecanismo de movilizacidn de ECU's consiste en

autorizar a los paises miembros a obtener ddolares u otras di-
visas contra sus tenencias de ECU's en el FECOM, con el fin de
intervenir en el mercado de cambios. Este mecanismo se intro-
dujo en el SME en junio de 1985.

Esta financiacidn esta limitada por un sistema de cuotas. La
maxima posibilidad de crédito esta sujeta a dos topes: a) uno
global, que limita los recursos que pueden originarse a una
vez y media el porcentaje del contravalor en ECU's de los do-
lares depositados en el FECOM sobre el total de ECU's creados,
y b) otro tope limita el giro que cada pais puede hacer de es-
te mecanismo, y depende, por una parte, de la posicion deudora
0 acreedora del mismo, en el mecanismo de financiacion a muy
corto plazo, y, por otra, de su contribucidon a los ECU's crea-
dos por el FECOM. Esta posibilidad de giro de cada pajs se de-
nomina “"fraccion movilizable efectiva, y es calculada por el
FECOM cada tres meses, coincidiendo con los "“swap" de deposito
de reservas.

Las operaciones se instrumentan en forma de "swap" de ECU's
contra dolares o bien de "swap" en dbdlares contra monedas co-
munitarias. La duracion es de tres meses Yy puede renovarse por
otros tres. Puede ser cancelado anticipadamente en todo o0 en
parte. Los "swap" se realizan entre bancos centrales, y el
banco aplicado por el FMI a la remuneracion de los DEG, y con
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el tipo de interés interno mas representativo de cada moneda,
en caso de tratarse de un “"swap" con una divisa comunitaria.

La incorporacion a este mecanismo no representa l10gicamente la
incorporacion al SME; puesto que Espana estaba en el FECOM
desde el 12 de mayo de 1.987.

Como afirmaba el Prof. R0ojo en una conferencia pronunciada en
la Universidad de Verano del Escorial el 13 de julio de 1989:
“En general los sistemas de intervencidon y financiacion esta-
plecidos, son asimétricos, en el sentido de que tienden a pre-

sionar mas a los paises de moneda débil que a los de moneda
fuerte".

4, Eficacia del Sistema Monetario Europeo

La existencia y desarrollo del Sistema Monetario Europeo se
puede considerar positiva, fundamentalmente por las siguientes ra-
zones:

la) E1 S.M.E. constituye la Gnica zona de estabilidad cambia-
ria, desde que en 1976 el Fondo Monetario Internacional, en su reu-
nidon de Jamaica, decidio albandonar el sistema de cambios fijo, pe-

ro ajustable, establecido en Bretton Woods por un tipo de cambio
flexible.

Aunque se han promovido diferentes acuerdos para lograr 1la
estabilidad de las principales monedas, especialmente del dolar, la
realidad na puesto de manifiesto que el unico acuerdo que se ha
mantenido fiel a este principio ha sido el SME.

2d) Logicamente esta estabilidad cambiaria nha reducido incer-
tidumbres y ha permitido aumentar los flujos de comercio y de pa-
gos, tal y como esperaba Francia al solicitar 1la creacion del Sis-
tema.

3=
a) Ha obligado a una estrecha colaboracion entre 10s paises



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL 16.

miembros, del SME, en materia de Poljtica Econdmica; lo que ha he-
Cho converger las tasas de inflacion de los paises de moneda dépil
hacia los de moneda fuerte. En general se han hecho mucho mas crej-
bles y viables las politicas antiinflacionistas. En definitiva se
ha producido un alineamiento de las diferentes politicas econdmicas
de los palses miembros, con la practicada por Alemania; si bien es
verdad, que este alineamiento también ha podido provocar, en algu-
nos momentos, unos menores ritmos de crecimiento; 10 que ha impedi -
do una mayor reduccidn del paro en estos paises, como hubiera sido
deseable.

La valoracidon de los diez ahos de existencia del SME se reali-
Za con una mayor profundidad, en el trabajo, que con este titulo se
incluye en el presente nimero de Cuadernos de Informacidon Economi-
ca.

Asimismo hay que tener presente, que el SME, no es una reali-
dad estética; sino un sistema de continuo cambio que debe caminar
hacia la Union Monetaria, y en cuyo camino se encontrara con dife-
rentes factores que lo iran transformando muy significativamente.
Estas modificaciones en un futuro proximo se deben producir como
consecuencia:

- De la entrada en vigor de la libre circulacidn de capitulos
el 1 de julio de 1990. No hay que olvidar que el SME se ha
aguantado bastante bien con controles sobre 1os movimientos de
Capitales; la libertalizacion de los mismos debe obligar a una
coordinacidn mucho mids estrecha que haga converger las tasas
de inflacion y los tipos de inter@s; la instrumentacidon de la
politica monetaria sera mucho mis difjcil y las bandas de
fluctuacion tenderan a cerrarse.

- Del creciente desacuerdo existente entre diferentes paises
miembros con la pol?tica de crecimiento lento impuesto por

Alemania.

- De 1a necesidad de pactar entre todos los miembros,.la forma
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de hacer frente conjuntamente a los vendavales causados por
terceras monedas, en especial por el ddlar norteamericano.

- Por la necesidad de repartir mas equitativamente el peso de
las cargas que producen los ajustes intramarginales entre lo0s
paises, que actualmente recae fundamentalmente sobre el Marco
Aleman.

5. La Integracion de Espana en el S.M.E.

Siguiendo las recomendaciones del Plan Delors, en la primera
fase, la peseta se incorpord al SME el pasado 20 de junio; con un
margen técnico de fluctuacidon del + 6% y con una ponderacion en la
ECU del 5,3%; si bien es verdad que como se analizaba en el epigra-
fe de este articulo correspondiente al indicador de divergencia,
esta fluctuacion realmente es inferior.

Esta decision requiere un profundo analisis de las ventajas e
inconvenientes que representa la incorporacidon de la peseta al
SME. Como exponia el Gobernador del Banco de Espana en un articulo
“sobre la entrada de la peseta al SME". Cinco Dias 8 de mayo de
1989: las dos preguntas principales que cabia hacerse frente a esta
incorporacion eran: ;La aceptacion del mecanismo de disciplina cam-
biaria que supone el SME mejora o debilita la capacidad de la eco-
nomia espanola para absorber las perturbaciones de origen interno o
externo que en el futuro puedan afectarle? y, en segundo lugar, ;la
entrada de la peseta en el SME ayudara a mejorar la politica econo0-
mica espanhola, asl como la propia conducta de los agentes economi-
cos?

Logicamente la incorporacidon al SME, reduce la flexibilidad de
la politica cambiaria, aunque en 1as‘ocasiones en que se justifican
desequilibrios fundamentales de balanzas de pagos un pals miembro
puede solicitar la revision del tipo de campio central de su mone-
da. Segun D. Mariano Rubio los efectos positivos de la inclusidn de
la peseta en el Sistema Monetario Europeo se pueden concretar en:
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l.- E1 SME puede contribuir a reducir la variabilidad a corto
plazo del tipo de cambio de 1la peseta; a evitar que la cotiza-
cion de 1la peseta se distancie de forma prolongada del nivel
coherente con los factores econdmicos fundamentales de nuestra
economia; y a impedir que se registren fluctuaciones importan-
tes del tipo de cambio real.

Cabe esperar que los beneficios obtenidos de una mayor estabi-
lidad en los mercados de cambios sean crecientemente importan-
tes. La razon estriba en que si la peseta se mantuviese fuera
del SME, la libre circulacidon de capitales prevista en la CE
podria dar lugar a fuertes presiones en el mercado de la pese-
ta que se traducirian en un elevado grado de inestabilidad
cambiaria. Tal inestabilidad, a su vez, incidiria muy desfavo-
rablemente en el sector real de la economia, como lo demuestra
la experiencia de algin otro pajs de 1la Comunidad.

2.- Manteniéndose fuera del sistema, un pais apenas ganara
margenes de autonomia en su poljtica monetaria; incorporandose
a aquél se pbeneficiara de participar en unas normas claras de
politica econdmica que, junto con las disponibilidades de fi-
nanciacion para las intervenciones cambiarias tenderin a mode-
rar la especulacidon y facilitaran la estabilidad del tipo de
cambio.

Es indudable, por 1o demas, que las consecuencias indicadas de
la realizacidon del mercado inico, especialmente en sus aspec-
tos financieros haran necesario un sustancial aumento de 1la
cooperacion monetaria en el seno del SME.

3.- Los agentes econdmicos -empresarios y empleados- tomarin
conciencia de que decisiones inflacionistas en cuanto a pre-
cios y salarios tendran una repercusion inmediata sobre 1los
margenes empresariales y sobre el empleo, en la medida que la
politica monetaria no podrj compensar esas presiones inflacio-
nistas con una creacion de dinero. Dicho en otras palabras, al

fijar el tipo de cambio de 1la peseta frente a monedas muy es-
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tables se hace posible importar en buena parte la menor y mas
estable tasa de inflacidon de otros paises de la Comunidad, a
través de las restricciones que vienen impuestas sobre la po-
17tica monetaria espanola.

Sin embargo, el gobernador pone claramente de manifiesto que
los favorables efectos potenciales de la entrada de 1la peseta en
el SME, anteriormente descritos, solo se produciran realmente Si,
en el futuro, se produce una distribucidon adecuada de tareas y res-
ponsabilidades entre la politica monetaria y la politica presupues-

taria.

Por todo ello es necesaria, una mejor coordinacidon entre las
politicas presupuestaria y monetaria puesto que en caso contrario
se generarian importantes distorsiones. Por un lado, en el corto
plazo, el compromiso de mantener estable el tipo de cambio de 1la
peseta en un marco futuro de libre circulacidn de capitales harja
que una politica presupuestaria expansiva crease presiones al alza
de los tipos de interés nacionales, que a su vez tenderian a apre-
ciar la peseta. Para evitar que esta apreciacion se materializase,
las autoridades se verjan obligadas a intervenir en los mercados de
cambio vendiendo pesetas y comprando otras monedas. Por tanto, en
el corto plazo, una politica presupuestaria expansiva llevara a una
expansion monetaria a través del mecanismo del SME, con lo que se
producira un aumento de la inflacidn.

Por otro lado, el mantenimiento de una politica presupuestaria
sistematicamente expansiva llevaria, en el medio y largo plazo, a
recurrir a su financiacion via monetizacidn, elevando asi, perma-
nentemente, la tasa de inflacidon de la economia, 10 que resulta in-
compatible con el objetivo de mantener estable el tipo de cambio,
frente a paises con menor tasa de inflacion.

Asimismo hay que tener presente, que con un tipo de cambio es-
table, los movimientos comerciales se deben intensificar; 1o que a
corto y medio plazo puede deteriorar todavia mas la maltrecha ba-

lanza de pagos espanola.
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Se deben establecer todos los mecanismos necesarios para poder
conseguir un balance positivo de la incorporacidon de Espaha al SME,
puesto que ésta, antes o después, era inevitable ya que hay que re-
cordar que la Moneda Unica o la fijeza de 1los tipos de cambio es
clave para el establecimiento de un auténtico Mercado Unico, y Ta
consolidacion del SME, debe ser el primer paso hacia ese objetivo.
Como afirmaba Rueff en la revista Sintheses, en 1950: "Europa se
construira a través de la moneda o no se construira".
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COMUNICAﬁO DEL COMITE MONETARIO

Como consecuencia de la decision del Gobierno espanol de inte-
grar la peseta en el mecanismo de cambios del Sistema Monetario
Europeo, 10s Ministros y Gobernadores de los Estados Miembros de la
Comunidad Europea han decidido por acuerdo mutuo y mediante un pro-
cedimiento comin en el que ha participado la Comision y después de
consultado el Comité Monetario, las condiciones en las que la pese-
ta participara en l1os mecanismos a partir del lunes 19 de junio.

Los Ministros, los Gobernadores y la Comision se felicitaron
por la participacion de la peseta en el mecanismo de cambios. In-
terpretan la decision de hoy como un compromiso de cooperar para
alcanzar una convergencia economica en el seno de la Comunidad. La
decision representa también una etapa importante en el proceso de
incorporacion plena de todas las divisas de la Comunidad en los ac-
tuales mecanismos monetarios.

Sobre la base de una paridad central frente al ECU de 133,804
pts., los tipos de cambio centrales bilaterales seran los siguien-

tes:
- Marco aleman 65 pts.
- Florin nolandés 57,68 pts.
- Franco belga 3,15 pts.
- Corona danesa 17,04 pts.
- Franco frances 19,38 pts.
- Lira italiana 0,90 pts.
- Libra irlandesa 174 pts.

Los margenes de fluctuacion en torno a estas paridades centra-
les seran de un 6% durante un perjodo transitorio. Los demas tipos
de cambio centrales y de intervencion del SME permanecen inaltera-
dos. La decision sobre la participacion de la peseta no tendra con-

secuencias agrimonetarias.
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Los Ministros y Gobernadores acordaron tambien revisar 1la
cuestion de las divisas que actualmente disfrutan de bandas amplias
de fluctuacion, con vistas a que se reduzcan tan pronto como lo
permitan las condiciones economicas.

A la atencidn de la Seccidon de Economja.
Comunicado del Ministro de Economia y Hacienda.

LA PESETA EN EL SISTEMA MONETARIO EUROPEO.

E1 Gobierno, en la reunidn del Consejo de Ministros de hoy, ha
decidido la integracidn de 1la peseta en el mecanismo de cambios e
intervencion del Sistema Monetario Europeo.

Esta es, sin duda, la decisidn mas transcendente adoptada por
el Gobierno desde la firma del Tratado de Adhesion Y Ssupone un paso
decisivo en el proceso de integracidn econdmica y monetaria de Es-
pana con los restantes paises miembros.

La inclusidon de la peseta en el mecanismo de cambios del Sis-
tema Monetario Europeo ofrece maltiples ventajas de entre las que
cabria resaltar tres. En primer lTugar, una integracidon mas efectiva
de los sectores productivos de la economja espanola en el ambito
comunitario gracias a la mayor estabilidad de 1la que, a partir de
ahora, gozara nuestro tipo de cambio con respecto a las demis divi-
sas comunitarias. En segundo lugar, esta decision supone un forta-
lecimiento del proceso politico de unidn econdmica y monetaria en
la Comunidad Europea. Finalmente, la integracidon de 1la peseta en el
Sistema Monetario Europeo consolida y refuerza la politica econdmi-
Ca que ha venido instrumentando el Gobierno desde 1982 Y que tan
buenos resultados esta consiguiendo en términos de crecimiento del
producto, de la inversidon y del empleo. En este terreno, conviene
destacar el reforzamiento que esta integracion va a suponer de 1la
politica intiinflacionista que tan decididamente se ha venido per-
siguiendo a 1o largo de todos estos anos Y que es un elemento esen-
cial para asegurar una mas justa distribucidon de 1a riqueza y un

aumento del nivel de empleo.
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Razones de prudencia han aconsejado acceder al sistema con una
panda maxima de fluctuacidn respecto a los tipos centrales del 6% a
cada lado y no del 2,25% como es norma general. Esta mayor amplitud
de la banda facilitara el transito desde la situacion cambiaria
hasta ahora vigente hasta una posicidn mas estricta tal como se
prevé en la futura Unidn Monetaria descrita en el informa Delors.

El tipo de cambio central elegido ha sido de 65 pesetas-marco,
que es el tipo mas proximo al que ha venido registrando el mercado
recientemente y que es, en consecuencia, compatible con las l7ineas
generales de la politica econdmica vigente.

El Consejo de Gopernadores de Bancos Centrales ha respaldado
unanimemente la propuesta y los términos en que ésta se ha formula-
do. La misma propuesta ha sido recomendada favorablemente a los Go-
biernos de 1os Palses Miembros por el Comité Monetario reunido el
dia de hoy en Bruselas.
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LA INTEGRACION DE LA PESETA EN EL SISTEMA MONETARIO EUROPEO

Pedro Pérez
Secretario de Estado de Economia

En la reunidén del Consejo de Ministros del pasado
dia 16 de Junio, el Gobierno decidié la integracién de
la peseta en el mecanismo de cambios e intervencisén del
Sistema Monetario Europeo. Es ésta una decisién cque
marca un hito en la moderna historia econémica de nues=-
tro pais, y que ha venido precedida de intensas discu-
siones en los foros profesionales y académicos de 108
que se hicieron eco tanto las publicaciones especiali-
zadas como los medios de comunicacién.

En estos debates se intentaba dar respuesta a la
pregunta de si la peseta debia o no integrarse en el
mecanismo de cambios e intervencién y, en su caso, en
qué momento Yy bajo qué condiciones deberia procedsrse a
ella. Repasando el ultimo afo y medio de discusiones se
puede decir que la conclusion mayoritaria ha sido que
la peseta debia integrarse plenamente en el Sistema vy,
aun cuando las opiniones nunca fueron muy precisas so-
bre el momento oportuno, una amplia mayoria consideraba
que dicha integracidén deberia efectuarse en una fecha

anterior a la puesta en funcionamiento del Mercado Uni-
CO.

La cuestién de si la peseta debila o no integrarse
plenamente en el SME constituia un falso dilema que fué
despejado en el mismo momento en que Espafa firmé el
Tratado de Adhesidén y asumié el Acta Unica, ya que no
es posible concebir un proceso de integracién econdmica
conducente a cosechar los beneficios que se derivan del
Mercado Unico si el funcionamiento de este se puede ver
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alterado por las oscilaciones camblarias de las monedas

de los paises miembros.

Desde el &mbito del Gobierno todas las declaracie-
nes realizadas fueron inequivocamente concluyentes so-
bre la intencién de integrar plenamente la peseta en el
SME y en ninguin momento s&e transmitié la impresién de

gque hubiese que esperar para ello a una fecha tardia.

En lo que respecta al momento apropiade, no son
80lo cuestiones de indele econdmica las gue hay que

ponderar, sino tambien elementos de indole politica.

En lo que =e refiere a los aspectos econdémicos, la

teoria aconseja no atar el tipo de cambio cuando

economia de un pais se encuentra sometida a perturba-
ciones de naturaleza real, consecuencia de un proceso
de apertura comercial. En este sentido, conviene recor-
dar que la mayor parte del impacto de la liberalizacién
comercial iniciada en 1986 ha tenide ya lugar. Sélo
resta por asimilar la parte correspondiente al desarme
arancelario que tendrd4 lugar a lo largo de los tres

préximos afios.

Hay que tener en cuenta que en el proceso de aper-
tura comercial el desarme arancelario ne es el unico ni

quizés el componente mas importante de la apsrtura, ya

que la eliminacién de las restriccidn cuantitativa

la homologacién de las practicas administrativas del
comercio exterior, ambos realizados en los primeros
momentos de la integracion, supusieron un impacto de
mayor entidad que el derivado de la reduccién arance-

laria.
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Pero, come antes se decia, no son soclo c¢uestiones
econémicas las que hay que valorar a la hora de adoptar
una decisién de este tipo, sino que también las razones
de indole politica tienen un peso significativo, maxime
dado el caricter neo concluyente ni de la teoria econé-
mica ni de 1la evidencia empirica. No hay que olvidar
que todos los paises miembros se encuentran inmersos en
un intenso debate sobre la creacién de una Unién Mone=-
taria en el &mbito de la Comunidad, la cual se alcanza-
ra a partir de la actual configuracién del SME. Parti=-
¢ipar en este debate com¢ miembro de la ¢omunidad y del
Sistema, o simplemente en calidad de lo primero, no es
una cuestién secundaria, ya que serd dentro del foro de
los paises miembros del Sistema de donde surgirén las
principales ideas y propuestas. Participar desde el
principio en la configuracién de propuestas que inevi-
tablemente nos van a afectar y hacer valer nuestros
intereses en ese proceso, son cuestiones de tal rele-
vancia que oscurecen las posibles dudas ¢ue scbre los

aspectos econdémicos algunos pudieran aun abrigar.

En lo que respecta a las condiciones, razones da
prudencia han aconsejado acceder al Sistema c¢on una
banda maxima de fluctuacién respecto a los tipos cen-
trales del 6 por ciente a cada lado, y no del 2,25 por
ciento como es norma general, Hay que manifestar que la
voluntad del Gobierno es la de converger a la banda mas
estrecha conforme el proceso de ajuste se vaya ultiman-
do y se avance por el camino de la construccién de 1la

Unién Econémica y Monetaria,
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La inclusién de la peseta en el mecanisme de cam=
bios del Sistema ofrece ventajas tanto para un mas efi-
ciente funcionamiento del Sistema Econdémico como para

el disefio y la instrumentacidn de la politica econdmi=-
ca,

En lo gue respecta al funcionamiento de la econo-
mia, la plena pertenencia al Sistema permitird una in-
tegracién mas efectiva de los sectores productivos de
la economia espafiola en el ambito comunitario, gracias
& la mayor estabilidad de la que a partir de ahora go-
zara nuestro tipo de campbio econ respecto a las denmés
divisas comunitarias. En estos momentos el 68 por cien-
to de nuestras exportaciones Yy el 56 por ciento de
nuestras importaciones tienen su destino o provienen de
los restantes paises miembros de la Comunidad. Por otra
parte, de la inversién extranjera en Espafia, las prove=-
nientes de estos paises son las que detentan el porcen—
taje mas significativo.

Dotar de una mayor estabilidad cambiaria a 1la pe-
seta frente a las restantes divisas comunitarias va a
constituir un incentive a los intercambios comerciales
Pox cuanto desaparece ¢ se atenua el riesgo y la incer=-
tidumbre que para las empresas exportadoras e importa-
doras supone la fluctuacién del tipo de cambio. En 1lo
que se refiere a la opcién de invertir en Espana, la
mayor estabilidad cambiaria le permitirad a los empre-
sarios comunitarios realizar de una forma mas precisa
los caculos econdémicos conducentes a esa toma de deci-
sién.
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Un punto que conviene despejar con rotundidad, vya
gque ha estado presente en 1los debates anteriores a 1la
integracién y en los comentarios que se han realizado
estas uUltimas semanas, es el de que la integracién en
el SME pueda suponer una limitacién a las posibilidades
de crecimiento de nuestra economia. Ni la experiencia
acumulada hasta ahora por los paises que han formado
parte del Sistema desde su creacidén en 1979, ni la Teo=
ria econdémica avalan la nocién de que la estabilidad
cambiaria obligue a una coenvergencia de las tasas de
crecimiento de los paises participes, ya Qque las posi=-
bilidades de crecimiento se fundamentan en el potencial

de la economia, en su capacidad para generar ahorro

inversién y en el mantenimiento de la competitividad
frente a los restantes paises miembros, a todo lo cual

ha de colaborar una politica econdmica correcta.

Es en este terrenc de la politica econdmica donde
la plena integracién al Sistema Monetario Europeo tam=
bién ofrece indudables ventajas. Hay que advertir que
la integracién por si sola no solucionara los problemas
economicos que en cada momento se registren., Lo que
permite el Sistema es detectar desde una fase temprana
si la direccion e intensidad con que se estd practican-
do una determinada combinacidn de politicas econémicas

es 0 no la c¢correcta.

Desde la perspectiva espafiola la integracién de la
peseta en el Sistema Monetario Europec consolida y re-
fuerza la politica econémica que ha venido instrumen-
tando el Gobierno desde 1982 y que tan buenocs resulta=-
dos estd consiguiendo en términos de crecimiento del
proeducto, de la inversién y del aempleo. En este
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terreno, conviene destacar el reforzamiente que esta
integracidn va a suponer de la pelitica
anti-inflacionista que tan decididamente se ha venido
practicando a lo large de todos estos anos y que es un
elemento esencial para asegurar una mas justa distribu-~

cién de la riqueza y un aumento del nivel de empleo.

El sistema obliga claramente a una convergencia en
materia de inflacién entre los paises miembros. De 1los
diez afos de experiencia de funcionamiento del Sistema
ésta es, sin duda, la conclusién empirica m4s irrebati-
ble. Hay gque resaltar que en materia de convergencia de

inflacidn no basta c¢on mantenerse en tasas iguales

ligeramente superiores a la media, s1 no que el situar=
se por debajo de ésta es determinante a la hora de ase-
gurar una permanente ganancia de competitibidad gue
permita cosechar los frutos de un crecimiento diferen=-

cial del producto, de la inversion Yy del emplec,

Une de los retos a los que nos veremos enfrentados
en los proéximos meses es el de ver si los formadores de
costes y precios en el sistema perciben esta problema=-
tica en toda su significacién, lo que deberia conducir
al abandeno de los mitos asociados a la ilusién moneta-
ria de los crecimientos nominales Y & asumir pautas
relacionadas con la evolucién real de estas variables,

En lo que respecta a la combinacién apropiada de
las politicas monetaria y fiscal, la pertenencia al SME
reduce los margenes de libertad de que se disponia para
combinar ambas politicas, ya que la politica monetaria
verad alteradas tanto la prioridad de sus objetivos come
lo

sus margenes de maniobra. En lo que respacta a
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primero, seria simplista decir que el unico objetivo de
la politica monetaria en el futuro serd el de la esta-
bilidad del tipo de cambio y que no habri que atender,
en consecuencia, a la evolucidén de los agregados mone-
taries © a la constelacién de tipo de interés. Pero si
es evidente que de una situacién caracterizada por el
predominio de los objetivos en términos de agregados
monetarios en la que la evolucién del tipo de cambio
constituia un elemento de referencia, se pasa a una

nueva en la gue el objetivo de la estabilidad campiaria
se encuentra en primera linea,

Al mismo tiempo, las variaciones en los tipos de
interés se verdn acotadas por la influencia que los
diferenciales con respecto a 1los tipos practicados en
otros paises tienen sobre los movimientos de capital a

corto plazo y su correspondiente impacto sobre el tipo
de cambio,

La existencia de una banda definida para el tipo
dé cambio establece en el c¢orto plazo un suelo y un
techo a las variaciones de los tipos de interés, lo que
limita la capacidad de la politica monetaria en la con-
secucién de objetivos coyunturales més allad de los ob-
jetivos comunes definidos por el conjunte de paises que
forman el Sistema.

Todo ello aumenta el peso y la responsabilidad de
la politica fiscal en la c¢onsecucidn de los objetivos
econémices, En este sentido, el reto a vencer es el de
la rigidez que tradicionalmente ha caracterizado a este
ambito de la politica econémica, rigidez gque surge tan=-
to de la costumbre de confinar la mayor parte de las
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acciones en este terrenoc al momento del debate y apro-
bacién de la Ley de Presupuestos como de los impedimen-
tos legales que limitan el campo de actuacién del Go-
bierno para el uso de las vertientes de ingresos y gas-—

tos con fines coyunturales,

La integracién de la peseta en @l mecanismo de
cambios @ intervencién del Sistema Monetario Europeo
abre una nueva fase en el manejo de los asuntos econé-
micos en nuestro pais. El futuro obviamente no estard
exento de dificultades, pero tras nuestro ingreso en el
SME contaremos al menos con una serie de ventajas, al-
gunas de las cuales se han mencionado anteriormente,
entre las que merece destacar la consolidacidén de un
proceso de mayor estabilidad de precios y la consi-
gulente mejora de la competitividad internacional. Es-
tos logros deberian permitirnos cosechar los frutos de

un crecimiento més estable y duradero.
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LA ENTRADA EN EL S,M,E,: UNA DECISION DISCUTIBLE

Luis de Velasco
Ex-Secretario de Estado de
Comercio

Diputado (Grupo Socialista)

No es exagerado calificar de histérica la
decisién del Gobierno espafiol de integrar la peseta en el
mecanismo de cambios (ERM) del Sistema Monetario Europeo -
(S.M,E.). Lo que parece una decisién tecnicamente compleja
-que lo es sin duda- es al mismo tiempo un acto con induda
bles e importantes consecuencias politicas. Por eso, més
all4 del imprescindible sigilo con que se tomé esa decisién
hay que echar de menos un debate previo, serio y lo mis am-

plio posible.

Hoy, pasada ya esa oportunidad, cabe al
menos formularse tres cuestiones: iEra imprescindible la
entrada en el ERM?, ;Ha sido adecuado el momento?, ;La mo-
dalidad de la entrada es la acorde con los elementos funda
mentales de la economfa espafiola?, Aventuremos algunas -

respuestas.
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Sf a las Comunidades Europeas, sf al SME,

La primera pregunta es la de mas fécil y
rdpida respuesta: afirmativa, Por una l6gica deduccién:
si se estd de acuerdo con el proyecto de las Comunidades
Europeas y si se admite que un elemento claro de la misma
es la Unién Econémica y Monetaria (UEM) y el propio SME,,
entonces, por simple coherencia, hay que ingresar en este

dltimo,

Por supuesto que este ingreso supone una
merma importante "de jure" de soberanfa econbémica. Pero eso
no debe verse como un inconveniente sino como una consecuen
cia ineludible de un proceso de integracién econémica como
es el de la CEE que precisamente esti basado en el traspa-
so de soberania de los paises miembros a las instituciones
comunitarias, Otra cosa es, incidentalmente, el denominado

"déficit democrdtico" de esas instituciones.

Lo anterior estéd ligado al concepto que
se tenga de lo que se quiere que sea la Comunidad Europea,
Si se esti pensando en poco mids que una Unién Aduanera con
una limitada coordinacién de politicas, entonces la visién
de 1la UEM y del SME es claramente distinta de la que se
tendria si se est& pensando en la UEM y la consiguiente
readecuacién del SME como el fin de una etapa y el comien-
zo de otra: el camino hacia la unién politica y, quizi, la

ampliacién de las Comunidades Europeas a otros paises eurg
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peos de la OCDE e incluso a los llamado paises del Este. Pe

ro este es otro asunto,

Por lo tanto, es plenamente coherente que
un gobierno y una opcién polftica que ha demostrado su deci
dido impulso al proceso comunitario, opte por la integra -
cién de la peseta en el SME, Ocurre, sin embargo, que el
decidido europeismo no debe estar refiido con la defensa de
cidida de 1lo que, en cada momento, se entienda por intere-
ses nacionales, por abstracto que pueda ser o parecer di -
cho concepto. La frontera entre ese europeismo y esa de -
fensa es muchas veces tenue y fé4cil de traspasar, pudiendo
se transformar ese curopeismo en algo parecido a ser "més
papistas que el papa" por utilizar una expresién popular y
gr&fica o lo que otros llaman "europeismo ingenuo". Por
ejemplo, est4 claro que el Informe Delors sobre la UEM op-
ta, acertadamentc, por la prudencia de los que entienden
que dicha Unién es la culminacién de un proceso creciente

de convergencia y de disminucién de las grandes diferen-
cias que existen entre los Doce frente al voluntarismo de
otros entre los que, curiosamente,parecia estar la posiciébn
espaifiola, Decimos curiosamente porque la experiencia hig
térica confirma lo que dicen los libros de texto acerca de
estos procesos y es que, partiendo de situaciones desequi-
libradas entre los socios, los desequilibrios se agudizan
aunque aumente el bienestar global, E1 propio Informe lo
advierte e insiste en que, en la esfera no monetaria, el

mercado debe ser complementado por acciones en tres 4reas:
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competencia, polfticas regionales Yy estructurales, coordi-

nacién de polfticas macrocconémicas,

El momento de la entrada

Mas discutible es el momento escogido pa
ra integrar la peseta en el ERM, No es una decisién fécil
y en la que deben ponderarse -y asf sin duda ha ocurrido-
factores econémicos y politicos. Empecemos por éstos dlti

mos,

No hay que asombrarse de la presencia de
esos factores. El reduccionismo econémico (o economicista)
de nuestros dias hace que cada vez con mayor frecuencia
asistamos a una trasposicién de los fines y los medios y
a olvidar que la economfa es una ciencia de medios. Se tra
ta por lo tanto de una decisién en la que han primado facto
res politicos de largo plazo, fundamentalmente el de la im-
prescindible coherencia con el apoyo y el impulso al proyec
to europeista, y en lo que, seguramente, han estado también
presentes factores de mids corto plazo y mis discutibles: el
inmediato, a la decisién, Consejo Europeo a celebrar en Ma-
drid bajo la presidencia espafiola, Mal se puede impulsar
un proceso de UEM estando fuera del elemento central de la
primera fase de ese proyecto., Seguramente también que el
impulso de un buen resultado en las elecciones europeas pue
de haber sido otro factor sopesado. En suma, factores de

oportunidad politica. Lo que ocurre es que lo que separa
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normalmente a la oportunidad del oportunismo politico es

un hilo tenue,

En ese hilo tenue deben pesar, claramen
te, los aspectos econbémicos que cabe resumir en una pre -
gunta: ;La entrada ahora en el SME es la mejor opcién pa-

ra la economfia espariola?,

Hay que empezar sefialando que afirmacig
nes del tipo de "puesto que hay que entrar, entremos cuan
to antes y ademds as{ podemos intervenir desde dentro en
la imprescindible reforma del SME", carecen de entidad ya
que planteamientos de ese tipo hubiesen llevado, por re -
duccién al absurdo, a un ingreso en la CEE sin perfiodo -~
transitorio., El que se acepte como ineludible y necesa -
rio algo no excluye el sopesar todos los elementos y escgo
ger el momento mds apto para cumplir ese algo ineludible

y necesario,

Si lo anterior resulta evidente, mucho
més discutibles son planteamientos del tipo de "dentro o
fuera del SME, hay que hacer la misma politica econémica”,
¢Hay que hacer exactamente la misma politica econbémica?,
;Las limitaciones y las posibilidades son exactamente las
mismas?., ;0 son algo desde luego muy parecido pero hay un
cierto margen de maniobra mayor, por pequefio que sea, es-
tando fuera del SME?, Porque de eso, precisamente, se tra
ta, No hay duda que atn estando fuera del SME, "de facto"

se est4 dentro, pues las exigencias de la interrelacién de

5.
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nuestra economfa con la europea (y la mundial) hay que tener
las siempre en cuenta, Pero al mismo tiempo est4 claro que
no es lo mismo estar dentro "de facto" que "de jure", Y esa

diferencia, por pequefia que sea, puede ser importante en los

afios inmediatos,

Es indudable que la inclusién de la peseta
en el mecanismo de cambios supondrd una mayor disciplina pa-
ra la economfa espafiola y también hacer mis creible y por lo
tanto mds estable, la politica econémica que se aplique., Pe
ro esa disciplina y credibilidad pueden 1ograrseltambién sin
el recurso a ese "disciplinador externo" que es el SME, sis-
tema asimétrico ya que "de facto" es una zona marco sesgada,

por lo tanto, al lento crecimiento y a la deflacién,

Integrarse en un sistema de esas caracte =
risticas y privarse de margenes limitados =pero importantes-
en la autonomfa de la politica econbémica (sin perjuicio de
tener en cuenta, como antes se ha sefialado, la merma que ya
existe en esa autonomfa), puede tener efectos m&s perjudi -
ciales que beneficiosos en una economfa como la nuestra con
algunos de estos problemas: diferenia importante en la renta
por habitante respecto del promedio CEE; proceso de adhesién
en marcha con fuertes tensiones en sectores a consecuencia
del desarme arancelario y comercial frente a la CEE y frente
a terceros; alta tasa de desempleo y necesidad, por lo tan-

to, de ir disminuyéndola con un alto ritmo de crecimiento
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equilibrado y autosostenido; balanza de pagos con el tercer
déficit comercial y corriente del mundo y el segundo "per

cdpita"; tendencias inflacionistas fuertes, etc,

Resulta, por lo tanto, imprescindible el
rigor en el manejo de nuestra economfia compatibilizéndola
con un crecimiento superior al del promedio de la CEE y po-

liticas activas de empleo., ;Es ésto viable dentro del SME?,

Es posible, pero lo que es también posi-
ble es que ese rigor puede llevarse a cabo fuera del SME y
de este modo haber ido preparando la entrada en el mismo
para cuando el diferencial econémico y social respecto del
promedio de la CEE hubiese disminufdo. No parecfa recomen
dable entrar antes del fin del perfodo transitorio de ad -
hesién a la CEE que coincide con la finalizacién del Merca
do Unico y seis meses después de la liberalizacién de movi
mientos de capitales para nuestro pais., Estaremos enton -
ces en la primera etapa de la UEM que debe iniciarse el =

préximo mes de julio,

La modalidad de entrada

Resta finalmente referirse a dos temas:
la banda del + 6% y el tipo de cambio central respecto del

marco de 65 pts., = 1 marco.

Sobre lo primero no hay dudas: decidida
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la entrada en el sistema, lo adecuado era tratar de obtener
una banda "a la italiana" que sirva para amortiguar el cho-
que y para ir preparando el camino hacia la banda general,

lo que debe ocurrir durante la primera etapa de la UEM,

Es lo segundo, el tipo de cambio central,

lo que plantea méds interrogantes,

En toda decisién econémica hay que tener
en cuenta no sélo sus efectos a corto, sino también a lar-
go plazo, Viene ésto a cuento porque uno tiene la impre =
sién de que en este caso ha primado mls el objetivo anti -
inflaéionista que el de buscar un tipo de cambio méds acor-
de con las exigencias de la exportacién, Es cierto que
en la exportacién de un pais desarrollado -y en el caso de
Espafia ésto es, o debe ser, cada vez mds cierto- 1los facto
res otros que el tipo de cambio tienen cada vez m&s impor =
tancia. Pero es méds cierto que el tipo de cambio és, hoy
por hoy, el elemento fundamental. Incluso en paises como
Estados Unidos, dénde la experiencia de los dltimos meses
demuestra al fin =tras los imprescindibles "lags"- que
la depreciacién del délar ha sido factor decisivo en el al-
za de la exportacidén, ain a pesar de una fuerte demanda in-

terna,

Se podr4 argumentar, correctamente, que el
esfuerzo de competitividad debe ser fundamentalmente interno

con moderacién de costes y precios. Sin duda, Pero ese im=-
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prescindible esfuerzo interno debe acompafiarse de un tipo
de cambio acorde con lo que se denominan elementos funda-
mentales de la economfa y mis especificamente que no des-

incentive la exportacién,

.Responde a esas caracteristicas el ti-
po de cambio fijado?. Doctores tiene la Iglesia y sin du
da cualificados que habran realizado los correspondien -

tes estudios y modelos, El tiempo dirA4.

Se ha argumentado que la cafda de la pe
seta respecto del marco en los dfias previos a la entrada
en el SME fué suficiente y que en tan corto perfodo de
tiempo no se podia ir a una depreciacién mayor por sus con
secuencias perjudiciales., Es cierto, pero lo que también
es ciwrto es que la entrada en el Sistema se ha realizado
en una ¢época de peseta ;excesivamente? fuerte, &Es'posible
que en los préximos meses y aflos la peseta fuese deprecién-
dose y que por lo tanto la situacién serfa m&s favorable,
desde este importante punto de vista?, Es posible y segu-
ramente a la vista de las previsiones de cuenta corriente,
y tipos de interés, también probable, Seguro, no, porque
seguro no hay nada en el mundo de la economia y especial-

mente en el de los tipos de cambio,

En resdmen, decisién histérica en momen
to discutible y con un tipo de cambio mds que discutible,

Las exigencias de un europeismo, a veces mal entendido,
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10, -
pueden llevar a decisiones apresuradas., Esto no es una afir

macién, Es un temor, 0jal4 que el tiempo no nos dé la ra-

zb6n,

29 de junio de 1989
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TRAS LA INCORPORACION AL SME: ¢QUE POLITICA MONETARIA Y QUE
POLITICA DE DEUDA PUBLICA?
Analistas Financieros Internacionales
. Grupo GESINCA-GESMOSA (ACF)
6-Julio-89

Una vez incorporada la peseta a la disciplina cambiaria del
SME desde el 19 de junio de 1989 muchas de las incoégnitas previas
a esta decisién han quedado resueltas. Por una parte, la banda de
fluctuacién de +6 % se ha fijado sobre una parrilla de paridades
propia de una peseta fuerte, lo que supone la confirmacién de que
la politica antiinflacionista seguira siendo el elemento clave de
la politica econdmica. Por otra, la incorporacién no ha supuesto,
ni mucho menos, un debilitamiento de la politica monetaria en la
distribucién de papeles en el seno de 1la lucha contra la
inflacién. Por el contrario, la elevacidén el 6 de julio por el
Banco de Espana del tipo de interés marginal de los préstamos de
regulacién monetaria en 0,75 puntos porcentuales y el dramatico
ascenso de la rentabilidad interna de las Obligaciones del Estado
a 10 anos del 11,5 % anterior al 12,75 % en el mercado primario
(con comisién para el colocador) indican la beligerancia de la
politica monetaria.

En esta nota hacemos hincapié en 1los problemas de
instrumentacién que impondra la politica cambiaria, en nuestra
opinién, a 1la politica de gestidn de los tipos de interés
interiores y en los objetivos que podria plantearse la politica de
deuda publica bajo la restriccién de la politica cambiaria. No
entraremos pues en el analisis de la politica fiscal aqui, ni en
el de otras politicas alternativas que paralelamente puedan llevar
a cabo nuestras autoridades econdmicas.

La instrumentacién de la politica monetaria espafiola en el seno
del SME :

Tres cuestiones son, bajo nuestro punto de vista, claves en
la instrumentacién de una politica monetaria dentro del SME. Por
una parte, el establecimiento o no de nuevos objetivos
intermedios; por otra, la vigilancia de los diferenciales de tipos
de interés en relacioén con las estructuras al contado y a plazo de
los tipos de cambio de la peseta frenta a las divisas del SME; VY,
finalmente, la necesidad de medidas que discriminen entre los
distintos mercados de fondos prestables y que hagan mas incidencia
en el crédito bancario al consumo que en el crédito destinado a
actividades productivas.

Se ha hablado en medios publicos de que la incorporacidén de
la peseta a la disciplina del SME exigiria la sustitucién como
variable intermedia de 1la politica monetaria de los Activos
Liquidos del Publico (ALP) por el tipo de cambio. En nuestra
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opinion, es altamente improbable gue la eleccion de una variable
"precio", como el tipo de cambio o el tipo de interés, para
desempenar en solitario la funcidn de variable intermedia, mejore
la instrumentacidén de la politica monetaria. De hecho, wuna vez
aceptada 1la 1limitacién de la flotacidén de nuestra divisa a las
bandas del SME, el tipo de cambio deja de ser en gran medida una
variable capaz de mostrar informacidn sobre las tensiones de 1la
economia. Incluso los tipos de interés de los activos que pueden
ser susceptibles de arbitraje con el exterior pierden también
capacidad en este sentido.

Si consideramos que una variable intermedia, en una politica
monetaria estructurada, como tedricamente lo es la espaniola, en
dos escalones, debe ofrecer informacién relevante para un
seguimiento mas certero del objetivo final -la lucha contra la
inflacién- y que sobre tal variable intermedia deben girar
objetivos cuya persecucién ayude en la consecucisn del objetivo
final, el tipo de cambio de la peseta, sujeto a la banda del +6 %,
dificilmente puede desempenar una funcion como variable
intermedia; su objetivo, si es que pudieran establecerse
objetivos de tipo de cambio relacionados con objetivos de
inflacidén, estaria indefectiblemente limitado a la banda del SME,
lo que deja un escaso margen de maniobra.

