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1. INTRODUCCION

En 1970 seprodujo el primerintentode crearunaUnión Monetariaen
Europaplasmadaen el Informe Werner,queestablecíaun Plan paraim-
plementaren Europaun sistemade tipos de cambiofijos-ajustables.Este
proyecto fracasó, debido al diffcil momentoen quese encontrabala eco-
nomíamundialantelas expectativasde rupturadel SistemaMonetario In-
ternacionalestablecidoen Bretton-Woods.Tras un períodode estanca-
miento, en 1972 los Acuerdosde Basileaseñalabanel comienzode la
primeraetapadel Informe Werner,estableciendounasbandasde fluctua-
ción del ~2 25%. Ademássecreabael FECOM cuyo objeto eracoordinar
y facilitar las intervencionesde los BancosCentralesen los mercadosde
cambios.

La insuficiencia de estosmecanismosy la crisis de la economíamun-
dial, determinaron el fracasode la «SerpienteMonetariaEuropea».Varios
países se retiraron de ella, quedando ésta como un área del Marco. La in-
tegración europea se había paralizado, por no hablar de la convergencia de
las respectivas economías.

En 1978 nacía el SistemaMonetarioEuropeocomo fruto del acuerdo
entre Francia y Alemania para crear unazonadeestabilidadcambiaria,que
ayudase a controlar el marasmoproducidopor la ruptura de los Acuerdos
de Bretton-Woods, por la crisis del petróleo y por la paralización del pro-
cesode UnidadEuropea.El núcleocentraldel acuerdoerala cesiónde so-
beraníade la política monetariafrancesaal Bundesbank,paragarantizar
unaciertaestabilidaddepreciosantela pocaeficaciadelasmedidasdeFran-
cia paracontenerla inflación, aportandoAlemaniaa cambiosu credibili-
dadcambiaria.Estepactose haciaextensivoal restode paísesmiembros.

A lo largo de sus14 añosde existenciapodríamosafirmar queel SME
ha cumplidosuprincipal objetivo,estoes: el controlde la inflación. Todos
los paisesmiembroshanaceptadola rigidezdel marcocomomoneda-an-
cIa, sobrela cual hangiradosuspolíticasmonetariasen ordena mantener
la estabilidadcambiariay de precios.Alemaniahairradiado al restodesus
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sociosel rigor de suspolíticasanti-inflaeionistas,dondela independencia
del Bundesbankhajugado un papel de primerorden.

Ciertamenteestose ha logrado,pero tambiénescierto queotros paí-
ses de fuera del áreadel SME, con tipos de cambioflexibles han logrado
un mayorcrecimientoeconómico.

Porotro lado no debemosolvidar, que lo válido paraAlemaniano tie-
ne por que ser válido paraotros países,como por ejemplo España.Ale-
maniaesun paíscon unarentapercápitamuchomayorque la nuestra,con
unapoblaciónen crecimientoceroy baja presióndemográfica,y dondeun
modestoincrementodel PIB permiteaumentarla rentapercápita,mien-
tras queEspañaparacrearempleonecesitaunatasade crecimientosupe-
rior Alemaniaha conseguidoa cambiode dirigir la política monetariade
sussocioseuropeos,evitar unaapreciacióndel marcoaumentandode es-
ta forma la competitividad de sueconomía,encareciendosusimportacio-
nesy mejorandosusaldode la balanzacomercial.

Otro éxito importantedel SME ha sido la reducción de la volatilidad
de los tipos de interésy los tipos de cambio,fruto de la mayorconvergen-
cia de las políticaseconómicasde los paísesmiembros.El SME ha permi-
tido la reduciónde la inflación, aúncuandoesteéxito no seaunicamente
mérito suyo,pueslo másprobableesquesi cadapaíshubieraactuadopor
sucuenta,los costesde reducir la inflación habríansido mayores.

La TormentaMonetaria del pasadomesde Septiembre. ha producido
efectosdevastadoresen Italia y en el Reino Unido quesevieron forzados
a retirarsedel sistema,dejandosusdivisasen libre flotación. Otrospaíses
se han visto obligadosadevaluarsusmonedas,como España,Portugale
Irlanda y otros sehanvisto fuertementeatacadospor la especulación,co-
mo Franciay Dinamarca.Estefenómenoha agudizadolas críticasal SME
sobrelos costesque suponíaparalas economíasrealesde los paisespeor
situados,la convergencianominalexigidaparamantenerlas paridadesdel
tipo de cambio.Volviéndosea la polémicatiposde cambiofijos o tiposde
cambioflexibles.

Frentea losbeneficiosdel procesodeintegraciónmonetaria(reducción
o eliminación del riesgo de cambioen las transaccionescomercialesy fi-
nancieras,y disminucióno eliminaciónen los costesde transacciónentre
divisas),sehan levantadovocescríticastendentesa recuperarla soberanía
nacionalsobrela política monetariay ajustaréstaa los problemasespecí-
ficos de las economías,alejándosede la ortodoxiadel Bundesbanky esta-
bleciendoen definitiva políticaseconómicasdivergentes.(Comoasí lo es-
tá haciendoel ReinoUnido). Lospartidariosdc los tipos decambioflexibles
argumentanquelas economíasdeciertospaísesnopodránsostenersuper-
tenenciaal SME sino con excesivossacrificios:altostipos de interés,tipo
de cambionormalmentesobrevalorado,y elevadosnivelesde desempleo.

Debemosrecordarque la transmisiónde las crisis económicasa nivel
internacionalse producede maneramás intensacon tiposde cambiofijos
debido a la renunciaa usarel tipo de cambiocomo instrumentode políti-
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caeconómicay tenersubordinadala poLíticamonetariaal mantenimiento
del tipo de cambio,siendopor tanto másdurala recesión.