EVOLUCION DEL MARCO FRENTE A LA PESETA EVOLUCION DEL FRANCO FRENTE A LA PESETA
Pesetas por coda marco - Pesetos por cada fronco froncss
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Otra cosa es que fuera de la politica de dos escalones, las
autoridades tengan a bien establecer un objetivo de estabilidad
cambiaria, como otros de estabilidad financiera o de reduccidn de
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la variabilidad de los tipos de intereés. La limitacioén de la
variabilidad de las variables precio es una de las caracteristicas
del area del SME, pero ello no significa, ni mucho menos, que las
autoridades monetarias de los paises con divisas integradas en el
Sistema deban marcar su tipo de cambio como objetivo intermedio.

En nuestra opinidén, si bien oficialmente son 1los ALP la
variable intermedia de la politica monetaria espanola, de hecho
hace ya varios anos que otras variables monetarias, crediticias y
de precio comparten con los ALP la tarea de cumplir las funciones
de objetivo intermedio. Asi, 1la M2, el crédito interno al sector
privado otorgado por el Sistema Crediticio, los tipos de interés y
los tipos de cambio parecen formar parte, desde hace tiempo, de la
"funcidén de reaccidén" de nuestras autoridades monetarias.

La cuestioén de los diferenciales resulta también de elevada
relevancia. E1 control monetario, que a lo largo de 1988 y 1lo
transcurrido de 1989 ha venido mostrando una especial sensibilidad
respecto a las cuestiones cambiarias, teniendo que compaginar la
politica restrictiva ya desde 1987 con la de estabilidad de la
peseta, se enfrenta ahora a la necesaria tarea de mantener el tipo
de cambio de contado de la peseta en un nivel que permita que el
diferencial de tipos de interés existente sea cubierto con el
descuento de 1la peseta a plazo. En esta tarea, la politica
monetaria cuenta con la ayuda de los limites existentes en 1la
actualidad al control de cambios.

Fundamentalmente, se trata de los limites particulares a la
posicién corta de contado en divisa para las entidades delegadas
de los depdsitos obligatorios no remunerados sobre todo aumento de

la posicién corta desde el 1 de febrero (el 20 %), y sobre el
crédito exterior dispuesto (el 30 %). Estas trabas a la libre
circulacion de capitales, junto con la prohibicioén de

endeudamiento exterior a menos de 3 anos, la imposibilidad para
los no residentes de adquirir deuda publica via compras "repo" o a
plazo y la no remuneracién de depdsitos en pesetas convertibles
superiores a los 10 millones de pesetas, conforman un conjunto que
aisla, aunque imperfectamente, muchos de los mercados espanoles.

En concreto, estas trabas permiten una cierta impermeabilidad
del mercado de depdésito interbancario y centran en el mercado a
vencimiento de deuda publica todas las tensiones exteriores. Asi,
las Letras del Tesoro por su elevada rentabilidad relativa han
pasado a convertirse en el principal vehiculo de arbitraje entre
la peseta y las divisas del Sistema. Mas adelante comentaremos
detenidamente esta cuestiodn con sus implicaciones para la politica
de deuda publica. Ahora baste sefalar que la exigencia de que el
diferencial de intereses se enmarque de una forma "creible" dentro
de 1los 12 puntos de recorrido de la banda de fluctuacioén de la
peseta en el SME, obliga actualmente a nuestra divisa a situarse
de forma muy proxima a los limites altos frente a cada moneda.



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

DIFERENCIAL EXTERNO DESCUBIERTO POSICION ENTIDADES DELEGADAS
Interbancorio frents o Euramarco (3m.) (m.m. de dolares)
3
i 24 R
1 NRNNNN
. NNNNNNNNN ﬂ D
| \\\L\\\ N

Como quiera que la peseta se encuentra mas apreciada,
respecto a 1la paridad central, frente a la corona danesa que
frente a cualquier otra divisa del SME, ésta actua de limite para
la apreciacién de la peseta frente al marco, la divisa mas fuerte
del Sistema y, por tanto, sobre 1la que la peseta tendria
tedricamente mayor margen de apreciacion dentro de las bandas. Las
semanas que la peseta lleva disciplinandose al Sistema han puesto
de manifiesto, al coincidir con un periodo de especial dureza vy
tensionamiento del mercado de Activos de Caja -con la elevacién de
los tipos de referencia a corto llevada a cabo por el Banco de
Espafia- que si bien el margen de maniobra de la politica monetaria
se encuentra ahora mas 1limitado, sus posibilidades no se
encuentran todavia anuladas, ni siquiera en cuanto a tipos de
interés.

El ascenso de tipos de interés en los mercados monetarios
espafioles ha sido propiciado por la elevacidn de los tipos de
referencia en muchos paises europeos tras la elevacién de las
tasas Lombard y de descuento por el Bundesbank, que ha permitido
la ampliacién del margen de las autoridades espanolas en su
politica interna. De cara al futuro, no obstante, cabe esperar una
politica monetaria quiza mas discriminatoria respecto a qué
"parte" del multiplicador crediticio debe atemperarse. El crédito
al consumo privado, en este sentido, podria constituirse en el
punto de mira de nuestras autoridades, toda vez que su crecimiento
sigue provocando muy elevados ritmos de expansion monetaria.
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Reestructurar el saldo vivo de deuda publica

En la primera mitad de 1989 el Tesoro ha obtenido, via
emisiéon de deuda negociable un volumen neto de financiacion
efectiva de algo mas de 1,4 billones de pesetas. Sin embargo,
todavia han de renovarse en lo que queda de ejercicio 4 billones
efectivos, 1lo que significa que para obtener 1la financiacién
necesaria para cubrir el déficit de caja de este ano y el aumento
de activos financieros previsible sera necesario que el Tesoro
emita una cifra bruta efectiva proxima a los 4,2 billones de
pesetas efectivos.

La cuestion relevante aqui es que el semestre que comienza
parece apropiado para que el Tesoro lleve a a cabo una significativa
transformacion de los plazos en que se endeuda. Como es conocido,
el saldo de 1la deuda viva, aun siendo ya de un volumen muy
importante en relacion con el PIB, esta sesgado al corto plazo de
una forma de todo punto injustificable en el <caso de un
prestatario que, como el Tesoro, va a precisar de financiaciodn
ajena durante un periodo futuro casi 1ndefinido, por mucho que
pueda reducirse sustancialmente el déficit de caja en los proéximos
afos. Esta situacién genera problemas de caracter operativo, pero,
sobre todo, supone una actitud implicitamente especulativa -ya que
el Tesoro se estd endeudando fundamentalmente en un plazo que es
muy inferior al del periodo en que es previsible precise de
fondos- de dificil justificacidén no ya en un prestatario de 1la
naturaleza del Tesoro, sino en términos de expectativas de tipos
de interés.

En el primer semestre de 1989 la distribucién por
instrumentos de la financiacién obtenida no ha hecho sino
profundizar en el sesgo hacia el corto plazo. De los 1.120 m.m.
efectivos totales, nada menos que 1.583 m.m. han correspondido a
las letras del Tesoro, es decir, al plazo de un ano. Los pagarés
han contribuido negativamente en 409 m.m. y la deuda a medio Yy
largo plazo ha supuesto también una financiacioén negativa de 52,8
m.m. El1 problema se agudiza si se piensa que en lo que resta de
ano venceran todavia 1.559 m.m. en letras del Tesoro y mas de 930
m.m. en deuda a medio y largo plazo.

El primer semestre del afno ha supuesto una elevacioén
sustancial de 1los tipos de interés, consecuencia del caracter
restrictivo de la politica monetaria, que pretende "enfriar" una
economia que crece a un ritmo del 11,5 % en términos nominales,
con el peligro inflacionista que ello lleva consigo. El proceso de
elevacion de tipos de interés se ha traducido en una continua
elevacién de las rentabilidades internas de la deuda publica, y de
hecho, han sido la letras del Tesoro, con su elevacidén desde el
9,72 % de abril del pasado ano, hasta el 14,517 % alcanzado un ano
despues, el activo que ha "guiado" el proceso de tensionamiento
del conjunto del mercado financiero.
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La entrada de nuestra moneda en la disciplina cambiaria del
SME, ademas de una apuesta por la continuidad de la politica de
tipos de interés altos, como demuestra el que el tipo de cambio
central suponga una peseta "fuerte" (con una banda, ademas,
del * 6 %) y como cabe deducir de 1los, todavia lejos de
corregirse, desequilibrios basicos de nuestra economia, supone
también un espaldarazo a la recientemente mas preocupada por la
estabilidad de 1los mercados politica financiera de nuestras
autoridades monetarias. En definitiva, ello podria traducirse en
una menor volatilidad de los tipos de interés (asi como de ;gg
tipos de cambio) y en una mayor perseverancia en el tiempo de
sostenimiento de un " determinado nivel de tlgos de interés, es
decir, en un menor riesgo de intereées en el mercado e espanol.

Como quiera que la incorporacién al SME coincide con una
etapa de mayor institucionalizacién del mercado de deuda publica
anotada, con un periodo de tipos de interés altos y con una
situaciéon de escasez de papel publico en las carteras de las
instituciones financieras, 1la expectativa de una mayor estabilidad
financiera podria conducir a los inversores a continuar
decididamente la fuerte demanda de deuda publica que ha
caracterizado a los meses de mayo y junio. En nuestra opinién,
esta mayor demanda relativa deberia ser aprovechada por el Tesoro
para dar un giro en su politica de financiacién desplazando las
emisiones brutas hacia bonos a tres y cinco anos y hacia
obligaciones a diez, Y relegando las letras gradualmente hacia un
papel menor en el volumen de emisién. Quiza la elevacidén de 1la
rentabilidad de las Obllgac1ones del Estado en la ultima subasta
sea el comienzo de este giro.

La racionalidad en términos de gestién de esta politica
residiria en la idea que la politica de tipos altos puede mantener
en el medio plazo, e incluso aumentan a corto, su perseverancia y
en que, cuando se reduzca en el futuro la presién sobre los tipos
de interés porque 1los desequilibrios actuales tiendan a
corregirse, la curva de rentabilidades no se desplazara
dramaticamente hacia abajo conservando su pendiente, sino que
tendera a aplanarse por el hecho de que se reduzcan mas las
rentabilidades a corto que las rentabilidades a medio y 1largo
plazo.

No hay que olvidar que existe un argumento adicional muy
ligado a las actuales restricciones en el control de cambios y a
las trabas al endeudameinto en el exterior. E1 hecho de que
existan importantes limitaciones al endeudamiento espafiol en el
exterior y a la ampliacién de la posicién corta en divisas de las
entidades delegadas, impermeabiliza el mercado de depdsito
interbancario frente al exterior, mientras las operaciones de
contado a vencimiento en deuda publica entre residentes y no
residentes no estan ajenas a ninguna traba cambiaria. Como quiera
que el diferencial de tipos de interés entre la deuda espanola y
los activos alternativos europeos es elevado y se encuentra sdélo
parcialmente cubierto por las expectativas de depreciacién de 1la
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pese;a (por el descuento a plazo), al actual nivel de tipo de
camblo al contado, 1la presion de la demanda de deuda por no
residentes podria facilitar la reestructuracién de la curva.
. En qefinitiva, esta reestructuracion podria aumentar la
divergencia entre los tipos de interés del mercado interbancario
de ero y los de letras del Tesoro tanto "repo" como a
vencimiento. Pensamos, sin embargo, que dado que los tipos del
mercado de depdsito persistiran en su tensionamiento, no cabe
esperar un descenso sutancial del mercado de letras en el futuro.

PORCENTAJE DE DIVERGENCIA CONSUMIDO POR LA PESETA FRENTE A SUS PARIDADES
RESPECTO A LA DIVISA MAS FUERTE DEL SME Y RESPETO A LA MAS DEBIL
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La credipilidad de la politica antiinflacionista

La reciente entrada de 1la peseta en el Sistema Monetario
Europeo es una decisidon importante Y, en cierto modo inevitable
desde la perspectiva de la integracidon plena de Espana en la CEE.

Decisidon importante que obliga a la politica econdOmica espa-
nola a acentuar 10s mecanismos necesarios que permitan acelerar la
convergencia entre la economia espanola y la de los pajses comuni-
tarios. El marco de referencia econdmica de Espana, en el momento
en que la decisidn se adopta, caracterizado por un rebrote de la
inflacion subyacente como fruto de un pulso excesivo de la demanda
interior, y un fuerte desequilibrio en la balanza de pagos acompa-
nado de una marcada apreciacion del tipo de cambio de 1la peseta,
obliga a plantearse muy seriamente la necesidad de una politica
antiinflacionista cuyos efectos estabilizadores den sentido a la
incorporacidn espanola al SME que, en otro caso generaria mas per-
turbaciones que ventajas poniendo en tela de juicio la propia con-
tinuidad futura de la decisidOn recientemente adoptada.

Este es el gran reto que la pertenencia plena de Espaha al
SME plantea a las autoridades econdomicas. Consciente de ello, el
pasado dia 7, el gobierno adoptd una serie de medidas con la con-
fesada pretension de “"enfriar" 1la economja reduciendo as7 las
tensiones que genera un excesivo crecimiento de la demanda.

E1 cuadro de medidas adoptado se integra fundamentalmente por
las siguientes:

- Elevacidon de un punto en el tramo no remunerado del
coeficiente de caja de las entidades financieras.

- Elevacidon de la retenciGn de los rendimientos del capital,
en 5 puntos en linea inversa a la tendencia de la fiscalidad

comunitaria.

- Normas sobre activos financieros con trascendencia fiscal
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que aumenten 1la transparencia en la cesidn de activos por

parte de las entidades de depdsito a su clientela, 10 que

ademas de contribuir a la actuacidn monetaria restrictiva al
incorporar ciertas transmisiones de activos a la base de
calculo de los coeficientes de Caja y de recursos propios,

tiene efectos fiscales en la medida en 1la que se someten a

retencion sus rendimientos.

E1 gobierno na renunciado, por ahora, a elevar las retencio-
nes sobre las rentas del trabajo (por la proximidad -se dice- en-
tre las actuales retenciones y los tipos de la tarifa) y tampoco
ha adoptado ninguna medida de reduccidn o contencidn del gasto pu-
blico.

En definitiva, una vez mas, las autoridades hacen descansar
el protagonismo de las medidas estabilizadoras sobre la polijtica
monetaria lo que resta credibilidad a los propositos antiinflacio-
nistas anunciados y arriesga el futuro de la economia espanola una
Véz que se ha dado el paso adelante de la integracion de la peseta
en el SME.

La politica monetaria, como recordaba el Gobernador del Banco
de Espana en la presentacion del Informe anual, tiene importantes
lTimitaciones. Su actuacidn restrictiva siempre se traduce en una
elevacidon de los tipos de interés como medio de desanimar, por la
via del aumento de los costes financieros la realizacidn de deci-
siones de gasto por parte de los agentes economicos privados. Para
acentuar el efecto sobre las entidades financieras que son las que
intermedian entre las decisiones de la autoridad y 1los sujetos
privados, el Banco de Espana se vé obligado a elevar el coeficien-
te de caja de las entidades financieras para potenciar los efectos
iniciales de su actuacion restrictiva sobre las variables moneta-

rias.

Pero la elevacion de los tipos de interés es un mecanismo de
moderacion de la demanda interna que puede tener efectos negativos
muy importantes sobre el pulso de la actividad inversora privada
danando el crecimiento futuro de la economia a la vez que atrae un
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flujo de capital extranjero que dificulta aun mas la
instrumentacidn conveniente de la politica monetaria Y genera una
presion al alza indeseable sobre el tipo de cambio de 1la peseta.

Una vez mas, la actual situacion parece reclamar algo mas que
buenas 1intenciones de 1o0s otros elementos adormecidos de 1la
politica antiinflacionista. Es decir el uso mas equilibrado de 1la
politica presupuestaria y la necesidad de moderacidn concertada en
en la politica de rentas en general Yy en la evolucion de los sala-
rios en particular. Pero es en este terreno donde la situacion ac-
tual proyecta serias dudas respecto a la posibilidad real de ins-
trumentar a corto plazo una politica antiinflacionista mas equili-
brada, completa y coherente.

Como la nota "la moderacibn salarial como condicidn biasica de
unas politica antiinflacionista" que sigue a este breve
comentario, destaca, el deslizamiento al alza de los costes sala-
riales unitarios, que la ausencia de una concertacidn social esta
produciendo, constituye una clara preocupacion en dos sentidos
distintos. De una parte la experiencia demuestra que la elevacion
excesiva de los costes de trabajo -por su elevado pero especifico
en el valor anadido- generan crecimientos en el nivel de precios.
La asociacidon entre los crecimientos salariales y del IPC es una
clara evidencia empirica.

De otra parte el crecimiento de los costes del trabajo afecta
através de la reduccidon de los excedentes empresariales al proceso
de inversidon privada y al empleo futuro.

Por ello, la evolucidn de los costes salariales en 1989 deri-
vados de la ausencia de wuna politica de concertacion social
amenaza a la situacidn econdmica en el doble sentido de acentuar
las tensiones inflacionistas y reducir los excedentes empresaria-
les frenando la generacidon de empleo.

Un segundo elemento indispensable de una politica de estabi-
lizacidon del que se ocupa la nota de José M. Gonzalez Paramo es
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una actuacidn presupuestaria equilibrada que reduzca el déficit y
colabore con wuna accidon menos expansiva sobre la demanda a
posibilitar wuna politica monetaria menos intensa con menores
efectos al alza sobre los tipos de interés.

Las medidas presupuestarias adoptadas recientemente son par-
ciales e insuficientes. Parciales porque sdlo afectan a la ver-
tiente de los ingresos piblicos. Insuficientes porque no parece
que la dimensidn cuantitativa de las medidas adoptadas pueda te-
ner, pese a estar en el camino correcto, un efecto muy perceptible
sobre la demanda global.

En todo caso, la moderacion del caracter inicialmente expan-
sivo del presupuesto a través de medidas fiscales, generan efectos
inducidos no deseables sobre el anorro privado y aportan la preo-
cupacion de si tras la posible mejora de las cuentas publicas no
existe una reduccidn del anhorro familiar cuya vinculacidn con las
variables fiscales es muy intensa tal como destaca la nota prepa-
rada por José Luis Raymond. Dicho en otros términos, las autorida-
des econdmicas han pospuesto para una ocasion no determinada 1o
que constituye el punto clave de una politica presupuestaria mas
equilibrada: la necesaria reduccidon del gasto publico de consumo.

Es posible que a estas medidas inicialmente adoptadas, sigan
otras si el pulso de la economia sigue mostrando las tensiones de
demanda que estan en la base de su inestabilidad. Medidas cuya ne-
cesidad parece confirmar la subida de un 0,6 del IPC de este mes
de Junio, que se comenta en la nota que cierra este bloque. Serja
muy conveniente para dar credibilidad a 1a politica econdomica an-
tiinflacionista que a las tradicionales medidas de control moneta-
rio y de aumento fiscal se sumaran otras que pongan mas el &nfasis
en el control del gasto publico y en la moderacidn salarial.
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LA MODERACION SALARIAL COMO CONDICION BASICA DE UNA POLITICA
ANTIINFLACIONISTA

Desde la firma de los Acuerdos de la Moncloa, la politi-
ca econdbmica espafiola montd unos mecanismos especificos para lu-
char contra la inflacidn. Esos mecanismos fueron cuatro fund a-
mentales:

10. Una moderacidn en el crecimiento de los salarios pactados en
torno a las tasas de inflacidn previstas no histdricas.

20. Una politica monetaria que disciplinase el crecimiento de la
cantidad de dinero y asegurase la consecucidon de tasas menores
de crecimiento en el gasto nominal y en los precios.

%20, Una politica presupuestaria que redujera el deficit plablico
de caracter estructural (aquel que se registra en una economla
cuando esta se desarrolla a su tasa de crecimiento potencial o
superior: en Espafa el deficit plublico en que se incurre si el
PIB crece por encima del 4-4.5 %).

40. Politicas de reforma estructural tendentes a seneralizar la
competencia y evitar el monopolio.

La moderacidn en el crecimiento de los salarios consti-
tuyd, pues, desde 1975 v constituye hoy una parte esencial de la
politica antiinflacionista en Rspafia. Como tambizn lo es la po-
1itica de recuperacidn de las inversiones y el empleo. Tse doble
papel desempenado por 1la moderacion en el crecimiento de 1los
costes reales del trabajo al servicio de objetivos tan importan-
tes es el que proclama la importancia de snu comportamiento para
la politica econdmica espafiola.

Son faciles de comprender los motivos por los que la mo-
deracidn en los salarios desempefia una funcidn esencial tanto al
servicio de la estabilidad econbmica como al servicio de la re-
cuperacion y desarrollo de las inversiones. Los salarios son un
elemento basico de los costes de produccidn (mas del 60 % en la
industria y 1los servicios) siendo, por tanto, evidente que un
crecimiento inmoderado de los salarios, situado mas alla de los
gumentos de la productividad, se convertira, por g1 mismo, en un
factor de presidn al alza de los costes que se traducira enpre-
cios e inflacidn mayores. Defender que el aumento de los sala-
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rios no tiene nada que ver con la inflacidn espahola equivale a
negar los comportamientos de estas dos variables a lo largo de
los catorce Ultimos ahos. El grafico 1 muestra con claridad 1la
intima asociacidn entre los movimientos del IPC y los costes sa-
lariales. Constituria en verdad una contradiccidn inexplicable
que, siendo los salarios en la industria ¥y los servicios algo
mas del 60 % del total de sus costes, un aumento en su cuantia
no se tradujese en forma de precios mayores. La realidad econd-
mica prueba que asi ha ocurrido y el grafico 1 permite compro-
barlo con toda claridad.

Por otro lado, los salarios y su crecimiento constituyen
un factor condicionante de la realizacidn de excedentes empresa-
riales. Los excedentes empresariales sufrieron, durante la etapa
aguda de la crisis econdmica espafiola (1975-85), una caida im-
portante. Tan importante como lamentable, porque esa caida en
los excedentes empresariales 1llevd aparejada una calda en las
inversiones y de ella se derivd una destruccidn rapida de em-
pleos con el consiguiente aumento de paro que domind la escensa
espaniola entre 1975 y 1985,

Estas dos aportaciones decisivas de 1la moderacidn sala-
rial -ayudar a reducir la inflacidn y favorecer el crecimiento
de la inversidn y el empleo- hacen de ella un elemento indispen-
sable de cara a la definicidn de una politica antiinflacionista
en Espafia que no dafie a la recuperacidn de nuestra economia.

Cuando se considera el comportamiento de los costes sa-
lariales y la inflacidn en nuestro pais, las cifras son aleccio-
nadoras. El grafico 1 1las recoge y muestra desde el techo del
afio 1977 se inicia -merced a los Acuerdos de la Moncloa- una de-
sescalada en el incremento anual de los costes salariales, com-
portamiento que llega practicamente hasta el comiento de la re-
cuperacidn de la economia de mediados de 1985. Como puede apre-
ciarse a traves del grafico, la desaceleracidn de los incremen-
tos en los costes de trabajo han estado presentes en 1la etapa
1977-1986. A consecuencia de esta desescalada del coste de tra-

bajo, la inflacidon ha conseguido un comportamiento favorable.
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Sin la moderacidn salarial, hubiese sido imposible que la poli-
tica antiinflacionista definida en la Moncloa y continuada por

los gobiernos siguientes, alcanzara exito alguno. La contempla-
cion del grafico es aleccionadora a este respecto.

El periodo de recuperacidon de la economia espafola desde
mediados del 85 ha abierto una nueva etapa en el comportamiento
de la economla espafola. En efecto, los costes salariales co-
mienzan a crecer, crecimientos facilitados por el propio creci-
miento del gasto interno que, al originar unos excedentes empre-
sariales elevados, permiten ser tolerantes a las empresas en la
concesidon de aumentos en los salarios. Esta circunstancia actual
levanta considerables preocupaciones de cara al futuro inmediato
y acentha la importancia de perseverar en la 1linea de moderacidn
del crecimiento de los salarios. Con la evolucidn prevista del
coste salarial por persona en 1989 (7.5%) y del coste salarial
unitario (6.4%), la economla espafiola corre el riesgo de aden-
trarse en una etapa inflacionista que, de confirmarse, frenaria
el crecimiento del PIB y del empleo, sin gue ello garantice el
crecimiento del salario real por persona. La interdependencia
entre coste salarial y evolucidon de los precios es un hecho casi
axiomatico en la medida que el trabajo constituye la parte del
coste de produccidn mas importante (véase grafico 1).

El deslizamiento al alza de los costes salariales por
persona y unitarios, que la falta de concertacidn social esta
introduciendo, constituye en el momento presente la maxima preo-
cupacion para lograr la continuidad en el proceso de crecimiento
del empleo y la expansidn econdmica que, todavia en el primer
semestre de 1989 ha permanecido vigente.

Como muestra el grafico 1, en 1988 se acusd una infle-
xidn preocupante en la medida que tienden a expandirse la infla-
cidn y el coste salarial. Lo que inevitablemente se reflejara en
la tasa de crecimiento del empleo asalariado. Mantener la mode-
racion salarial'es necesario para frenar la inflacidn y hacer
posible el crecimiento suficiente y sostenido superior al 4 %
del PIB, que permita la generacidn de empleo que demanda la alta
tasa de paro y el crecimiento de la poblacibn activa.
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EVOLUCION DE LOS SALARIOS Y LOS PRECIOS DE CONSUMO

Variacién

Incremento de Variacién del coste
los costes del empleo salarial Variacién salario real
salariales asalariado por persona del I.P.C. por persona

L1875 « & v « o » 21.9 -0.5 22.5 17.0 4.7
19766 s 5 & s = & 23.0 0.5 22.4 17.6 4.1
1:9776 5 + s » s o 27.0 ~0..3 27.4 24.5 2.3
1.978. . . . . .. 22.6 -1.4 24.3 19.8 3.8
V979 & s » w w 16.6 ~1.7 18.6 15.7 2.5
1,980 o 5 o & & 13.3 -1.4 14.9 15.5 =0+ 5
1.981. . o & & & 12.0 =29 15.3 14.6 0.6
1:982: s s « & w » 13.1 -0.5 13.7 14.4 -0.6
1.983. . . . . .. 13.0 =0:7 13.8 12.1 1.5
1:984; « « o« = & 6.7 -3.0 10.0 11.3 -1.2
©1.985. . . . . .. 8.5 -0.2 8.7 8.8 -0.1
1.986:5 « « & s & » 13.3 3.4 9.6 8.8 0.7
1.987. . . . . . . 12.0 4.1 7.6 5.2 2.3
1.988: « « o o « 11.3 4.4 6.6 4.8 1.7
1.989 (avance) . . 118 3.5 T:5 6.3 1.1

Fuente: Contabilidad Nacional de Espafia e IPC (INE).
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EL REAJUSTE DE LA POLITICA PRESUPUESTARIA:
CONDICIONANTES INTERNOS Y EXIGENCIAS DERIVADAS
DEL PROCESO DE INTEGRACION
EN LA C.E.E.

J. M. GonzAlez-P4ramo

1.

2.

La integracién de Espafia en la CEE en 1986 y el
extraordinario deterioro de las finanzas publicas espafiolas
registrado en 1985 -consecuencia de 1la explosién de las
cargas financieras de la deuda- exigia de 1las autoridades
econbémicas un cambio en 1la orientacién del presupuesto. Los
imperativos del saneamiento financiero del sector publico,
cuyo déficit habia alcanzado el 7 por 100 del PIB, y de la
necesidad de competir en un 4rea econédmica de baja inflacién,
hacian inevitable imponer un giro restrictivo a la politica
fiscal. Si los acontecimientos fiscales de 1985 representaron
una brusca interrupcién de 1los esfuerzos de consolidacién
presupuestaria iniciada en 1983, el ejercicio fiscal de 1986
vino a reafirmar en 1los hechos 1la desilusién de los
responsables de la politica econémica con respecto a las
posibilidades de una politica fiscal expansiva como
instrumento de recuperacién econémica. Esta valoraciébdn se
fundaba en los negativos efectos de los impulsos
presupuestarios discrecionales sobre 1la credibilidad de 1la
lucha antiinflacionista y la competitividad internacional de
la economia, asi como en el impacto perjudicial de 1la
financiacién del déficit sobre 1la inversién, el empleo y la

dindmica temporal del endeudamiento publico.

Los indicadores que se han agrupado en el cuadro adjunto
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INDICADORES SELECCIONADOS DE
POLITICA FISCAL: ADMINISTRACIONES PUBLICAS

(% PIB)

1985 1986 1987 1988 1989t 1990t
(1) Ingresos totales 35.5 36.1 37.8 37.5 38.0 39.7
(2) Gastos totales 42.5 42.2 41.4 40.5 40.7 42.3
(3) Necesidad de financiacién (-) -7.0 -6.1 -3.6 -3.2 -2.9 -2.8
(4) Deuda piblica bruta 46.6 47.6 48.1 48.2 438.0 47.9
(5) Intereses de la deuda 3.2 3.9 3.6 3.3 3.2 3.3
(6) Déficit primario (-) -3.8 -2.2 0.0 +0.3 +0.4 +0.3
(7) Cambio en la necesidad de financiacién? =2.2 +0.9 +2.5 +0.4 +0.2 +0.1
(8) Cambio en el déficit primario? -0.3 +1.6 +2.2 +0.3 +0.1 0.1
(9) Cambio en el déficit estructural?:s -0.9 +1.1 +1.4 0.3 -0.5 -0.4

(19) Cambio en el déficit estructural
ajustado por la inflacién?:3 -0.9 +1.5 4.8 -0.4 -0.2 -0.5

Pro memoria:

Crecimiento real del PIB* 2.3 3.3 5.5 5.3 4.7 4.0
Inflacién (deflactor del consumo privado)4 8.2 8.7 5.4 5.1 6.0 5.5
Crecimiento del empleot -0.9 2.2 31 2.9 2.5 2.2
Saldo de la balanza corriente 1.7 1.8 0.0 -1.% -2:1 =25
Coste laboral unitario: Espaiia 105.3 115.4 120.7 125.9 132.8 139.8
(base 1984: 100) C.E.E. 104.7 111.9 116.5 119.8  124.3 129.2

Fuentes: OCIE, Economic Outlook, 45, junio, 1989; Ministerio de Economia y Hacienda, Escenario
Macroecondmico y Presupuestario 1989-1992, Madrid, 1989; OCDE, Economic Surveys: Spain,
Paris, mayo, 1989; Banco de Espafia, Informe Anual 1988, Madrid, 1989.

Notas: 1 Proyeccién.
2 Un signo negativo indica expansién (aumento del déficit) y viceversa.
3 En porcentaje del PIB tendencial.
4 Incremento porcentual con respecto al afio anterior.
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indican con claridad hasta qué punto la politica de
consolidacién presupuestaria de los afios 1986 y 1987 alcanzd
sus objetivos. Los ingresos publicos crecieron méas
ridpidamente que en afios anteriores: en 1986 gracias a la
introduccién del 1IVA (1 por 100 del PIB) y en 1987 merced al
aumento extraordinario de la presién fiscal sobre la renta (2
por 100 del PIB), derivado éste del crecimiento de la base
imponible que acompafié a la pujanza de 1la actividad
econémica y a las mejoras registradas en la administracién
tributaria. Los gastos publicos, por su parte, iniciaron una
senda descendente, como consecuencia tanto de una apreciable
moderacién de las transferencias corrientes vinculadas al
pulso coyuntural (subsidios de desempleo y subvenciones de
explotacién) como del efecto de 1la reforma del sistema de
pensiones aprobada en 1985.

Estas tendencias de gastos e ingresos permitieron mejorar la
renta disponible del sector publico (3.8 por 100 del PIB) e
incrementar fuertemente el ahorro publico, que abandonaria su
signo negativo en 1987, tras crecer 4 puntos sobre el PIB en
dos afios. Como resultado del freno impuesto al gasto total y
de los aumentos de presién fiscal, el déficit puablico redujo
su peso en el PIB en 3.4 puntos en el periodo 1986-1987. Pero
mas importante que la cuantia de 1la reduccién 1lo es su
naturaleza. E1 déficit estructural se contrajo en 1.1 puntos
del PIB tendencial en 1986 y en 1.4 puntos en 1987. En total,
tres cuartas partes de 1la disminucién de la necesidad de
financiacién de las Administraciones Publicas, aunque si se
tiene en cuenta la desvalorizacién de 1la deuda publica, el
efecto contractivo de 1la politica fiscal resulta algo
inferior debido al fuerte descenso de la inflacién en 1987.
Otro indicador del giro contractivo del presupuesto lo ofrece

la desaparicién del déficit primario en 1987.

Los acontecimientos presupuestarios de 1988 vinieron a

suponer, como ocurriera en 1985, 1la ruptura brusca con una
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serie de esfuerzos de ajuste presupuestario. Pese a 1la
reduccién en los tipos nominales del impuesto sobre 1la renta
Yy el aumento en el limite de exencién, el efecto combinado de
un crecimiento real de las rentas mayor del esperado y de 1la
"progresividad en frio" 1limitaron 1la caida prevista de la
presién fiscal. Los ingresos extraordinarios obtenidos fueron
aplicados a 1la financiacién de gastos adicionales. De hecho,
pese a encontrarse la economia en su tercer afio de expansién,
los subsidios a empresas aumentaron su participacién en el
PIB y las transferencias de capital sobrepasaron el objetivo
presupuestario, registrando un crecimiento del 21 por 100.
Inversién y consumo publicos estabilizaron su peso en la
renta nacional a los niveles de 1985. Todas estas tendencias
se plasmaron en una relajacién de la orientacién restrictiva
del presupuesto, cuyos efectos reflejan todos los indicadores
disponibles. El1 déficit estructural pasa de reducirse en 1.4
puntos porcentuales del PIB potencial en 1987 a ampliarse en
0.3 puntos en 1988 (0.4 puntos al corregirse por inflacién),
Y tanto la necesidad de financiacién como el déficit primario
experimentan disminuciones extremadamente modestas,
comparadas tanto con los resultados del bienio 1986-1987 como
con lo que corresponderia a las tasas de crecimiento
registradas.

Los presupuestos para 1989 fueron disefiados con el objetivo
expreso de eliminar los desequilibrios bAsicos de la economia
a través de la reduccién del déficit (por debajo del 3 por
100 del PIB), la reorientacién del gasto hacia 1la inversién
(40 por 100 de aumento) y la consolidacién del crecimiento,
para lo cual se proyectaba un aumento del gasto no
financiero de 14.7 por 100, 6.6 puntos por encima del
crecimiento previsto del PIB nominal. E1 juicio que el
proyecto de presupuestos merecié en su momento (ver
"Cuadernos de Informacién Econémica", n? 20, noviembre 1988)
ha venido a confirmarse en los hechos. Era -se apuntaba- un

presupuesto que no "cabia" en el cuadro macroeconémico
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proyectado, que ignoraba la necesidad de retomar la
orientacién restrictiva de la politica fiscal en un contexto
de repunte de las expectativas inflacionistas y que cedia a
la politica monetaria todo el protagonismo en una tarea <e
contencién para la gque su potencialidad venia mostrando
signos de agotamiento. No parecia razonable poder doblegar
las expectativas alcistas de los precios mediante
restricciones monetarias si la politica presupuestaria no
hacia creibles, en sus grandes cifras, 1los objetivos de
inflacién.

En los primeros meses de 1989, pese al clima de inestabilidad
laboral y cierto aumento de la incertidumbre, la economia ha
continuado creciendo por encima de su tasa de expansiébn
potencial. La inversién privada mantiene su papel estelar
-gracias al crecimiento de los beneficios y a las entradas de
capital extranjero- y el empleo continta creciendo. Pese al
endurecimiento del control monetario, 1la inflacién prosigue
en su inflexién al alza y el ritmo de crecimiento del déficit
exterior por cuenta corriente comienza a suscitar dudas
acerca de la sostenibilidad a medio plazo del actual flujo de

ahorro exterior canalizado hacia inversiones nacionales.

En este contexto de recalentamiento econbmico, la politica
presupuestaria mantiene la orientacién prociclica iniciada en
1988 y consolidada por 1las decisiones presupuestarias para
1989, si bien influida en alguna medida por la sucesién de
acontecimientos inesperados que han venido produciéndose en
el transcurso del afio. En primer término se cuentan los
reajustes presupuestarios ("giro social") que siguieron a la
huelga general del 14 de diciembre, cuyo contenido basico ha
sido la habilitacién de 200.000 millones de pesetas para
atender gastos sociales (pensiones y desempleo), combinada
con una reduccién a la mitad de las cotizaciones sociales
correspondientes a la creacién de nuevos empleos permanentes,

medidas expansivas contrarrestadas por un conjunto de
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recortes presupuestarios repartidos por departamentos
ministeriales, consistentes en la decisién de no incorporar
remanentes de créditos de 1988, principalmente para gastos de
inversién. La rigidez y 1la inercia mostrada por el gasto
publico en 1los Gltimos afios impiden por el momento enjuiciar
si el presupuesto se ha reestructurado o simplemente ha
afiadido sobre si nuevos compromisos. En segundo lugar, se han
producido dos acontecimientos fundamentales relacionados con
el impuesto sobre 1la renta: la inconstitucionalidad de la
acumulacién de rentas familiares, con un coste fiscal
proyectado de wunos 210.000 millones de pesetas (proyecto del
gobierno), y el descubrimiento y persecucién del fraude
fiscal canalizado a través de seguros de prima unica, cuya
cuantia se estima préxima a los dos billones de pesetas. En
tercer 1lugar, en mayo se aprobé un paquete de medidas
fiscales de recorte de gastos y anticipacién de ingresos a
cuenta del impuesto sobre sociedades por un importe cercano a
0.6 puntos del PIB. E1 7 de julio, por ultimo, se decidié
incrementar hasta el 25 por 100 (5 puntos de aumento) el tipo
de retencidén sobre rentas del capital, medida acompafada por
otras tendentes a reducir el fraude fiscal en operaciones
financieras (seguros de prima unica, cesiones de créditos vy
cuentas financieras) y a drenar liquidez del sistema

(elevacién del coeficiente de caja en un punto).

Tras esta secuencia de decisiones -quiz&s aun no cerrada de
mantenerse la presién de la demanda- resulta muy arriesgado
valorar con precisién en qué medida lo que queda del
presupuesto aprobado en diciembre va a dominar 1la
orientacién de 1la politica fiscal a 1lo largo del afio. Con
todo, si se consideran basicamente inalteradas sus grandes
lineas, las desviaciones al alza de los costes financieros de
la deuda y el aumento esperado del déficit de 1las
Administraciones Publicas Territoriales hacen dificil reducir
el déficit de las Administraciones Publicas por debajo del 3

por 100 del PIB. Las proyecciones mas recientes -incluidas en
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el cuadro adjunto- todavia admiten esta posibilidad, aunque
ponen de relieve con claridad que no serd dgracias a las
medidas discrecionales de las autoridades. De mantenerse la
politica presupuestaria en curso, la pujanza coyuntural
explicaria una reduccién del déficit de 0.4 puntos del PIB en
1989 Y 1990, fruto de un descenso del déficit coyuntural de
1.3 puntos del PIB y un empeoramiento del déficit estructural
del 0.9 por 100 del PIB, deterioro que se produciria pese a
un crecimiento esperado de 2.2 puntos en la participacién de

los ingresos totales en el PIB.

Si 1las consideraciones precedentes parecen por si solas
sugerir la necesidad de invertir 1la orientacién de 1la
politica fiscal, la consecucién de los objetivos internos de
la politica econémica -financiar de forma estable el proceso
inversor en marcha y eliminar el déficit de servicios
sociales e infraestructuras- viene condicionada en el
presente por dos restricciones externas fundamentales: el
proceso de eliminaciédn de las barreras a los intercambios de
bienes y movimientos de <capitales y 1la integracién de la
peseta en el SME en junio. A medida que 1992 sea una fecha
cada vez m&s préxima, la caida progresiva de Dbarreras
fisicas, técnicas vy fiscales a los movimientos de bienes y
factores permitir4d a la Comunidad en su conjunto obtener los
beneficios del Mercado Unico. La mayor competencia en todos
los &mbitos de actividad generari beneficios y costes cuya
distribucién entre paises dependerd de la ventaja comparativa
de cada uno y de las politicas de ajuste adoptadas por éstos.
La eliminacién de aquellos aspectos de la fiscalidad y el
gasto en los que Espafia esté en desventaja es un imperativo a
plazo medio. Entre los primeros destacan 1la tributacién de
las rentas del capital en los impuestos sobre 1la renta (en
especial, tratamiento fiscal de las variaciones
patrimoniales, tipos de retencién y doble tributacién de
dividendos) y el nivel vy la composicién de las cotizaciones

sociales. En la vertiente del gasto, un ajuste positivo a las
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demandas de 1992 reclama esfuerzos sostenidos de mejora en
dos 4&mbitos prioritarios: los servicios publicos y la
infraestructura, por una parte, y 1la racionalidad en la
gestién y el control del gasto publico, por otra.

Bajo las reglas de funcionamiento del SME, el mantenimiento
de 1la actual orientacidén expansiva del presupuesto seri
costoso. En la medida en que 1la anticipacién del ingreso en
el SME responda en Jgran parte al deseo de utilizar la
reputacién de la divisa alemana en beneficio del desarrollo
de la politica monetaria, asignada desde la entrada en el SME
a mantener la paridad con el marco con el fin de facilitar la
lucha contra la inflacién, una politica fiscal aceleradora de
la inflacién constituye un obstéculo para la consecucién de
este objetivo. Este seria el caso si la apreciacién del tipo
de cambio nominal de la peseta llegase a generar y consolidar
expectativas de un reajuste a la baja de la peseta, supuesto
en el que de bien poco habria servido 1la entrada en el
sistema. Existen argumentos adicionales que recomendarian un
giro presupuestario restrictivo. Las expansiones
presupuestarias tienden a traducirse en elevaciones de
precios de los exportables nacionales, dafiando la
éompetitividad. Puede producirse, asimismo, expulsién de
inversién privada a través de elevaciones en los tipos reales
de interés, aunque en menor medida que en presencia de
restricciones a la movilidad de <capitales. Por Gltimo, la
expectativa de futuros aumentos impositivos para eliminar 1los
déficit actuales podria en algin momento inducir salidas de
capital, lo que haria crecientemente dificil financiar 1los
desequilibrios fiscales con recursos domésticos. En semejante
contexto, la restriccién del sector exterior podria limitar

severamente las posibilidades de un crecimiento sostenido.
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AHORRO FAMILIAR E IMPOSICION PERSONAL

José L. Raymond Bara

Introduccién

Papeles de Economia Espafiola n@ 37 (1988), dedicado al
"Gasto Publico en 1la Democracia”, ya se refirié a un
desequilibrio basico que la economia espafola tiene planteado y
que en esta breve nota hemos creido conveniente volver a destacar
(*x). En concreto, a la reducida tasa de ahorro familiar, magnitud
gue en un contexto expansivo se convierte en insuficiente para
financiar la formacién de capital. Dado que el ahorro interno es
insuficiente, ello se traduce en un déficit exterior, variable
que histéricamente ha constituido un freno recurrente de los

procesos expansivos de nuestra economia.

En efecto, la formacidén bruta de capital de la economia
se financia a través de cuatro fuentes de ahorro: E1 ahorro de
las familias, el ahorro de las empresas, el ahorro del sector
publico y el ahorro exterior. E1 ahorro exterior es precisamente
el déficit de 1la balanza de bienes y servicios y puede
considerarse que tal variable actla como partida de ajuste cuando
las otras tres fuentes de ahorro interno resultan insuficientes.
Cabria pensar que siempre estd abierta la posibilidad de tratar
de actuar sobre el ahorro del sector publico para nivelar

(x) Véase Enrique Fuentes Quintana, "La estructura presupuesta-
ria espanrola: Entre el drama del déficit y el deterioro de
los servicios publicos"”, pags. 507-530, y 1la nota de J.L.
Raymond, "Fiscalidad y ahorro", incluida en este articulo.
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desequilibrios y lograr financiar un rapido proceso de inversién
sin que el sector exterior se deteriore. Empero, la argumentacién
basica de esta nota es que el ahorro del sector puUublico logrado
sobre la base de una rédpida progresién de la fiscalidad directa
sobre las familias, tiende precisamente a deprimir 1la tasa de
ahorro familiar, de donde se desprende que ambas fuentes de
ahorro son en cierta forma incompatibles. En consecuencia, una
rdpida expansidén del sector publico aumentando los impuestos
directos personales puede traducirse en un empeoramiento del
déficit exterior y en Jla necesidad, a medio o largo plazo, de

enfriar la economia para hacer sostenible tal déficit.

Es interesante resaltar el hecho de que el signo de los
efectos de 1l1a politica econédmica puede ser contrario a corto y a
largo plazo. A corto plazo, un reducido ahorro privado Yy un
desahorro publico puede contribuir a mantener elevados los tipos
de interés internos, 1o que propicia la entrada de capital que se
utiliza para financiar el déficit de 1la balanza de bienes y
servicios y que contribuye a la apreciacién de la moneda. A largo
plazo, sin embargo, la situacién puede hacerse insostenible y el
signo de los efectos resultar invertido. La "aerdbica” del tipo
de cambio (el délar, por ejemplo, ha ofrecido bellas muestras de
este tipo de ejercicios gimnasticos) constituye una manifestacidn

del proceso.

Fiscalidad y ahorro

Centrando seguidamente la exposicién en la fiscalidad
sobre las familias y el ahorro familiar en Espana, el Grafico y
Cuadro adjuntos detallan la evolucidén desde 1970 hasta 1988 del
ahorro familiar bruto y de la 1mposicién sobre la renta y
patrimonio de las familias, expresadas ambas variables como
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Ahorro, renta disponible e impuestos directos

Ahorro familiar Renta familiar Impuestos directos Presién fiscal
bruto (*) disponible (*) s/. familias (%) directa sobre
(pts. 1980) ( pts.1980) (pts.1980) Tasa de ahotrro las familias
1970 1067690 7986057 220759 13,37 2.76
1971 1234223 8547216 251750 14. 44 2.95%
1972 1331754 9255380 275391 14. 39 2,98
1973 1519981 10068367 324152 15.10 3. 22
1974 1607696 10591083 349925 15.18 3. 30
1975 1603488 10742419 398312 14,93 3. 71
1976 1468464 11129984 438368 13.19 3.94
1977 1240916 11042758 488960 11,24 4. 43
1978 1459161 11351590 618875 12.85 5.45
1979 1290843 11317393 689205 11, 41 6.09
1980 1243548 11323985 799621 10, 98 7.06
1981 1285414 11309789 810031 11. 37 7.16
1982 1364756 11405447 749832 11.97 6.57
1983 1297574 11371084 893831 11. 41 7.86
1984 1250841 11287631 983467 11. 08 8. 71
1985 1307835 11578324 1031924 11, 30 8. 91
1986 1286692 11930300 1016707 10.79 8,52
1987 1216403 12438735 1313735 3.78 10. 56
1988 1240244 13157029 1418900 9.43 10.78

(*) Millones de pesetas

FUENTES: Afios 1970 a 1986 : Contabilidad Nacional (INE)
Afios 1987 v 1988 : Informe Anual. Banco de Espafa.
Elaboracion propia.
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TASA DE AHORRO Y PRESION FISCAL
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porcentaje de la renta familiar bruta disponible. Esta informa-
cién actualiza y corrige atendiendo a 1los Ultimos datos la
contenida en el citado numero de Papeles. A la vista del Grafico
puede observarse que entre la "tasa de ahorro” y la "presion
fiscal” existe un apreciable paralelismo "invertido”. En
concreto, Tos Ultimos afios muestran que 1la expansién de la
presién fiscal se ve acompafada por una caida de la tasa de

ahorro.

Si bien “"correlacién” no significa "causalidad”, cabe
ofrecer tres razones por las que el incremento de presién fiscal
puede contribuir a deprimir 1la tasa de ahorro familiar: La
primera es que el 1impuesto sobre la renta es progresivo,
incidiendo fundamentalmente esta progresividad sobre perceptores
de rentas de trabajo (o fiscalmente controladas) relativamente
elevadas y con capacidad para ahorrar. En principio, un impuesto
progresivo que recae sobre estratos altos de renta, tiende a
deprimir el ahorro. No obstante, esta 1inevitable contradiccidn
entre capacidad de ahorro y distribucién equitativa de la renta,
viene agravada en el caso del sistema fiscal espafiol por la falta
de equidad horizontal del impuesto, en el sentido de que iguales
rentas reciben, de hecho, distinto trato dependiendo de su
origen. La segunda es seRalar la desaparicién de ciertos
incentivos al ahorro en la normativa fiscal de 1los Ultimos afios.
Dentro de este apartado cabe resaltar la baja rentabilidad que el
ahorrador obtiene de su frugalidad. Tal como X. Freixas ha
destacado en un reciente articulo de divulgacién (*x), Jla
inflacién aunada a los elevados tipos marginales comporta que la
rentabilidad real del ahorro sea extremadamente baja. En
concreto, para una inflacioén del 6,79 por 100 (que
aproximadamente corresponde a la inflacién actual) y wun tipo
de 1interés del 13,50 por 100 (equivalente al de las letras

(x) Véase X. Freixas, "Ahorrar ya no es rentable”, La Economia,
Viernes 9 de Junio de 1989.
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del Tesoro), la tasa de rentabilidad real del ahorro en 1989 es
practicamente nula para niveles de base imponible situados
alrededor de 7 millones de pesetas, y a partir de esta cota es
negativa. Finalmente, y sin que la ordenacién de factores
necesariamente indique gradacién de efectos, un incremento rapido
de la fiscalidad como el acontecido en 1987, en que 1la presiédn
fiscal aumenté dos puntos porcentuales en un solo afo pasando de
representar el 8,52 por 100 al 10,56 por 100, puede ser
interpretado por los agentes econdmicos como un shock atipico en
la regular progresién de la fiscalidad. Ello justificaria que su
financiacién discurriese, en buena medida, por la via de la

detraccién de ahorro.

Aparte de 1la fiscalidad, dos factores adicionales
pueden haber contribuido a la cafda de la tasa de ahorro a partir
de 1985. Uno es la reposicién de parte del stock de bienes de
consumo duraderos. Dado que la renovacién de este stock fue muy
lenta durante el largo periodo de estancamiento econémico, cuando
la economia inicia wuna recuperacién puede producirse una
acumulacién de compras “aplazadas'. E1 hecho de que la
Contabilidad Nacionald de Espafia compute la adquisicién de bienes
de consumo duraderos como conhsumo del periodo, vy no Jla
depreciacién del stock, puede comportar una infravaloracién de
la verdadera <cifra de ahorro. Empero, no se dispone de

informacién para cuantificar este efecto.

Otro factor que en ocasiones se ha aducido para
explicar la caida de 1la tasa de ahorro, es la elevacién de la
"“renta permanente” a partir de 1985. Con posterioridad a esta
fecha, la economia espafiola sale de un tunel y la renta observada
puede resultar muy inferior al valor presente del flujo futuro
esperado de renta. No obstante, este razonamiento seria contrario
a la experiencia de 1975 en que, aplicando similar l6gica, la

renta permanente deberia haber experimentado un recorte (la



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL 7.

situacidén de “"quiebra” era patente en esta fecha) y la tasa de
ahorro un aumento. Tal como el Grafico adjunto recoge, la
experiencia fue la opuesta. La tasa de ahorro experimentd en esta
fecha una espectacular caida, 1o que resulta contrario al
comportamiento que cabria esperar si esta hipdétesis se utiliza
para razonar lo acontecido a partir de 1985. 1Igual 1égica es
aplicable al efecto "rigqueza” debido a 1los cambios en 1la
valoracién de ciertos activos. Aunque este efecto ha sido
positivo a partir de 1985, deberia haber jugado negativamente en

1975, tendiendo a incrementar la tasa de ahorro.

En sintesis, pues, si bien considerando aisladamente 1o
acontecido con posterioridad a 1985 cabria dar cierto crédito a
la hip6étesis de que el aumento esperado del flujo futuro de
renta, o el efecto riqueza, puede explicar la caida de la tasa de
ahorro, ello estd en contradiccién con el comportaiento observado
a partir de la primera crisis del petréleo. De aqui se desprende
la conveniencia de considerar la "hipétesis fiscal” ya esbozada.
Posiblemente, esta hipdétesis, aunada al fendmeno de reposicidn de
parte del stock de bienes de consumo duraderos, efecto no
valorable a partir de la informacién disponible, sea responsable

del comportamiento observado de la tasa de ahorro.

En este sentido, cabe reproducir el mismo tipo de
trabajo analitico sencillo que el contenido en Papeles 37, si
bien wutilizando un periodo muestral mas actualizado y una
informacién estadistica mas fiable para 1los uUltimos afos. Se
l1lega precisamente a la misma conclusién. Se estima que, como
promedio, 100 pesetas adicionales de 1impuestos se traducen,
aproximadamente, en una caida de 24 pesetas en el consumo y 76
pesetas en el ahorro. Es decir, las tres cuartas partes de los
incrementos de fiscalidad se financian con ahorro y sé6lo una
cuarta parte disminuyendo el consumo. Esta valoracién

cuantitativa no tiene mayor trascendencia que la de constituir
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una mera jlustracién numérica de un complejo fendmeno. A pesar de
ello, cabe mantener Jla afirmacién cualitativa del efecto
diferencial de 1los recientes 1inhcrementos impositivos sobre el

ahorro y sobre el consumo (Véase anhexo).

Conclusién

Si los incrementos impositivos afectan en mayor medida
al ahorro que al consumo, la estrategia de financiar Jla
expansién del gasto publico con aumentos de la fiscalidad directa
sobre las familias, a medio y largo plazo puede ser inviable
debido al desequilibrio exterior resultante, partida
equilibradora de la insuficiencia de ahorro interno. Las actuales
circunstancias por las que la economia espanola atraviesa, en que
el déficit comercial del pefiodo Enero—-Abril de 1989 se situa en
1049 miles de millones de pts. Yy en que la tasa de cobertura
(cociente entre exportaciones e 1importaciones) es de sélo el 61

por 100, ponen de manifiesto la necesidad de un reajuste.
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Anexo

Como primera aproximacién, y a pesar del reducido
tamafio muestral que 1l1imita 1l1a validez de cualquier contraste
formal, cabe partir de una formulacién frecuente de la funcidén de
consumo que hace depender su valor de la renta disponible y del
consumo desfasado, siendo la finalidad de este uUltimo regresor
aproximar posibles procesos de ajuste parcial o de “renta
permanente”. Esta formulacién estandar, empero, implicitamente
introduce la hipétesis de‘que el coeficiente que afecta a la
renta antes de impuestos directos personales es el mismo, pero de
sigho contrario, que el correspondiente a 1los 1impuestos . Si
ambos coeficientes difieren, que es la hipbtesis a contrastar y
que se suponhe valida para observaciones relativamente recientes,

cabe generalizar la funcidén de consumo de la siguiente forma:

Ct = a + B Yt - Q Tt + & Ct-1 + €t

en donde "C" es el consumo, "Y" la renta antes de impuestos
directos personales y "T" los 1impuestos. La igualdad en valor
absoluto de los coeficientes "B" y "Q" conduciria a la
formulacidén estandar en que la variable explicativa es 1la renta

familiar disponible.

La ecuacién precedente puede reexpresarse como:

St = —a+ (1-B) Yt = (1-Q) Tt - & Ct-1 + €t

en donde "St" es el ahorro, siendo ambas formulaciones
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equivalentes. Los resultados obtenidos en 1la estimacidén por
Minimos Cuadrados Ordinarios (resultados similares se alcanzan al
emplear Variables Instrumentales), utilizando el periodo muestral
1970-1988, son:

St = 193359 + 0,262 Yt - 0,725 Tt - 0,151 Ct-1
(0,54) (3,59) (4,83) (2,21)
RZ = 0,614; S.E. = 79481; h = 1,04

en donde los valores entre paréntesis debajo de los coeficientes

recogen Jlos estadisticos "t", "Rz " es el coeficiente de
determinacién corregido, "SE" el error standard y "h" el
estadistico de Durbin.

Al eliminar el término constante por no resultar

estadisticamente significativo, se obtiene:

St = 0,289 Yt - 0,797 Tt - 0,158 Ct-1
(5,48) (11,61) (2,43)
R2 = 0,676; S.E. = 77583; h = 1,09

ecuacidén que claramente permite rechazar la hipétesis de igualdad

de coeficientes y cuya solucién de equilibrio a largo plazo es:

O
1

0,844 Y - 0,241 T

w
1]

0,156 ¥ - 0,759 T
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Es decir, se estima que una peseta adicional de
impuestos se financia con detraccién del ahorro en tres cuartas
partes y con detraccién del consumo en una cuarta parte. Esta
estimacidén no tiene mas valor que 1la de ofrecer un simple
guarismo a la afirmacién cualitativa de que, posiblemente, las
Ultimas elevaciones impositiva han sido en parte responsables de

la caida observada en la tasa de ahorro.

Otras variables, ademds de Jlas consideradas, deberian
intervenir en una adecuada funcién de consumo en la que, por otro
lado, seria oportuno separar el consumo de bienes perecederos de
la adquisicién de bienes de consumo duraderos. Adicionalmente, la
posible transgresién de la hipbétesis de constancia estructural,
debido a gue el grado de progresividad del sistema fiscal ha
variado a 1o largo del tiempo, y los problemas de agregacion,
imposibilitan una adecuada cuantificacion del efecto gue se trata
de valorar a través de los Unicos datos disponibles de tipo

"macroeconédmico”.

A pesar de estas cautelas, el mensaje de 1la estimacidén
es que los datos ofrecen cierto soporte a la hipbébtesis de que los
incrementos de recaudacién logrados a través de un sistema fiscal
progresivo que recae sobre estratos de renta con capacidad para
ahorrar, caracteristicas ambas del actual impuesto personal sobre
la renta en Espafia, contribuyen a deprimir la tasa de ahorro de

las familias.
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ACELERACION DEL IPC EN EL MES DE JUNIO

El Indice de Precios de Consumo (IPC) del pasado mes
de junio ha registrado crecimiento del 0.6% respecto a mayo
precedente, lo que sitGa el aumento en un afio en tasa del
7.1% vy del 2.9% respecto a diciembre. En el medio afo trans-
currido el IPC ha aumentado en el 2.9%, tasa que si se re-
pite en el segundo semestre, elevaria el crecimiento del IPC

en 1.989 (diciembre sobre diciembre) en el 5.9%.

La tasa de crecimiento anual del 7.1% computada en
junio, es la mas elevada desde diciembre de 1.986, en gque
como consecuencia de la introduccién del IVA en el modelo
impositivo, se situdé en el 8.3%.

El andlisis simplista de este dato conduciria a la
impresién de que el rebrote alcista de los precios de con-
sumo espafioles se ha acelerado. El1 Indice de Inflacién Sub-
yacente, (IPSEBENE) que excluye los precios de los alimentos
frescos y la energia, muestra, por el contrario, una ligera
desaceleracién en los dos Ultimos meses, al pasar del 7.3%
de abril al 7% en junio. Parece, por tanto, que el mensaje
que trasmite la evolucidén del IPC se sitla mas bien en la
permanencia de la tensién inflacionista, pero sin sintomas
alarmantes de que los precios internos espafioles tiendan a

crecer mas rapidamente.

La elevacidén del IPC en junio en tasa del 0.6%, se
ha debido fundamentalmente al crecimiento en el 1.6% del

precio de los alimentos frescos, que han aportado 0.25 pun-



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

tos al incremento general del IPC y también a los alimentos
preparados, que con crecimiento del 0.6%, han computado 0.11
puntos adicionales. En conjunto el alza de los alimentos
explica el 60% del incremento del IPC en el pasado mes de

junio.

El resto de componentes ha tenido comportamiento muy
favorable de los precios de los bienes industriales para el
consumo (0.1%) y sostenido del 0.5% en los servicios adqui-
ridos por los consumidores, excepto alquileres. Aunque el
énfasis en el alza del IPC se ponga en la evolucién del pre-
cio de los alimentos, la realidad es que son los precios de
los servicios, quienes, a plazo medio, mas estan incidiendo
en el alza de los precios espafioles. En los meses de mayo y
junio el alza anual de los precios de los diversos compo-

nentes del IPC fue la siguiente:

Mayo Junio
Alimentos frescos . . . . 7.7 9.4
Alimentos preparados. . . 8.5 8.8
Bienes industriales . . . 3.7 3.4
SErvicios « « « » = 5 = & 9.1 9.0
GENERAL . . . . . . . . . 6.9 71

El alza del precio de los alimentos frescos en junio
(1.6%) incorpora discrepancia sobre lo ocurrido en igual mes
de otros aflos. Asi en junio de 1.985 registré descenso del
2.7%, en 1.987 del 0.8%, para permanecer estable en junio de
1.988. Como contrapdsicién a este comportamiento, en junio
de 1.986 se registrdé alza del 3.5%, lo que confirma 1la



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

erraticidad de este componente, con independencia de la ten-

dencia general del conjunto del IPC.

Los préximos meses de julio y agosto, por lo que se
refiere a la evolucidén del IPC general, van a tener un des-
tacado protagonismo. Julio, por regla general, es un mes en
el que el precio de los alimentos frescos registra alza con-
siderable. En los tres Ultimos afios aumentd el 4.3; 4.5 y
6.4%. Es posible que el alza de junio haya anticipado algo
el aumento del precio de algunos alimentos frescos, espe-
cialmente frutas y hortalizas. Pero no hay seguridad de
ello. Donde es mas probable alguna correccidén a la baja res-
pecto a 1.988 sera en agosto, en la medida que el alza de
agosto de 1.988 (4.9%) es atipica respecto a afios preceden-
tes.

El mes de julio también incorporara el efecto deri-
vado del alza del precio de los carburantes. Un efecto di-
recto de 0.2 puntos porcentuales derivado del precio de 1la
gasolina, del butano y el gasdleo para calefaccidén; pero
también un efecto indirecto de unas tres décimas derivado
del alza de los gasdleos y fuel, que se iran incorporando al
IPC, en el resto del aifo.

Por lo que se refiere a los precios de los bienes
industriales para el consumo, la elevacién de 0.4 puntos
registrada en mayo por el Indice de Precios Industriales,
que eleva al 4.9% la tasa de crecimiento anual para los bie-
nes industriales para consumo, no es un buen presagio para
el mantenimiento de la tasa anual del 3.4% que muestra el
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IPC de junio. En cuanto a los servicios, acaso pueda espe-
rarse que la tasa de crecimiento interanual del 0.5% termine
por consolidarse, lo que elevaria el alza de este componente
a tasa anual del 6.2%, que seria una tasa mas acorde con el

crecimiento general de los precios internos.

En definitiva, el comportamiento del IPC en junio
sugiere que la situacidén alcista de los precios de consumo
en Espafia se mantiene estabilizada, con ligeros sintomas
menos crecientes en el agregado de servicios, pero con el
riesgo de que los precios de los bienes industriales tiendan
a acelerar su crecimiento en los préximos meses. El1 compo-
nente alimenticio, dentro de su erraticidad, puede que tien-
da a alinearse con el IPC general en los prdéximos meses.
Pero ésto es siempre una apuesta arriesgada, en la medida
gque son factores poco conocidos los que inciden en su com-

portamiento.
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VARTACION INTERMENSUAL DE LOS COMPONENTES DEL IPC

(% de variaciéon sobre el mes precedente)

MAYO JUNIO JULIO AGOSTO SEPTIEMBRE

1.987 1.988 1.989 1.987 1.988 1.989 1.986 1.987 1.988 1.986 1.987 1.988 1.986 1.987 1.988
ALTMENTOS
FRESCOS -2.4 -1.4 -0.9 -0.8 0.0 1.6 4.3 4.5 6.4 0.6 -1.7 4.9 3.6 4.0 2.4
ALIMENTOS
PREPARADOS 0.2 0.4 0.3 0.0 0.3 0.6 0.3 0.1 0.5 0.3 0.6 0.4 0.9 0.1 1.3
BIENES
INDUSTRIALES 0.4 -0.3 0.2 0.2 0.4 0.1 0.3 0.4 0.2 0.1 0:2 0.1 0.5 0.3 0.3
SERVICIOS (SIN
ALQUILERES) 0.5 0.6 0.4 0.3 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5 0.4 0.3 0.3 0.5 0.7 0.7
INDICE
GENERAL (IPC) -0.1 0.0 0.1 0.0 0.4 0.6 1.0 1.0 1.3 0.3 0.0 1.0 1.0 0.9 0.9
SUBYACENTE
(IPSEBENE) 0.3 0.5 0.3 0.2 0.5 0.3 0.4 0.4 0.4 0.2 0.3 0.2 0.6 0.3 0.6

Fuente: IPC (INE)
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Coapre T usd b

En  diversas dAreas analizadas en este Informe &1 panorama e ha
nublado un tanta en los Altinos tiempos. Be observa gque la marcha de los

acvontecimientos  en el comjusto de 128 fus mds promebedora gque  ern el

bre e ese afo, y muacho mds ogue en el primer btrimestre de

segundo sems

1989, Asdi ha sido en cuanto a la svolucidn de los precios en casi bodo

@l mundoy oy tambidén,  en cisrta medida, en lo gue se refisre al pro

L
clee ajuste en los principales paises industrializados. Mepos olaro ss sl
habiv La gque wey b

1 miaren prd los esfuerzos de coomrdinacidn inter—

pacional oy la eohrateols comfn acerca de la sstructura de los tipos  de

cambic,  Dobre la peranpschbiva de e

; cuestionss inberrelacionadas hemos

el By e tid e valovacidn fimal, Too mismo gque sobre 1 o

ohlema de 1a

deuda, = el gque s atisba un rayo de ssperanzs pero ss5 esencial, en

SRVEAY .

g At mmm&mtw&i vra acsiddn conoasrtada fravra an

N

1988 los tipos de interds a corto ban subido

a 9 puntos en los

hash

siete mayores paises industrializados, siendon la

accidn mas recientse la tomada en Alsmania en abhril de 1989, Es evidente

cie las avtorddades monstarias de mochos padis sa  encusntran ahora

frente a una eloccidn dificil, y oritica, entve

vingliendo v

SEOEFEY A Ver efectos de su accidn anterior. For una parte estd el
peligra de sxicederse, de ahogar una recuperacidn gue muestra signos  de

vigor  continuado ahora gque el enpuje principal viene, por fin, de la

inversidn  empresarial (el mejor ingrediente que p Lener un P ocesa
de crecimientod, que en el afo pasado aumentd en mds de un 10 % er
términos reales. For otra parte, las autoridades, desecsas de evitar el
error de una reaccidn sxcesiva en las fases ewpansiva y contractiva del

cicla, gue fue tipico de las politi de ajuste fino “stop—and-go”,
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padrian confiar en no haberse demorado demasiado ssta ver en restringir
s politica, y por lo tanto poder esperar con tranquilidad a gue  los
efectos se materialicen, SO los retardos "largos y  variables" de
costumbre.

Luéd  riesgos llevaria aparejado el ervor en un sentido uw obtro? E1
peligra  de excederse depende en gran medida de la salud subyacente de
lag economias industrializadas. En muchos paises hay indicics de Ol A
salud ha mejorado:  la rentabilidad ha recuperado, en conjurita, mnivel es
fque no se alcanzaban desde comienzos de los afos setenta; se han logrado
algunos  ajustes estructurales; la menor inflacids ha acrecentado  la

eficianci:

de loo mecanismos del mercado. Cabe ssperar gue

propicie una respussta mas flexible de los precios a la rectri

de  ese modo reduzca el peligro de overd Il en  términos 1

v odiseltin-

cualquier caso, la dimensidn temporal de los

tay, yoE

1

actitud de "esperar a ver" y se hubleran equivocado, =1 logro de  haber

reducido la inflacidn a los nivelss maAs bajos de los altimos veinte afos

34

Be veria comprometido. Pocos habian mantenido la ssperanza sn s

x Yogria,

que podria haberse  frustrado  de no ser por  cisrtas  cirvcunctancias

fortuitas. Mue b

han seguido dudando de la posibilidad de conservarlo,

Fearo

se plierde quizd haya de transcurviy

surja la ocasidn de restaurar el mismo grado de
preciog.

Fodrd parecer gue hablar de la inflacidn actual en términos tan

fuertes sea dramatizar en excesc. Al fip vy al cahbo, la evacidn de

pracios viene siendo mo cles urn punto firnal de 1987

al primer trimestre de este alflo-—;, y no btodas las noticias recisntes han

sido malas. Es casi segura que po existe una ola inflacicoraria a “pto
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de anegar los paises industrializados, ni estan éstos en peligro  de
volver a hundirse en el estancamiento de los afios setenta. Pero la
pregunta es: sa dénde vamos? Las sefiales de alarma estdn a la vista en
todas partes, salvo quizd en el Japdn (a menos que los precios de los
mercados de activos se incluyan en esta categorial). Todos los paises
industrializados saben por experiencia que la pendiente que quiza estén
pisands pusds ser muy reshaladiza. Los beneficios de la estabilidad de
nrecios  para el crecimiento y el emplso son sustanciales, como también
1o son los costes de la desinflacidn. La dnica manera de gozar de los
heneficios  sin  incuwrrir a0 los costes es mantener la estabilidad de
precios conssguida.

LBeria esto pedir demasiado de la politica monetaria en las
condiciones presentes? Mo s&lo han tenido problemas las autoridades con
los  indicadores monestarios de resultas de la globalizacidn de los
mercados financieras; la insovacidn y la desregulacidn, sino gue
Lambidn, =8 paises pequencss y no tan pegquefos,  han estado preocupadas
por cumplir los objetivos cambiarios, sobre todo dentro del SME. Exami-
remnos esos problemas uno por o und.

En primer lugar, la gravedad del problema de los indicadores parece
haber decrecida, porgue en la mayoria de los paises los distintos indi-
cadores tienden ahora a apuntar en una divecoidn semejante y las distor-
sicres resultantes de los desplazamientos entre activos por efecto de la
innovacian financiera son menos pronunciadas.  Ademds, las fuertes tasas
de expansidn monetaria en muchos paises se han seguido, de hecho, de un
crecimients  econdmico mads fuerte, y en Altimo término de un aumento de
la inflacidn. Wtimamente se ha hablado mucho de que el alza de los
tipos de interds se refleja en las tasas de inflacidn de los precios  al

consums segan se miden éstas en algunos paises, y de que, por lo tanto,

iy
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la elevacidn de los tipos de interéds podria ser contraproducents como
instrumento de lucha contra la inflacidn, al menos a corto plazo.  Pero
noe hay otra forma de endurecer la politica monetaria que elevar  los
tipos de interéds a corto hasta niveles que afecten al  comportamisnto,
independientemente del aobjetivo intermedio gue puedan estar usando  las
autoridades para orientar su accidn y calibrar si su posicidn  es  la
correcta. 81 los bancos centrales deciden gue tienen que hacer mas de lo
que han hecho hasta ahora, fse es su dnico instrumento.

Con respecto al segundo de los dos problemas citados, a saber, la
aparente preccupacidn de la politica monetaria, al menos en  algunos
paises, por la defensa de los tipog de cambio, actualmente hay pocas
indicaciones de que esto esté poniendo a las autoridades en conflicto
con o su abjetive interior de contener las presiones inflacionarias. A114
donde hay conflicto, es més bien a la inversa: la posicidn antiinflacio-
naria, expresada en los altos tipos de interds, ademds de amor b ilguar el
crecimiento monetario interior, ha contribuido a mover &1 tipo de cambio
de maneras que refuerzan el efecto antiinflacionario, seqin se observa
muy claramente en numerosos paises europecs.  Sin embargo, la estructura
cambiaria resultante puede ocasiconar problemas para la restauracidn dsl
equilibrio extericr en los pafises afectados.

Dentro de un contexto mas amplio han surgido problemas similares sn
1o que se refiere a la continuacidn del proceso de ajuste intermacional.
A primera vista, la coordinacidn internacional ha conseguido lo gue se
proponia.  El objetivo comin desde &1 Acuerdo del Louvre de febrero  de
1987, reafirmado en diciembre de 1987 y en todas las reuniones del Grupo
de los Siete celebradas desde entonces, ha sido estabilizar los tipos de
cambic nominales en torno a los niveles actuales. Esto se ha logrado en

notable medida, aunque la reciente fortaleza del délar es preccupante.
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l.a wvolatilidad diaria de los tipos de cambio se ha moderado. Adn mas
1lamativa es =1 grado en gue se ha estrechado su banda de fluctuacidn.
La estabilizacidn de los tipos de cambio nominales a través de  la
intervencidrn =n los mercados de divisas y la coordinacidn de las politi-
cas o macroscordmicas estaba proyscbtada,  sin embargo, como parte de una
estrategia mads amplia orientada a reducir los enormes desequilibrios  de

cuesnta ocorriente existentes entre los grandes paises industrializados.

Fraosupaba gus, si

desequilibrios no 8 reducian sustancialmente y

pronto, pudieran tensr repercusiones indeseables no s4lo en las politi-

cas comerciales sino también en log mercados financierocs, gque guizd no
gquisisran o no pudieran  digerir  laos  efectos cumulativos  de las
posiciones acreedoras y deudoras sostenidas. En el pasado habia habido
trastornos de los meroados financleros cuya génesis encajaba  en  ssa
deccripoidn.  La sstrategia de  buscar una mayor  estabilidad de los
cambicos se podrda calificar de Sxito, pero estd claro gue no se  puede

decirv Lo misms de la sstrategia mds amplia de la gue formaba parte. El

proceso de ajuste, gue parecia discuwrrir por cauces firmes durante la

primera mitad ds 1988, con un orscimiento rdpido de las suportaciones

eatadounidenses, viens flagusando durante un periodo de nada menos  gue

trma B,

plantea la cuestidn de si habrd que reconsiderar

las estrategias comunes o si hay razones para matizar la preccupacidn

anterior por e ibrd o

Jhudles  son los argumentos de quienes sostienen que los  desequi-
librios de la halanza corriente, aungue sean grandes, regquieren poca o
ninguna atencidn de las autoridades? El primero es el de que, en la
medida  en gque los causantes de un déficit por cuenta corriente son laos
flujos de capital, no se plantea una cuestidn de financiacidn. STy

embiaEy oy, la interaccidn de las cuentas corviente y de capital si deter-
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mina 21 nivel cambiario en &)l que se sstablece la ecuacidn de la balanza

o

5y ¥ los flujos de capital pueden cambiar mucho mds deprisa que

la cuenta corriente; los efectos covrregpondientes sobre los mercados de

divis

pueden desencadenar la intervencidn oficial. De hecho, la iden-—

tidad contable antre cusntas covriente y de capital ss  producs
anicamente si esta segunda se define de forma gque incluya los  movimd en-

tos de las reservas de divisas oficiales. El contraste entre 1988 y 1987

a este respecto demuestra cudn

idamente puede cambizar la situacidn.

U segundo argumento empleads para afirmar gue los  desequilibeic

persistentes no  deben preccupar ado es el de  gque  puede  haber
razones per fectamente "legitimas" para que algunos paises sean  exceden-

tarios  y obtros deficitarios en su balanza corviente. Ya oue rnadi e

soetiene

fuera eliminar todo superdvit y todo déficit, se

hace realmente necesario tomar en cuenta las fuerzas gque subyacen a la

posicidn exterior. Los principales

sncedentarios, el  Japdn y

Al emarnia, = oven en cirocunstancias demograficas que en parte euplicen, ¥
de wuna manera limitada pueden justificar, la acumulacidn de actives

extranjeros  en cantidades considerables. En el caso de los Estados

Unidos el déficit corrients se ha relacionads a menudo con la existencia

%

ole me jores  oportunidades  de  dinversidn alli  que  en lios paises
competidores,

En una econcmia mundial cada dia mds integrada no hay razdn  para

que el ahorro privado, que refleja las elecciones intertemporales de los

individuos, no se invierta fuera del propic pais. Ocurre, sin embargo,
que  en muchos casos la decisidn concreta de dénde invertir el aharfo
financiero estd mdés regida por consideraciones de rendimients a corta
plazo  que por una valoracidn de las cportunidades de inversidn a plazo

largo. Pero las diferencias estructurales de comportamiento del ahorro oy
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la inversidn privados de unos paises a obtros no bastan para explicar del
todo la persistencia de los desequilibriczs  actuales. En los  paises
excedentarios los dessquilibrios aumentaron de 1983 a 1987 mas deprisa
de lo que cabia ssperar de las fluctuaciones del ahorvo privado.  And&lo—
gamente, 1 giro abrupto de la posicidn exterior de los Estados Unidos
entre 1981 y 1984 se produjo en una dpoca en que el ahorro privado (como
porcentaje del PNB) varid en poco méds de medio punto, 1o que indica el
papal orucial que tuve en ese proceso e]l déficit del presupuesto  fede-—
ral. Desde sntonces el detsrioro de la posicidn exterior de los Estados
Mhidos ha reflejado el declive del ahorro privado estadounidense, pero
aun  asi la contrapartida mas importants del déficit estadounidense por
cuenta corviente sigue siendo el persistente y elevado déficit fiscal.
Eztos  argumentos, pues, no apuntan a ninguna necesidad de una
revisidn  fundamental de los praoblsmas planteados por los desequilibrics
de la balanza corriente sntre los principales paisss  industrializados.
Aparte de distorsiones intericres, que no s4lo se reflejan en  los

o

egquilibrios sxteriores sino que también se agravan por su  persisten—
cia, la preocupacidn ha sstado siempre en los riesgos que eso podria
comportar: un M"atervizaje forzoso” o desajustes cambiarios graves, y los
peligros  para la estabilidad de los mercados financieros y  para el
libhrecambio. Estos riesgos estuvisron muy presentes en el dnimo de todos

poco desouds del orac de las bolsas. Ahora 1laman menos la atencidn,

pvo esn D gquierse d va o existan. Al contrariog, se podria

sostener  gque  ban benido gue hacerse mayores en razdn de los efectos
cumtl ativos  sobre  los stocks tanto de oréditos de pasivos. En algidn
punto  erntrardn en Jjusgo efectos umbral, aungue sea imposible predecir
cudndo i cdédnde.

Actualments hay en muchos paises una confianza generalizada de que
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bastaria una elevacidn suficiente de los tipos de interés a corto para
generar los  flujos de capital necesarios para sostener casi  cualquier
nivel de déficit por cuenta corriente. Los efectos concomitantes  sobre
los tipos de cambic y la inflacidn son bienvenidos., Cualesquiera afectos
adversns sobre la actividad real no reciben de momento mucha  atencidn
porgque  la demanda intericr es fuerte en la mayoria de esos paises y el
crecimients  es  boyante, a pesar de los altos tipos de interés. Esa
estrategia de manejo del déficit por cuenta corrisente se esta  empleando

con toda delibesracidn en diversos pais

Mo se puede afivrmar sstao en el

misms sentido de los Estados Unidos, pero la politica tadounidenses
viene conduciends también al mismo resultado. BEn conjunto, ha habido upa
palitica de sostenimiento mas que de reduccidn de los desequilibrios por

cuenta corriente. El ajuste no ha sido un prablems acuciante.
La conclusidn que las autoridades deben sacar de esta experiencia
parece inevitable: hay que dar nuevo impulso al proceso de ajuste. Pero
2

S e

Necesitamos obtro acusrdo del Plaza con miras a  un reajuste

importante de los tipos de cambio entre los grandes paises indust

rados?  Presumiblemente no, desde luego no a la sscala de septiembre de
1985, El mero hecho de que persistan altos dessguilibrios de la bhalanza
corriente  no demuestra gue sea urgente un pueve ajuste de los  cambios.

Esa conclusidn s4lo serdia vadlida si hubiera gque aceptar que no hay

ningan otro margen de manicobra, en particular i hubisra gue desechar la

gestidn de la demanda como posible medio de volver a poner en marcha el
ajuste. En los Estados Unidos hay muchas personas —oy ot e

compartida por la gran mayoria de las autoridades y observadores de
otros paises—— que sostienen gue con una elevacidn relativaments modera-
da de los impuestos la Administracidn  estadounidense podria reducir

sustancialmente el déficit foderal y mejorar asi 2] desequilibric  del
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ahorro vy la inversidn en los Eestados Unddos

deseguilibrico de 1a bhalanza corriente,

Dos argumentos se aducen con frecuencia a este respecto.  En primer

Tugar e sefala que la esxperiencia de muchos paises e estos momen -
- ¥ ¥
tos  muy destacadamente la del Reino Unido, demuestra que los "déficit

gems=los"  nooson en realidad gemelos,  que un déficit sustancial de  la

balanza corriente puede coexistiv con un superdvit fiscal y  viceversa.

5in duda #s0 es cierto, pero sélao con la colabhoracidn del ahorro privado

neto,  gue es 1o gue completa el saldoy  y no es édse el caso de  los

Estados  Unidos. =3 uha coryeccidrn singnid

el ol

o L R B

ahorvo/Zinversidn regquisere acciones decisivas sobre el déficit fiscal. El

segundo argumento,  que susls surgir en este punto del debate, ss &l de

que la accidn sobrs el frente fi simdtrica, que los paises

excedentarios  deben compensar mediante expansidn fi

Uid o st s combracoldn fie

LY R al. Esbte argumento benia

cierta valides haos

ARG, pero ya no la tiene. En el Japdn la
demanda interior crecid en un 7 3/4 % en 1988 vy ha aventajado al  oreci-

miento de la produccidn en dos puntos. En Alemania la uwbilizacidn de la

pacidad en las manufacturas ha rebasado ya o] pico de comienzos de los

primeras affios sstenta, cuando las presiones inflacionarias eran fortisi-

mas.,  Ya no hace falta una accidn simdtrica; wna sustancial  rveducodidn

unilateral de la demanda isterior de los ados Unidos a2 btravés  de

mecide

1les pocdvia dar ] setdimulo pecesario al proceso de ajuste.

Auienes, por el contrario, argumentan en favor de un ddédlar sustan-

cialmernte mds bajo como precondicidn necesaria de una  mayor  rveduccoidn

del déficit estadounidense por cuents corvisnte oo han podido demnao

gque ese incentivo hubiera forzosamentes de impulsar las exportaciones, o,

dicho  en otras palabras, gque  existen las reservas de capacidad
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Py e @y |

gyupor taci dn v una depreciacidn del délar contribui-—
ria escasamente a veducir el déficit por cuenta corriente a plasa inme—
diato, peroc podria acelerar la inflacidn en los Estados Unidos por  su

#fecto sobre los precios de las importaciones. Esta tendencia se exacer-—

i1

baria con los efectos de la politica monetaria, pues s4lo haciendo bajar
losw  tipos  de interds a corto estadounidenses ——con un endurecimiento

covrespondiente en los dos principales paises excedentarios, el Japfn y

Alemania-— ¢o poadria depreciar 2] délar. leracidn de  la

inflacidn en los Estados Unidos s

v da muy probable que  se  creara un

civoula  wvicioso,  que  anulardia bambidn cualesquisra sfectos a medic o

largs plazso de 1a depreciacidn de la moneda sobre la balanza ocorrviente.

£ 4=

idn de la demanda, o,

srdurecimiento fiscal en los Estados Unidos 1o que

entes a reducis sustancialmente los

srntre  los  grandes paises

trializados. S41lo varda gqud altesracionss en la sstructura de

#e entre las principales monedas podrian estar
Justificadas. Fera 1o que ya se pusde decir con seguridad es  que el

pércdul o ba ido dema

ciado lejos an el senticdo de buscar la sstabilidad de
Toe bipos de cambio pominales. En el mejor de los casos, empefarse en la

setabilidad  de los tipos de cambio nominales cuando persisten  diferen-—

cial

y de crecimiento de la productividad abre la pusrta

a wvariacioness de mbio reales en la direccidn eguivocada,

a la erosidn de la competitividad en algunos paises y al agravamienta de

ol

popttd 1 b d e

exbericorsesy;  en ]l peor, lleva a una apraciacidn

moredas "inoportunas" con altos btipos de interds, y a

todavia mis negativos sobre e

desequilibrios.,

10
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Otros desequilibrios de cardcter algo distinto, aungue también con

un fuerte componente exterior, han aguejado a grandes zonas del smundo de

mansra quizd todavia mas seria. Los problemsas de la deuda de los paises
en desarvollo no sdlo comportan rissgos econdmicos, sobre cuya gravedad
puede haber diferencias de opinidn. Agqui la gravedad de la situacidén, el
sufrimiento  humano que acarvea y su cardcter amenazador pava el sistema
politico estan a la vista de todos. A loo largo de casi siste  aflos, 1o
que  en 1982 brotd como una crisis de la deuda ha pasado a ser  una
enfermedad cordénica que en gran medida estd contenida, pero quese se  ha

mostrado  resistente a los distintas terapias enc

hasta =

A,
Estamos a punto de entrar en una nueva fase de la cuestidn, pero todavia
es dificil pronosticar gqud avances puseda trasr,

En su discurso del 10 de marzo de 19839, el Secret

io del Tescro de

i
i
S

;3

los Estados Unidos, seflor Brady, reconocia que hay gque afadiv un el emen-

to mas al planteamiento o por caso.  Habia habido ya algunas  opera-—
ciones de reduccidn de la deuda de cardcter voluntario. Ahora se propone
que el FMI y &1 Ranco Mundial dispongan recurscos para ese fin denbro del
marco de sus facilidades de crédito existentes, como complamento de loo
otros elementos de la estrategia de la deuda, a saber, la reaprograma-
cidn, la provisidn de rnuevos fondos vy los esfuerzos de ajuste decididos
de los propios paisss deudores.

Eatis tres Altimos  elementes  combinados  fusron fuertament s

subrayados en la  iniciativa Baker de octubre de 1985, S rvecomocid

1y
3

entoncas que ] apretarse ] cinturdn; si bien indispensable como primsy

st

e |
L3

paszo, habia llegado a sus limites; rno podia por i solo restau
solvencia. Los paises deudores tendan que adoptar politicas que mejora-

sen las perspectivas de crecimiento, sliminaran distorsiones y pusieran

@ LF e dores multina-

en jusgo los incentivos del mer ado. Se

1d
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cionales y bhancos comsrociales a aporbar los recursos necesar log para gue
pudiera reanudarse el crecimiento en esos paises, que, s argumentaba,
podian solucionar sus problemas de sndeudamisento el adoptaban las  poldi-

SO, Hed deb 4 an

ticas corrvsctas v rvecibianm el apoyo de

retensry &1 capital nacional dentro del padse vy conseguir gue volviera el

capital huido al sxbranjsro, La fuga de capital es se veia o e fento
3 7 ¥

conps Luyente oe 1 liticas de los paises  odeudores,

como la P

pues  sgudé gaobisrno podrdia ganarse la confianza de nuevos  acreesdores

extran jeros  si ono era capaz de conservar la de sus propios

Hahria que fener s owenta, sin enbargo, ques algunos de i

deudores  de renta media permiten la libre cirvoulacidn de capitales o la

har  permitido on el Pempre es fAcil trazar  la

prove Lonoocquae mo

linea divisoria entre "diversificacidn legitima de carteras" y "fuga de

capitales".

AR

B

transourridos desde que el sefor Baker lanzara  su

iniciativa se hizo e, aungue sus diversos elementos eran muy

e los

validos vy eran  ademds aceptados como tales por omushe

se estaba avanzando poco hacia la restawracidn de unas  rela-

ciones  mormales  entre acresdores y deudores,  Algunos paises  deudores

habian hecho ssfusrzos denodados por mejorar su politica econdmica, pero

2 #se aspecto guedaba mucho por hacer. Al mismo tiempo, los préstamos
hancarios previstos en la iniciativa Raker, esenciales para estimualar el

s5idn en los paises deudores, ©no se mate-

crecimiento y promover la inve

Las institucionss multinacionalss se mostraban muy  activas

rializahs

par sus estatutos y las normas de comodi-

dentro de
cionalidad; pero los bancos comerciales estaban desgarrvados entre el
papel que se les asignaba como provesdores de nuevos fondos y la necesi-

dad de hacer grandes provisiones para sus oréditos  sobre  los  mismos
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paises. Habia buenas razones para gque algunos de ellos  suministraran

nuevos fondos mientras  eso les permitiera imaginar gque  —- -aparte  de

algunos problemas de ligquidez-—— sus deudores svan solventes y ous crédi-
tos  permanecian por lo tanto incédlumes. Cuando en 1987 se  aceptd  en

general que eso habia sido una ilusidn, s4lo una estra

a largo
plazo de mantener intereses en los paises afectados pudo inducir a los
bancos a segulr desempefando =21 papel que se les habia encomendado. ¥
en general,; sdlao los bancos mayores, con mayores créditos, lo hicieron.

Fara los bancos mas pequefos hubo una gran tentacidn de  saldar

operaciones  y decidir gque la solucidn al problema de la deuda no sra

asunto de su competencia.

En  ese punto se vio claraments gue la iniciztiva

L LAFY

horizonte  temporal de tres afios, tendria gus complementarse con un

intento mas radical de cuadrar lo que  los akram

deoudoress o

cbligados a pagar schre su deuda con lo que se podia esperar gue pagasen

de forma  ao

stenida  sin renunciar a toda perspectivae de  recuperacidn

econdmica. Esto presuponia alguna reducciédn

la cuantia del principal

y/o  de los intereses., El hecho de que los

sy ary satachn od e

pusstos a vender créditos con un descuento considerable sra prusha de su

violuntad de aceptar una reduccidn de derechos nominales de valeor dudoso

a cambio de un activo de valor nominal méds bajo pero de mayor  calidad.

Fara lograr alguna reduccidn de la deuwda mediante ese mecanismno, alguien

tenia que ayudar & sarnsar los dersechos vedooddos, Ha habido i ferentes

propusstas de solucidn, present

@l mrsaidente Mitterrand, por el

ex ministro de finams

s Japond safor Miyasawa, ¥y ahoras por ol

EBracdy. La primera vinculaba ese proceso a una distribucidn de DEGs que
lows paises desarvollados colocardan en wn fondo administrado por el FMI,

lTa ssesgunda  a fondos procsdentess de los propios padises  dewdores,  la
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tercera también a fondos de los paises deudores perva no tomados divechas

mente de reservas existentes, sino de préstamos sxtendidos  con ese

ahjeto  por el FMI y el Banco Mundial.  Afn Ao setd claro si 1as

cran suministrar uma b sitficiante

prér &

2l fin propuesto.  Pero, fa samm e los pe

dade

1982 cubrid sd4lo una porcidn de tervena, tampoco se  pusde

#ERerar  dque el paso gue ahora se proye i

Ilegue has

SUpaner  qus uno o dos pad

tomen la iniciativa, vy de su wYar i encia

depernderd gue obtros 1 sligan. Ahora que se ha reconocido puablicamente

la peos de programar la reduccidn de la deuda, e esencial corse-

gl AN G

PEET 8 Qe 1as gran e g W A

itadas por el sefor

Brady no gueden defraudadas. FEl problema sigue siendo demasiads G ards

para wia solucidn sepectacular;  pero ouna prarte del obstdculo se podreia

irv limandco.

Pueda 1 Tema  del vi

Gy e 1o

A Y Oy 4

dlovres no deherian recibivr un tr: g Lo k

P S Y

gobiernos  acreedorss  en comparacidn con los gue han seguicho  pol 4o

A 11 amados

mas prudesnt

& Lna may oy (g

dady, pero

ia divigin

@ los paises mads N

oo evidentements inc

guie e muchos o aces de valerse por si

i s, Lok

cde renta media no sstin en esa categoriag e P o]
e ¥

lo estén, pero dse es umn problema al gqus la estra-

i

tegia de la deuda per se no puede atender.

Cabe resumir lo dicho con un somers recordatorieo del papel conorets

que puedern desempefar los banc centrales a la hora de  acomed

distintos problemas de los que hemos hablado en  eeta Conclusidn, a
saber, la amenaza inflaciconaria en los paises industrializados, el

sstancamiento  del processo de ajuste y la necesidad de una solucidn pais
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Py pais, méds gque wha mera contencidn genseral, del problema de la deuda.

Eetos  praoblemas plantesn retos serics a todas las awtoridades.  Los

conbral e

puaeden desempenar un papel sfectivo,  auwngue en modo

algurio avtdrnome, en &l btratamiento de los dos

primeros,  pero un papel

i

@dlo 1 mitado para ayudar a

Tver el Gltimo.

Efaotiy la aporltacidn de los  bancos centrales a wuna

solucidn duradera del problema de la deuds =410 pusdes ser marginal. Lo

itan 1

que ahora  nece prad deudores no

o apoyos  de liguidez  a

ek @l

cde  tipo pusabte, ocuya utilidad se ha esrosionado con el

tiempo. b

uda gue o an wuna slesocidn razonable a los prestamistas, afronten

] praoblema de los fres riders vy al mismo bienpo promaevan el ajuste

intericor. La parts gqus ]

corresponds a los bancos  centrales  (sobre
bodo s Los gue Bilenen responsabilidades de vigilancia) en la aplicacidn

nan oes la de salvaguardar la ortodoxia gque subyace a sus

i
o

normas prudenciales, vy mismo btiempo asegurar aqus no 2 recorte  la
TLibertad de eleccidn de los bancoos,

al contral [ P2

1la inflacids ba zida

iaiva, y probablemente s

guird sidéndoloa. Mo

e gque con una politica monetaria adecuadamentes restrictiva se

L raaparicidn de la inflacidn. Fsro la recients fortale-

ddlar es una limihac

Sidn grave a la aplicacidm sficiente pero

prudente de  wuna politica de ssa clase, porgue obliga a los bancos

cerbve a dedicar una atencidn cada ver mayor al  estancamiento  del

procesc de o jus

ool délar en alsza, ] ajuste de la bhalanza de pagos requiere que

la paolitica monetaria presione sobre el délar a la baja, reduciendo el

i
ot

di ferencial  de bipos de interéds que le favorece. Hacerlo mediante  una
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relajacidn de la politica monetaria estadounidense en un momento en que,
pese a algunos sigros alentadores, sigue siendo incierto lo que pasaria
con la demanda intericr en los Estados Unidos, entrafaria unm  peligro

daoble: podria 2]l propic proceso de ajuste, vy,

al  mismo tiempo, comprometer los esfuerzos hasta ahora productivos de
las autoridades monstarias sstadounidenses para desactivar las expecta-
tivas inflacionarias. Por otra parte, sin una disminucidén de los tipos
de interés estadounidenses, la reduccidn del diferencial podria  exigir
elevaciones tan fuertes de los tipos en el Japdn v Alemania que vinieran

tambidn a ser perjudiciales para ] proceso de ajuste por rvrefrenar la

Yy Por lo mismo, exponer

al mundo al riesgo de una depresidn ciclica sincronizada.

dilema ssria, naturalmente, menos agudo si la debilitacidn de

la demanda intericr final en los Estados Unidos se  viera nuevamente

confivrmada  en meses y/o 51 los mercados de divisas revisa-—

R
{151
=
s

sus posiciones alcistas sobre el délar. A falta de e2sa, la dnica
respuesta racional es la moderacidn fiscal en los  Eetados Usidos. Es

necesaria, aden

#n una perspectiva a largo plazo, y en primer lugar

ara los propios Moo srnconty amos ues, #n una situa-
¥ ¥

Dol I T

wcepoional en la que un golpe de timdn de la politica fiscal de la

mayor  de  las  economiags serviria inegquivoca y simultidneaments a  los

intereses del ajuste intericr y szxtericr en casi 21 mundo.

Basilea, 22 de mayo de 1989 ALEXANDRE LAMFALLISSY

Director genseral

Traduccidn de Maria Luica Balceira,

1€
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SATISFACCIONES, PRECUPACIONES Y RECOMENDACIONES
ECONOMICAS DE LOS GOBIERNOS DE LA 0.C.D.E.

1. E1 Comunicado emitido tras la Gltima reunidon del
Consejo de Ministros de la OCDE (1) constituye una lectura sin
duda intelectualmente bastante menos estimulante que la de, diga-
mos, un buen 0 incluso mediano articulo de "The Economist”. Se
encarga de ello la mutua censura ejercida por 1os pailses miembros
y la busqueda del consenso redaccional en el minimo comin denomi-
nador. Con todo, los Comunicados de este género reflejan bastante
bien como ven, a una fecha determinada, la situacidon econdmica de
las principales economias del mundo quienes las gobiernan: nos
informan tanto de los problemas que juzgan mas criticos los Go-
biernos como de los éxitos de que se felicitan. Cierto que no es-
tan en el Comunicado todos l1os que son; los problemas mas delica-
dos se tratan menos publicamente. As1 ha ocurrido en la presente
ocasion, por ejemplo, con la cuestidon -de importancia dificilmen-
te exagerable y no mencionada en el Comunicado- de la convenien-
cia o falta de ella de proseguir la presente politica de manteni-
miento aproximado de las cotizaciones de las monedas clave en
torno a unas determinadas paridades relativamente estables, ini-
ciada hace ya algunos anos por los llamados acuerdos del Louvre.
Y no es menos cierto, en cualquier caso, que a menudo los proble-
mas econdOmicos mas importantes son los menos previsibles o los
menos previstos; y que tales problemas estaran siempre por defi-
nicion, ausentes de cualquier comunicado ministerial o intermi-
nisterial.

(1) Véase su traduccidon Tntegra en pagina 15 y siguientes.
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La presente Nota introductoria no intentard resumir el documento
considerado, que es suficientemente breve para no requerir resumen. Se
limitard a subrayar sus puntos principales, afiadiendo al subrayado algunos

comentarios, en lenguaje algo mas libre que el del Comunicado.

2. Este afio, el gran motivo de satisfaccién de los Gobierno de

la OCDE es, por supuesto, la reanudacidon del crecimiento econémico del d&rea.
Tras una expansion de casi el tres y medio por ciento en 1987, el PIB del
conjunto de los paises miembros ha alcanzado otra algo superior al 4 % en
1988, que se preve que se desacelere, pero no muy intensamente, en el
inmediato futuro. Estas tasas de expansidon son, sin duda, inferiores a las
habituales en los buenos tiempos, antes de la primera crisis del petrdleo;
pero también sensiblemente superiores a las registradas como media en el
decenio posterior a la crisis. Aunque no sean tasas muy altas, giran sobre
PI8 muy altos, y permiten asi una mejora importante de las rentas per cépita
y de los niveles de vida en términos absolutos. La expansidon econdémica se ha
reanudado incluso en aquellos paises -Japén y la Repidblica Federal- que en
el pasado reciente ofrecian un menor dinamismo o una mayor distancia entre
su capacidad de crecimiento y el crecimiento efectivo. Este Gltimo estd
ocurriendo ahora a ritmo muy elevado en el Japon y a ritmo s6lo algo
inferior a la media de la OCDE en la Repiblica Federal. La expansion
econdémica estd siendo precedida e impulsada, en alta medida, por el de la
inversion: se trata de una expansion que puede considerarse por tanto

basicamente saneada, en cuanto incrementa la capacidad o potencial de
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crecimiento. Estd incrementdndose rapidamente el empleo (pese a la
persistencia de tasas todavia excepcionalmente altas de paro en una serie de
paises europeos) y estd creciendo muy rdapidamente el volumen de Tlos
intercambios internacionales, en lo que cabe ver a la vez un efecto y una
causa de la expansidén del producto y de las rentas.

Puede ser -se ha argumentado, no sin motivos- que las maduras sociedades y
economias occidentales no podian esperar ni en realidad necesitan ya muy
altas tasas de crecimiento; pero cuando las logran altas o por lo menos
medianas no parecen en absoluto que ni las sociedades mismas ni sus

Gobiernos les pongan muchos peros.

3. Ocurre sin embargo que la reanudacién y prosecucion del
crecimiento de las economias de la OCDE puede verse frustrada por la

reanudacién de las tensiones inflacionistas. E1 Comunicado en 1989 deja bien

claro que ésta es hoy la preocupacién nidmero uno de los Gobiernos
occidentales. A mediados de este afo, el rebrote de la inflacion en las
economias del drea ha cesado en efecto de constituir una simple amenaza para
convertirse en un hecho. Medida tanto por el deflactor del PIB como por el
indice de precios de bienes de consumo, la tasa de incremento de los precios
se situa, segin los Gltimos datos disponibles, en torno a un 4.5 %
interanual. No llega todavia a la mitad de la alcanzada en 1980 (afio en que
1legdé a su maximo mas reciente), pero es casi el doble de la correspondiente
a 1986. En varias de las economias mds importantes de la OCDE -y ante todo
en la mas importante de todas ellas, en la de los EE.UU- las tasas de
inflacién son bastante mds elevadas que la media. Incluso alli donde siguen
siendo bajas o muy bajas -en Jap6n y en la Repiblica Federal- han

experimentado una perceptible aceleracidon. Las elevaciones de salarios no
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han sido en esta ocasi6n la causa -por lo menos causa inicial- de 1la
inflacion; pero parece que ya la han incorporado y que,en el caso de varios
paises, los costes unitarios del trabajo empiezan a adelantarse a las alzas
de precios. La inflacidn se ha trasladado también, al menos parcialmente, a
los precios internacionales de las materias primas y entre ellos a los del
petrdleo, que hoy se situan en casi el doble del minimo que habian alcanzado
en 1986.

Por otra parte, las presiones inflacionistas no parecen en absoluto tan
intensas ni generalizadas como para haberse hecho incontrolables. EI
problema es como atajér]as -como contenerlas primero y lograr después una
nueva desinflacion- sin que resulte excesivamente afectado el crecimiento

real y el del empleo.

4. Los desequilibrios internacionales de balanza corriente -y en

concreto el gran desequilibrio triangular entre el déficit estadounidense y
los superavits japonés y alemdn- constituyen el segundo gran motivo de
preocupacion expresado por el Comunicado. Tras una moderada correccién en
1988, estos desequilibrios persisten; y al menos en los casos germanos y
nipén tienden claramente a aumentar de nuevo si se miden en importes
absolutos, que son probablemente los que mds importan a efectos préacticos.

Como se sabe, es dificil creer en los peligros demasiados anunciados. La
OCDE ha convivido ya largo tiempo con los desequilibrios mencionados sin que
de ellos hayan resultado consecuencias demasiado graves. Adn asi, su
persistencia es (o debiera ser) muy inquietante. El1 acumulativo
endeudamiento externo de la primera potencia econémica mundial parece muy
anémalo, y el déficit comercial contribuye poderosamente a suscitar y

alimentar en los EE.UU los reflejos proteccionistas. También son seguramente
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anémalos los superavits del Japon y de la Repiblica Federal Alemana, que por
otro lado, reflejan el déficit americano. Estos dos paises pueden sin duda
ser considerados como exportadores naturales de capital; pero dificilmente
pueden serlo con la intensidad y la continuidad que exigirian sus actuales
excedentes externos corrientes.

De forma del todo paréddojica, esta combinacién triangular de déficits y
superavits esta 1levando desde hace ya unos afos a la apreciacion del ddlar
en los mercados internacionales de divisas y a las correspondientes
depreciaciones del yen y el DM. Lo que naturalmente constituye lo contrario
de lo que deberfa ocurrir, de acuerdo con las posiciones de balanza
corriente. Esta evolucién de las cotizaciones 1leva, por supuesto, a que no
se corrijan o se agudicen los desequilibrios internacionales. E1 délar sube
principalmente porque las tasas de inflacidn estadounidenses son mas altas y
consecuentemente también lo son 1los tipos de interés; y porque los agentes
econdmicos han recibido (o creen haber recibido) de la cooperacion entre
3ancos Centrales iniciada por 1los Acuerdos del Louvre la garantia de que el
délar no caera, si vuelve a caer, por debajo de ciertas cotas. Todos estos
componentes de 1a situacion econdmica internacional parecen constituir un

material altamente inflamable y peligroso.

5. Una preocupacion a la que el Comunicado de 1989 da gran
relieve es la que suscitan de que negociaciones actualmente en curso en el

marco del GATT, la 1lamada Ronda Uruguay. Que concluyan con un resultado que

responda a las esperanzas que ellas se habian puesto, parece absolutamente
imprescindible para detener el avance de las muchas formas de proteccionismo
y neoproteccionismo que, 2 partir de mediados de los setentas, estan

invadiendo y limitando el mercado mundial, pese al simdltaneo avance,'de los
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intercambios internacionales. Cabe considerar en muchos sentidos la Ronda
Uruguay como la mds ambiciosa de todas las hasta ahora celebradas en el
GATT. Asi, la actual negociacién se propone enfrentarse con problemas, como
el de la proteccion agraria, hasta la fecha muy dejados al margen; combatir
las nuevas y peligrosisimas formas de interferencia con el libre intercambio
que constituyen los acuerdos de restriccidén "voluntaria" y no arancelaria de
las importaciones; ocuparse de materias préacticamente inéditas, como 1la
propiedad industrial, los servicios y las medidas reguladoras de las
inversiones extrangeras directas; etc.

La ambicién misma de lo intentado por la Ronda Uruguay ha hecho sin embargo
que apareciera bastante en duda incluso de que la negociacidn pudiera
iniciarse en serio, por falta de un acuerdo minimo sobre objetivos y métodos
en los distintos campos. Una "mid-term review" de la situacién ha logrado
sin embargo, el minimo de consenso necesario para que las negociaciones
sobre el fondo de los asuntos y las reciprocas concesiones puedan al menos
comenzar. Pero falta ahora por supuesto llevarlas a cabo, 1o que no es poco
o mejor dicho es casi todo. E1 que la Ronda Uruguay esté en marcha no ha
impedido, por otra parte, por ejemplo, que los EE.UU hayan amenazado muy
directamente con tomar represalias unilaterales -muy contrarias al
multilateralismo del GATT y de la Ronda- contra una serie de paises cuyos
mercados parecen a la Administracion americana particularmente cerrados a la

exportacion estadounidense.

6. Como no podia por menos, el Comunicado expresa, al igual que

los anteriores, su preocupacién por la situacion de los paises en vias de

desarrollo que, en su conjunto, adn permanecen inmersos en la crisis, si

bien la hoy extrema heterogeneidad de las economias del Tercer Mundo hace

(o) )
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que hoy apenas puede formularse afirmacién general alguna valida respecto a
ellas. Pero el Comunicado resulta esta vez verdaderamente muy parco sobre la
problemdtica tercermundista. Respecto a la cuestion, hoy de absoluta
actualidad, de la reduccidn o quita de la Deuda Externa, los Gobiernos de la
OCDE s6lo parecen haberse puesto de acuerdo para repetir, y ello muy
abreviadamente, lo que ya habfan dicho acerca de ella a través del Fondo

Monetario Internacional y del B8anco Mundial.

7. En cambio, el Comunicado dedica en la presente ocasion muchos

mds apartados que nunca lo habia hecho a la problematica del medio ambiente.

La evidencia -0 la evidencia de la realidad del riesgo, por lo menos- de una
alteracion climatica, que pueda ser producida por el 11amado "efecto de
invernadero", junto a otras muchas amenazas, estan convirtiendo hoy al
ecologismo a los Gobiernos mas recalcitrantes, incluidos algunos de los que
quizd menos cabia esperarlo, como el de la Sra. Thatcher. E1 Comunicado
subraya, probablemente con toda justificacion, la necesidad de que las
consideraciones relativas al medio ambiente se incorporen al andlisis
econémico y a las decisiones econémicas privadas y piblicas; y a la inversa,
la de que la perspectiva econdmica y el calculo econdémico racional se
incorporen a las politicas de proteccion del medio ambiente.

Un aspecto del problema sobre el que el Comunicado pasa un tanto como sobre
ascuas es, sin embargo, clave: el de las politicas ambientales en los pafises
en vias de desarrollo. Pedir a estos paises que no contaminen, no deterioren
y que preserven el medio ambiente -una vez que los paises hoy ya
industrializados lo han contaminado, deteriorado y destruido- parece
peticién bastante excesiva; a no ser que venga acompafiada de unas

compensaciones econdmicas suficientes del coste de una politica ambiental
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rigurosa para los paises del Tercer Mundo. Ocurre que suficiente puede

significar aqui enorme.

10. Entremos ya en el capitulo de las recetas o de las

recomendaciones, es decir, autorecomendaciones, que los Gobiernos de la OCDE

se hacen acerca de los problemas que el Comunicado constata. Muchas de ellas
vienen ya implicitas, por supuesto, en el propio enunciado de los problemas.
Desde por lo menos mediados del afo pasado, la inflacion estd siendo ya
combatida mediante el endurecimiento de las politicas monetarias. Cabe
estimar que una media ponderada de los tipos de interés a corto plazo se
encuentra hoy unos tres puntos por encima de que 1o que estaba hace unos
meses. No hay evidencia convincente, por el momento, de que esta politica
monetaria restrictiva esté ya logrando una contencidon clara de las presiones
inflacionistas y, adn menos, de que haya conseguido iniciar una nueva
desinflacion. Por otra parte, las posibilidades de la politica monetaria
parecen ya bastante agotadas y la altura alcanzada por los tipos de interés
reales esta ya generando fiesgos de mayor significacidn, ademds de influir
en sentido desequilibrador, como se ha visto, sobre los tipos de cambio.
Todo indica pues que la politica monetaria ha de ser complementada y
prolongada por la fiscal. Este es el momento de corregir o de avanzar
decididamente en la correccidn de los déficits del Sector Pidblico, que adn
subsisten en no pocos paises y singularmente en los EE.UU. Incluso allf
donde el déficit ha sido suprimido o transformado en superavit -continuando,
sin embargo, las presiones inflacionistas, como ha ocurrido en el Reino
Unido- 1la 1dgica econdémica pide que se incremente este superavit,
procediendo a una reduccidn de la Deuda piblica neta.

La recomendacién parece, por otra parte, de cumplimiento especialmente poco

probable alli donde haria mds falta seguirla: en los EE.UU. Por debajo de la
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muy peculiar aritmética de la ley GRAMM-RUDMAN, las perspectivas las que, a
corto plazo, el déficit estadounidense entre gastos e ingresos pablicos
continuen a un nivel similar al actual, salvo que se adopten nuevas medidas
de contencién del gasto pdblico o de incremento de los ingresos piblicos,

hoy por hoy improbables.

11. Las reformas estructurales -dirigidas a incrementar la

flexibilidad y eficacia de los mercados y a reducir el peso y mejorar el
funcionamiento del Sector PGblico- constituyen parte integrante, con un
papel esencial a medio plazo, de la politica anti-inflacionista. Constituyen
sobre todo, la estratégia econdmica bdsica "por el lado de la oferta", que
en los Gltimos afios la OCDE predica y en medida nada desdefiable también
practica; y a la que confia la consolidacion y la ampliacién de la capacidad
de crecimiento de las economias del area.

Las ventajas del mercado tienden a redescubrirse peridédicamente y se han
descubierto de nuevo en los Gltimos afios, bastante independientemente de la
coloracion ideolégica -resultaria hoy excesivo hablar de verdaderas
ideologias- de los diferentes Gobiernos. E1 Comunicado de 1989 reafirma con
énfasis esta estrategia: anuncia una vigilancia o seguimiento reforzado del
progreso de las reformas estructurales dentro de la Organizacidn; hace
referencias especificas a los problemas pendientes en muy numerosos
sectores, desde los que suponen las rigideces de los mercados laborales a
los que plantean las subvenciones agricolas o a unas y otras industrias. Las
reformas estructurales ya logradas en la OCDE han llevado a cambios hasta
hace poco muy impensables, tales como la sustancial reduccién de la
progresividad fiscal, la modificacion del cuadro legal de las relaciones

laborales y la reduccién de la proporcion del gasto piblico en el PIB. El
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impulso reformista no parece ciertamente agotado. Con todo, tampoco parece
hoy por hoy muy previsible que la reforma signifique una vuelta radical del
Estado de Bienestar al Estado Gendarme y que las economias de 1a OCDE dejen
de ser economias mixtas, dotadas de un sustancial Sector Piblico y sometidas
a una sustancial medida de regulacidn econdmica estatal. Los electorados y
las fuerzas politicas estan hoy bastante de vuelta del Estado de Bienestar,
pero ello no quiere decir que hayan optado sin reservas por el Estado de
Gendarme. En realidad, quieren los dos a la vez, lo que lleva a un
compromiso probablemente no estable y modificable, aunque persistente. Opera
ademds en nuestras sociedades una asimetria fundamental: los beneficiados de
una determinada intervencidn, subvencion o proteccion son en general
relativamente pocos y se organizan muy eficazmente, porque tal intervencion
es para ellos vital. Lo contrario suele ocurrir con la masa del resto de los

ciudadanos, que son quienes la sufragan.

12. E1 Comunicado de 1989 reitera un afio mas la necesidad de

corregir el desequilibrio internacional estadounidense-nipo-germanico, cuya

peligrosidad no cree que se haya hecho menor en virtud de su simple
persistenciay (con 1los efectos mas bien paraddjicos a que antes se ha
aludido). Pero no hay muchos motivos para creer que la recomendacidn resulte
este afio mas eficaz que la veces anteriores. La apreciacion del ddlar, en la
medida en que dure, va a agravar el desequilibrio, aunque pueda tener un
primer efecto -el famoso efecto J- de atenuacidn. La eliminacion del déficit
del Sector Piblico estadounidense -que permitiria previsiblemente el
descenso de los tipos de interés denominados en délares y constituiria la
mejor receta a la vez contra la inflacién mundial y contra el desequilibrio

internacional- aparece hoy tan incierta como en el reciente pasado.
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13. E1 Comunicado conjura a los Ministros que lo suscriben a

1levar a buen término la Ronda Uruguay y de manera que corresponda a las

expectativas en ellas puestas. La apertura de los mercados nacionales a la
concurrencia internacional sigue siendo la reforma estructural mas
importante de todas y un componente critico de casi cualquier otra. Lo que
el Comunicado no puede naturalmente dictar ni anticipar son los resultados
mismos -hayan de ser éstos muchos o pocos- de 1a negociacién. Por lo demas,
hasta que 1legue el momento de las concesiones reciprocas, toda negociacion
de este généro implica la defensa e incluso exageracién de las propias
pocisiones. Los conflictos tienen que aparecer irresolubles para que
finalmente puedan resolverse. No quiere ello decir que lo que finalmente
resuelva la Ronda Uruguay vaya a Ser necesariamente mucho, en relacion con
los objetivos que se habia trazado; aunque puede que no sea poco, e€n
relacién con la situacidon de partida, en campos tan dificiles como la
agricultura, la proteccion de 1la propiedad intelectual o la sumisidn
efectiva de las disputas comerciales a las reglas y a la jurisdiccion del

GATT.

14. Ya se ha aludido a lo poco que tiene que decir y menos ain
que prometer el Comunicado de la OCDE, en el presente afio, acerca de los
paises en vias de desarrollo. Lo que del Comunicado queda quizad mds claro es
que estos Gltimos deben empezar por poner su casa én orden, adoptando
politicas de austeridad y que favorezcan el funcionamiento de los mercados
No parece que se saque ninguna conclusion especial del casi estancamiento de
la ayuda oficial al desarrollo, al menos en términos absolutos. La reduccidn
de la Deuda sdélo se preve explicitamente en el Comunicado para quienes la

tienen ya otorgada, los paises africanos mas pobres o pobres de solemnidad.
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15. Aunque, como se ha dicho, el Comunicado de 1989 dedica
excepcional atencion a la problemdtica del medio ambiente, sus
recomendaciones respecto a ella no pasan de las muy generales ya mencionadas
antes. Es posible que no hubieran podido ser mas especificas, aun
intentandolo: el primer problema con que la materia se topa puede ser el de
que no sabemos en realidad en donde estamos. Hay que empezar por ponerse a
estudiarlo, de manera rigurosa. La proteccion y rehabilitacion del medio
ambiente exigen recursos adicionales, pero el crecimiento econdmico a su vez
consume medio ambiente o lo deteriora; exige también esta proteccidn una
requlacion internacional del uso y consumo de un bien piblico, que se
contrapondrd en mds de un caso a 1a desregulacién intentada por las reformas

estructurales.

16. E1 Comunicado de 1989, por dltimo, presenta unas breves
consideraciones y recomendaciones especificas a los principales paises siete
paises de la OCDE, a los integrantes del "Grupo de los Siete". Estas
recomendaciones, censuradas por sus destinatarios, se comprenderd que no
destacan por la aspereza y a veces tampoco por la relevancia de las criticas
en ellas contenidas. A los EE.UU se recomienda, principalmente, que 1la
eliminacién del déficit pdblico para 1993, oficialmente prevista, sea
efectivamente llevada a la practica. Nada se afade sobre las grandes

incertidumbres que rodean este objetivo.

En el Japon, las reformas estructurales son, de acuerdo con el Comunicado,
la gran prioridad. Lo que se quiere decir con ello, en gran medida, es que
continua siendo muy insuficiente la apertura del mercado japonés a la

concurrencia exterior, mucho menos impedida hoy -segin parece- por el
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proteccionismo oficial que por los vericuetos del sistema de distribuciodn
japonés y de la economia japonesa en general. La reforma estructural es

también la recomendacion que se hace a la Replblica Federal de Alemania. El

pafs la necesita bastante mads de lo que los admiradores de la Soziale Markt-

wirtschaft lo hubieran pensado; pero es dudoso que no haya mas que
recomendarlo para que ocurra.

En cuanto a Francia, el Comunicado casi se limita a dar su visto bueno a las
politicas de "rigor", hay que reconocer que bastante sostenido, practicadas
en el reciente pasado. A Italia se le recomienda, por enésimo afo
consecutivo, que reduzca su desmesurado déficit entre gastos e ingresos
piblicos, al que el pafs sobrevive hasta ahora sin mayores desastres gracias
a algin tipo de milagro italiano. En el Reino Unido, lo urgente para el
Comunicado es contener la inflacidn y reanudar la desinflacidn; para lo que
habria de recurrir en mayor escala que hasta ahora a la politica fiscal.
Cosa que el Gobierno britdnico parece dispuesto hasta cierto punto a hacer,
pero no a decir que lo hace; motivo por el que el Comunicado tampoco dice

mucho al respecto.

17. E1 Comunicado de 1989 no menciona explicitamente Espana.

Pero, en esta ocasién, nuestro caso es menos diferente de la media de la
OCDE que en otras, aunque exageramos, como de costumbre, tanto en los logros
como en los problemas. Hemos sido en el Gltimo bienio el pais campedn de la
OCDE (o casi) lo que se refiere al crecimiento. Pero el rebrote de la
inflacion es Espafia también de los mds serios y nuestra economia necesita
urgentemente una desaceleracion de 1a demanda que, de ser posible, nos lleve
una senda de crecimiento mds moderado y también mds sostenible. Tenemos un

desequilibrio importante, aunque por ahora ampliamente financiable, en
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nuestras cuentas con el exterior. Si algo necesita el pais y en especial
nuestro Sector Pdblico son reformas estructurales e institucionales que
mejoren su funcionamiento. E1 deterioro del medio ambiente parece en Espana
un problema tan grave como pueda serlo en cualquier otro pais de la OCDE.
Tendriamos que aplicarnos el cuento de mucho de lo que el Comunicado dice,

aunque como se empezaba advirtiendo, no diga tanto.
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COMUNICADO

5 El Consejo de la 0.C.D.E. se reunio el 31 de Mayo y 1 de Abril
a nivel ministerial. La reunién fue presidida por Mr. Jon Sigurdsson,
Ministro de Comercio e Industria de Islandia. Los Vicepresidentes fue-
ron Mr.Robert Urbain, Ministro de Comercio Internacional de Bélgica y
Mr. Joe Clark, Secretario de Estado para Asuntos Exteriores, Mr.John
Crosbie, Ministro de Comercio Internacional y Mr. Michael Wilson, Mini
stro de Finanzas de Canadd. Los Ministros examinaron la situacidén eco-
némica general y debatieron las directivas politicas necesarias para
el progreso econdémico y social en el &rea de la 0.C.D.E. y en los pai-

ses en vias de desarrollo.

2 El Consejo ha renovado el mandato del Secretario General de la
0.C.D.E., M. Jean-Claude Paye, para un segundo periodo de cinco afios
a partir del 30 de Septiembre de 1989. Con esta ocasidén los Ministros
expresaron a M.Paye su gratitud por la competencia con la que dirigid

la Organizacidén durante su primer mandato.

PROGRESO A PARTIR DE LOS LOGROS DE LOS ANOS OCHENTAS

3, La actual situacién econémica en el 4rea de la 0.C.D.E. es buena en
general: la actividad es vigorosa; la inflacién ha sido mantenida a ni-
veles relativamente moderados; se han hecho progresos sustanciales en
la creacién de empleo; y la inversidn estd boyante, reflejando la con-
fianza de los empresarios robustecida por las actuaciones
registradas en un amplio espectro de politicas econdémicas y por el

continuado reforzamiento de la cooperacién econdémica internacional.
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b, A pesar de los logros de los ultimos afios, mucho queda por ha-
cer. Para asegurar un crecimiento no inflacionista que crea empleo,

los Gobiernos de la 0.C.D.E. se proponen:

i) resistir las presiones inflacionistas que recientemente han
surgido de nuevo como problema en muchos paises;

ii) reforzar el proceso de reducir los grandes déficits y su-
peravits de balanza corriente, proceso que recientemente
s8e ha debilitado marcadamente;

iii) reducir el paro que se mantiene alto en muchos paises,pres
tando una especial atencidén a los problemas de la juventud
Yy de los parados a largo plazo;

iv) acelerar la reduccidén de rigideces estructurales y distor-
siones dentro de las economiasnacionales e internacional-
mente;

v) lograr posiciones presupuestarias saneadas y promover una
gestion eficiente del sector piblico;

vi) mejorar la estructura y el nivel del ahorro nacional en mu-
chos paises y contribuir asi a una firmeza sostenida de la
inversidén productiva;

vii) reforzar el sistema comercial multilateral abierto inten-
tando con empefio la conclusidén exitosa de la Ronda Uruguay
de negociaciones en 1990, ampliando el acceso a los merca-
dos, resistiendo las presiones proteccionistas en todas sus
manifestaciones y absteniéndose de cualquier medida que po-

dria dafiar el sistema comercial multilateral;

viii) mejorar la proteccidn y la gestidén del medio ambiente, en
particular mediante una mejor integracidén de la toma de de-
cisiones medio-ambientales y econdmicas, con el fin de ase-

gurar un desarrollo sostenible para las generaciones actua-
les y futuras;
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ix) perseguir la adopcién de reglas y disciplinas del G A.T.T.
reforzadas y operacionalmente mas efectivas asi como reduc-
ciones progresivas sustanciales en el apoyo y la protec-
cién a la agricultura que conduzcan a corregir y prevenir
restricciones y distorsiones en los mercados agricolas
mundiales, como se afirmd en el planteamiento marco de la
Ronda Uruguay, durante un periodo de tiempo que sea acorda-
do de antemanoj

x) reforzar las medidas de apoyo a los esfuerzos de los pai-
ses en vias de desarrollo para encontrar soluciones viables
para la Deuda y los problemas de desarrollo que se les pre-

senten.

DIRECTRICES

Se Para hacer frente a estos desafios y asegurar mejores resulta-
dos econdémicos en la préxima década, los Gobiernos emplearan todos los
instrumentos de politica a su alcance y la sinergia de ellos. La
experiencia de los afios ochentas demuestra que la implantacién de me-
didas de todo el espectro de las politicas econdémicas y a través de

los paises refuerza la efectividad de cada medida especifica.

6. Consecuentemente:

i) se dirigirad la politica mnetaria a su objetivo primario, la
estabilidad de precios en una economia en crecimiento. Ello
ayudara crear las condiciones para un crecimiento estable y

sostenido. En algunos paises, la estabilidad del tipo de
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ii)

S40Y

iv)

v)

cambio es conéiderada como importante para mantener la
estabilidad de los precios y costes internos;

la politica fiscal se propone, cuando es apropiado, redu-
cir las demandas del Sector Piblico sobre el ahorro pri-
vado, al continuar el proceso de consolidacidén. Los Go-
biernos se propondran mejorar la calidad y eficiencia de
los dos lados de las cuentas del Sector Publico reduciendo
las distorsiones asociadas con la estructura de la imposi
cién y sometiendo el nivel y la composicién del gasto

a un examen mas profundo y un mejor control general;

1os Gobiernos aumentaran sus acciones en las areas criticas
de la reforma estructural para mejorar constantemente el po
tencial de sus economias con el fin de crear empleos adicio
nales sin aceleracidén de la inflacién y aumentar la efecti-
vidad de las politicas macroeconémicas;

la cooperacién econdémica internacional se intensificara con
respecto a las politicas macroecondémicas como estructurales
en apoyo, entre otros objetivos, 'al proceso de ajuste ex-
terno;

cuando paises miembros inicien o intemndfiquen arreglos de
&mbito regional, actuaran en conformidad con las obligacio-
nes internacionales y con el fin de reforzar el sistema de
comercio multilateral abierto, e intentgran asegurar que los
beneficios de la liberalizacidn regional‘%ﬁ%ﬁnamismo no sélo

correspondan a los paises participantes sino a la economia

mundial en general.

& Los Ministros expresan su satisfaccién por el Informe sobre la

vigilancia de las politicas estructurales del Comité de Politica Econé-
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némica (x). Aprueban la conclusidén principal de que la necesidad es
ahora mas urgente que nunca de que las reformas avancen a lo largo de
un frente amplio. Las condiciones econdmicas para la reforma son favo-
rables. En todos los paises Miembros y en Yugoslavia, las reformas fa-
voreceran mercados mas flexibles y eficientes de trabajo, capitales ¥y
productos, mejoraran la eficiencia del Sector Piblico y aumentaran la
efectividad de las politicas macroeconémicas. Los Ministros toman nota
del Informe del Secretario General acerca de la puesta en practica de
una vigilancia multilateral. Ello contribuye a sostener el impulso de
reforma. Los Ministros invitan al Secretario General a continuar a de-
sarrollar y reforzar la vigilancia de la 0.C.D.E. de las reformas y po-

liticas estructurales.

8 Se examinan y acuerdan orientaciones de politica econdémica

especificas en los diferentes paises.

9. Para asegurar un crecimiento equilibrado sostenido, las prio-
ridades en los EE.UU. siguen siendo contener las presiones inflacionis~-
tas y reducir el déficit por cuenta corriente. La moderacién continuada
de la demanda interna y la ulterior disminucién de los déficits plbli-
cos son de importancia critica para lograr estos objetivos. Las autori-

dades de los EE.UU. continuaran vigilando de cerca la evolucién de sala-

(x) Este Informe identifica nueve areas de actuacidén: politica comer-
cial y sistema de comercio internacional; agricultura; politica de apo-
yo a la industria; inversidn internacional directa; mercados financie-

ros; imposicidén; mercados de trabajo; y Sector Plblico.
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rios, precios y demanda con vistas a tomar las medidas adecuadas si

las presiones inflacionistas no se debilitan en respuesta a las medi-
das politicas ya puestas en practica. La Administracién de los Estados
Unidos asegurarad que las medidas recientes para reducir el déficit del
Presupuesto Federal a 100.000 millones de § en el afio fiscal 1990 acor-
dado por el Presidente y los lideres del Congreso se apliquen total-
mente. Se‘tomarén nuevas medidas si fuese necesario para lograr el ob-
jetivo de eliminarlo totalmente hasta 1993, como contribucién a la re-
duccidén del desequilibrio entre ahorro e inversidn., Ademas se dedicara
atencidén prioritaria a la situacidn de instituciones financieras en di-
ficultades y a mejorar el sistema de supervisién prudencial.Asimismo
los EE.UU. ejecutardn sus politicas comerciales de acuerdo con el obje-

tivo de consolidar el sistema comercial multilateral abierto.

10. Tanto en Japén como en la Republica Federal de Alemania las
autoridades continuarédn aplicando politicas macroeconémicas a medio
plazo prudentes pero flexibles, y aceleraran reformas estructurales

con el fin de mantener un crecimiento fuerte no inflacionista de la de-
manda interna a un nivel que promueva significativamente el ajuste ex-

terno que se ha debilitado recientemente.

a) Mientras en el Japdn se ha logrado recientemente concluir una
mayor reforma para mejorar el sistema fiscal, se harén nuevos
progresos ajustando ingresos y gasto piblico, tomando en cuenta,
entre otros factores, el envejecimiento esperable de la pobla-
cidn. Se aceleraran reformas estructurales que contribuyan tanto
a la estabilidad de los precios como al ajuste externo. Estas
incluyen la supresidén de obstaculos legales para un uso mas efi-

ciente del suelo asi como la revisién de su régimen impositivo.
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b)

Se fortalecerd la competencia y se facilitara el mejor acceso
al mercado a participantes nacionales y extranjeros mediante
reformas de las estructuras regulatorias de la distribicidn y
de otros sectores de servicios. Se han conseguido ya progresos
sustanciales en el sector financiero, y la liberalizacidn e
internacionalizacién financieras seguiran adelante. Al aplicar
estas y otras medidas, Japén se propone mejorar el acceso al
mercado de bienes y servicios, contribuyendo con ello a una

fuerte expansidén de las importaciones.

La Replblica Federal de Alemania continuard con el programa a
medio plazo de consolidacidén fiscal y ha iniciado una politica

de reformas estructurales de mayor importancia, incluida, entre
otras, una revisién de los sistemas de Seguridad Social, una
reforma fiscal plurianual y la reforma del sector de telecomuni-
caciones. Estimularad los esfuerzos para introducir arreglos més
flexibles en lo que se refiere a la duracidén del trabajo, estruc-
tura de salarios y asignacidén de puesto de trabajo. Prestara es-
pecial atencidén a la mejora de las condiciones para el re-empleo
de quienes sufren el paro de larga duracidén. Existe la necesidad
de reformas estructurales especialmente en el sector servicios,
donde la reglamentacidén y las barreras a la entrada siguen sien-
do significativas, como en el sector de transporte. La flexibi-
1idad de la economia se mejorara al reducir los impedimientos
estructurales todavia existentes en los mercados financieros in-
ternos y a través de unos horarios méds liberales de cierre del
comercio al por menor. Las reformas estructurales aumentaran el

’ .
dinamismo de la economia, fortaleceran el crecimiento economico
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y al favorecer el traslado de recursos hacia sectores orienta-
dos méas hacia el mercade interno, contribuiran al proceso de

ajuste exterior.

i1, Otros paises de la 0.C.D.E. segutréan orientaciones politicas
similares, con acciones especificas que reflejen las situacionés indi-
viduales de cada pais. Entre las otras economias grandes de la 0. CsD\ Ey

las prioridades inmediatas son:

a) En Francia, se reforzaran las reformas ya emprendidas para ha-
cer la economia més competitiva al dar prioridad a una estrate-
gia anti-inflacionista que supone sobre todo una reduccién con-
tinuada del déficit del presupuesto, la politica de competencia
y acciones para mejorar la competitividad basica de las empresas.
Se abolirén los controles de cambios todavia existentes y se con-
tinuara el proceso de apertura a la inversién extranjera. Se in-
tensificara el control del gasto publico, a la luz de sus conse-
cuencias para el sistema fiscal de liberalizacidén de los movi-
mientos de capitales y del proceso de armonizacién fiscal en la
C.E.E. y de la necesidad de asegurar que haya fondos disponibles
para las prioridades de los gastos corrientes, en especial la in-

vestigacién y formacidén profesional.

b) En Italia aumentaran los esfuerzos por reducir los déficits pub-
licos que presionan al alza los tipos de interés, contribuyendo
al incremento de la Deuda Plblica y aumentando presiones infla-
cionistas. Italia continuars asimismo sus esfuerzos por me jorar

la eficiencia de su Sector Publico. La coordinacidén entre los
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c)

d)

sectores plblico y privado mejorara con el fin de contribuir

a una asignacidén mas eficiente de los recursos. Se intensifi-
cara la reforma fiscal y con ello aumentaran los recursos para
apoyar un crecimiento sostenido de la inversidn. Con una serie
de medidas relacionadas especialmente con la formacidn y los
mercados laborales, Italia continuara reduciendo las disparida-
des estructurales entre el Centro-Norte, donde existe un sobre-

calentamiento y el Sur, donde el desempleo sigue siendo alto.

En el Reino Unido la politica monetaria continuaré estar diri-
gida a reducir la inflacibén. La politica fiscal prevé una amor-
tizacién de la Deuda del Sector Piblico dirigiéndecse a medio
plazo hacia un presupuesto equilibrado. Se fomentara la compe-
tencia en la oferta de varios servicios profesionales y a tra-
vés de la reforma de la ley de practicas comerciales restricti-
vas. La reforma fiscal continuard promoviendo un mejor funcio-
namiento de la economia, notablemente a través de reducciones
ulteriores, cuando sean practicables, en los tipos marginales
del impuesto. Se seguira mejorando la formacidén en el empleo y

los estdndares de educacidén. Habréd revisidénm continua y reforma

de las regulaciones que son un lastre para las empresas.

En Canadéd se dard prioridad al cumplimiento de los compromisos
expuestos en el Gltimo presupuesto: reducir la inflacién, re-
ducir el déficit piblico y controlar el crecimiento de la Deuda
‘Hiblica, introducir un nuevo impuesto de ventas con base amplia:
el impuesto sobre bienes y servicios; y reformar el sistema dl

seguro de desempleo para poner mayor énfasis en el desarrollo
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de los recursos humanos como distinto del mantenimiento de los
ingresos. El Gobierno intensificara los esfuerzos para la su-
presién completa de las restricciones al comercio interprovin-

cial,

e) El programa de las Comunidades Europeas de completar el merca-

do interno en 1994 y mejorar su cohesién econdmica y social esta
progresando firmemente y ha dado ya un fuerte impulso a la re-
forma de politicas estructurales, la inversidon y el crecimiento.
Estos movimientos se complementan con los esfuerzos conjuntos

de la C.E.E. y los paises de la E.F.T.A. por profundizar y ex-
tender su cooperacidén méds alla de los acuerdos actuales de libre
comercio para crear un Espacio Econdmico Europeo,y estarén en

linea con el objetivo de fortalecer el sistema comercial multi-

lateral abierto.

Mercados financieros e inversidn extranjera directa

12. La continuada liberalizacidén de los mercados financieros y de
la inversidn extranjera directa contribuyen a una economia mundial més
dindmica. Los Ministros expresan su satisfaccién por el nuevo impeti
dado al proceso de liberalizacidén mediante el reciente reforzamiento
de los €bédigos de Liberalizacién de OCDE en el campo de movimientos de
capitales y servicios financieros. Los principios que constituyen la
base de los Cédigos y de otros instrumentos de de 0.C.D.E. guiarén a
los Gobiernos cuando busquen prevenir o reducir las dificultades que
surjan de la diferencia de los sistemas financieros y de los grados de

apertura a la competencia internacional.
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1k, Mientras se ha progresado en la reduccidn de las restricciones

a las entradas de la inversidn extranjera directa y los flujos han cre-
cido fuertemente, el sentimiento proteccionista, a veces como resultado
de tensiones en el comercio, amenaza los flujos de inversidén. Con res-
pecto a la "Revisidén de 1990 de la Declaracidén y Decisiones de la 0.C.D.E.
sobre la Inversién Extranjera y las Empresas Multinacionales'" los Minis-
tros afirman su determinacién de resistir a este proteccionismo, de man-
tener un clima abierto para la inversién y, entre otros objetivos, for-
talecer el instrumento de la 0.C.D.E. sobre Tratamiento Nacional. El
equilibrio que ha caracterizado el enfoque de la Organizacidén de las cues-
tiones de la inversidn extranjera, incluyéndolas entre los diferentes
elementos de la"Declaracidén de 1976 sobre Inversidén Extranjera y Empre-

sas Multinacionales" deberia seguir prevaleciendo.

Mercados laborales, educacidén y politicas sociales

15, E1 clima empresarial y para la creacidn de empleo ha mejorado, es-
pecialmente en las empresas pequeifias y nuevas, y la modegacién en las
alzas de salarios ha hecho durante los Ultimos afios una importante con-
tribucidn al crecimiento del empleo en muchos paises. Sin embargo, los
niveles de paro en algunos paises de la O.C.D.E. siguen siendo inacep-
tablemente altos. Las politicas laborales se intensificaran especial-
mente para combatir el paro juvenil y el de larga duracién, conseguir
la reduccidén de las rigideces del mercado laboral y asegurar el apro-
vechamiento total de las oportunidades de empleo. Los Ministros expre-
san su satisfaccidn por los esfuerzos llevados a cabo por la Organiza-
cién para desarrollar un nuevo marco de politicas a largo plazo diri-

gides hacia un crecimiento méas creador de empleo, una mayor movilidad
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funcional y geografica y un ajuste més suave de la fuerza de trabajo.

6k Una educacién basica sélida, combinada con una educacién post-
bésica y posibilidades de formacidén profesional a lo largo de la vida
activa son esenciales para que cada individuo explote plenamente sus
oportunidades de empleo. Los Gobiernos y el sector privado deben aumen-
tar sus esfuerzos en una estrecha cooperacidén para satisfacer estas exi-

gencias fundamentales.

175 Los sistemas de proteccidn social son una expresidén fundamental
de solidaridad y contribuyen a la dignidad y seguridad personal, faci-
litando la aceptacidn del cambio estructural. Para mantenerse viables,
estos sistemas deben ajustarse a la evolucidén de las circunstancias y
necesidades. Especialmente debe aprovecharse plenamente la contribucidn
que puedan prestar en apuntalar eficazmente el mercado de trabajo y las

politicas de desarrollo de los recursos humanos.

18. Generalmente las politicas sociales y laborales deben dirigir-
se a la participacién activa de todos los grupas, Y especialmente de

los desaventajados en la economia y sociedad en genral. Ello sera cada
vez maAs importante, ya que las tasas de dependencia crecen con el enve-
jecimiento de las poblaciones, y requiere una mejor integracidén de po-
l1iticas, programas, derechos y estructuras administrativas, aprovechan-

do los sefiales e incentivos que proporciona el mercado.

Agricultura

19, Los Ministros toman nota del Informe conjunto de los Comités
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de Agricultura y Comercio (x) y aprueban sus conclusiones. La reduc-
cién de la produccién, resultado de la sequia norteamericana pero tam-
bién, hasta cierto punto, de las politicas adoptadas, ha contribuido a
la reduccidén de la ayuda en 1988 (segin estimaciones provisionales).

En algunos casos, los sistemas de control de la oferta han sido efica-
ces para reducir la produccidn, pero podrian provocar distorsiones eco-
némicas serias. El coste del apoyo a la agricultura para el total de

la 0.C.D.E.,, impuesto a contribuyentes y consumidores, llegaba en 1988,
segin estimaciones del Secretariado, a aproximadamente 270.000 millones
de $. Esta cifra es mas baja que las de 1986 y 1987, pero todavia por
encima del nivel de 1985 y afios anteriores. E1 papel de los sefiales de
mercado para orientar la produccion agricola sigue siendo insuficiente
en casi todas partes. Las tensiones comerciales permanecen graves: el
acceso al mercado ha mejorado s6lo en pocos casos y la utilizacidn de
medidas que afectan directa e indirectamente a la competitividad de

exportaciones sigue siendo muy extendida.

20, Por ello es més que nunca necesario que continue vigorosamente
el proceso de reforma de la agricultura segin los principios formulados
por los Ministros en 1987 y 1988, aprovechando la actual fortaleza de
los mercados. A este respecto, la terminacidén exitosa de la Ronda Uru-
guay tendrd decisiva importancia. Por ello, de acuerdo con el plantea-
miento marco aprobado con ocasién de la "Revisién a Mitad de Periodo",
los paises Miembros emprenderan activamente en los meses que vienen ne-
gociaciones sustantivas en Ginebra ( incluyendo la presentacidén de pro-
puestas de negociacién) y cumplirén sus compromisos e intenciones de-

claradas en cuanto a medidas a corto plazo. La reforma debera lograrse

(x) Agricultural Policies, Markets and Trade: Monitoring and Outlook,
1989.
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con acciones que se refuerzen mituamente a nivel nacional e interna-
cional, conduciendo a un sistema de comercio equitativo y orientado
hacia el mercado por medio de reducciones sustanciales progresivas de
subvenciones y proteccidén a la agricultura, y regulaciones y discipli-

nas del G.A.T.T. reforzadas y operacionalmente mas efectivas.

21, La Organizacidn continuard su trabajo de supervisidén de la re-
forma de la agricultura. Ello incluye la mejora de los indicadores y
anédlisis cuantitativos; analisis de tendencias del mercado a medio pla-
zo y del impacto a medio plazo de politicas especificas; evaluacién de
alcance y limitaciones de todas las medidas relevantes, tales como el
control de la oferta y subvencién directa de los ingresos; y examen de
la interrelacidén entre agricultura y medio ambiente. El trabajo iniciado
acerca de las politcas de desarrollo rural continuara activamente con
el fin de contribuir a la identificacidén y evaluacién del conjunto de
acciones disponibles para estimular, en areas rurales, actividades eco-
némicamente viables que aumenten el desarrollo y crecimiento de manera

acertada para el medio ambiente.

Subvenciones a la industria

22. Las subvenciones a la industria constituyen a menudo obstéaculos
para el ajuste estructural, distorsionan la asignacién de recursos Yy g€
neran fricciones internacionales. La reduccién de tales subvenciones es
crucial para mejorar la flexibilidad de las economias e incrementar el
comercio internacional sobre una base competitiva. Los Ministros toman
nota del progreso del trabajo en este campo, como consecuencia de los
mandatos dados en 1986 y 1987 y acuerdan intensificarlo. Se dara ahora

prioridad a la conclusidén de la recogida de informacién y a un pronto
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acuerdo sobre conceptos y metoddlogia para una segunda fase de este
trabajo que se dirigira hacia la transparencia y la evaluacién del

impacto econdémico de las subvenciones a la industria.

Subvenciones del crédito a la exportacidn

25, Los Ministros expresan su satisfaccidén por el progreso alcan-
zado en el reforzamiento de las disciplinas multilaterales con respec-
to a las subvenciones del crédito para exportaciones que distorsionan
el comercio y la ayuda. El esfuerzo debe seguir adelante activamente.
Los Ministros invitan a las agencias competentes en la 0.C.D.E. a con-
trolar de cerca la implantacién de los Acuerdos de Crédito a la Expor-
tacién, recientemente puestos al dia, y evaluar si se estén conseguién-

do estos objetivos.

Energia

24, El crecimiento del consumo de energia, especialmente del de pe-
troleo, corre el riesgo de ejercer presidén sobre la oferta de crudos y
energia, con posibles consecuencias para precios, inflacién y potencial
de crecimiento econdémico. Por ello es necesaria una accién fuerte y con-
tinuada, como subrayan los Ministros de Energia de los paises de la
Agencia Internacional para la Energia, para lograr una mayor conserva-
cién y eficacia de la energia, diversificacidén de la oferta, mejora de

la tecnologia energética y preparacidén para emergencias.
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TEMAS GLOBALES

25 La interdependencia global es una realidad crecientemente
bien reconocida y conduce a esfuerzos intensificados para encontrar
soluciones a los problemas relacionados con el sistema comercial, la

proteccién del entorno y los paises en vias de desarrollo.

El sistema comercial multilateral abierto

26. La actividad econdmica vigorosa acompafiada de un fuerte cre-
cimiento en volumen del comercio mundial a lo largo del afio pasado
s§61lo ha tenido un efecto limitado sobre el gran numero existente
de medidas y practicas restrictivas del comercio. La persistencia de
grandes desequilibrios externos asi como retrasos en el ajuste estruc-
tural son una fuente de presiones proteccionistas y fricciones interna-
cionales. El recurso a la intervencidn gubernamental y a las medidas
de zona gris continla erosionando el sistema multilateral. Nuevas in-
terpretaciones de ciertos conceptos comerciales como "reciprocidad" y
"practicas comerciales desleales" asi como nuevos enfoques que impli-
T ey . Y
can¥algun grado de comercio bilateral equilibrado se estadn invocando
crecientemente en algunos lugares. Los Ministros rechazan firmemente
la tendencia hacia el unilateralismo, bilateralismo, sectorialismo y
comercio dirigido que amenaza el sistema multilateral y socava las ne-

gociaciones de la Ronda Uruguay.

27, Por ello los Ministros expresan su determinacidén de detener y
revertir todas estas tendenciag proteccionistas y fortalecer el sistema

comercial multilateral abierto. Cumpliran sus compromisos de Punta del
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Este de congelacién y retroceso los que, entre otros, requieren evitar
cualquier medida restrictiva o distorsionadora del comercio en contra-
diccién con las disposiciones del Acuerdo General y de sus instrumentos.
Acuerdan hacer uso efectivo del mecanismo de arbitraje de disputas del
G.A.T.T., recientemente perfeccionado, y progresar en las negociaciones
para mejoras sucesivas, y evitar acciones discriminatorias o autdonomas
que minarian los principios del G.A.T.T. y la integridad del sistema
comercial multilateral conforme al compromiso de congelacién antes men-
cionado. Invitan a la 0.C.D.E. a continuar su control del desarrollo de
las politicas comerciales en los paises Miembros incluso en los campos
del dumping y de otras practicas relacionadas. A este respecto es
esencial una plena conformidad con el compromiso de pronta notificacidn

de todas las medidas nuevas.

28. Estas tendencias subrayan la necesidad de un resultado exitoso
de la Ronda Uruguay para fortalecer el multilateralismo en el comercio
internacional de bienes y servicios y abrir mercados. Los resultados
positivos de la "Revisién a Mitad de Periodo" proporcionan una buena
base para la préxima fase de negociaciones para la cual el trabajo de
la 0.C.D.E. seguira aportando un apoyo analitico y conceptual. Los Mi-
nistros reconocen la necesidad de presentar propuestas més especificas
tan pronto como sea posible y proceder sin retraso a negociaciones sus-
tantivas acerca de todos los temas, incluyendo las nuevas areas, para
cumplir con el plazo fijado para el final de la Ronda. Los Ministros
reafirman su determinacidén de sacar adelante y completar las negocia-
ciones de la Ronda Uruguay en 1990. Llaman a todos los participantes,
tanto desarrollados como en vias de desarrollo, a hacer la contribu-

cidn més constructiva posible para un resultado exitoso.



FUNDACION FONDO PARA IA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

Medio Ambiente

29. El continuo deterioro del medio ambiente amenazara el logro

de un desarrollo econdémico sostenible y una mejor calidad de vida para
todos. Por ello es esencial que todos los paises participen activa-
mente en hacer frente a los problemas medio-ambientales, incluidos los
de caracter global. Los paises de la 0.C.D.E. tienen a este respecto
una responsabilidad especial. La reciente serie de conferencias y en-
cuentros a alto nivel prestan una importante contribucidén al proceso

de cooperacidn internacional.

30, Dadas la magnitud, urgencia y las potenciales implicaciones
econémicas, sociales y ecoldgicas de los problemas del medio ambiente,
todas las organizaciones nacionales, regionales e internacionales rele-
vantes deberian movilizarse del modo méas efectivo y eficiente. La OCDE
cooperara plenamente en este proceso y, basandose en su labor acerca

de los problemas medio-ambientales llevada a cabo a lo largo de veinte
afios, se concentrara en aquellos aspectos donde, por el caracter de sus

miembros y estructura, puede prestar una contribucidn especial,

31. Los Ministros reafirman la importancia critica de una integra-
cién mas sistemética y efectiva de las decisiones econémicas y medio-
ambientales, como medio de contribuir a un desarrollo econdémico soste-
nible. Aprovechando su capacidad en el campo del analisis econdmico, la
0.C.D.E. trabajarad para colocar la toma de decisiones medio-ambientales
sobre una base analitica firme en cuanto a costes, beneficios y recursos
de propuestas e iniciativas respecto al medio ambiente, seleccidn entre

opciones de politicas y, cuando es apropiado, desarrollar métodos para
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asegurar que las consideraciones ambientales formen parte integral de
la toma de decisiones econémicas. Se prestara especial atencién a abrir
nuevos caminos en areas tales como: integracidén de consideraciones me-
dio-ambientales en los modelos de crecimiento econdmico, analisis de
las relaciones entre comercio y medio ambiente; determinacidn de cémo se
pueden utilizar los mecanismos de precios y otros para lograr objetivos
medio-ambientales; evaluacién de costes y beneficios econdémicos de las
posibles soluciones, incluyendo las tecnologias, para enfrentarse con
problemas atmosféricos, climaticos, marinos y otros ambientales en ge-
neral (en coordinacién con el trabajo llevado a cabo por otras agencias
competentes); y elaboracién, en términos econémicos, del concepto de

"desarrollo sostenible".

324 A este respecto, esfuerzos intensificados por un avance tecno-
légico son importantes para reconciliar el crecimiento econdémico y la
proteccién del entorno. La 0.C.D.E. examinara los incentivos y las ba-
rreras a la innovacodén y difusién de tecnologias ambientales. Promo-

cionara también un mayor intercambio de informacidén sobre opciones tec-

nolégicas.

33. La industria tiene también un papel central én el enfrentamiento
con los retos medio-ambientales de los afios noventas, especialmente para
incorporar intereses del medio ambiente en sus decisiones econdmicas.La
0.C.D.E. continuard a estimular y apoyar una cooperacidén mas estrecha

entre Gobiernos e industria para hacer frente a estos problemas. Se es-
t4 progresando en campos tales como la minimizacidén de residuos, proce-
sos industriales que conserven energia y materias primas, disefio y co-

mercializacién de "tecnologias limpias" rentables, y el desarrollo de
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un control econdmicamente viable de la polucién y de una industria de
gestidén medio-ambiental. Se aumentardn los esfuerzos por analizar las
dimensiones econdmicas de estas actividades y tendencias y promocionar
el intercambio de informacién acerca de innovaciones Y opciones tec-
nolégicas. La Conferencia de la 0.C.D.E. sobre "Problemas del Medio
Ambiente y Politicas Industriales en los afios noventas' prevista para
el mes de Octubre es un ejemplo de ello. El sector agricola tendra
también que desempefiar un papel central en la correccion de los proble-
mas del medio ambiente, tales como la erosién de los suelos y la polu-

cién del agua.

3, Continuard la estrecha cooperacidn, implicando a las agencias
A.I.E. y N.E.A., acerca de la relacidén crucial entre medio ambiente y
energia. Se requieren politicas integradas que fomenten la seguridad
energética, la proteccidn del entorno y el crecimiento econémico. En
vista de la creciente evidencia'riesgo de un calentamiento global y un
cambio de clima y de la necesidad de reaccionar ente este problema, los
Ministros piden una evaluacién vigilante, seria y realista a nivel glo-
bal de cudles politicas energéticas pueden contribuir a enfrentarse con
estos retos, y de sus impactos econdémicos y sociales. Los Gobiernos
Miembros deberian contribuir en sus politicas energéticas a la solucidn
de problemas medio-ambientales internacionales y nacionales. Como Minis-
tros de la Agencia Internacional de Energia, se comprometen buscar en
sus politicas energéticas respectivas mejor eficacia y conservacién
energéticas y, cuando las decisiones nacionales lo contemplan, el uso
de energia nuclear con seguridad mantenida y mejorada en lo que 8e& re-
fiere a construccién, funcionamiento y eliminacién de residuos. El sec-

tor transporte tiene también una significacidén particular para el medio
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ambiente., La 0.C.D.E. participa activamente en los preparativos para
un encuentro de Ministros de Transporte y Medio Ambiente que se celébra-

réd en Noviembre de 1989.

55 Los Ministros reconocen que la cooperacién con los paises en
vias de desarrollo es esencial para la solucidén de los problemas glo-
bales del medio ambiente. La O.C.D.E. evaluara la experiencia de poli-
ticas relevante de los paises Miembros. Sobre la base de esta informa-
cidén la Organizacién intentard coordinar las politicas de los paises
Miembros con el fin de promover mecanismos para la transmisidén de tec-
nologia a paises en vias de desarrollo; el equilibramiento de costes y
beneficios medio-ambientales a largoplazo frente a objetivos de creci-
miento econdmico a corto plazo; el disefio de planteamientos innovadores
por las instituciones de ayuda al desarrollo a la proteccidén ambiental
y la gestién de los recursos naturales; ¥y la integracion de considera-
ciones de medioambiente en los programas de desarrollo, tomando en cuen-
ta los intereses y necesidades legitimos de los paises en vias de desa-

,haqgr frente a
rrollo por mantener el crecimiento de sus economias y/las exigencias fi-

nancieras y tecnoldégicas para enfrentarse con estos retos. Los Ministros
alientan el desarrollo de procedimientos apropiados para la evaluacién
medio-ambiental en determinados proyectos y programas de desarrollo, fi-
nanciados directa o indirectamente por los Gobiernos miembros. Reconocen
que la conciencia del publico del impacto ambiental de proyectos poten-

ciales es esencial.

Paises en vias de desarrollo

36. la diversidad de la experiencia de los paises en vias de desa-
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rrollo en los afios ochentas subraya la importancia de las politicas
individuales para el progreso de estos paises. E1 crecimiento soste-
nible, de amplia base, y el desarrollo real dependen de reformas y po-
liticas cuidadosamente adaptadas a la situacidén de cada pais, dirigidas
hacia la estabilizacién y liberalizacién de las economias en desarrollo;
reforzando la eficacia de la administracidn piblica, del sector privado
y del papel de los mercados; abordando la pobreza y desarrollando los
recursos humanos. Los miembros del Comité de Ayuda al Dearrollo y las
agehcias de desarrollo y financiacidén multilaterales han ido ajustando
y diferenciando sus esfuerzos y modalidades de asistencia para apoyar

los esfuerzos de los paises en desarrollo en estos campos.

Los Ministros expresan su satisfaccidn por la revisidén emprendida por
los Comités de Ayuda al Desarrollo de las cuestiones mas importantes
de desarrollo y ayuda en los afios noventas. Los resultados de este

trabajo se presentarén a la Conferencia de Ministros emn 1990.

7 . Una ayuda financiera adecuada, apropiada y puntual es crucial
para el éxito de las reformas econdmicas y sociales mayores en los pai
ses en vias de desarrollo. Pese a los esfuerzos de algunos paises del
Comité de Ayuda al Desarrollo, la tasa de crecimiento de la ayuda con-
cesionaria total ha descendido en su conjunto. Los Ministros expresan
su determinacidén de revertir esta tendencia y de continuar trabajando
para una mejor calidad de la ayuda. Los Ministros auplauden los pasos
dados para cancelar o eliminar de otro modo el peso de los préstamos
a los paises en desarrollo mis pobres y urgen a todos los paises do-
nantes que puedan hacerlo a considerar acciones ulteriores en esta di

reccidén., Ademds de sus esfuerzos de ayuda al desarrollo, los paises
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de la 0.C.,D.E. tienen una clara responsabilidad en promover un en-
torno econémico internacional vigeroso y abierto, como contribucidn
esencial al proceso de desarrollo. A este respecto, un incremento de
de los flujos de recursos totales netos, incluida la inversidén privada

extranjera, es también importante para los paises en vias de desarrollo.

58 Los persistentes problemas de la Deuda afectan a un gran nimero
de paises en desarrollo. Los principios clave de una estrategia cola-
boradora de la euda, se ha visto en los ultimos pocos afios, siguen
siendo validos, con énfasis en el planteamiento caso por caso Yy en el
apoyo a paises que aplican reformas efectivas para el desarrollo. En
este contexto, los Ministros expresan su satisfaccidén por las recientes
decisiones de los Consejos del F.M.I. y del Banco Mundial, que han se-
guido de cerca el acuerdo del Comité Interino de reforzar la estrategia
de la ' euda. Los Ministros urgen a toso los participantes a proceder
rapidamente para progresar sobre estos fundamentos. E1 Club de Paris
sigue las orientaciones acordadas en la Conferencia de Toronto a favor
de los paises méds pobres y més endeudados. Los esfuerzos cooperativos

a favor de estos paises endeudados deben seguir y apoyarse fuertemente.

39. Las modalidades financieras son importantes, pero deben apoyar-
se en un amplio conjunto de politicas econdmicas tanto en los paises

de la 0.C.D.E. como en los en vias de desarrollo. Unas politicas mone-
tarias, fiscales y estructurales razonables en los paises de la 0.C.D.E.
ayudarén a la situacidén financiera de los deudores al sostener el cre-
cimiento y crear condiciones favorables para tipos de interés mas bajos y
ahorros mads fuertes., Los paises de la 0.C.D.E. deben también utilizar

cualquier oportunidad para fortalecer el sistema comercial y financiero
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multilateral abierto , presionar para un comercio mas extendido y libre
con plena participacidén de los paises en vias de desarrollo, resistir
al proteccionismo y asegurar que sus mercados estén abiertos a las ex-

portaciones de los paises en desarrollo.

Cooperacién con paises no Miembros

Lo, Los Ministros expresan sussatisfaccidn por el inicio exitoso,
en el pasado afio, del dialogo con una serie de economias dindmicas de
Asia, cuyo papel en la economia mundial tiene creciente importancia.
El inicial intercambio de puntos de vista sobre las pautas cambiantes
en la economia global y sobre campos clave de interés comin en el di-
sefio de politicas ha sido constructivo. La experiencia hasta ahora ad-
quirida sugiere un campo de accion considerable para futuros contac-
tos valiosos para identificar y analizar las cuestiones de creciente
importancia. Los Ministros se felicitan por estos acontecimientos y
apoyan los esfuerzos por llevar adelante el didlogo a través de deba-
tes informales sobre cuestiones mas especificas. Piden un informe para

su Conferencia en 1990.

Ly, Dada la creciente interdependencia econémica y medio-ambiental,
los Ministros consideran que es importante que la 0.C.D.E. siga atenta-
mente la evolucién de la situacidén en los paises de otras regiones del

mundo. Las posibilidades de contactos mutuamente informativos serén

examinadas cuidadosamente.
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Las nuevas formas de trabajo: problemas y soluciones

("The Zcononist”, 10-5-1989)

El elevado desempleo ha »ersistido en Turona durante una
década, e incluso los mds ontimistas dudan aque se nroduzca una
reduccidén substancial del mismo en los »rdéxinos e inmediatos
afios. Es mds: si bien se han e¢enerado no nocos wuestos de
trabajo nuevos durante la nresente fas2 exnansiva, lo cierto es
que se trata sobre todo de empleos a tiempo nparcial, o
temporales. Medido correctamente, pnues, el naro ha aunantadon
mids de lo aqua las cifras oficiales indican.

'm un nuevo estudio (1), Suy Standine, de la Or=anizacidén
Internacional del Trabajo, intenta tener en cuenta no s6lo a
los parados oficiales sino tambien a los que trabaian s6lo una
parte de la jornada y, en 2feneral, a los aue no disponon de una
ocupacidén pnlena. Con esto calcula 1la tasa de desocunacidn
equivalente de los narados totalz2s -que 21 1lama "lahor-slack
rate"- con el fin de medir cudnta es la mano de obra ociosa.
Tsta tasa era sunerior en la mavor »narte de "urona, 2n 1977, a
lo que hahia sido en 1923, aunaque las cifras oficiales
permanecieron nrdcticamente isuales a lo larco de dicho
periodo.

Para los a%os 99, Standing »nrevéd que los trabajadores con
empleos permanentes y de jornada comnleta serdn nineritarios.
Para la eran mayoria se utilizardn otras formas de o2mnleo,
inevitablemente mAs precarias, aunque mds flaxibles. ;Tono
deberfian reaccionar ante asto las politicas de emnleo de los
aohbiernos? liuchos »noliticos de izauierda esperan que 2n un
futuro lejano se vuelva al "amnleo »nleno”. In 1la derecaa,
muchos ven la respuasta en 1A actuacidn Aa estiln
norteamericano, consistente an obligar a 1la p2eate a acentar

cualquier ennleo, por manual o modesto aue sea, so0 na2na de

(1) "turonean Tmemnloyment, Insecurity and flexibilitv: a Gocial “Mvidend
Solution". OIT, Ginebra.
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nerder el derecho a las prestaciones de la seguri-dad social.
Pero si las previsiones de Standing son correctas, el nleno
empleo, en el sentido tradicional de 1la palabra, no volvera
jamds, cosa que, por cierto, no se debe lamentar. Fl reto, por
consicguiente, no es conseguir su regreso, Sino encontrar una
nueva formulacién del Estado asistencial ("to recast welfare")
y de las otras disposiciones que han de configurar el nuevo
mundo del-trabajo.

Las sociedades europeas hace va tiempo que asumieron el
compromiso de proporcionar a sus ciudadanos las ayudas bdsicas
indispensables. Pero las asistencias estuvieron condicionadas a
contribuciones generadas por el trabajo mismo. Asi, el elevado
desempleo y la extensidn del empleo flexible han sunuesto la
aparicidn de dificultades nara la financiacidn del sistema, que
han llevado bien a la reduccidn de las prestaciones hien a unas
mayores exigencias en la seleccidn de los beneficiados. De esta
forma, los diferentes sistemas han ido dejando de ser dtiles
para los verdaderamente necesitados.

Los que disnonen de empleos flexibles no estdn
frecuentemente en condiciones de constituir las bases
contributivas adecuadas. Los trabajadores nuevos estdn asimismo
menos protegidos por las prestaciones proporcionadas por las
enpresas. (Por ejemplo, la mitad de la mano de obra britinica
no tiene derecho a compensacidén alguna por despidos arbitrarios
("unfair dismissal"), a pagas extraordinarias ("redundancy
pay") o a permisos o indemnizaciones por maternidad. Si 1los
nmercados del nuevo trabajo flexible no pueden proporcionar los
ingresos con que financiar la seguridad social, 1la respuesta
puede ser 1la interrupcidn de 1los lazos entre trabajo vy
prestaciones ("benefits"),

Esto es lo que dice Standing. Los sistemas actuales no
s6lo dejan a mucha gente desprotegida -dice- sino que son
ineficaces. Penalizan el trabajo flexible. Muchos parados no
pueden aceptar un trabajo de media jornada sin una reduccidn de
sus ingresos. Trabajadores jubilados pueden perder una parte o

toda su pensidén. La "trampa de la pobreza" (poverty trap"),
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segin la cual los crecientes impuestos v la reduccidn de 1las
prestaciones se juntan para pronorcionar tasas "impositivas"
nmarginales ("to vield marginal"tax"rates") del 100% o mds,
desaniman a los peor pazados, que pierden todo incentivo nara
trabajar mds o para aprender nuevas técnicas.

Aqui nprocedz introducir una vieja idea con una forma
nueva: el dividendo social ("social dividend"), que es como una
especie de renta minima carantizada como derecho de ciudadania.
Seria pagada a todo el mundo sin consideracién de edad (un tipo
menor se aplicaria a los menores de 16 afios), sexo, estado
civil o tino de empnleo, pasado o nresente. A los perceptores de
rentas se les daria en forma de crédito fiscal ("tax credit");
los no nerceptores de rentas o los percentores de rentas bajas
lo recibirfan en metdlico. Todas las rentas situadas por encima
de un minimo garantizado resultarian aravadas. Las otras
contribuciones da la securidad social serian suprinidas.

Standins sefiala varias ventajas del dividendo social nara
el mercado de trabhajo. Reduciria la "tramna de la pobreza".
facilitaria 1la acentacidn de ocupaciones de media jornada o
temnorales, y resultaria mds fdcil comhinar estas formas de
emnleo con el trabajo no remunarado como puede ser el realizado
al servicio d= la comunidad. %stimularia el retiro flexible y
la dinterruncién de 1las carreras profesionales con fines
formativos u otros. Tomentaria el trabajo propio e
independiente. Y reduciria la resistencia a las innovaciones.

Por sunuesto, habria tambien desventajas. Tres son 1los
cargos que se hacen contra 21 dividendo social: su coste, su
universalismo runinoso v lo que sunone de »nremio nara la falta
de laboriosidad ("encouragement for the work shy"). A propésito
del coste, Standinc se®ala que algunos paises europeos gastan
ya una tercera »narte de su PIB en seguridad social vy
bonificaciones fiscales (las cuales henefician nrincipalmente a
195 contribuyentes mds ricos). Un dividendo social adecuado

podria substituir a ese compleio anarato con un coste fiscal
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pequefio o nulo. Haciéndolo asi (que tomen nota los liberales)
se reduciria grandemente el voder discrecional del Zstado en la
econonia.

Sobre 1la acusacién de despilfarro universalizado -se
trataria de "robar a Pedro para nasar a Pedro"- Standine dice
que los mercados de trahajo flexihle aumentarian mucho el
riesgo de perder el empleo en casos de «crisis vy, por
consiguiente, se necesitarian mds unas garantias mininas de
renta que el actual sistema no puede nronorcionar.

A propbsito de los desincentivos para =1 trabaio, Standin-
sostiene que serdn en realidad un nproblema menor bdaio el
esquema del dividendo social puesto que el trabaio parcial vy
otras formas de trabajo flexible resultardn financieramente 74s
atractivos. La gente, en efecto, tiene interds en elevar sn
nivel de vida muy por encina del minimo indispensable aue
resultaria cubierto por 1la renta gzarantizada. 0In cualaouier
caso, una sociedad civilizada no deberia coaccionar a la =zentn.

Finalmente, un dividendo social sunondria normnalmaente unos

n

mayores tinos marginales impositivos »nara las rentas situadac

&

encima del minino, incluso en el caso de aqua los tinos medios
permaneciaran invariables. Los defensores del mismo sefialan con
acierto que onara los nercentores de las rentas mds baias los
tipos marginales se verian muy reducidos.

Los noliticos se asustardn nrobahlemente antea las
dificultades de una reforma de tal =macnitud v en una Arsa tan
sensible. Ahora bien, si la idea =23 acertada, no hay razdn

para no andar los »nrimeros nasos hacia la huena direccidn.
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Iberoamérica: fracasos econdmicos insdlitos

("The Economist")
17.06,.89

Si bien muchos de los males econdmicos d= Iberoamérica
pueden atrihuirse a los tipos de interés mundiales o a los ba-
jos precios de las primera materias, son los gobiernos los
principales responsables de que las cosas no vayan hien. 11l afio
pasado, los cuatro naises del mundo que alcanzaron una infla-
cién de tres digitos fueron paises iheroamericanos. Una conclu-
sién nrovisional de todo ello nodria ser que los economistas y
los noliticos de la zona son menos competentes qgue, V.g£., los
del F®Hxtremo Oriente. Sin embargo, un reciente estudio(l) de
Jeffrey Sachs, de 1la Universidad de Harvard, ofrece una expli-
cacién alternativa., A su juicio, el éxito econdmico en Ibero-
américa se ve ohstaculizado por los problemas sociales deriva-
dos de las enormes diferencias de renta, que hacen que la poli-
tica econdmica se convierta en el campo de batalla de intereses
en pugna.

La distribucidén de la renta en Iberoamérica es mds desi-
gual que en la mayor parte del mundo, y en especial que en el
Este asidtico. ©Tn 3rasil, por ejemnlo, donde la quinta parte
mds pobre de la poblacidn dispone de sdlo el 29 de la renta
global, la quinta parte mds rica disfruta del 67% de la misma,
es decir, 33 veces mds. En Taiwan, en cambio, mientras la auin-
ta parte mds pobre dispone del 9% de la renta, la quinta parte
mds rica disfruta sélo de 4 veces esa cifra, esto es, del 37%.
En promedio, el 20% mejor situado es 21 veces mds rico que el
207 mds pobre en Iberoamérica, frente a s8lo 9 veces en el Ex-
tremo Oriente.

Sachs contempla la relacidén entre desigualdad y resultados

(1) "Social conflict and populist policies in Latin America. J.D. Sachs.
WBER naper n? 2397.
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econémicos. En su opinidn, la presién nolitica consecuencia e
las grandes diferencias de renta estimula actuaciones inanruden-
tes tales como la expansidn fiscal como instrumento frente a la
pobreza o los tipos de cambio sobrevalorados con los que elevar
los salarios reales de los trabajadores urbanos. ©n narticular,
Sachs examina el ciclo de politica "ponulista" que tanto se "1a
repetido y que tantas veces ha fracasado.

Empecemos por la teoria. Suponzamos, para simplificar, rue
s6lo hay dos sectores: el de 1la pxportacidn, fundamental-mente
de materias primas, y el compuesto nor la onroduccidn in-
dustrial (protegida por elevados aranceles) de articulos que
incorporan mucha mano de obra -y por consicuiente no exnorta-
bles- as{ como por los servicios. Suponsamos ahora tambidn que
el gobierno imprime mds dinero con el que pacar subsidios =4s
elevados para los alimentos. La demanda de productos no exnor-
tables -y por consiguients la demanda de mano de obra- subird,
empujando los salarios para arriba. Si el tino de canbio es fi-
jo, los precios subirdn menos porque los de 1las imnortaciones
permanecen inalterados. Los salarios reales, por coasicuiente,
se elevan, al tiempo que los beneficios 4= los titulares (mAs
ricos) de los recursos del sector exnortador se reducen.

En esta fase el sohierno disfruta de una eoran nonularidad:
han subido los salarios reales v 21 eapleo. Pero esto no nuede
durar. La consiguiente elevacidn del tino de cambio frena las
exportaciones y estimula la inportacidn, ocasionando un déficit
comercial. %n esta situacidén, el cobierno se ve forzado a uti-
lizar sus reservas exteriores o a nedir créditos al extranjero.
vero a la larga esto se acaba, oblicando a una oran devalua-
cidén. Los salarios reales, la nroduccidén v 21 enplen se desplo-
man. Ademds, debido a que los activos exteriores del pais se
habrdn deteriorado y a que se habrd perdido cierta canacidad
exportadora, la depreciacidén real de la moneda deberi ser mayor
que la anreciacidn original. Los salarios reales pueden tarmi-
nar siendo inferiores a lo que eran al nrincinio del nrocesoc,
Paralelamente, la devaluacidn da lucar a una inflacidn exolonsi-

va.
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Las »noliticas nonulistas resultan atractivas en paises en
los anue 1los trabajadores del sector exportador estdn politica-
nente dominados »nor los del sector no exnortador. En Iberoamé-
rica, la aericultura estd concentrada en manos de una oligar-
auia rural. @n Asia, por el contrario, domina la pnresencia de
nillones de nequefios nropietarios, cuyo admero les confiere po-
der nolitico, lo gue exnlica la mayor resistencia a la sobreva-
loracién de la moneda,.

Sachs analiza de cerca cuatro ciclos nopulistas en los que
los nobiernos lleszaron al voder con el propdsito d2 mejorar el
nivel de vida de los trabajadores: Argentina, en 1945-49, bhajo
Juan Perdn; Chile, en 1971-73, bajo Salvador Allende; Brasil,
en 1935-382, bajo José 3arney; y Perid, en 1935-883, bajo Alan
Sarcia. Los cuatro actuaron en el marco de una férmula politi-
co-econdémica comin., Los cuatro terminaron en un desastre, y a
veces tracicamante.

Los cuatro, en efecto, sicuieron el wmismo natrén en los
cuatro aiios aua sicuieron a la adoncidn del mismo. En las nri-
maras etanas todos disfrutaron de una expansidén de la »nroduc-
cidén, una subhida d=2 los salarios reales y unos pnrecios relati-
vamentea 2stahles, todo ello gracias a unos tipos de cambio fi-
jos. Pero llecaron las malas noticias: los tipos de cambio rea-
les se avnreciaron en el 25-30 nor cien y el volumen de la ex-
nortacidn cayd en el 20-49 nor ciento. "Tna vez agotadas las re-
servas, los tinos de cambio se derrumbaron, lo que condujo a
una recesidén, a una caida de los salarios y a la inflacién.
Aunque 1la inflacidén en Argentina sélo alcanzd el 30Y bajo Perdn
-lo que Ffué poco en relacidn con aflos nosteriores- no dejé de
ser substancial comparada con la estabilidad de los afios 30 y
princinios de los 40. Los salarios reales se elevaron el 167 en
Prasil en los dos pnrimeros afios, pero luero cayeron en un 277,
“n Chile subieron el 29% nara bhajar mds tarde un 397,

Tales fracasos econdmicos no invalidan el objetivo de 1la
redistribucién dz la renta 2n Iberoamérica. Tl error fué la
utilizacidén de »noliticas exnansivas nara este fin. Ahora bien,

las noliticas ortodoxas que isnoran completamente los nrohlemas
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de la redistribucién de la renta corren también el riesgo del
fracaso.
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La liberalizacidn de las actividades bancarias en la CEE

("Le Yonde")

NDespués de la liberalizacidén de los movimientos de capi-
tal, la directiva bancaria adoptada est=2 19 de Junio, en Luxem-
burgo, por los ministros de Hacienda de los Doce constituye una
nueva etana importante hacia la creacidén de un mercado finan-
ciero uUnico en el seno de la Comunidad Zuropea.

A nartir del 1 de ©Tnero de 1993, cualquier banco instalado
en uno de los estados miembros gozard de una "licencia banca-
ria dnica" ("aerdment unique" "single EC banking licence") que
le autorizard, sin mds formalidades, a abrir sucursales o a
ofrecer sus servicios en los demds naises. Las actividades de
tales bancos estardn sometidas sdlo a la vigilancia de las au-
toridades conmpatentes de sus paises de origen. Asi, un hanco
in~18s podrd obtener libremente depdsitos o conceder créditos
en Francia, en Alemania o en Italia, sin estar sometido a otro
control aue el del Ranco de Inglaterra.

Instalados en uno de los paises de la Comunidad, los ban-
cos oricinarios de paises terceros -y en especial de Japén y de
Tstados ilnidos- nodrdn beneficiarse tambidn de 1la "licencia
Unica" sin mds requisitos, lo aue les abre el conjunto del mer-

cado comin.

Como complemento de esa informacidn, Philinpe Lemaitre comenta lo siguiente

en el mismo periddico:

1 mercado bancario estd liberalizado en buena narte. Las
entidades britdnicas, italianas, belgas, etc. florecen en Fran-
cia, v recinrocamente. Con todo, el mercado se encuentra auin
commartimentado, v asi, v.2., un estahlecimiento financiero ho-
landés aue se instale en Paris debe obhtener la autorizacién de
las autoridades francesas, someterse a las reglamentaciones ga-

las v no nuede ofrecer sus servicios a Alemania o a Italia des-

4
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de su sede central en Amsterdam o desde su sucursal en Paris.

Asi, pues, la libertad de establecimiento vy de prestacidn
de servicios que caracterizard a la profesién dentro d2 la Co-
munidad a partir del 1 de %nero de 1993 es el resultado del re-
conocimiento mituo de las facultades de autorizacidn de cada
pafs miembro. La "licencia dnica" se convierte asi en un autén-
tico pasaporte para practicar el oficio de banquero de un ex-
tremo a otro de la Comunidad. Una liheralizacidn de esta natu-
raleza presuponia la armonizacidén de ciertas normas que reculan
la profesidn si se queria garantizar los derechos de la clien-
tela, es decir, de las empresas o de los individuos que confian
su dinero a los bancos. Este trabajo previo estd ya nréctica-
mente realizado. Los Doce han adoptado normas comunes sobre la
definicidn de los fondos propios y cada dia estd mis cerca el
acuerdo sobre la ratio de solvencia d2 los establecinientos de
crédito.

La apertura del mercado que sunondrd el sistema de licen-
cia dnica deberia traducirse en una disminucidn de los costes
administrativos y financieros. Dicha apertura aumentard la mo-
vilidad potencial de las entidades bancarias (se han previsto
directivas andlogas nara las azencias de cambio v otras socie-
dades de inversiéa) y deberia contribuir, pues, a una acentua-
cién apreciable de la internacionalizacidn de los mercados, in-
cluso teniendo en cuenta que la nrofesidn se ha anticipado en
parte a la accidn oficial.

La competencia se agudizard v va a tener consecuencias so-
bre el empleo que se hace dificil evaluar, aunque tamhidn ha de
proporcionar considerables ventajas para el consumidor. |Se
terminaron los dominios reservados!

Esta imagen de un capitalismo financiero que ahora se 1li-
bera aparece clara en el comunicado publicado dias nasados vnor
Peter Lilley, viceministro britdnico del Tesoro: "la directiva
que va a adoptarse constituye el elemento central de un mercado
Unico financiero que ha constituido siempre un obhjetivo pnriori-
tario del Reino Unido desde su entrada en la CIE, Tal directiva

conducird a un mercado de sesrvicios mis ahierto vy mds comneti-
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tivo, que deberia ofrecer la posibilidad de una expansién nota-
ble del sector financiero britdnico...".

Pero no es sélo la City la que contempla con avidez las
perspectivas de un gran mercado para 1993. La directiva se
aplicard asimismo a los bancos de los pafses terceros instala-
dos en la CEE. Un establecimiento norteamericano que tenga una
filial en Londres se beneficiari igual que la banca inglesa de
la licencia dnica que le autoriza a operar no ya sélo en el
Reino Unido sino también en los paises miembros. Esto sunondri
una contrariedad para algunos paises y para la misma Comisidn.
iPor qué ofrecer nuestro mercado a los bancos japoneses, ameri-
canos O coreanos sin exigir ventajas equivalentes para nuestras
propias entidades?

Esto equivalia a plantear el problema de la reciprocidad,
sobre el que se ha concentrado en los dltimos meses la atencidn
de los Doce. Los paises terceros, con los norteamericanos en
primer término, lanzaron acusaciones de proteccionismo y de
discriminacidén cuando conocieron las primeras intenciones de la
Comisidén. Sus argumentos liberales hicieron mella en algunos
sectores importantes de los 6rganos de gobierno de Bruselas.

El acuerdo a que se acaba de llegar constituye un compro-
miso pero, en realidad, estd mds prdéximo de las tesis liberales
que de las proteccionistas. En efecto, la reciprocidad en mate-
ria bancaria, salvo error, serd en buena medida mds tedrica que
real. En especial, -y este es el punto bdsico, al que ya se
aludié- las filiales de los bancos de los terceros paises ina-
talados en la CEE el 1 de Enero de 1993 disfrutardn, sin mds
condicionamientos, de la licencia dnica que les abra el conjun-
to del mercado comin. 3asta, pues, con establecerse en cual-
quiera de los doce paises en el curso de los tres préximos afios
para disfrutar sin mds requisitos de las ventajas del mercado
dnico.

El problema que quedaba pendiente ante los ministros se
refiere a la autorizacién de los bancos de paises terceros que
quieran establecer filiales en 1la CEE a partir del 1 de Enero

de 1993. A este respecto, la directiva concederd algunos pode-
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res a la Comisidén para nermitirle frenar el establecimiento de
bancos originarios de paises que discriminen en sus territorios
a los bancos de la CEE.

La directiva bancaria, en fin, es la consecuencia 1ldgica
de la que instaura la liberalizacidn de los movimientos de ca-
pital en el seno de los Doce a partir del 1 de Julio de 1990.
Esta Wdltima conducird igualmente a la liberalizacidén de 1las
operaciones bursdtiles y al establecimientos de un mercado co-

min para los valores mobiliarios.

13



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

-Un manifiesto germano: "El milagro europeo”
("The Wall Street Journal")

Como consecuencia del famoso discurso de la Sra. Thatcher
en Brujas, unos cuantos librecambistas britdnicos constituyeron
el 1llamado Grupo de Brujas destinado a promover la visidn de
una Europa liberal, fiel a los principios de la libre empresa.
Un grupo similar, formado por 26 economistas de esta ideolo-
gfa, acaba de ser formado en Alemania. Sus actividades y sus
publicaciones estdn patrocinadas por el Frankfurter Institute.
El texto que se transcribe a continuacidn constituye el mani-

fiesto del nuevo grupo.

Europa ha dado vida a la Ilustracién, a la ciencia y a 1la
tecnologia modernas, asi como a la revolucidn industrial. Este
"milagro europeo", como ha sido llamado, no fué fruto del azar.
En Huropa, la preocupacidén por los valores humanos y por la
libertad econémica sSupuso una proteccidn contra las
intromisiones estatales mayor que la que podian porporcionar
otras civilizaciones. La posibilidad de ejercer el derecho de
voto representd por otra parte el fundamento de la libertad
politica, de 1la diversidad intelectual y de 1la iniciativa
econémica sin las cuales el "milagro europeo" no habria podido
tener lugar.

Hoy nos enfrentamos con el problema de cémo preservar ta-
les conquistas y de qué manera impulsar nuevamente el futuro
desarrollo de Europa. Los esfuerzos que se estdn realizando pa-
ra eliminar barreras comerciales y restricciones a los movi-
mientos de capital dentro de la Comunidad para crear un mercado
interno comin merecen el apoyo de todos nosotros. Ademds, el
reconocimiento mituo de unos standards minimos nacionales crea
incentivos para la supresién de regulaciones negativas e inne-
cesarias. La apertura y la desregulacién de los mercados con-
tribuirdn al progreso de Europa.

Sin embargo, para la creacién del mercado dnico europeo no

14.
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es necesario transferir nuevas competencias legislativas o eje-
cutivas en materia econémica o social a la Comunidad Europea.
Como economistas, llamamos la atencidén sobre las ventajas de un
sistema descentralizado de adoncidn de decisiones. Una politica
econdmica descentralizada, en efecto, se acerca mds al ciudada-
no, facilita el control de la burocracia y sitda a los respon-
sable de la economia de cada pais ante la competencia interna-
cional. La diversidad en materia de politica econdmica, por
otra parte, permite que tanto los electores como los politicos
aprendan de los éxitos de los otros paises y regiones.

Es por esto por lo que nos oponemos a los crecientes in-

tentos de "armonizar" ya de entrada las politicas nacionales a
través de acuerdos internacionales. %5n general, la competencia
internacional entre los responsabhles de la economia constituye
un mecanismo superior de coordinacidén porque les obliga a pres-
tar mds atencién a los deseos de los ciudadanos. Las decisiones
de los agentes del mercado resultan 2n si mismas convergentes
siempre y cuando la standardizacidn internacional se lleve a
cabo en interés de la gente. Tal proceso es pnreferible a la ac-
tuacién de los politicos y funcionarios que elaboran directivas
y planes segin fases sucesivas, predeterminando los resultados.

Como economistas, advertimos de los neligros de una cen-
tralizacién innecesaria y de una armonizacidn burocrdtica en la
Comunidad Yuropea. Nuestra nreocupacién no se basa en conside-
deraciones nacionalistas. Las ventajas d= la descentralizacidn
son tan vAilidas dentro de los vpaises como entre ellos. Buenas
razones han aconsejado a los estados miembros a otorgar ciertos
poderes constitucionales a los niveles inferiores de gobierno.
La interferencia de la CEE en esas competencias resultaria par-
ticularmente negativa para el progreso de la Comunidad.

Las decisiones equivocadas no pierden este cardcter nor el
hecho de ser adoptadas en nombre de Furopa. La Politica Apra-
ria Comin, el proteccionismo dz2 la Comunidad Europea y el car-
tel siderdrgico -todos establecidos en nombre de FEurona, pero
en detrimento de sus ciudadanos- son sdlo los mds visibles

o ' d 3 i d . -
ejemplos. Las politicas econdmicas que obstruyen los mecanismos
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del mercado son inaceptables también an el marco euronco.

E1 secreto de los éxitos de Turona en el pasado ha sido 1la
competencia. Serfia una tragedia que olviddramos esta leccidn de
la historia justo 2n el momento en que el Yste 1la estd re-
descubrimiento. Como econonistas reclamamos una Turona qu2 eli-
mine las harreras entre sus nueblos y que combine sus diferen-
tes aptitudes. Pero debe ser una Lurona diversa y competitiva.

Ofrecemnos nuestro anoyo a los esfuerzos que =2n ese nismo
sentido puedan estar haciendo otros econonistas 2n otros naises
miembros de la Comunidad y anrovechanos la oportuniiad de 1las
elecciones europeas vy de las inminentes decisiones sobre el fu-
turo de la Comunidad nara llamar la atencidn de los »noliticos

europeos v del nidblico alenin sobre ests2 imnortante oroblemwa.
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El informe del BIP

(Peter Norman, en "Financial Times")

Utilizando un lenguaje duro, sin precedentes, el Banco In-
ternacional de Pagos se ha dirigido a Norteamérica pidiéndole
que reduzca su déficit presupuestario con el fin de eliminar
cualquier riesgo de desastre para la economia mundial.

En su dltimo informe anual, que acaba de ser hecho pibli-
co, el BIP dice que nos hallamos ante una situacidn
excepcional, en la que "un cambio profundo de 1la politica
fiscal de la primera economia del mundo produciria unos efectos
altamente positivos tanto para el propio pais como para todos
los demis".

El BIP advierte asimismo que la persistencia de los dese-
quilibrios corrientes lleva implicito el riesgo de un aterri-
zaje forzoso, asi como el peligro de 1la desestabilidad finan-
ciera y de la crisis del libre comercio.

Seglin el informe, los grandes paises industriales han des-
cuidado los desquilibrios desde el momento en que el proceso
corrector de los mismos empezd a fallar a partir de 1988, "Todo
lo que se ha hecho ha sido mantener los desequilibrios a un
cierto nivel, pero no se ha hecho nada serio para reducirlos".

El informe de este afio es particularmente severo, y cali-
fica de "deplorable" la falta de progreso en la solucidn del
déficit fiscal de Estados Unidos. "Una reduccidén substancial
unilateral de la demanda interior norteamericana a través de 1la
accidén fiscal proporcionaria el estimulo adecuado al proceso de
ajuste"”. Por lo demds, a juicio del BIP, estd claro que 1la
contraccién fiscal es "la dnica respuesta racional” a 1los
déficits norteamericanos.

El banco duda que un délar bajo pudiera 1llevar a 1la
correccidén del déficit exterior. Los defensores de esta idea no
han demostrado alin que un délar devaluado sirviera para
estimular las exportaciones. Ademds, un délar mis bajo requeri-

ria una reduccién de los diferenciales de los tipos de interés
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jue han sostenido a la moneda americana, y eso podria ser peli-
2roso.

Una flexibilizacién de 1la politica monetaria de Estados
Unidos, en efecto, podria resultar contraproducente para el
mismo proceso de ajuste, a parte de que seria probablemente
negativa en los esfuerzos por contener la inflacidén. Por otra
parte, tampoco nuede sugerirse una elevacidén de los tipos de
interés en los paises excedentarios, por el peligro de que se
produjera en éstos una contraccién grave de la demanda.

El dilema, en definitiva, se veria muy aliviado si la de-

manda cediera en Ystados Unidos.

(Peter Worman y Stephen Tidler, en "Financial Times")

La politica monetaria ha hecho ya todo lo que podia para
intentar corregir los desequilibrios por cuenta corriente exis-
tentes, ha dicho Wim Duisemberg, presidente del BIP, en la pre-
sentacidén del informa anual de este banco.

Las palabras de Duisemberg reflejan la sensacidén de inmpo-
tencia que se ha manifestado entre los gobernadores centales
que dirigen las politicas monetarias nacionales e internacio-
nal. Tal vez pnor esto las reuniones de este fin de semana del
hanco no han aportado iniciativa nueva alguna para intentar
encontar solucidén a los problemas suscitados por la fluctua-
cién de los tipos de cambio, la inflacidn y los desequilibrios
corrientes.

En vez de esto, en una conferencia de prensa a la que
asistia junto con Duisemberg, Alexandre Lamfalussy, director
general del BIP, comentd que este era un momento ideal para
enfrentarse con los desequilibrios reduciendo 1la demanda
interna de MNorteamérica. "E1 mundo podria soportar ahora tal
reduccidén, puesto que la demanda en los otros paises es muy
fuerte". Por lo demds, "la eleccién no es entre expansidn y
recesidén. La disyuntiva es sdlo entre un crecimiento que puede

salirse de madre y una exwnansidn menor".
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Con anterioridad, Duisemberg habfia dicho en la reunidn del
banco que la fortaleza del délar, caso de proseguir, per judica-
ria los esfuerzos que puedan hacerse para corregir los dese-
quilibrios globales. Ahora bien, a su juicio, es poco lo que
los bancos centrales pueden hacer ante 1la gran demanda de
délares. Las politicas monetarias nacionales deberian me jor
dirigirse a controlar los precios internos y a consesuir la
estabilidad financiera. También P&hl, por cierto, se mostrd
escéptico en cuanto a las posibilidades de que 1los bancos
centrales contengan la subida del délar. A su juicio, no tiene
sentido intervenir vendiendo délares baratos para que luego los
vuelvan a vender el mismo dia con un beneficio los bancos co-

merciales. Esto no hace mds que estimular la especulacién.

Paul Fabra dedica su "chronique" de "Le Monde" al informe anual
del BIP.

Las materias recogidas en el informe del BIP -1leno é&ste de
hechos, de cifras, de valoraciones cualitativas y de anilisis
diversos sobre la situacién monetaria, financiera y econdmica
del mundo- se podrian agrupar bajo tres grandes ridbricas. La
primera se situaria bajo el signo de lo que uno Sse sentiria
tentado de 1llamar la ignorancia sabia: ;por qué todos 1los
paises industriales disfrutan hoy de una verdadera exnansidn
después de haber temido lo peor despuéds de un "crash" bursitil
sin precedentes? Lo ignoramos completamente, responden los
expertos de Basilea.

La segunda rdbrica se presentaria bajo la forma de una
advertencia: seria un error celebrar demasiado pronto los éxi-
tos actuales.

Por lo que se refiere a la tercera, la manera mds exnedi-
tiva de definirla serfa llamidndola "las cuatro verdades", con
una subdivisidn: las de hoy y las de madana.

Para el BIP, la incapacidad de los responsables y de sus

asesores para establecer un diagndstico exnlica la "malaise"
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-en francés en el original inglés- del momento presente, a
pesar de la euforia del mundo de los negocios y de las bolsas
de valores. Ahora bien, como sea que no han comprendido adn las
causas del desastre bursdtil, las autoridades responsables no
se han atrevido a tomar todas las medidas preventivas que po-
drian eventualmente evitar su repeticidén. Es mds, esta situa-
cién no sélo se ha manifestado con esa especie de abstencidn o
renuncia. También se tiende a ignorar las indicaciones de 1la
experiencia. "A pesar del papel negativo que se ha atribuido a
los mercados de 'futuro' norteamericanos, Francia ha abierto un
mercado sobre indices bursidtiles, y Alemania lo har4 en breve".

Leyendo el informe se da uno cuenta que los autores del
informe, si bien no se atreven a presentar una interpretacidn
global de la situacidén presente, si insindan cémo se ha llegado
aqui: la poderosa expansién monetaria que se ha constatado en
el curso de los dltimos afios en numerosos paises se ha refle ja-
do "sin duda alguna en la elevacidn de los precios de los acti-
vos". En otras palabras: no basta prestar atencidn a la evolu-
cién de los indices de los precios al consumo para medir las
tensiones inflacionistas. Estas se manifiestan también en 1a
subida de los precios de los terrenos o de los valores mobilia-
rios. "Este factor, unido a una nueva baja de 1los tipos de
interés a corto plazo a finales de 1987 y comienzos de 1988...
contribuy6é sin duda a la reactivacién". El1 temor expresado es
que la liquidez acumulada estos dltimos afios podrfa, si no se

la controla a tiempo, disparar la espiral salarios-precios.

Seglin los economistas del banco, los responsables de 1la
politica econdmica deben pensdrselo dos veces antes de felici-
tarse por los buenos resultados de su labor. A ambos lados del
Atlintico se elevan voces oficiales para proclamar que la esta-
bilidad de los tipos de interds a largo plazo (a pesar de las
alzas de los tipos a corto) es un voto de confianza de los aho-
rradores en las politicas puestas en prdctica para combatir 1la
inflacién. Los expertos de Basilea, sin embargo, son mds escép-
ticos. Con la liberalizacidén de los movimientos de capital, el
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curso de las obligaciones estd principalmente determinado por
las decisiones da 1los grandes gestores de carteras. Por el
momento, éstos contindan confiando en una relativa estabilidad
de los tipos de cambio y, en consecuencia, tienden a situar sus
fondos en los paises en los que los tipos de interés son mis
elevados, como si el principnal no corriera ninglin riesgo. Se
asiste asi al hecho pnaraddjico de que los capitales se dirijan
hacia las plazas en las que la inflacidén es m&s acusada.

A lo largo de todo el informe los autores del mismo hacen
de aguafiestas. ;Pero no es su papel plantear las cuestiones
dificiles que los mercados querrian olvidar?

A propésito de las entidades de ahorro y préstamo
norteamericanas (las famosas S & L), el informe del BIP contie-
ne pasajes que obligan a reflexionar, tanto por la magnitud del
problema como por los origenes del mismo. En Francia, toda com-
naracién con esa situacidn es tema "tabou". Aqui no podria
ocurrir nada similar, se dice. E1 BIP -dnica institucidn inter-
nacional que goza de verdadera indenendencia (junto -en otro
terreno- con la Comisidén ZBuropea de Bruselas)- rechaza esas
seguridades. "Conviene hacer notar", dice el informe, "que si,
por su magnitud, los problemas con que se han de enfrentar las
entidades de ahorro norteamericanas son tnicos, la naturaleza
profunda de esta crisis no lo es en abhsoluto".

El informe se refiere también al problema de la deuda del
Tercer lundo y se exnresa con la misma libertad a propdsito del
plan Brady, al tiempo que liquida definitivamente el esquema
precedente, o nlan 3aker, de 1985, La idea de Baker segdn la
cual el crecimniento permitiria que los paises deudores saliesen
de la crisis ha resultado una ilusidén. En vez del crecimiento y
de los nuevos créditos prometidos lo que ha habido ha sido una
inflacién galopante y una transferencia de fondos hacia 1los
bancos acreedores.

Guardidn de la ortodoxia bancaria, el BIP llega a escribir
que se comprende por qué los paises deudores declaran hoy que
no quieren va sarantizar intecramente el servicio de sus deudas

~ T . ~ ' d 1 .
2Xternas. "n seis afios, los paises designados para ser los be-
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neficiarios del plan 3aker han acumulado excedentes comerciales
del orden de 55 m.m. de délares. fZsta suma considerable equiva-
le a 1la mitad del importe que alcanzaban las deudas en 1981,
pero no ha servido ni nara pasar los intereses.

Yolviendo, en su conclusidn, al fendmeno de la afluencia
de canitales hacia los naises en los que la inflacidn es mds
amenazante (y por lo tanto, en los que la gestidn es mds discu-
tihle), los axpertos del B3IP se presuntan si no se ha ido de-
masiado lejos en la bidsqueda de la "estahilidad de los tipos
de cambio nominales". Por nuestra parte prevemos que, en su
préximo informe, el BIP juzgsari a la "vaca sagrada" de 1los
acuerdos del Louvre de la misma forma que hov juzega al plan

“aker: como un enermne fracaso.




FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

23,

Compromiso en Madrid

Con este titulo publica "Financial Times" el siguiente editorial
(28.06.89).

Por ser la rueda mds chirriante de la Comunidad suropea,
la Sra. Thatcher 4Ya recibido una vez mds mucha grasa. Pero
tambien ha aprendido que una sola rueda, por mds chirriante que
sea, no puede detener el movimiento hacia adelante si el
conductor hace prueba de auténtica determinacién.

En la cumbre comunitaria de Madrid 1la Sra. Thatcher
consiguid como méximo relentizar el progreso hacia la unién
econémica y monetaria, que tanto le desagrada.

Podfa haber detenido tal progreso si hubiera conseguido
una victoria intelectual sobre sus rivales, pero en esto ha
fracasado. Ademds, es probable que continde fracasando salvo en
el caso de que cambie su objetivo de destruir el principio de
la unién monetaria europea (UME) por el de modificar 1las
caracteristicas mds objetables de esta.

Ahora bien, aunque 1la evolucidn hacia 1la UME seguird
adelante, el ritmo de progreso puede que sea mds lento. Es
la conclusién clave que puede sacarse de la cumbre de Madrid.
La primera etapa del movimiento hacia la UME, tal como es
definida en el informe Delors, ha de empezar el 1 de Julio de
1990, pero no se ha fijado una fecha 1limite final. Tampoco
existe obligacidn alguna de proceder seguidamente hacia las
fases dos y tres.

Como la misma Sra. Thatcher sefiald, no podia evitar la
decisién de llevar a cabo los trabajos pnreparatorios para la
organizacidn de una conferencia intergubernamental mas
adelante., Esta conferencia no se celebrard antes de que 1la
primera etapa haya comenzado, y debe ser precedida por una
"preparacién completa vy adecuada". TLas conclusiones de tal

conferencia, por otra parte, deberdn ser adoptadas nor
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unanimidad, salvo en el caso de que los otros miembros de la
CEE estén dispuestos a aceptar un nuevo acuerdo fuera del marco
del Tratado de Roma. Todo esto concede al Reino Unido
suficiente peso para influir en el curso futuro de 1los

acontecimientos.

Dos condiciones

La primera etapa podria resultar 1larga. Dos son las
condiciones que han de asegurar su éxito: la supervivencia del
Sistema Monetario Europeo despues de 1la abolicidn de 1los
controles de cambios, y la incorporacién de todas las monedas,
y en particular de 1la 1libra, en el mecanismo de cambios.
Astutamente, la Sra. Thatcher ha relacionado ambas. Sus
condiciones bisicas para la incorporacidén de la libra, a parte
de una acusada reduccién de la tasa de inflacidén, incluyen la
culminacién del mercado tnico en todos sus aspectos (entre los
que se encuentra un mercado libre para 1los servicios
financieros) y la abolicién de todos los controles de cambios.
Dado el calendario para la supnresidén de estos en Grecia vy
Portugal, esta formulacidn puede perfectamente permitir a la
Sra. Thatcher mantener a 1la libra fuera durante otros cinco
afios.

Asi, pues, la primera etapa podria muy bien durar hasta
mediados de la prdéxima década. Algunos de los asesores de la
Sra. Thatcher esperan que el SME habrd colapsado antes de esa
fecha, con lo que todo lo demds quedaria reducido a nada.
Confiemos, con todo, en que se equivoquen. ;Pero no deberian
sentirse tambien algo defraudados por los compromisos de Madrid

todos aquellos que desean un rdpido progreso hacia la UME?

Principio aceptado

La respuesta es no, por tres razones. Primero, el
principio de avanzar hacia la UME ha sido aceptado. Segundo, la
primera etapa resultard en si misma diffcil y complicada. En
especial, exigird una convergencia feliz de algunas de las
principales monedas -el franco y la lira- que han estado dentro

del Sistema pero que han sido sostenidas por controles de
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cambios, con otra =-la libra- que se ha mantenido fuera del
mecanismo de cambios pero que no ha estado protegida npor
control alguno desde hace una década. Finalmente, los puntos de
vista del informe sobre la manera de desarrollar las fases dos
y tres -en especial en materia fiscal- han quedado en una
situacidén ambigua y no deberfian adontarse sin antes proceder a
un amplio debate, el cual a su vez exigird 1la minuciosa
preparacidn prevista para la conferencia intergubernamental.

La 1linea de fuego se traslada ahora al npropio Reino Unido.
La Sra. Thatcher puede haber logrado mantener a la libra fuera
del mecanismo de cambios hasta despues de 1las préximas
elecciones, pero el precio que haya de pagar por ello puede ser
ruinoso en el frente interno. El precio de esta “victoria", en
efecto, puede resultar ser una recesidn o una inflacidn mayores
de lo necesario. La rueda puede que haya sido bien engrasada en
Madrid, pero esto tal vez no evitari que se ronmpa del todo bhajo

el peso de las tensiones presentes.
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La cumbre de Madrid

"y

Bajo el titulo "Un pari", "Le Yonde" del dia 29/6 publica el siguiente edi-
torial:

"La unidén monetaria, dentro de mil afios", habia dicho re-
cientemente la Sra. Thatcher al primer ministro francéds en el
curso de una visita de éste. Al final de la cumbre de Madrid,
nada le ohliga formalmente a acelerar este calendario. Nada,
salvo los limites mds alld de los cuales la ambigtiedad, para no
hablar de mala fe, deja de ser admisible.

;Debemos recordar de esta reunidén sdlo el cinismo utiliza-
do inmediatamente después por la Sra. Thatcher al expresar su
intencidén de no respetar los compromisos a que acababha de adop-
tar con sus once socios? El objetivo anunciado de la unién mo-
netaria no deja lugar a intepretacidén alguna. Ahora bien, ha
sido necesario introducir cierta vaguedad en el anuncio de los
medios con los que se debe alcanzar tal objetivo, para asi
poder contar con el consentimiento de la primer ministro, de 1la
que nadie esperaba que cambiara sudbitamente de actitud sobre el
fondo de la cuestidn.

La primer ministro britdnica es refractaria a las transfe-
rencias de soberania implicitas en el proyecto de wunién
monetaria de la forma en que éste es definido en el informe
Delors. Este udltimo, en especial porque prevé el estableci-
miento de un sistema europeo de banco central y una gestidn
colectiva de las politicas presupuestarias, constituiria efec-
tivamente el paso mds decisivo dado nunca hacia la unidn poli-
tica. Mitterrand responde a la Dama de hierro diciéndole que no
se ha realizado ninglin progreso hacia la construccidén europea
sin alguna transferencia de soberania, y que se debe saber lo
que se quiere.

Otros ademds de é1 piensan que la dindmica de la unidn ha

sido confirmada en tadrid v que la Sra. Thatcher dificilmente
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podrd eludirla. A los medios empresariales, al ala mds europea
del partido conservador, a la misma opinidn britdnica, ;les
gustaria un "pragmatismo" que consistiera en subirse al tren en
Madrid para hacerlo descarrilar en 1la siguiente estacién? La
prensa britdnica, que desde hace bastantes meses consagra al
tema numerosos articulos de fondo, ha subrayado en general el
volumen de las concesiones que la Dama de hierro ha debido
hacer.

Otros factores decidirdn el ritmo de la construccidn de la
Europa moneteria. La coyuntura econdmica, en el presente pro—
picia, empuja m4s bien hacia la audacia. Un cambio de tendencia
debido, por ejemplo, a wuna aceleracién de 1la inflacién,
reforzaria sin duda la posicién de los menos partidarios de una
gestién comin de la polfitica econdmica.

Por otra parte, ha sido una coalicién muy concreta la que
ha preparado e impuesto el resultado de ladrid. Tal coalicidn
se llama Delors, Mitterrand, Kohl, Gonzidlez, De Mitta. ;Qué
ocurriria si uno de los pilares de esta coalicidn europeista,
el canciller Kohl, perdiera el noder en una Alemania en la que
Europa -mds alld del mercado que representa- también tiene
adversarios?

La apuesta no estd ganada por adelantado, paro sigue viva.
La presidencia espafiola habrd contribuido grandemente a que
esto sea asi, y asi se le ha reconocido undnimemente. Y es su
determinacién la que habrd permitido alcanzar una declaracidn

comin menos ambigilia de 1o que podia temerse.

El texto literal adoptado por los Doce en Madrid es el siguiente:

l.- E1 consejo europeo reitera su determinacidn de reali-
zar progresivamente la unién econdmica y monetaria tal como
estd previsto en el Acta inica, confirmada con ocasidn del

conse jo europeo de I[Hannover. La unidn econdmica y monetaria

debe considerarse como la culminacién del mercado interior, en
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el contexto de la cohesidén econdémica y social.

2.- E1 consejo europeo considera que el informe del comité
presidido por Jacques Delors, que define un proceso que ha de
conducir por etapas a la unidén econémica y monetaria, responde

plenamente al mandato que se le did en Hannover.

3.- E1 consejo europeo decide que la primeraa etapa de la
realizacién de la unidén econdémica y monetaria dard comienzo el
1 de Julio de 1990.

4.- E1 consejo europeo pide a las instancias competentes
(consejo econdmico y financiero, departamento de asuntos gene-
rales, comisién, comité de gobernadores de los bancos centra-
les, comité monetario):

a) que adopten las disposiciones necesarias para la puesta
en marcha de la primera etapa el 1 de Julio de 19990;

b) que realicen los trabajos preparatorios destinados a
reunir una conferencia intergubernamental para el estableci-
miento de las etapas posteriores. Esta conferencia se reuniri
después de que haya dado comienzo la primera etapa y serd pre-

cedida de una preparacidén completa y adecuada.
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Un economista de la oferta en Moscd
("The Wall Street Journal")

El texto que sigue corresponde -resumido- al discurso pronunciado el 20 de
Junio en Moscd por Paul Craig Roberts, que en la actualidad ocupa la cdte-
dra de politica econdémica William E. Simon en el Center for Strategic and
International Studies de Washington. Como se recordard, el profesor Roberts
represent$ un gran papel en la reforma econdmica de Norteamérica a princi-
pios de los afios 80. Es el autor de "The Supply-Side Revolution". Su dis-
curso de Mosci formS parte de un programa llamado "Values of Western Civi-
lization" patrocinado por 1la Academia de Ciencias de la URSS. La sesidn en
la que el discurso fué pronunciado estuvo presidida por Abel Aganbegyan, el
primer asesor econémico de Gorbachev y autor de "El desaffo econdmico de la
perestroika".

Camaradas: agradezco 1la oportunidad que me ofrecen de
dirigirles la palabra. Incluso en mi pafs -pais relativamente
libre- se hace diffcil evitar que la accién del gobierno sirva
intereses estrechos, especificos, en perjuicio del bienestar
general. Ni siquiera en mi pais, con todos los debates posibles
y con un sin fin de elecciones, no es siempre posible evitar
que intereses especiales se 1lleven partes substanciales del
presupuesto. Por esto de vez en cuando debemos l1llevar a cabo
una limpieza general, como hicimos cuando, bajo el presidente
Reagan, reducimos los impuestos y reafirmamos el derecho de los
ciudadanos a disfrutar del esfuerzo de su trabajo, y cuando se
redujeron las reglamentaciones para que las empresas pudieran
ser mds eficazmente dirigidas por sus propietarios y adminis-
tradores.

Como un veterano de guerra de Reagan para eliminar los
obstdculos que dificultaban la buena marcha de 1la economia,
contemplo los problemas con los que vosotros os enfrentais,
camaradas, y me maravillo de vuestra valentfa, aunque ésta sur-
ja de la necesidad, de la desesperacién. Porque la verdad es
que vuestra economia, simplemente, no funciona.

Nunca funcioné. Pero este hecho fué ocultado durante

décadas por la presencia de enormes recursos de ficil acceso,
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asi como por los vastos horizontes, los grandes mares y los
rios de ensuefio que han ido sirviendo de depdsitos de 1a
contaminacién industrial. Ahora todo el mundo puede ver
estimaciones que indican que vuestra economia necesita inputs
2,5 veces mayores que los de Estados Unidos por cada unidad de
produccidn. Y esto dejando a parte el problema del valor de
vuestra produccién econdmica, el cual, segin parece, es con
frecuencia menor que el valor de los inputs.

Vuestra economia no funciona porque no es libre... En mu-
chas ocasiones habeis tratado de reformar el sistema estable-
ciendo una valoracién de 1la produccién que complementara los
objetivos cuantitativos, tan absurdos. Ahora bien, tales inten-
tos de reforma han fracasado, y seguirdn fracasando, porque no
se puede conocer el valor de las cosas si no se dispone de un
mercado. Y si se dispone de un mercado ya no se necesita
establecer objetivos de produccién.

L nimnd

&s evidente que cuando Marx criticd el sistema de produc-
cidén capitalista no sabfa cémo iba a ser substituido , o cuales
serian los resultados del cambio. Ahora bien, cualesquiera que
sean los inconvenientes de la economfa de mercado, ahora est4
claro que vuestro sistema es mucho peor.

El caso es que no hay posibilidad de reformar vuestra eco-
nomia si no se abandona el actual sistema de produccidén y éste
es substituido por otro en el que el elemento fundamental sea
el beneficio de las empresas. Pero un sistema de esta natura-
leza no funcionard mientras 1los precios no sean libres y éstos
no sean el resultado de la actuacidn de los mercados. Si los
precios son libres, los recursos deben ser libres para seguir a
los precios. La inversidn debe ir en busca de los beneficios y
alejarse de las pérdidas. Pero esto no puede ocurrir sino se
restablece el derecho de propiedad. Los burécratas no pueden
ocupar el puesto de los propietarios.

Por consiguiente, cuando hablamos de reforma de 1la econo-
mia soviética nos referimos a la restauracidn de la propiedad

privada de los medios de produccién.

30
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Algunos economistas de la Europa del ©ste -como es el caso
de Tibor Liska en Iilungria- han sostenido que el socialismo
puede obtener los resultados de la libertad de empresa arren-
dando los medios de produccién a gestores o empresarios, a los
que corresponderian los beneficios que obtuvieran después de
pagar al Estado el precio del arrendamiento. Pero este sistema
no puede funcionar pues el arrendatario de una fédbrica no
tendrd incentivo alguno en invertir sus beneficios y en ampliar
sus instalaciones, puesto que éstas no son suyas, sino del Es-
tado. Sin derechos de propiedad no es posible una adecuada
distribucién de la inversién.

Histbéricamente, en Occidente, la asignacidén de los dere-
chos de propiedad tuvo lugar a lo largo de un prolongado pro-
ceso que durdé varios siglos. Pero ustedes no disponen de si-
glos. ;Cémo restaurar los derechos de propniedad? Se podria em-
pezar reconociendo como legal la economia submergida. Permitan
que los propietarios de hecho, incluso los gangters, registren
sus negocios y denles proteccién legal. Los problemas no
faltardn, pero tal vez podrian olvidarse los medios utilizados
para obtener tales precpiedades. Otra medida consistiria en pri-
vatizar las viviendas convirtiendo los pagos de alquileres en
pagos de hipotecas. Esto supondria la aparicidén de un segundo
frente importante de propietarios privados.

La propiedad de las fdbricas estatales deberia ser dividi-
dad entre las clases dirigentes y los obreros, emitiéndose los
correspondientes certificados, La tierra, en fin, deberia en-
tregarse a los campesinos y a los trabajadores agricolas, con-
virtiendo sus obligaciones con el Estado en hipotecas.

Una alternativa podria consistir en sortear la propiedad
de 1los medios de produccién. Se trataria en este caso de
organizar una gigantesca loteria nacional. Desde el punto de
vista de futuro del pais, importa poco quienes vayan a ser los
propietarios iniciales. La economia serd tan eficaz que todo el
mundo ganard con el cambio.

Una vez se haya restablecido el derecho de propiedad, los

recursos encontrardn sus propios canales para dirigirse donde

31,
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hayan de producir los mejores resultados.

Lonms?

Pero cuidado con los impuestos. Me siento desanimado ante
vuestro futuro cuando leo que como resultado de los elevados
beneficios las nuevas cooperativas que se estdn formando han de
ser fuertemente gravadas. Esto seria autodestructivo. Los bene-
ficios son como sefilales que indican que se deben destinar méds
recursos a las dreas que los producen. Ahora bien, si los bene-
ficios desparecen como consecuencia de los impuestos, las seiia-
les dejan de existir. La manera adecuada de reducir los benefi-
cios es expandir el nidmero de cooperativas, la produccidén y la
inversién, hasta que la demanda encuentre unos precios menores.
Por el contrario, la manera de enfrentarse con las pérdidas no
es subsididndolas, sino reduciendo las firmas que las ocasio-
nara.

Los seres humanos disponen de inventiva y de recursos que
utilizan cuando disponen del medio adecuado para hacerlo. Esto
se ve con claridad en Estados Unidos, donde cada afio llegan
varios millones de immigrantes, muchos de ellos ilegales. Estas
masas de gente procedentes de paises del Tercer Mundo no pasan
a integrar un ejército de parados. Por el contrario, sacan el
me jor provecho de sus capacidades, inician unas nuevas vidas
présperas y productivas, y esto gracias a que nuestro marco
econdmico y social se lo permite.

De regreso de Moscl, Paul Craig Roberts se entrevist$ en Paris con Fdouard
Balladur, el ex-ministro de !lacienda de Chirac y fundador, en 1938, de la
"Association pour le liberalisme populaire". El encuentro entre ambos fué
moderado por el periodista del "Journal" Seth Lipsky. El "WSJ" recoge asi
la entrevista.

- WSJ: ;Cémo se recibe en la Unidén Soviética a un economista de
la oferta?

- Prof. R.: Bien, la cosa es un tanto extraordinaria. Lo que es

indudablemente cierto es que entre los intelectuales de Mosci
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el socialismo estd muerto. Yo habfa ni un solo defensor del so-
cialismo en una sala repleta de intelectuales de élite, entre
los que se inclufan altos representantes de la "nomenclatura".
Alli pude ofir como Abel Aganbegyan decia que "restableceremos
la propiedad privada en la produccidn". Como economista de 1la

oferta no puedo decir que les resultara demasiado radical.

- WSJ: ;Le trataron bien?

- Prof. R.: !e trataron magnificamente. Estdn buscando ayuda
para las grandes reformas que estdn llevando a cabo. Yo tienen

muy claro cémo deben hacerlo.

- WSJ: ;Como estdn de mal?

= Prof. R.: Podria haher algdn problema de hambre en los confi-
nes del sistema. El cualquier caso, se dan cuenta de que éste
no funciona y de que la economfa se estd derrumbando a sus
pies. Cuando hice notar que el socialismo ha sido un fracaso

anlaudieron.

- WSJ: ;Quién aplaudid?

= Prof. R.: Entre el pdblico estahan los mis importantes econo-
mistas soviéticos, estudiantes, abogados, miembros del partido,
editores, periodistas. E1 "establishment" intelectual, en defi-

nitiva.

= WSJ: ;jCuando Vd. utilizaba la expresién "derecho de propie-

dad", ;le segufan?

- Prof. R.: Por supuesto, aungue mostraban cierta confusidén. A
su juicio se podria empezar con una reforma de los precios.
Pero no se pueden reformar los precios si los recursos no son
libres para seguirles. Y los recursos no sezuirdn a los precios

si no existe la propiedad privada.

- Balladur: Creo que 1la liberalizacidén econdmica ha de ser mis
tfdcil en paises como Polonia, o incluso China, que en otros

como Rusia, en los que la ausencia de libertad ha durado casi
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un siglo, 70 afios. Gorbachev les dice a los agricultores: "Les
arrendaré la tierra por 50 afios", y ellos responden: "Estamos
perfectamente bien con nuestras granjas colectivas (kolkhoz).
Tenemos nuestro salario tanto si llueve como si nieva. ;Por qué
deberiamos arrendar la tierra y asumir riesgos?” Es en la agri-
cultura donde 1los paises comunistas deberdn demostrar su
habilidad para adaptarse. Es fdcil levantar una fdbrica vy
construir camiones o aparatos de televisidn. Pero rehacer una
sociedad agraria libre, capaz de alimentar a la noblacidn en un
sistema de precios libres y estables, es otra cosa. Lo peor que
hizo Stalin fué 1la 'deskulachizacidén'. Con esto destrozd todo

el sistema productivo".

- Prof. R.: Este es el problema central, en efecto. Contraria-
mente a lo que ocurre en Occidente, donde los intelectuales se
muestran hostiles hacia la libertad, en Rusia los mismos inte-
lectuales estdn a favor de ésta, mientras que el pueblo nuede
no estarlo. Las razones de ello son las que Vd. ha dicho. Este

es el problema.

- Balladur: j;Ofrecerian los agricultores menos resistencia si

se les dieran las tierras?

- Prof. R.: No puedo decir cudn lejos estarfia el partido dis-
puesto a ir. En esta conferencia se habléd de arrendamiento, y
quedé claro que éste no funciona, puesto que no resuelve el
problema de la inversidn. Por esto se puede llegar a la conclu-
sidén de que lo dnico que puede funcionar es la proniedad priva-
da.

<ooo>

- Balladur: Se suele decir que uno de los medios con los que
Occidente podria promover la evolucidn en l1la Unidn Sovidtica
seria invitdndola a narticipar en las instituciones monetarias,
comerciales y financieras internacionales como el FMI, el GATT,
el Banco Mundial, etc., etc. Ahora bien, el sistema econdmico
en el que vivimos no funciona bien porque no tenemos un siste-

ma monetario adecuado, puesto que el existente se encuentra mas
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distorsionado gue nunca.
~ Prof. R.: ESto es cierto.

- Balladur: ;Oué ocurrirfia, asi, si un pais tan poco equilibra-
do como la Unidn Soviética se incorporara a esas instituciones?
¢Podemos invitar a la Unién Soviética antes de haber recons-
truido un nuevo oreden econémico mundial, es decir, un nuevo

sistema monetario?

- Prof. R.: No. Seria contraproducente tanto para nosostros

como pnara la Unidén Soviética.
= Balladur: Creo que esto es fundamental.

- Prof. R.: Para la Unidén Soviética resultaria muy negativo,
dado que ni el FMI ni el Banco Mundial creen en la libertad
econfémica. Si la Unidn Soviética cae en la érbita del Occidente
"dirigista"” estdn perdidos. La Unidn Soviética se encuentra ya
destrozada. Si l2 imponemos las politicas que el FMI ha utili-
zado en Iberoamérica habrd desaparecido toda nosibilidad de
salvacidén. La guerra seria inevitable.

La Unidén Soviética no puede tener un rublo fuerte o un rublo
convertible mientras no resuelva el problema de la propiedad,
pues mientras ésta no exista no existe base para que la moneda
tenga un valor. Ellos saben perfectamente que su rublo no se
puede valorar. Nadie quiere rublos. Por consiguiente, se deben
establecer unas bases fundamentadas en la propiedad. El1 proble-

ma que tienen planteado es de unas dimensiones enormes.




FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

36.

El Banco Internacional de Pagos

("The Economist")
17.06,89

Si un banco central europeo llega a ver la luz, la mds
veterana de las instituciones multilaterales perderd peso. En
el presente, el lugar de confluencia de los banqueros centrales
de la Comunidad es el Banco Internacional de Pagos, con sede en
la ciudad suiza de Basilea, lejos de las presiones politicas de
cualquier capital estatal. ;Qué le espera al BIP?

Establecido en 1930 en un antiguo hotel situado frente a
la estacién de Basilea, su misidén original fué promocionar la
cooperacién entre los bancos centrales, defender el patrén oro
y resolver el problema de las reparaciones alemanas, despues de
la Primera Guerra Mundial. La gloria del banco fué breve. Los
afios de la Depresidén, el abandono del patrén oro y la Segunda
Guerra Mundial le afectaron profundamente. En 1947 disponfa de
unos efectivos personales -unas cien personas- inferiores a los
del momento de su creacidén. Con 1la aparicién del TFondo
Monetario Internacional, los norteamericanos pretendieron
cerrar el BIP, y 1los reunidos en Bretton Woods en 1944
aprobaron una resolucién en ese sentido.

Pero nunca 1llegé a cumplimentarse. La ayuda Marshall
permitié que el BIP se recuperara espectacularmente. En esa
ocasién, en efecto, el banco actud como agente para los pagos
intra-europeos y a continuacidn para la Unién Europea de Pagos
(1950-1958), la cual proporciond al BIP su primer gran cometido
de la postguerra.

Vinieron entonces 1los delicados afios 60. Los bancos
centrales estrecharon su colaboracidn para defenderse
mituamente, capeando al délar y defendiendo a la libra contra
ataques especulativos. E1 BIP, en esa etapa, actud como
coordinador y participé financieramente en el proceso. El banco
incluso dirigié los primeros pasos del mercado de Eurodélares.
Entre 1961 y 1968, el 1llamado "gold pool" fué operado desde
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Basilea sobre las bhases establecidas por los bancos centrales
del grupo de los Diez.

En el régimen presente de tipos de cambio flotantes y con
unos mercados de capitales capaces de movilizar enormes sumas
de capital privado en breve plazo, el papel del BIP como
parachoques ha dejado casi de existir. Es cierto que prestd
recursos al FMI en 1981-84 y que podria hacerlo de nuevo.
Tambien es verdad que ha ayudado a paises del Tercer !Mundo a
superar situaciones de «crisis ©provocadas por 1la deuda,
proporcionando créditos puente, normalmente relacionados con
programas del FMI. Pero incluso su papel en este campo ha

disminuido.

Agente de Eurona
eabode =<l

En los dltimos 25 a%os han aumentado las funciones que el
BIP realiza para la Comunidad Europea, a pesar (o tal vez a
causa) de que el banco tiene su sede fuera de la CEE. El banco,
en efecto, proporciona el reducido secretariado que necesita el
comité de gobernadores de bancos centrales de 1la Comunidad.
Actla como agente del Fondo de Cooperacién Monetaria Europea,
establecido en 1973 con ocasidén de 1la creacidn de 1la
"serpiente" monetaria, y ahora tiene mayores responsabilidades
bajo el mds sofisticado Sistema Monetario Europeo.

1 Banco Internacional de Pagos tambien se ha hecho cargo
de la labor como agente para la liquidacidn y pazos en el marco
de la unidad monetaria europea (ecu), una funcidén muy especial
por la cual es pagzado directamente. Estas actividades, por
cierto, dificilmente subsistirdn si triunfan las tesis de
Jacques Delors sobre la unidén monetria.

€1l BIP hace mucho mds para la Comunidad: ofrece a los
banqueros la oportunidad de nensar, proporciondndoles material
documental surgido de sus propios d&rganos de estudio y de
investigacién. Tambien actdia como banquero de los bancos
centrales. Unos 80 o 85 de ellos tienen dinero y oro
depositado en el BIP. Los depdsitos monetarios se han elevado

de 39 m.m. a 68 m.n. de délares en tres afios.
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El hecho de que el BIP sea considerado como una
institucidn esencialmente europea se debe en parte a la forma
especial en que se ha desarrollado. Sus fundadores fueron 1los
bancos centrales de Bélgica, Francia, Alemania, Gran Bretafia,
Italia y Japén. Tambien participé un contingente norteamericano
de bancos privados (J.P. Morgan, National Bank of New York v
First National Bank of Chicago), dado que 1la Reserva Federal
decidié no tomar parte. Ninguno de los dos miembros fundadores
no europeos -Norteamérica y Japdn- estd hoy representado en el
consejo del banco. Japén fué expulsado despues de la Segunda
Guerra.

Cada pais fundador tiene dos puestos en el consejo, que
son ocupados por el gobernador del bYanco central vy,
normalmente, por su predecesor. Los ZIstados Unidos, si bien
estdn regularmente representados en Basilea, nunca han ejercido
el derecho de incorporarse al consejo porque quieren evitar esa
especie de interferencia politica que al Congreso le gusta
ejercer sobre el voto norteamericano en instituciones tales
como el FMI y el Banco Mundial. Las reglas permiten 1la
presencia de otros nueve gobernadores en el consejo, pero por
lo general sélo los de Holanda, Suecia y Suiza han ocupado su
asiento en él.

Ubicado desde 1977 en un edificio cilindrico de Basilea,
el BIP reune a su consejo por la mafiana del sezsundo martes de
cada mes. Normalmente se tratan temas mds o menos rutinarios
("run-of-the-mill affairs"), por lo que las reuniones suelen
durar unos 15 minutos, o 30 como mdximo. Ocasionalmente, sin
embargo, las reuniones adquieren mayor relevancia, y entonces
ocupa la presidencia -en 1la presente etapa- K.0. Pthl, el
presidente del Bundesbank, asistiendo a las mismas Alexandre

Lamfalussy, director general del banco.

;Quién necesita a los gobernadores?

Algunos sostienen que los banqueros centrales han perdido
importancia, en especial despues de que 1los ministros de

flacienda de 1los siete grandes paises 1l1llegan a acuerdos
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monetarios. Lamfalussy discrepa de este punto de vista.

Primero, dice, todavia tienen en sus manos el régimen de
gestidn de los tipos de cambio a corto plazo. Por supuesto, en
algunos paises los ministros vigilan su labor y les dan
6érdenes, pero tanto el Bundesbank como, por ejemplo, los bancos
centrales de Suiza, Bélgica y Holanda actuan en primera linea y
con iniciativa propia. Segundo, la gestién de 1los tipos de
interés a corto plazo es mds importante que nunca, siendo con
frecuencia el dnico instrumento macroecondmico utilizable.
Tercero, 1la éeguridad de la actividad bancaria internacional es
cada dia mds compleja.

Es en esta dltima 4rea en la que el BIP se esti
desarrollando mds rdpidamente. No se trata sdlo de proporcionar
al secretariado del comité que elabora las normas que han de
regir en materia de adecuacién del capital de los bancos, ni de
las actividades que realiza para el comité sobre Euromonedas
que se reune cuatro veces al afio. El1 BIP es asimismo el marco
en el que actdan diferentes grupos de trabajo sobre temas
técnicos tales como el sistema de pagos, los ordenadores y los
bancos de datos.

A pesar de todo, el BIP, seguin sus propias palabras,
continua siendo una institucidén "muy modesta", situada en la
érbita de la OCDE mds que en la del FMI, que proporciona la
logistica para cuanto los bancos centrales deseen. Basilea, por
lo demds, no entusiasma a todo el mundo, y contratar y mantener
allf un equipo de gente capaz situada entre los 30 y los 40
afios no es tarea fdcil. Pero dado que no existen cupos
nacionales para el personal, se ha podido mantener un equipo
prestigioso a lo largo de 1los afios. Lamfalussy, hilngaro de
nacimiento y ahora ciudadano belga, de 60 afios de edad, se
incorporé al BIP en 1976 como asesor econdmico, despues de
haber alcanzado la presidencia de la Banque Bruxelles Lambert,
con lo que unié teoria y prdctica. Su segundo, Richard Hall,
procedente del Banco de Inglaterra, estd en Basilea desde hace
17 afios, ocupado en el departamento bancario.

Las personalidades importan aqui mds que en otras
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instituciones multilaterales porque no existen normas precisas
que regulen cada uno de los detalles o de las posibles
incidencias.

Lamfalussy fué miembro del Comité Delors y un firmante del
informe elaborado por este. Se puede pensar, por consiguiente,
que contempla la posibilidad de que seguird existiendo una
misién para el BIP incluso en el caso de que lo preconizado en
dicho informe llegue a ser realidad. Estd claro, con todo, que
el BIP ya no podria ser lo que ha sido hasta ahora si de verdad
se creara un banco central europeo. Quien sabhe si, en tal caso,
la perestroika habria avanzado lo suficiente para atraer hacia

el BIP a los bancos centrales de los paises del Este europeo.
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Viaje hacia lo desconocido

Con este titulo publica "Financial Times" el siguiente editorial.

El dltimo "Economic Outlook" de la OCDE ofrece una mezcla
intrigante de satisfaccién y de perplejidad. La satisfaccidn es
por los resultados recientes de las economias de los paises in-
dustriales. TLa pernlejidad es fruto de 1los interrogantes exis-
tentes sobre cémo funciona la economfia mundial en 1la presente
fase y, por consiguiente, sobre las posibhilidades realmente
existentes de que dichos resultados persistan.

"La presente fase expansiva ha durado ya siete afios, y en
1988 el aumento del producto nacional de la OCDE fué de mis del
4 por cien. La productividad, en general, ha me jorado. La tasa
de desempleo ha bajado al 7%, es decir, al nivel de 1981. Los
paises de la OCDE deberfian aprovechar estas conquistas =fruto
de las politicas econdémicas llevadas a cabo en esta década y de
la mayor cooperacién internacional- para conseguir un creci-
niento sostenido, con poca inflacidn, en los préximos afios".

istos comentarios coinciden en buena parte con los de los
recientes informes del FMI y del BIP., En su cualidad de preca-
vidos burdcratas internacionales, los autores de estos andlisis
advierten sobre los riesgos inflacionistas, los desequilibrios
mundiales y la deuda del Tercer Hundo. Ahora bien, lo cierto es
que en el fondo de ellos se nota una confianza en que los avan-
ces de los 30 podrian ser mucho mids que una mera recuperacidn.
Podria tratarse, en efecto, del principio de una larga etapa

de crecimiento sostenido similar a la anterior a 1973.

Dos nubarrones

Lo que ha ocurrido es verdaderamente estimulante. El cre-
cimiento se espera que siga siendo del 3'25 por ciento en el
drea de la OCDE en 1989, despuds de haber sido del 4'l1% en
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1988. Y si bien la productividad subid en un 2'25 por ciento el
afio pasado -bien por encima de la media de los afios anteriores-
el empleo total aumentd también el 1'8 por ciento.

Pero existen dos nubarrones en este brillante firmamento:
la inflacidén, que ha subido alrededor de un punto porcentual
respecto al afio pasado, y la persistencia de los desequilibrios
exteriores. "Estos desequilibrios tendieron a disminuir en el
curso de 1987 y principios de 1988, pero la correccidén fué mu-
cho mds lenta en la segunda mitad del afio pasado".

Es ahi donde surge la perplejidad, originada sobre todo
por la ignorancia sobre los efectos de 1la liberalizacidn de 1los
mercados financieros mundiales. Nadie sabe qué cambios son ne-
cesarios en materia de politica monetaria ni, por consiguiente,
si lo que se ha hecho hasta ahora es excesivo, o insuficiente,

o justo lo necesario.

Los déficits globales

Esto es precisamente lo que ocurre también con la correc-
cién de los "desequilibrios" internacionales. Aunque son fdci-
les de ver los peligros que encierra la acumulacién de deuda
por parte de paises como Estados Unidos, nadie sabe cual ha de
ser la situacidén é6ptima y regular en este campo. Ni siquiera
aparece con claridad qué tipo de cambios producirian los efec-
tos deseados en las posiciones exteriores de los grandes pai-
ses. Particularmente interesante en este contexto es un andli-
sis de los efectos a medio plazo de la contraccién fiscal. Se-
gin el estudio, la via fiscal hacia unos menores excedentes
corrientes en Japdén y en Alemania no es un mayor gasto pihlico,
sino un gasto menor (a causa del efecto indirecto de un gasto
menor en la inversidn privada).

Por consiguiente, la economia de los paises de la OCDE
deambula en "terra incognita", con un mapa anticuado. Los puias
creen que andamos en la direccidn correcta, pero no lo sabrédn
con certeza hasta el momento de la llegada.

Dadas estas incertidumbres, estd claro que las economias
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deben mantenerse en la situacién mds flexible posible. Por lo
tanto, el énfasis puesto en la necesidad de liberalziar la eco-
nomia y de proceder a reformas estructurales es del todo acer-
tado. La reforma econdmica ha sido una de las razones que ex-
plican por qué el transcurrir de los afios 30 haya sido tan pla-
centero para los paises de la OCDE. La flexibilidad, que tan
buenos resultados ha dado en los dltimos tiempos, serd mds ne-

cesaria auln en adelante.
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El medio ambiente y el PNB

Con el tfitulo "West Germany to Incorporate Fnvironment in GNP Figure", Ri-
chard E. Smith publica el siguiente comentario en el "Herald".

Cediendo a la creciente presién de su movimiento verde y
de otros grupos, la Alemania Federal se ha convertido en el
primer pais que ha anunciado la préxima inclusidn de los costes
de conservacién del medio ambiente en sus estadisticas
nacionales.

Con este fin, los estadisticos trabajardn por obtener no
sélo una, sino dos cifras distintas del producto nacional
bruto. Una de estas cifras seguria siendo 1la tradicional
relativa al total de los bienes y servicios, mientras que la
segunda seria corregida con vistas a ofrecer los costes de
utilizar y de abusar del medio ambiente.

El1 proyecto alemdn =-un ambicioso programa que, sin
embargo, no es probable que produzca un PNB verde regular hasta
mediados de la préxima década, como minimo- empieza a ver la
luz en un momento en que no pocos paises se preguntan si el PNB
cldsico refleja adecuadamente la realidad econdmica en una era
de 1luvia 4cida, de bosques enfermos y de efectos invernadero.

Varios paises, y en especial Francia y Noruega, han
desarrollado programas para conocer datos estadisticos sobre
recursos naturales tales como el volumen de 1los stocks de
pescado o de las masas forestales.

Alemania piensa ir mds lejos al intentar valorar tales
recursos y los dafilos que estos sufren como resultado de 1la
accién humana. "Seria una innovacién del mayor interés si un
pais hiciera esto sobre una base amplia", ha dicho un experto
en medicién de recursos del World Resources Institute de
Washington.

"Hemos estado pidiendo esto durante varios afios y, por

fin, parece que podremos dejar de oir sandeces como la que
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pretende que la utilizacidén del medio ambiente no supone coste
alguno". As{ se expresa Christa Vennegerts, una representante
verde del parlamento alemdn.

Lo cierto es que el gobierno habia estado considerando
tal projecto desde hacia tiempo, pero la Oficina Federal de
Estadistica no lo hizo pidblico oficialmente mds que muy
recientemente. Tal organismo espera poder publicar una primera
aproximacién sobre 1la situacidén del medio ambiente dentro de
dos afios, como primer npaso hacia el cdlculo de un PNB
alternativo.

"Queremos obtener estadisticas que puedan ser utilizadas y
que sean politicamente relevantes", sefiala H. Lutzel, jefe de
la Oficina de Estadistica de Wiesbaden que llevard a cabo el
proyecto. "La diferencia entre las cifras alternativas y las
ahora existentes puede mostrar a los politicos y al piblico, en
términos monetarios, cudnto se han alejado de un desarrollo
econdémico perdurable".

fientras tanto, los problemas metodoldgicos que han de
acompaiiar esta tarea son enormes. Los investigadores sefialan
que se mueven en un terreno desconocido. Existe una multitud de
disciplinas y cada una tiene su lenguaje y su contexto propios.
Algunas son muy conocidas y otras ignoradas. Las lagunas de
conocimiento son muy grandes.

Los exvertos se refieren a lo dificilisimo que ha de ser
la asignacidén de un valor a los recursos existentes, as{ como a
las medidas que se tomen para su proteccidén, y no digamos 1los
problemas que han de existir para calcular 1lo que costaria
restaurar el medio ambiente o compensar a los que sufren como
consecuencia de su deterioro.

Estos trabajos, con todo, han conducido ya a algunos
investigadores alemanes a d4reas tales como la contaminacidn del
ruido ("noise pollution"), la contaminacién estética e incluso
a la contaminacién olfdtica ("smell pollution").

iDeberia, v.g., el PNB reflejar la disminucién del valor
de su casa resultante de 1la instalacién de un aeropuerto
ruidoso en las proximidades de la misma, o de un rascacielos, o
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de un maloliente depésito de productos quimicos? La comparacidn
de los precios de las propiedades inmobiliarias muestran
grandes oscilaciones como consecuencia de 1la aparicidén de
circunstancias como las citadas, segdin hace observar W. Schulz,
un asesor cientifico de la Oficina Federal del Medio Ambiente
de Berlin occidental. El mismo Schulz hace notar gue un litro
de gasolina cuesta aproximadamente un DM, pero que segin
algunos estudios deberfia valer 5 DHW para nagar los efectos del
ruido y de la contaminacidén atmosférica que produce, a parte
del coste de los accidentes.

En el mismo sentido, los investigadores se preguntan si
los que viven cerca de los aeropuertos no deberfan recibir
ayuda financiera para pagar, por ejemplo, unas dobles ventanas.
"A las compafiias aéreas les sale todo muy barato", sefiala
Schulz.
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Europa a pesar de Thatcher

(Con este titulo publica "The Washington Post" el siguiente editorial, que
recoge el "Herald").

‘Grandes cosas estdn a punto de ocurrir en Europa, a medida
que ésta avanza desde el presente mercado comdin hacia una unién
mds estrecha. Y tales cosas ocurrirdn tanto si Margaret
Thatcher las aprueba como si no.

La primer ministro Thatcher demostrd en la cumbre comuni-
taria celebrada la semana pasada en Madrid que Gran Bretafa
puede ralentizar un poco el proceso, pero los otros once paises
demostraron que tal ralentizacién no puede ser importante. Un
EurOpa, la Comunidad es algo asi como el Metro de "ashington en
la polftica local: un gran éxito y ya parte de la vida d= 1la
gente, que obliga a los politicos, casi sin distincidén de
ideologfa o de partido, a defenderlo si quieren sobrevivir a
las elecciones. Esto es lo que le fué recordado a la Sra.
Thatcher cuando su partido conservador sufrid una impresionan-
te derrota el pasado mes en las elecciones al Parlamento
Europeo.

Los otros 11 paises estdn siguiendo un plan que va mucho
mds alld de 1992 y de la abolicidén de los controles fronterizos
internos. E1 objetivo es ahora la unién econdémica y monetaria,
con una sola moneda para los 12 paises y con un hanco central
supranacional encargado de administrarla.

Mediante una férmula de compromniso, la Sra. Thatcher acep-
té6 la primera etapa del plan, esto es, una mayor cooperacidn en
materia de politica monetaria. Pero se fué de !adrid subrayando
que no se habia obligado a ir mds lejos. Los otros gobiernos,
por su parte, estuvieron de acuerdo en aplazar la »nréxima
decisidén para dar tiempo a que Gran Bretafa medite sobre lo que
realmente quiere.

La posicidén de la Sra. Thatcher es que nunca, nunca podra4
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aceptar una cesién de soberanfia en materia econdémica. Ahora
bien, lo cierto es que ninguna economia industrial moderna dis-
pone de la soberania que ella pretende tener. Todas estdn
vinculadas a una red mundial que limita considerablemente su
independencia resnectiva. Otros paises europeos han llegado a
aceptar la idea de un banco central supranacional pensando que
de hecho ya tienen uno. El Rundesbank alemdn, en efecto, domina
la »nolitica monetaria de Europa, por lo que los otros paises
han llemado a la conclusién de que un banco central comin les
daria por lo menos la oportunidad de hacer oir su voz.

Una ceneracidn atrds fueron Charles De Gaulle y los fran-
ceses los grandes defensores de la soberania nacional dentro de
la Comunidad y los que, nor cierto, obstaculizaron la entrada
de Gran Bretafia en la misma durante varios afios. Ahora los
franceses presiden la marcha hacia la unién y los britdnicos se
resisten en nombre de la soberania. Pero no es probable que la
Sra. Thatcher mantenga su intransigencia. Fntre otras razones,
esta actitud del Reino fInido hacia la nueva %urona es un error
que nodria poner fin a la larga y productiva carrera de aquella

al frente del eobierno britdnico.
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Francia: las grandes empresas son pequefias
("Le Monde")

Las grandes empresas francesas tienen adn una dimensién
insuficiente en relacidn con sus competidoras extranjeras, y
reciben relativamente menos ayuda que estas por parte del
istado en materia de investigacién y desarrollo. Estas son las
dos grandes conclusiones de un estudio encargado por el
Ministerio de Industria a la firma norteamericana Bain & Co. vy
en el que se han tomado en consideracidn las 300 mayores
enpresas francesas con exclusidén de las 20 primeras.

Los volumenes de negocio de tales emnpresas oscilan entre 1
y 35 mil millones de francos, con una media de 5,7 m.m. Esas
300 empresas representan el 28% del valor afiadido industrial de
Francia y el 50% de 1las exportaciones. La cosa, por
consiguiente, es importante.

Las 300 firmas han "contribuido de forma notable a la
reactivacién de 1la industria francesa", constata el gabinete
Bain, el cual afiade: "Sin embargo, estas empresas, a pesar de
su confianza en el futuro, siguen siendo estructuralmente
frdgiles y subdimensionadas". La insuficiencia de 1la dimensidn
se estima que se situa entre el 35 y el 40 por ciento en
relacidén con sus homélogas britdnicas o alemanas.

Si bien su solidaridad es superior a la de otras empresas
francesas (su capacidad de autofinanciamiento, con el 10% de 1la
cifra de negocios, es superior en un 50% a la media francesa),
la verdad es que las 300 sufren de un endeudamiento todavia
elevado, puesto que su deuda alcanza a veces el 100% de sus
fondos propios. E1 40% de las mismas no se cotiza en bolsa.

A pesar de ello, tales firmas prevén acelerar su ritmo de
crecimiento del 9,6% anual en el periodo 1985-1988 a mids del
11% de aqui a 1992, consolidando su base europea y
expandiéndose hacia los pafses mds desarrollados de Asia.

Con un talante ofensivo, dichas empresas saben qué
aumentard la competencia, y el 45% de las mismas presiente que
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perderdn "las tltimas protecciones" y que deberdn incorporarse
al 27% de ellas que se encuentran ya "en alta mar".

Distantes en sus relaciones con el Tstado y escépticas por
lo que 'se refiere a 1la capacidad tutora de este, las 300
esperan menos de las ayudas directas y mds de una mejora de la
fiscalidad (las cargas sociales y los impuestos pnrofesionales
suponen ain una hipoteca) y del "medio ambiente". Este es
particularmente el caso por lo que se refiere a la
investigacién pdblica. E1 72% de 1las firmas cree que los
organismos del Estado no les son tdtiles, aunque mds de la mitad
de ellas confiesan que no conocen bien la labor de los mismos.
Haria falta definir unos nuevos lazos que tuvieran en cuenta en
primer término las necesidades de las empresas en la
financiacién de 1los 1laboratorios del Estado. Una mejor
colaboracién piblico-privada seria mds dtil, a juicio de las
empresas, que los grandes programas, los cuales, por 1lo demas,
quedan limitados a las grandes firmas y apenas aprovechan a las
empresas tecnoldgicas innovadoras.

Las 300 se lamentan igualmente de 1la inercia del sistema
bancario y de los tipos de interés excesivamente elevados, al
tiempo que sefialan la gran inadecuacién que se da entre la
ensefianza superior y las necesidades de 1las empresas. El
sistema educativo "favorece a los talentos analiticos y al
exito individual en detrimento del trabajo en equino y de 1la
formacidén de 1ideres". En conjunto, casi la mitad de las firmas
se muestran insatisfechas de 1la calidad de 1los nuevos
operarios, mientras que un tercio de ellas encuentra
dificultades en la contratacidn de ingenieros de desarrollo, de

especialistas en informdtica y de obreros muy cualificados.
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iNo bastaria el Sistema Monetario Europeo?

(Samuel Brittan, en "Financial Times")

La manera mds simple de definir una unién monetaria es
decir que se trata de wuna 4drea con tipos de cambio
permanentemente fijos en la que no existen controles de cambios
u otros obstdculos que se opongan a los movimientos de capital
y a la libre circulacidén de las monedas.

Si las palabras tienen algin significado, esto es 1lo
minimo a lo que se han obligado los lideres reunidos en Madrid.
Por encima del gran debate sobre "quien ha ganado" o "quien ha
perdido”, 1lo mds probable es que ahora el proceso se vaya
acelerando, como ha ocurrido en otras fases de la historia de
la Comunidad.

E1 compromiso sobre 1la unién monetaria es una buena
notficia en la medida en que quede claro que esto no supone
necesariamente que se ha de acepntar la posicidn Delors con su
pretensidén de crear un banco central federal y de armonizar las
politicas fiscales y regionales. El1 gran argumento en favor de
una unidén monetaria, de la forma en que esta queda definida més
arriba, es que mientras continden las alteraciones de los tipos
de camhio las empresas no vodrdn ser indiferentes al origen
geogrdfico de sus productos o a 1la distribucién de sus
mercados. Europa no podrd ser un mercado dnico, en efecto,
mientras nersistan las incertidumbes cambiarias.

Vista de esta forma, 1la unidén monetaria no requiere
obligatoriamente una moneda comin, como no necesita mids de unos
Estados Unidos de Europa de 1o que el patrdn oro o Bretton
oods necesitaron de unos Estados Unidos del mundo occidental.

£l actual Sistema !onetario Furopeo, basado en el 4ncora
anti-inflacionista del DM, serd la base de la primera etapa del
calendario acordado en Madrid, que debe emnezar el 1 de Julio
de 1990. FEn esta fecha 1los controles de cambhios y las
limitaciones a los movimientos de capital habrdn desaparecido

en los nrincipales paises, y durante la etapa primera todos los
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paises comunitarios se habrin incorporado al mecanismo de
cambios y habrdn aproximado sus tasas de inflacién y sus
resultados econdémicos globales.

Si se respeta el informe Delors, la fase ndmero dos seré
s6lo una transicién hacia 1la vital fase tres, en la que
aparecerd una especie de banco central federal y, finalmente,
una moneda dnica. Los jefes de gobierno no se obligaron
respecto al detalle del informe Delors, pero si decidieron
celebrar una bien preparada conferencia monetaria en la que se
considerarfian las siguientes fases y que se reunirfa una vez
empezada la fase primera. Tal conferencia requerirfa 1la
unanimidad sobre cualquier decisién que supusiera enmendar el
Tratado de Roma. Por consiguiente, la cumbre de Madrid por 1lo
menos ha aplazado el espectro de una Europa de dos velocidades.

Los lectores que detectan un mayor entusiasmo por mi parte
en favor del SME -que constituye 1lo esencial de 1la fase
primera- y no por la visidén Delors de la UME, estdn plenamente
acertados. E1 SME tiene un soporte anti-inflacionista mds
s6lido al constituir una zona DM. El Sistema, ademds, requiere
una burocracia y wunas instituciones minimas. Finalmente, es
diffcil de wutilizar para fines tales como la armonizacidn
presupuestaria y las politicas regionales.

Seria del todo indeseable que se tratara de pasar por
encima del SME antes de que se pueda tener una confianza
absoluta en que cualquier institucidn nueva se sentird tan
comprometida con la estabilidad de los precios como es el caso
del Bundesbank -que marca el ritmo del SME- y que serd tan
independiente -relativamente- como éste frente a las presiones
politicas.

Mds adn. Un SME reforzado, en el que los cambios de
paridad habrdn llegado a ser sumamente raros, ofreceria muchas
de las ventajas de una unién monetaria sin los acompafiamientos
"dirigistas" del proyecto Delors.

Una moneda comin podria incluso surgir del SME a través de
un proceso evolutivo. Una vez se acepte que las variaciones de

las paridades son «cosa del pasado, las monedas seréan
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progresivamente aceptadas a travéds de las fronteras como lo son
va en las 4reas fronterizas. A 1la larga, la diferencia entre
una moneda europea y otra podria ser similar a la que existe
entre los billetes de banco insleses y escoceses. Los
diferentes nombres nacionales pueden ser cambiados cuando 1la
opinién piblica esté prenarada para ello, y un hanco central
comin puede ser creado cuando surja la necesidad del =mismo, si
sur je.

Resumiendo, hubiera sido mejor que todas las partes, en
Madrid, se hubieran concentrado un poco mds en los problemas
del SME en 1la fase oprimera que en lo que el presidente
Mitterrand se complacié en llamar argumentos ideolégicos de las

fases dos y tres.
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El azote del crédito

Los dos artficulos que se transcriben a continuacién, ambos de Maurice
Allais, Premio Nobel de economfa, fueron publicados en "Le Monde" de
los dias 27 y 29 de Junio, resmectivamente.

El 19 de Octubre de 1987 se derrumbaron los mercados bur-
sdtiles, lo que dié lugar a que se propazara una ola de g¢gran
pesimismo entre la gran mayoria de expertos. La visién general
fué de una nueva recesidn, e incluso de una depresién(l). Sin
embargo, lo cierto es que los afios 1933 y 1989 han sido en ge-
neral de una gran prosperidad en Europa Occidental, en Norte-
anérica y en Japén.

;Cémo puede exnlicarse tal evolucién, en principio naradé-
jica? Los factores generales que caracterizan hoy a la economia
nmundial, ;son substancialmente diferentes de los existentes en
los nueve primeros meses de 1987? ;Cabe presentar un diagnésti-
co razonahbhle de la situacidn actual?

En el presente articulo, asi como en el que seguird, me
propongo responder brevemente a estas preguntas. Mis conclusio-
nes serdn, en lo esencial, que, lo mismo que en 1987, la econo-
mfa mundial, bdsicamente, se encuentra en una posicidén poten-
cialmente inestable, que su evolucidn a corto plazo es notable-
mente imprevisible y que, para superar esta inestabilidad no-
tencial, convendria reformar profundamente las instituciones
monetarias y financieras.

.Cémo se puede explicar que el "crash" de 1987 no conduje-
ra a una fuerte depresidn, dado gue sezlin numerosos puntos de
vista la situacidén en los primeros nueve meses de 1987 era com-

parable a la de los nueve primeros meses de 19297

(1) Véase en especial la declaracién de los trenta y tres economistas de
trece paises distintos después de la conferencia de los dfas 23 y 24
de Noviembre de 1987 organizada por el Institute for International
Economics, en Washington. Yo no habia dicho nada parecido, segin es
ficil verificar.
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La exnlicacidén mds simnle que podria darse creo que es la
sisuiente. Las fluctuaciones coyunturales son en una gran medi-
da presididas por los movimientos del casto slobal, y estos de-
penden esencialmente de dos factores: la diferencia entre 1la
masa monetaria deseada y la disponible ("encaisses désirdes et
encaisses détenues"”), y la tasa de variacidén de la masa dispo-
nihle (o medios de paso)(2).

Cuando se produjo el "crash", todos los hancos centrales
procedieron inmediatamente a serandes inyecciones de liquidez
que compensaron el crecimiento considerable de los recursos de-
seados como consecuencia de las dificultades financieras v del
pesimismo derivado de la crisis, mientras que en los afios que
siguieron a 1929 la masa monetaria fué contrafida en una fase en
que aumentaba la deseahilidad de medios de nasgo. Estos dos fac-
res originaron entonces una reduccidn del gasto global del que
resulté un »nroceso acumulativo de disminucidn de los créditos
bancarios y de un aumento dz2 la demanda de recursos.

Como sea que nada narecido ocurrid en 1987, el clima psi-
colégicamente pesimista de Noviembre y Diciembre de ese afio sa
fué miticando hasta desaparecer del todo. Los medios disponi-
bles no han cesado de aumentar, el gasto ha subido, y asi se
han creado los fuertes conatos inflacionistas que se han podido
observar anui y alld(3).

iDebemos asi llepar a la conclusién de que todo va bien en
el mejor de los mundos? De ninedn modo.

La actividad econdmica tiene esencialmente por objeto sa-

tisfacer las necesidades prdcticament2 ilimitadas de los hom-

(2) La masa monetaria ("encaisses") comprende todos los medios de nago in-
mxliatanente disnonibles. Se trata de lo que comfinmente se desicna co-
como L, asi como una narte de 2=l y de ¥3-12,

(3) Fsto esto 2s lo que habia previsto en mi estudio de 10 de Mayo de 1987
titulado "Les conditions monétaires d'une économie de marchds" (pds.
59) .

Despuds del "crash" de Octubre de 1937 Paul Fabra comentd muy onortu-
"ar

nanente tal estudio en su articulo "Maurice Allais avait prevu 1'énor-
aité du crash” ("L Monde", 19 loviembre 1937).
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bres con los recursos limitados de que estos dispnonen tanto 2n
trabajo como en riquezas naturales y en equinos ya nroducidos,
teniendo en cuenta los conocimientos técnicos limitados con que
cuentar.

Ahora bien, para que tal objetivo pueda ser alcanzado es
necesario que la actividad econdmica se desarrolle =n un marco
institucional apropiado, por lo gque una tarea esencial de 1la
ciencia econémica es definir correctamenta los nrincinios ¢ene-

rales de dicho marco institucional.

Las instituciones de una economia de mercado.

Desgraciadamente, tanto si se considera la economia fran-
cesa como la mundial, analizadas con la »nerspectiva de las dl-
timas décadas, la experiencia muestra que, hasta el presente, v
en especial en los pnlanos monetario y financiero, tal tarea no
ha nodido realizarse.

i1 gran problema de las 2conomias de mercado occidentales
es, en efecto, el de las fluctuaciones coyvunturales v el d=2 las
variaciones del valor real del dinero, problema no resuelto to-
davia y que compromete a la vez la eficacia d= la econonfa, la
equidad en el reparto de la renta, la seguridad del emnleo vy de
los recursos y, en definitiva, la naz social. %a inestabilidad
econémica, la sub-produccidn, la falta de equidad, el sub-an-
pleo y la niseria son los mayores males de las economias de
mercado. Ustos factores constituyen la hase de las criticas nds
justificadas y mds violentas dz2 las cconomias fundamentadas en
1la libertad econdmica v en la »ropiedad nrivada. Todos esos ma-
les se hallan estrechamente relacionados con las instituciones
monetarias y financieras de las economias occidentales.

Las fluctuaciones del valor real de 1la moneda hacen del
todo imnosible un funcionamiento eficaz y equitativo de la 2co-
nomia de mercado. Por =2sto mismo su justificacidn dtica se en-
cuentra en entredicho, en especial nor 1o que se refiere a 1la
descentralizacidén de las decisiones, a la proniedad orivada vy

T

al princinio de la anropiacidén privada de los excelentas. n

35
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realidad, las inquietudes mayores de las que sufre nuestra so-
ciedad provienen en una gran parte de las distorsiones en 1a
distribucidén d=2 la renta que resultan de las variaciones del

valor real del dinero.

Gigantescas pirdmides de deudas

La economia mundial entera descansa hoy sobre unas gigan-
tescas pirdmides de deudas que se anoyan unas con otras en un
equilibrio frdgil. Nunca en el pasado se habia constatado una
acumulacidén parecida de promesas de pago. Nunca, sin duda, ha-
bia sido tan dificil hacer frente a tal deuda.

Bien se trate de especulacidn sobre las monedas o de espe-
culacién sobre las acciones, el mundo se ha convertido en un
enorme casino en el gque las mesas de juego se hallan repartidas
en todas las longitudes y latitudes. El juego y las apuestas,
en los que participan millones de jugadores, no se detienen ja-
mds. Las cotizaciones norteamericanas son sesuidas por las co-
tizaciones de To%io y de Hong-Xong, y mds tarde por las de Lon-
dres, ¥rancfort y Paris. En todas partes, ademds, la especula-
cidén se ve favorecida por el crédito, puesto que se puede com-
prar sin pagar, y vender sin tener nada.

Todas las dificultades que se presentan son el resultado
de un hecho fundamental, y este es que ninoin sistema descen-
tralizado de economia de mercado puede funcionar correctamente
si la creacidén incontrolada, "ex nihilo", de nuevos medios de
pago permite eludir por lo menos durante algin tiempo los ajus-
tes necesarios. Y esto es 1o que ocurre siempre que uno puede
liquidar sus gastos o sus deudas con simples promesas de pago,
sin contrapartida alguna real, directa o indirecta, efectiva.

El mecanismo de crédito tal como funciona actualmente y
que se funda en la cobertura fraccionaria de los depdsitos, en
la creacidén de moneda de la nada y en el préstamo a largo plazo
de fondos tomados a corto tiene por efecto una ampliacién con-
siderable de los desdrdenes constatados. De hecho, todas las

grandes crisis de los siglos diecinueve y veinte han resultado
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del desarrollo excesivo del crédito, de las promesas de pago y
de su monetizacidén, asi como de la 2speculacidn que este pro-
ceso na suscitado y hecho posible.

Bien se trate de los tinos de cambio o de la evolucidn de
las acciones, se constata muy frecuentemente una disociacidn
entre los datos de la economia real y las cotizaciones nomina-
les determinadas por la especulacidén. En todas partes se permi-
te esta especulacibén, frenética y febril, que se ve alimentada
vy ampnlificada por el crédito de la forma en que este funciona
en la actualidad. 'Munca en el pasado habia alcanzado una dimen-
gidén tan grande.

La negociacidn continua, minuto a minuto, de las acciones
y de las monedas no hace mds que amplificar considerabhlemente
los efectos desestabilizadores del crédito, al tiempo que favo-
rece la manipulacidén de 1los mercados y que g¢enera fraude. A
causa de la ley de los ¢randes nimeros, una sola cotizacidn al
dia repnresentaria mucho mejor la situacidén de los mercados vy,
esracias a la informdtica, reduciria considerablemente el coste
de las transacciones. Sea como fuere, evitaria el juego ciego
de los programas automdticos de compras y de ventas, esencial-
mente desestabilizadores, y supondria una zarantia nara los pe-
queios accionistas. La negociacidn continua de las cotizaciones
no anrovecha mds que a los profesionales de los mercados(4).

Paraddjicamente, se da el caso que la especulacidén -que si
funcionara en un marco institucional adecuado seria fundamen-
talmente Util estabilizadora- se convierte en las circunstan-
cias presentes en esencialmente desestabilizadora y, pnor 1lo
tanto, nociva. Fn realidad, la responsabilidad de los desdrde-
nes ague se observan no recae a los mismos especuladores sino al
narco institucional de hoy, del todo inadecuado.

Como 2n todas las épocas nrecedentes, se encuentra en la

actualidad en todas partes 1la influencia desestabilizadora del

(4) Sobre la negociacidn continua de las cotizaciones véase la “chronique"
de Paul Fabra titulada "L'argent sale vu »ar 'aurice Allais". "Le Monde" de
21 de Fedrero de 1939, pdz. 20.



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

6.

mecanismo de crédito, pero a una escala mayor tanto en el nlano
nacional como en el internacional. Fstas son sus

manifestaciones:

- Una monetizacidén acelerada de 1las deudas(5) y una

confusidn creciente entre el ahorro v el dinero.
- Una expansidén desconsiderada del crédito.
- La inestabilidad potencial del sistema bancario

- La progresién del endeudamiento, tanto en el nlano

nacional como en el internacional.
- La inestabilidad de los tipos de cambio flotantes.

- Los desequibrios de las halanzas corrientes y la amenaza

de proteccionismo.

- El desencadenamiento de una esneculacidn desenfrenada en
los mercados de camhios y en las bolsas, reforzada nor la neso-

ciacidén continua.

- La utilizacidén mundial, como unidad de valor, del délar,

V-
PiS

la cotizacidén real del cual, en el marco internacional, es

D

traordinariamente inestable e iuprevisible.

- La contradiccidn fundamental entre la liberalizacidn de
los movimientos de capital a corto nlazo y la autonomfia da 1las

politicas monetarias nacionales.

- Y, finalmente, la inestabilidad potencial de 1a economia

mundial en su totalidad

Masta aqui se ha podido evitar un hundimiento, pero la

verdad es que cada dia 2s mds dificil TtMacer frente a los desza-

(5) Por "monetizacién de las deudas" debe entenderse la utilizacidn de
las deudas como instrumento de liquidez.
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quilibrios, que nadie es capaz de controlar y de dominar. De
hecho, no existe ningln ejemplo en el nasado en el que un desa-
rrollo tan desconsiderado del crédito y del endeudamiento no

haya conducido finalmente a grandes dificultades.
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El desconcierto del pensamiento econdmico

por Maurice Allais,
Premio Nobel de economia

Constituye sin duda un gran escdndalo intelectual y poli-
tico el que después de la repeticién de grandes crisis desde
hace por lo menos dos siglos nuestras sociedades democraticas
no se hayan mostrado alin capaces de definir las instituciones
econdémicas en el seno de las cuales las fluctuaciones coyuntu-
rales se vieran, si no suprimidas, si por lo menos considera-
blemente atenuadas.

De los innumerables andlisis presentados en el curso de
los dltimos afios sélo se puede deducir una conclusidén clara: la
existencia de un desacuerdo profundo entre los expertos, y aun
su desconcierto, tanto si se trata del sistema de cambios flo-
tantes como de la subida -seguida del descenso- del délar, de
las fluctuaciones de los tipos de interés, de los déficits de
la balanza comercial, de la balanza de pagos y del presupuesto
de Estados Unidos, as{ como de su interdependencia, del papel
de los eurodbélares y de las euromonedas, del endeudamiento del
Tercer Mundo, etc, etc. Lo que sorprende es la ausencia de
cualquier diagndstico cominmente aceptado, y mds ain la falta
de toda previsién generalmente asumida de cara al futuro.

Pero todavia mds significativa es 1la inexistencia de
cualquier critica o duda sobre el fundamento mismo del sistema
de crédito de la forma en que éste funciona en la actualidad,
es decir, de la creacién de dinero de la nada por el sistema
bancario y la prdctica generalizada de la financiacidén a largo
plazo con fondos obtenidos a corto, factores éstos eminente-
mente desastibilizadores.

Nadie parece preocuparse tampoco realmente de que los flu-
jos monetarios, esencialmente especulativos, entre paises pue-
dan ser actualmente 34 veces mds elevados que los correspon-
dientes a las transacciones de bienes y servicios (lo que su-
pone 420 m.m. de ddélares diarios de flujos globales, frente a
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12,4 m.m. que corresponden al comercio internacional). De he-
cho, de 1980 a 1989 ha hahido una intensificacidn de la especu-
lacién.

Es el volumen enorme de los flujos especulativos finan-
cieros lo que explica la extraordinaria inestabilidad de 1a
cotizacién del délar, cuyo valor, por ejemplo, en DM pasé de
3,47 el 26 de Febrero de 1985 a 1,57 el 31 de Diciembre de
1987. Se ve asi que la pretendida regulacién de las balanzas
comerciales a través de los tipos de cambio flotantes no tiene
en realidad ningin significado, hoy dfa. En cualquier caso,
nadie se atreveria a sostener que estos flujos especulativos se
justifican por el hecho de que los capitales se desplazan hacia
el lugar en el que la productividad marginal de la inversidén es
mayor.

Nadie parece inquietarse tampoco por el hecho de que el
nivel de vida medio del norteamericano sea mantenido por
préstamos exteriores en una altura que es el 3% mds elevada de
la que resultaria en una situacién de equilibrio. E1 déficit de
la balanza corriente de los Estados Unidos, que resulta finan-
ciado en dltimo término por préstamos extranjeros, es en efec-
to del orden del 3% del PNB norteamericano, lo que significa
que el nivel de vida de Estados Unidos es el 3% mds alto de lo
que serfia en otras circunstancias. La vuelta al equilibrio
supondria pues una reduccién del 3% del nivel de vida norteame-
ricano, cosa importante y, desde luego, de dificil realizacidn.
s como si en Francia los franceses mds ricos mantuvieran su
nivel de vida gracias a préstamos obtenidos de los otros fran-
ceses. Evidentemente, tal situacidén no podria mantenerse inde-
finidamente.

Tampoco parece inquietarse nadie por el hecho de que la
utilizacidn internacional del délar dé a los Estados Unidos el
privilegio de crear dinero en el plano internacional, lo que
constituye un auténtico tributo pagado a los mds ricos por los
mids pobres.

En realidad, tanto en el plano nacional como en el inter-
nacional, los principios fundamentales sobre los que descansa
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actualmente el sistema monetario y financiero deben ser entera-
mente reelaborados. Por lo demds, y como he tenido ocasidn de
demostrarlo en numerosos trabajos, seria relativamente ficil
definir una estructura institucional apropiada, dado que 1los
principios a considerar serian deducidos de la observacidn de

los hechos reales y no de concepciones aprioristicas.

Principios generales de una reforma

Una estructura de tal naturaleza requerirfia a la vez una
reforma del mecanismo de crédito segin é&ste funciona en la ac-
tualidad, la indiciacién obligatoria de todos 1los compromisos
para el futuro ("engagements sur l'avenir") y una reforma del
sistema monetario internacional.

Para empezar, y por principio, la reforma del mecanismo de
crédito deberia hacer imposible la creacidén de dinero "ex nihi-
lo" as{ como el tomarlo a corto plazo para financiar préstamos
de vencimientos mds alejados. Tal reforma del mecanismo de cré-
dito supondrfa ademds la disociacidén de las actividades bhanca-
rias segin se practican en el presente, y su atribuacién a dos
categorfas de establecimientos distintos: por una parte, los
bancoa de depdsitos, los cuales, excluyendo toda operacidén de
préstamo, se dedicarfan a recibir dinero de sus clientes y a
realizar pagos por cuenta de éstos; y por otra, los bhancos de
préstamos, que tomarian dinero con vencimientos dados y que lo
prestarfan a plazos mds cercanos (1). Tanto en una caso como en
otro la competencia de los correspondientes establecimientos
permitiria asegurar a sus clientes las mejores condiciones
posibles.

Por 1o que se refiere a 1los bancos de depédsitos, 1la
reforma garantizarfa una cobertura integral de los depdsitos en

moneda bdsica (monnaie de base) y la devolucién al Estado, vy

(1) Resulta interesante sefialar aqui que, por razones totalmente indepen-
dientes de las nuestras, Lowell Bryan, consultor financiero norteamericano,
llega a formular proposiciones bastante parecidas ("Breaking up the Bank",
Dow Jones-Irving; traduccién francesa: "La Banque eclatde", Inter-Editions,
1989.
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s6lo al Estado, del beneficio resultante de 1la creacién de
dinero, permitinedo con esto aligerar proporcionalmente 1los
impuestos antiecondémicos sobre las rentas de las familias y de
las empresas.

Naturalmente, la devolucidén al Estado de las sumas resul-
tantes de la creacidn de dinero no excluye en absoluto que 1la
responsabilidad de la creacién de la moneda bdsica sea asumida
por un banco central independiente de los poderes piblicos,
como es altamente deseable y como es el caso de Bundesbank o de
la Reserva Federal.

En cuanto a los bancos de préstamos, esta reforma haria
posible una mayor eficacia de las inversiones y evitaria el
despilfarro de capitales. En su conjunto, tal reforma asegura-
ria a la vez una estabilidad total del sistema financiero y una
mayor eficacia econémica.

En segundo lugar, la indiciacidn en valor real de todos
los compromisos futuros permitiria a 1la vez que fueran
correctos todos los cdlculos econdémicos en los que intervinie-
ra el futuro y que se aseguraran condiciones equitativas para
la ejecucidén de los contratos de préstamos y de empréstitos
entre acreedores y deudores. De hecho, una indiciacién de esta
naturaleza equivaldria a permitir que todos los agentes econé-
micos utilizaran una unidad de cuenta de valor real invariable
para todas sus decisiones que supusieran un arbitraje entre el
presente y el futuro. En especial supondria la indiciacidn de
las contabilidades en valor real.

En si{ misma, la indiciacién serfia fundamentalmente reduc-
tora de incertidumbres respecto al futuro, con lo que generaria
eficacia. En cualquier caso, el rechazo de la indiciacién de
los compromisos frente al futuro equivaldria a institucionali-
zar la espoliacidén de los deudores o de los acreedores (2).

En una gran medida, el paro se debe a las cargas salaria-
les globales demasiado elevadas en relacidén con la productivi-

(2) Allais: "L'indexation obligatoire de toutes les dettes en valeur
réelle", "Le Monde" 12 de Enero 1989, pdg. 1 y 35.
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dad del trabajo (3). Sin la creacién de nuevos medios de pago a
través del crédito y en el marco de las contabilidades indicia-
das apareceria pronto la imposibilidad de tales cargas, puesto
que las empresas se sentirfan en tal caso incapaces de soportar
el peso financiero de las mismas.

En fin, se podria realizar con relativa facilidad una
reforma adecuada del sistema monetario internacional suscepti-
ble de contribuir eficazmente a la consecucidn de los grandes
equilibrios. Tal reforma supondrfia en especial: el abandono
total del délar como moneda de cuenta, como moneda de cambio y
como moneda de reserva en el plano internacional; el abandono
también total del sistema de cambios flotantes y su substitu-
cién por un sistema de cambios fijos, pero eventualmente revi-
sables; y, finalmente, el establecimiento progresivo de wuna
moneda comin en el plano internacional.

En realidad, la reforma del crédito, la indiciacidén de los
compromisos con efectos futuros y la reforma del sistema
monetario internacional pueden ser realizadas con independencia
las unas de las otras.

La incompresién de las reformas necesarias

s bien cierto que los intereses poderosisimos de los gru-
pos de presidén monetarios y financieros, asi como las doctrinas
dominantes, no son muy favorables a tales reformas. El poder
de algunas escuelas contempordneas recuerda al de ciertas
religiones. Se necesita mids poder y mds fuerza para difundir
ideas simples, claras y coherentes que para introducir concep-
tos oscuros que se prestan a todas las interpretaciones y que
se adaptan fdcilmente a todas las opiniones y a todos los sen-
timientos.

Estos udltimos 45 afios han estado dominados por toda una
sucesién de doctrinas dogmiticas, siempre defendidas con 1la

misma seguridad pero del todo contradictorias entre s{i, aleja-

(3) Allais: "Chomage et charges salariales globales", "Le Monde" 14 Junio
1981, pag. 9.

12,
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das de la realidad y abandonadas sucesivamente ante la presidn
de los hechos. Ha habido una gran tendencia a substituir el
estudio de la historia y el andlisis profundo de los errores
pasados por afirmaciones simplistas, frecuentemente apoyadas en
puros sofismas o en modelos matemdticos faltos de realismo, o
incluso en andlisis superficiales de las circunstancias de
cada momnento.

En dltimo término, todos los medios utilizados, todas las
medidas adoptadas no responden mds que a un objetivo dnico: el
aplazamiento de los reajustes necesarios mediante la concesidn
de nuevos préstamos y la creacidén de la nada de nuevos medios
de pago que se traducen en nuevos aumentos del volumen global
de las promesas de pago. En realidad, no se trata mds que de
expedientes de trdmite, eminentemente desastibilizadores en s{i
mismos, y que no hacen mds que aumentar la inestabilidad poten-
cial del sistema, haciéndola cada dia mds peligrosa.

En vez de hacer frente decididamente a las pretensiones y
a los tabus ideolégicos de los grupos de presién, no se ha ce-
sado de recurrir a politicas facilonas, a la rutina y a los
espejismos ilusorios.

No deberfia desestimarse hoy, so pena de graves riesgos, la
inestabilidad subyacente, muy profunda, de la economia mundial,
que descansa sobre dos volcanes: un endeudamiento desmesurado y
un paro excesivo. El1 presente equilibrio es eminentemente pre-
cario e inestahle. Cualquier error en el diagndstico comprome-
teria sin duda nuestro porvenir.

En realidad, casi todas las dificultades presentes resul-
tan, por wuna parte, de un desconocimiento total de las
condiciones monetarias y financieras necesarias para el funcio-
namiento eficaz y equitativo de una economia de mercado y, pnor
otra, de una estructura inadecuada de las instituciones banca-
rias y de los mercados financieros.

Para hacer frente a las dificultades actuales; para no
encontrarse mds, en el futuro, en una situacidn comparable a la
de hoy; para asegurar, en definitiva, la estabilidad de 1la

economia, as{ como su eficacia y la equidad en la distribucién

13,
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de la renta, es necesaria una reforma profunda de las insti-

tuciones monetarias y financieras (4).
Desgraciadamente, nadie habla de ello.

(4) Sobre todos estos puntos véase: Allais: "L'impdt sur le capital et la
réforme monétaire"”, Hermann, segunda edicién, 1989; "Les conditions moné-
taires d'une économie de marché. De la réflexion sur le passé a la prepa-

ration de 1'avenir", Montchestien, 1989,
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GRAFICO DEL MES

FLUCTUACION BILATERAL DE LA PESETA

La incorporacién de Espafia al SME se ha realizado con una
banda de fluctuacién ancha del + 6%, al igual que 1la lirsa,
puesto que el resto de las monedas incluidas en el mecanismo de
tipos de cambio y de intervencién poseen una banda del * 2,25%.

En el presente gradfico se muestran 1la fluctuacién bilateral
de la peseta tanto respecto al franco francés (gréfico a), como
respecto al marco aleman (gréafico b).

Como se puede apreciar en el grafico a 1la cotizacién
bilateral de 1la peseta respecto al franco francés se ha
mantenido hasta finales de 1988 dentro de los limites técnicos
de la banda del + 6,%, superdndose la misma en los Ultimos meses
del pasado afio, como consecuencia de la fuerte apreciacién de la
peseta respecto al franco francés. Es decir que si Espafa se
hubiese integrado anteriormente en el SME, la peseta respecto al
franco sélo habria tenido problemas en los Ultimos meses, lo que
légicamente hubiese provocado la entrada en operacién de los
diferentes mecanismos de actuacién, tendientes a evitar que se
pudieran superar los limites.

En el grafico b se muestra una situacién muy similar a la
anterior; la peseta se mantiene desde 1987c hasta finales de
1988 dentro de los limites de las bandas, superédndose las mismas
en los primeros meses del presente afo, como consecuencia de la
fuerte entrada de marcos en el mercado espafiol, y por tanto, de
la apreciacién de la peseta.

En definitiva estos gréaficos pbnen de manifiesto que aunque
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FLUCTUACION BILATERAL DE LA PESETA
(en porcentaje)
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~ Fuente: José Vinals, "Spain, the EMS and macroeconomic policy":.Banco de Espana, Servicio de Estudios.
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hasta junio de 1989, 1la peseta no se ha incorporado a los
mecanismos de cambio e intercambio del SME, la cotizacién de la
peseta respecto a los dos principales monedas de la ECU, marco y
franco francés, no ha superado hasta estos Ultimos meses la
banda de fluctuacién en la que Espafia se ha incorporado al SME.
No obstante el mantenimiento bilateral de 1la actual banda
respecto a alguna moneda debe hacer necesario fuertes
intervenciones por 1las presiones alcistas que en estos momentos
est4n afectando a la peseta, como consecuencia fundamentalmente
de los altos tipos de interés vigentes en los mercados
financieros esparfioles.
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INSTANTANEA ECONOMICA

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA. NUM 28. JULIO-AGOSTO 1.989

EVOLUCION DE LA POBLACION ACTIVA, OCUPADA Y PARADA

MILES DE PERSOMAS ACTIVOS ACTIVIDAD PARADOS

1.984 (Media anual). 13.733.6
1.985 (Media anual). 13.839.3
1.986 (Media anual). 14.070.5
1.987 (Media anual). 14.407.2
1.988 (Media anual). 14.632.8
1.988 (I TRIMESTRE). 14.601.9
1.989 (I TRIMESTRE). 14.701.7

VARTACION
(Biles de personas)

1.985 (Media anual). 105.7
1.986 (Media anual). 231,2
1.987 (Media anual). 336.7
1.988 (Media anual). 225.6

1.989 (I TRIMESTRE)
(Sobre I trim. 1.988) 99.8

1.985 (Media anual). 0.77
1.986 (Media anual). 1.67
1.987 (Media anual). 2.39
1.988 (Media anual). 1.57

1.989 (I TRIMESTRE)
(Sobre I trim. 1.988) 0.68

49.1

48.7

48.9

49.4

49.6

49.7

49.4

0.2

0.5

0.2

2.767.3

2.969.5

2.954.4

29551

2.852.2

2.958.6

2.698.0

7.31

-0.34

-0.15

-8.81

TASA DE
PARO

20.1

21.5

21.0

20.5

19:5

18.4

TOTAL

10.966.3

10.869.8

11.11151

11.452.1

11.780.6

11.643.3

12.003.7

-96.5

241.3

341.0

328.5

360.4

-0.88

2.22

3.07

2.87

3.10

POBLACION OCUPADA

2.015.8 2.746.3
1.975.2 2.653.0
1.783.8 2.697.4
1.728.4 2.763.6
1.694.3 2.804.4
1.757.9 2.712.2

1.625.0 2.850.5

-40.6 -93.3
-191.4 4.4
-55.4 66.2
-34.1 40.8
-132.9 78.3
-2.01 -3.40
=9.69 1.67
~3.10 2.45
=1.97 1.48
-7.56 2.82

1

POBLACION

CION SERVICIOS ASALARTADA

830.6

790.3

849.2

932:3

020.6

952.4

.087.2

-40.3

58.9

83.1

88.3

134.8

-4.85

7.45

9.79

9.47

6.53

5.373.6 7.330.6

5.451.3 1+329.9

5.780.7 7.675.3

6.027.8 7+995.7

6.261.3  8.537.4

6.160.8 8.19%.1

6.441.0 8.658.7

77.7 ~0..7

329.4 345.4

247.1 320.4
233.5 541.7
280.2 462.6
1.45 -0.01
6.04 4.71
4.27 4.17
3.87 6.77
4.55 5.64

Fuente: Encuesta de Poblacién Activa (INE) y Sintesis mensual de Indicadores Econdmicos (D.G. de Previsién y Coyuntura).
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COMENTARIO: Entre los primeros trimestres de 1.985 y 1.989 (cuatro afios), segin los
datos de la Encuesta de Poblacién Activa (EPA) elaborada por el Insti-
tuto Nacional de Estadistica, se crearon en Espafia 1.171.400 empleos
netos, dato que referido al nimero de asalariados, se eleva a 1.390.200
empleos. Es el efecto que la expansién econémica ha tenido en el mer-
cado laboral con creacién media anual de 347.550 nuevos empleos asala-
riados.

El cambio registrado en el mercado de trabajo a partir e 1.985, es el
aspecto mds positivo de la etapa de auge que vive la economia espafiola.
Es posible que alguien sostenga que tal mejora no es suficiente, si se
observa que el nivel de paro alcanzaba, al finalizar marzo de 1.989, a
2.698.000 personas, equivalente a tasa de paro del 18.4% de la pobla-
cién activa. La tasa de paro mids alta entre los doce paises que inte-
gran la Comunidad Econémica Europea. ’

Repetidamente se ha insistido, y los datos estadisticos lo confirman,
que el alto nivel de paro que padece la sociedad espafiola tiene un tri-
ple componente. En primer lugar, la explosién demografica de los afios
sesenta y principios del setenta, se ha traducido en los dltimos afios
en crecimiento muy intenso de la poblacién joven que aspira a integrar-
se en el mercado de trabajo. Como consecuencia de ello, frente a creci-
miento de la poblacién total en 1.987 del 0.42% (164.000 habitantes),
la poblacién de 16 a 65 afios crecié el 0.95% (236.000 personas).

Junto al hecho del mayor crecimiento de la poblacién en edad de traba-
jar, comprendida entre 16 y 65 afios, la tasa de actividad, que corres-
ponde al porcentaje de poblacién de mds de 16 afios que trabaja o busca
empleo, se expandié considerablemente a consecuencia de la mayor incor-
poracién femenina al mercado de trabajo. De tal forma que frente a cre-
cimiento del 0.95% de la poblacién de 16 a 65 afios, la poblacién activa
crecié en 1.987 el 2.39% (336.700 personas). El resultado de este com-
portamiento es que al crecimiento demogrdfico de la poblacién en edad
de trabajar, se ha sumado la mayor disposicién para el trabajo de la
poblacién que tiene edad y condiciones para ello. Si en 1.987 se hubie-
ran creado 336.700 empleos netos, el nivel de paro habria permanecido
estabilizado. Y 336.700 empleos netos hubieran supuesto tasa de creci-
miento del empleo del 3%.

La tercera causa explicativa de la elevada tasa de paro en Espafia, ha
sido la crisis econémica. La crisis econdémica promovié un profundo cam-
bio en la estructura productiva, con pérdida de parcelas importantes
en el sector industrial y en la actividad inversora, con efecto nega-
tivo en el empleo del sector constructor. De 1.974 a 1.985 se perdieron
804.000 empleos en la industria y 468.000 en el sector constructor. El
paro resulté acrecentado no sélo por el aumento de la poblacién activa
sino de forma muy importante, por la pérdida de empleos a consecuencia
de la crisis econdmica.

La acontecido en la etapa de auge econdémico a partir de 1.985, es muy
esclarecedor. Entre 1.985 y 1.988 la poblacién activa crecié en 793.500
personas, la poblacién ocupada aumenté en 910.800 empleos netos y, con-
secuentemente, el paro disminuyé en 117.300 personas.

Dichos datos suponen crecimiento acumulativo anual de la poblacién ac-
tiva del 1.88% y de la poblacién ocupada del 2.72%. En el primer tri-
mestre de 1.989 el crecimiento de la poblacién activa se ha reducido

2
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al 0.68%, mientras que se ha acelerado el crecimiento de la poblacidn
ocupada en tasa del 3.10%. El menor crecimiento de la poblacién activa
y la mayor expansién del empleo, se ha traducido en disminucién del
paro en 132.900 personas, equivalente al 7.56%.

Desde la Optica sectorial es evidente la progresiva disminucién del
empleo agropesquero, que entre 1.985 y 1.988 ha perdido 280.900 empleos
netos y el fortisimo crecimiento del empleo en el sector terciario
(servicios) con aumento en el trienio de 810.000 empleos netos. El cam-
bio en la estructura productiva espafiola aparece evidente a la luz de
los datos del empleo. E1l empleo en servicios ha crecido en el trienio
85/88 a tasa acumulativa anual del 4.7%, tasa claramente expresiva del
proceso tercerizador de la economia espafiola.

El sector industrial, en la medida que van superando su proceso recon-
versor, comienza a generar empleo. En el trienio de auge econémico, que
prosigue en 1.989, el empleo industrial crecié en 151.400 empleos ne-
tos, equivalente a tasa anual acumulativa del 1.87%. Mayor impulso se
ha dado en el sector constructor que en tres afios ha recuperado 230.300
empleos, equivalente a tasa anual acumulativa del 8.9%.

La recuperacidén del empleo resulta mads llamativa cuando se observa que
el empleo asalariado ha crecido mds que el empleo total. La caida del
empleo agricola, b&asicamente auténomo, explica tal fendmeno. Entre
1.985 y 1.988 el empleo asalariado se incrementd en 1.027.500, equiva-
lente a tasa anual acumulativa del 5.21%. Entre el primer trimestre
1.988 y primer trimestre de 1.989, ha proseguido el crecimiento de em-
pleo asalariado en 462.600 personas, con tasa anual del 5.64%.
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LOS LIBROS DEL MES

. LA RevoLuc1oN FRANCESA
FRANGOIS FURET Y DENIS RICHET.

. LE GRAND DECLASSEMENT A PROPOS D'UNE
COMMEMORATION
P1ErRRE CHAUNU,

. LAs Nuevas REALIDADES
PETER F. DRUCKER.
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LA REVOLUCION FRANCESA

Autores: Frangois Furet
Denis Richet

Traduccion de Luis Horno Liria, Ediciones RIALP. Madrid, 1988, 621
pgs.

LE_GRAND DECLASSEMENT A PROPOS D'UNE COMMEMORATION

Autor: Pierre Chaunu
Editions Robert Laffont. Paris, 1989, 301 pgs.

La relacion podrja ser mucho mas amplia porque, como conse-
cuencia del bicentenario de la Revolucidn Francesa, la literatura
publicada sobre este acontecimiento historico es muy abundante. Sin
embargo, interesan sobre todo l1os trabajos recientes de l1os grandes
maestros. Se han seleccionado estos dos, de manera explicable. La
obra de Furet y Richet, aunque editada completa por primera vez en
1965/1966, en una lujosa edicion, por Hachette, fué reimpresa en
1973 por Fayard en un solo volumen, con poco Mas que un nuevo Pro-
logo, que ha sido capaz de enlazar buena parte de sus perspectivas
con los hallazgos que 1los investigadores habian verificado hasta
entonces. La traduccidon espanola se efectud sobre esta ultima edi-
cion, que tuvo tambié&n una reimpresidn en Marabaut, en 1979. Por
eso se convierte en el planteamiento global mas reciente sobre la
Revolucidon que se ha vertido al espanol. Por su parte, Pierre
Chaunu es el autor de obras tan esenciales para los espanoles como
su colosal Seville et 1'Atlantique (1504/1650). Les Philippines et
le Pacifique des Iberiques y L'Espagne de Charles Quint. No podia

dejar de darse cuenta de la aparicion de obra tan esencial e icono-
clasta como 1a suya sobre el fin del Antiguo Régimen en Francia.
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Es muy significativo que cuando se preguntd por L'Express, pa-
ra su namero del 14 de Julio, a los actuales profesores de Historia
de ensenanza media en Francia, queé tres investigadores actuales
destacarian entre los que se han dedicado a relatar la Revolucion
Francesa, contestaron que a Michel Vovelle; a Frangois Furet y a
Pierre Chaunu. Vovelle e€s, en cierto sentido, profesor del falleci-
do Albert Soboul en la ljnea metodoldgica marxista, y pasd a diri-
gir la Comision Nacional de Investigacion Histdrica para el Bicen-
tenario de la Revolucion Francesa, que publica un muy valioso Bu-
lletin, editado por el CNRS, que intenta, entre otras cosas, dar
noticias de las reuniones cientificas y de las investigaciones co-
lectivas de todo tipo relacionadas con la Revolucion. Furet, en la
actual conmemoracidn, se ha convertido en algo asi como el gran
historiador oficial del acontecimiento, desde su actual posicion
liberal-demdcrata, o si se prefiere de la de centro-izquierda, de
quien es colaborador habitual en Le Monde. Pierre Chaunu es el su-
cesor de la 1inea conservadora muy critica ante el acontecimiento
que habla producido ya obras tan considerables como La Revolution
Frangaise de Pierre Gaxotte, a partir de su edicion de 1928, que
fué refundida en 1975, tras las ampliaciones de 1970, por Jean Tu-
lard, el conocido profesor de la Sorbona.

Sin que hoy desde Espafa nos demos Cuenta de que, sobre todo,
coexisten estas tres direcciones en las mejores aportaciones actua-
les, corremos el riesgo de acabar perdidos en un piélago de ensayos
polémicos, articulos, volimenes, que se acumulan al calor de 1la
presente efemérides revolucionaria. Muy en especial, esto puede es-
tar lleno de trampas, si 1lo que se busca es el enlace entre dos
Cuestiones tan apasionantes como son Econom3ja y Revolucidon. Ambas
Cuestiones son esenciales para entender cémo se pudo producir el
estallido revolucionario. Furet y Richet, en su libro, nos conducen
a la comprobacion de tal cosa, pues Francia era, en relacidon con
sus vecinos, en 1789, una nacion rica, e interesa saber por qué en
un pais con buenos ingresos puede producirse una conmocidn revolu-
cionaria.

La explicacidon es posible. Al ser una gran potencia, el gasto
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publico de Francia era muy alto. Las guerras con Inglaterra, sobre
todo, resultaron muy costosas. Sin embargo, al frente del Estado ya
no se encontraba una personalidad fuerte, como era la de Luis XIV.
Luis XVI, por el contrario, se hallaba al fin de una cadena de res-
ponsables politicos que cedian con excesiva facilidad ante los po-
deres facticos, y en especial ante la aristocracia. Esta no sdlo se
lanz6 a una avida conquista de puestos bien remunerados para sus
hijos, sino que, para evitar que el monarca pudiera volver a redu-
cirla al sometimiento de la etapa del Rey Sol, se hizo fuerte en el
Parlamento, sobre todo en el de Paris, institucidon, sobre todo ju-
dicial, que la nobleza intentd que igualase en poder a la misma Mo-
narquia.

Desde el Parlamento, los aristdocratas comenzaron a defender
sus privilegios, incluidas las cargas impositivas. E1l bloqueo judi-
cial del Fisco fué notable. Como no era posible allegar recursos,
se decidio, para desbloquear 1la cuestion, con Necker al frente,
convocar los Estados Generales. Coincidid esta crisis politica con
una triple crisis econdomica. Las cosechas de 1788 -parte esenciali-
sima del PIB francés de entonces- fueron pésimas.mEl hambre y 1la
carestia se generalizaron. E1 tratado con el Reino Unido de 1786,
al abrir el mercado francés a los productos ingleses, origind que
la industria textil gala, el flordn del sector secundario del pais,
entrase en crisis. Ambas depresiones, la agricola y la industrial,
acarrearon la tercera, la de la construccidon. E1 paro se generali-
z0.

La burguesia naciente estaba bien preparada para actuar en 1la
politica. Gracias al aprendizaje muy amplio en clubes, logias y
sociedades intelectuales, sabia llevar un debate, bloquear una pro-
puesta desagradable, agitar al pueblo. Los Estados Generales, en
poco tiempo, se habian metamorfoseado en Asamblea Nacional. A par-
tir de ahi los acontecimientos enlazan con una historia conocida,
que Furet y Richet desarrollan con una pluma muy fina. E1 motor de
todo continGa siendo el gasto publico, que no se atina a financiar
de modo ortodoxo: "Al hacerse cargo de las deudas de la antigua Mo-
narquia, al aumentar las cargas del Estado por nuevos compromisos,
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y al abandonar la percepcidon de los tan detestados impuestos de 1la
vieja @poca, la Revolucidon se habja condenado a empezar por donde
el absolutismo habia terminado: por el déficit y el endeudamiento
del Estado. La solucion finalmente adoptada, la del asignado como
moneda, fué el recurso a la inflacidn". Cuando en la Jornada del 19
de Brumario Murat lanzd a sus soldados una orden tajante -"Echadme
fuera a toda esa gente"- que en cinco minutos vacio la sala de los
Quinientos, se concluyd este encadenamiento, y la burguesia comenzd
a respirar tranquila, porque Bonaparte 1la habja convocado para 1li-
quidar al jacobinismo. Como sehala Furet, desde el 18 de Brumario
“en la Bolsa se iniciaba la recuperacidn del tercio consolidado".

Furet intenta que se exponga la historia de la Revolucion, co-
mo indica en su ensayo Penser le Révolution Frangaise (Gallimard,

1978), al modo como se hace con la historia de los merovingios. Sin
embargo, tantas cosas actuales nacen en 1789, y nada -0 casi- de 1lo
que hoy ocurre tiene raices merovingias, que la pasion esta garan-
tizada. Concretamente, hay pasidon frente a Furet. Baste al lector
espanol observar l1os durisimos epitetos que Josep Fontana lanza
contra Furet, en su Prdlogo al libro dirigido por Jean-René Aymes,
Espana y la Revolucidon Francesa (editorial Critica, Barcelona,
1989).

En la otra vertiente, la conservadora, esta el libro de Chau-
nu. Podria sintetizar su contenido: un inteligentisimo y apasionado
alegato. En el fondo, los argumentos tienen el mismo hilo conductor
que los de Furet. Sin embargo los diferencia la intencion. Chaunu
expone como en el siglo XVIII existe un codo a codo entre dos gran-
des potencias: Francia y Gran Bretaha. Para Chaunu la Revolucion,
lisa y 1lanamente, permite que el Reino Unido dé el salto adelante
y, mientras financia la Revolucion Industrial, en 1a Asamblea o en
la Convencidn se lanzan hueros discursos, que s6lo sirven para de-
sorganizarlo todo. Por ejemplo, cuando en agosto de 1789 se eliminod
el diezmo en favor de 1la Iglesia, en medio de una palabreria insu-
frible, se liquidaron de un plumazo los créditos basicos de 1a ins-
truccion piablica, la sanidad y los servicios sociales: fué -dice
Chaunu- un acto estipido y suicida. Sintetiza as7 la situacidn:
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“"Entre la Revolucidn politica a la francesa y la Revolucidn innova-
dora, industrial y técnica a la inglesa, jcuan profunda es la in-
compatibilidad!". Para tapar la catastrofe inflacionista de 1los
asignados se huye hacia adelante con guerras exteriores sin cuento,
se consagra en el interior el Terror y se llega a genocidios tan
atroces como el de la Vendée, que han sido objeto de un excelente
analisis, en 1986, por R. Sécher, La Vandée-Vengée.

La interrelacidon econdomica que despliega Chaunu tiene tres
fuentes: la obra del ultraliberal Florin Aftalion, con su L'Econo-
mie et la Révolution Frangaise (Hachette, Paris, 1987), donde se
indica que la teoria econdmica, al estudiar los fendomenos de la hi-

perinflacion "puede explicar perfectamente por qué la Revolucion
Francesa, una empresa para poner fin a la tirania y establecer una
sociedad de derecho ... ha degenerado en expoliacidn, terror y dic-
tadura", mientras que el autor ironiza sobre las tesis economicas
marxistas de Albert Soboul en sus Precis d'histoire de la Revolu-

tion Francaise (Paris, 1962); las de Frangois Crouzet De la Supe-

riorité de 1'Englaterre sur la France, Perrin, Paris, 1985) y

L'Economie Britanique et le blocus continental (23 edicidon, Econd-
mica, Paris, 1987); finalmente, el libro de René Sedillot, Le cout

de la Révolution Francaise (Perrin, Paris, 1987), con su terrible

balance demografico.

Por eso, Chaunu cierra su obra con esta frase dirigida a quie-
nes hoy celebran con jubilo el bicentenario de la Revolucidon: “En
1815 Francia ha quedado definitivamente desarreglada. Se puede pre-
ferir la mediocridad, pero nada justifica la apologja del crimen".

Para terminar, otra observacion sobre la actualidad de estas
posturas. Nos acaba de recordar Luis Dlez del Corral, en su pre-
cioso ensayo E1 pensamiento politico de Tocqueville. Formacion in-

telectual y ambiente histdrico (Alianza Editorial, Madrid, 1989),

que una de las principales tesis de este pensador frances en E1 An-
tiguo Régimen y la Revolucidon es la contraposicion entre partido
aristocratico y menor poder estatal, y partido democratico y mayor

extension de tal poder. La nostalgia por algin tipo de mantenimien-
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to del Antiguo Régimen o el deseo de su desapar1c10n radical tam-
bién tiene evidente presencia en las polémicas sobre socializacion,
reprivatizacion, desregulacion, Estado, providencia, alta fiscali-
dad, y solicitudes de la Escuela de Virginia. Es dificil, por tan-
to, considerar la exposicidn de 1la historia de la Revolucidn Fran-
césa como si se tratase de la de los merovingios.

O
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Las nuevas realidades

Autor: Peter F. Drucker
Editorial: Edhasa, Barcelona 1989

E1 Profesor Peter F. Drucker entra claramente dentro de
ese limitado grupo de economistas sobre los que puede realmente
afirmarse que son conocidos en todo e] mundo. Ha celebrado
conferencias y coloquios en casi todas las capitales y centros de
negocios importantes de nuestro planeta. Una gran parte de sus
libros y escritos han sido traducidos a los principales idiomas.
Practicamente todos 1los centros de formacién de empresarios de
Occidente tienen con é1 algin tipo de deuda intelectual, aunque
no todos se confiesen como seguidores. A Drucker es a gquien se
debe el desarrollo del concepto implicaciones y reglas del
“"Management” y nadie se atreveria a negar que sus escritos
cumplen dos principios que estdn en la base de su éxito entre los
.empresarios y dirigentes de empresas. El1 primero es que siempre
ha sabido ofrecer una muy adecuada -y dificil- mezcla de teoria y
de sentido practico, descendiendo al compreometido terreno de
aconsejar como deben analizarse los problemas y cudl es el camino
mas adecuado para poder adoptar una decisién acertada. E] segundo
‘es que Drucker ha estado siempre muy atento a los grandes cambios
econdmicos y técnicos, sobre todo aquellos que pueden
considerarse como portadores de futuro. Esto ha contribuide;
precisamente, a que su obra y pensamiento se hayan renovado de
una forma casi continua, soslayando asi uno de los problemas o
defectos de otros autores: la repeticién una y otra vez de un
mismo discurso y de los mismos argumentos.
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“Las nuevas realidades” no es, sin embargo, un libro de
“management”. Tampoco es un libro dirigido estrictamente a los
empresarios, gestores y/o directivos de empresas. Como é1 mismo
afirma en el prélogo: "Este es un libro ambicioso. Tiende su red
sobre un amplio espectro de asuntos. Escrito en Jos Estados
Unidos por Uun americano (), no se 1limita a cuestiones
americanas. Tiene mucho que ver con el gobierno, la sociedad y la
economfa tanto en el Japén, Europa occidental o Rusia como en el
Tercer Mundo de los paises en desarrollo".

(A qué asuntos se refiere, pues, el Tibro?. ;Cudl es su
objetivo Ultimo?.

Quizds convenga contestar en primer lugar a esta
segunda pregunta, aunque no resulte fdcil porque se trata de una
obra bastante “atipica”. Lo que se propuso Drucker al redactar
este libro fue ofrecer una serie de reflexiones mu sonale
sobre l1a evolucién reciente del mundo (en su mas amplio sentido;
mas alld, por tanto, de 1o econdmico), sobre los cambios
esenciales que €l observa y sobre cémo juzga que pueden
desarrollarse algunos acontecimientos en el futuro. Es, pues, en
definitiva, un 1libro de “"ensayo" en su m&s genuina concepcién.
Pero, en modo alguno es un 1libro mds dentro de esta categoria.
En primer 1lugar, porque 1la rica personalidad y experiencia del
autor le confiere ya una especial singularidad. Y, en segundo
lugar, porque las reflexiones de Drucker intentan huir siempre de
lo abstracto y aceptar a fondo el riesgo de acertar o de
equivocarse (véase, por ejemplo, 1o que afirma sobre el desarme
de las grandes potencias, la inminente ola ecologista o las bases

- - o —— - he — —— o ——— — —— ————

(*) Quizds convenga recordar, sin embargo, que Drucker vivié su
infancia en Viena y que tiene wuna muy amplia trayectoria
vital y cultural al haber visitado y trabajado en numerosos
paises.
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de la sociedad postempresarial).

La segunda pregunta que nos planteabamos -los temas o
asuntos abordados en el libro- tampoco es facil de contestar.
Drucker se refiere a 1o largo del libro a casi todo, desde los
temas de politica internacional, hasta los principales eventos de
los dos Ultimos siglos, los cambios sociales de la postguerra,
los grandes temas actuales de nuestra sociedad -droga, guerra
fria, ideologias dominantes, poder del sistema financiero, etc.-
y las implicaciones de las nuevas tecnologias en 1la empresa, en
la economia y en las relaciones sociales.

Quizds sea éste, en nuestra opinidén, el principal
defecto del libro. Trata demasiadas cuestiones y no siempre 1o
hace con orden ni con la necesaria profundidad que su importancia
exigiria. Es mds, el libro contiene incluso algunas afirmaciones
muy discutibles y citas o referencias gque no resumen bien -o que
incluso deforman- el pensamiento de los autores nombrados.
Seguramente Descartes, Engels, Hayek o Pareto, por citar sélo
algunos ejemplos, ho estarian conformes con el uso e

interpretacién que Drucker hace de su respectivo pensamiento.

En un 1libro de ensayo pueden aceptarse, sin embargo,
ciertas licencias. Sobre todo, si lo que el autor pretende -como
aqui sucede- es aportar sus propias reflexiones sobre donde se

encuentra nuestro mundo y hacia donde camina, y no discutir lo

que éste o aquel autor dijo o quiso decir. Porgue lo que esta muy
claro es que Jlas citas y referencias a autores y hechos
histdricos sélo le sirven a Drucker para enriquecer o apoyar sus
propios argumentos y opiniones, y éstas se vuelcan esencialmen-
te- en "interpretar” 1los nuevos hechos y los cambios que se
estidn desarrollando en la presente década y sus probables
1mp1icéciones para la de los noventa.

Con independencia del excelente lanzamiento
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publicitario que del mismo se ha hecho en todo el mundo (x),
creemos, pues, que es un libro cuya lectura resultara de interés.
No es, ni mucho menos, una obra intrascendente.

Si acaso, dos advertencias al posible lector. Primero,
que acepte desde un principio esa superficialidad "a 1la
americana” con que estd escrito el libro Y qQue quizds haya podido
advertir ya en otras obras producidas en aquel pafs. Y, segundo,
que tenga cierta dosis de paciencia en su lectura, dado que la
traduccién al castellano no es muy depurada y que el autor repite
algunas de sus ideas en distintos capftulos. Todo ello sin
olvidar que en el texto se ha deslizado algun error al citar
determinadas fechas (p&g. 22 vy pag. 181, p. ej.) o al referirse
al origen de ciertas ideas (caso de las referencias a Rousseau,
o a la planificacién indicativa de Charles de Gaulle, p. ej.).

e — o ———— - —— - —— i — —————— —— ———" ———_—— - ———

(x) Se ha editado simultdneamente, en N. York, Londres, Buenos
Aires, Paris, Frankfurt, Tokio, etc.
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