2. EL SME Y LASPOLITICAS MONETARIAS

Tradicionalmenteha habidotrespivotessobrelos cualesha girado la
política monetaria:algúnagregadomonetario,tiposdeinterés,tipo decam-
bio. Y un cuartocomplementario,quesonloscontrolesal crédito. Los dos
primerospermitenrealizaruna política monetariaactivaen la luchacon-
tra la inflación, mientrasqueel tercerosubordinala política monetariaal
mantenimientodel tipo de cambio,perdiendogranpartede sueficacia en
la luchacontrala inflación.

1-lay diversasrazonestécnicasque desaconsejanla utilización de los
agregadosmonetarioscomoobjetivo intermediodepolíticamonetaria,de-
bido en primer lugara la multiplicación de activos financieroscon un ele-
vadogradodeliquidezy altamenterentablesy delos nuevosmediosde pa-
go, fruto de la innovaciónfinancieray delos procesosde desintermediacion.
Porotro lado existe tambiénla dificultad de manejarlos tipos de interés
comoobjetivointermediodebidoa laspresionesde quesonobjetopor am-
plios sectoresde la sociedad,o por lo condicionadosqueestánpor la fi-
nanciaciónde la DeudaPública.En cuantoa los agregadoscrediticios,se
trata de unaopción o complementosolamenteválida parapaísescon un
sistemafinanciero fuertementeintervenidopor el Estado,cuandono con
una BancaPúblicadominante.

Ante estolas autoridadesmonetariashanelegidoel tipo decambioco-
mo objetivo intermediode la política monetaria,quedandolos anteriores
supeditadosa la obtenciónde este.Por tanto la soberaníanacionalen po-
lítica monetariasecedeal BancoCentralemisorde la monedadominante.
De maneraquesi estepaíssubesustipos de interés,el restode paísesde-
berá subirlostambiénparaevitar tensionesen el mecanismode cambios
del SME.

Ademásexistenotros factoresque disminuyennotoriamentela efica-
cia dela políticamonetariay queenlosaños80 hantenido un enormepro-
tagonismoen la escenaeconómicainternacional,entrelos cualespodria-
mos destacarlos cambios en la velocidad de circulación del dinero.
Podriamossintetizarlosefectosde un incrementoen lavelocidadde circu-
lacióndel dinerodela siguienteforma: un incrementode los tiposde inte-
rés,provocadopor unaescasezdedinero(consecuenciade unapolítica mo-
netariarestrictiva),harádisminuir lossaldosociosos,aumentandoentonces
la velocidadde circulacióndel dinero. Esteincrementoen la velocidadde
circulación del dinerocontrarrestalos efectosde la subida de los tiposde
interés,siendomuy probablequese tomende nuevo medidasrestrictivas.
Se tratade un conceptosumamentecomplejo y difícilmente predecible,
quepuedehacerendeterminadasocasionesque la políticamonetariapier-
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dasuefectividad,al incrementarla incertidumbrequepesasobreella y mo-
dificar susefectossobrelos objetivosfinalesde política económica.

3. LA LIBERALIZACION DE LOS MOVIMIENTOS DE CAPITALES

A lo largo de estosañosel SME ha logradola estabilidadcambiarla,a
pesarde los diversosritmos de convergenciade los paísesmiembros.En
cinco añosno sehaproducidoningúnrealineamientosiexceptuamoselpa-
se a la bandaestrechade la Lira, lo que ha concedidograncredibilidad al
sistema,determinando«que los tipos de cambio esténmásen función de
los diferencialesde tiposde interésquede losprincipalesfundamentosma-
croeconómicos’.Aunque no cabedudaqueesto ha sido posiblegraciasa
la existenciade los controlesdecambios,puessin ellos losdiferencialesde
inflación que hanmantenidomuchospaísesmiembros,habrianforzadoa
realizarun grannúmeroderealineamientosen la parrilla deparidadescen-
trales,lo cual habriamermadosensiblementesucredibilidad.

La firma del ActaUnicaconel establecimientodeun MercadoInterior
y la Unión Económicay Monetaria,ha producidoun progresivodesman-
telamientode loscontrolesde cambiosen todoslos paísesmiembros,(ex-
ceptoGrecia).Una de las reglasde oro de esteprocesodeberiahabersido
queel ritmo de la liberalizacióndelos movimientosdecapitales,fuerapa-
ralelo al ritmo de convergenciamacroeconómicade los distintospaíses,
porquede lo contrario una excesivaliberalizaciónde los movimientosde
capitalesseconvertiriaen unafuentede desestabilizacióndel sistema.Por
todo ello, hastaquetodoslos paísesno tenganunosfundamentoseconó-
micosmáso menosestablesy similares,los controlesde cambiosseránun
mal necesariodel sistema.

Estosrazonamientoshansido excluidosdel procesode Unión Moneta-
ria, quese ha basadoen criteriosvoluntaristastotalmenteajenosa la reali-
dady noshanconducidoal actualestadodecrisis.Puesno debemosolvidar
que la eliminaciónde los controlesde cambiosdisminuyenotoriamenteel
poderde intervencióndelosBancosCentralesen losmercadosde divisas,a
lahoradefrenarla especulacióndesestabilizadora.En un futuro inmediato
seriaconvenienteanalizarde manerarealistalas distintassituacionesco-
yunturalesy estructuralesde cadapais, estudiandolas divergenciastolera-
bIesparacadapais paracuyomantenimientoesmuy probablequealgunos
estadosnecesitende loscontrolesdecambiosparapermaneceren el SME.

En Españase liberalizarontotalmente,(solo con requisitosde índole
fiscal e informativa)cli de Febrerode 1992,aúncuandola fechatopeper-
mitida era cl 31 deDiciembre de 1992.Ademásse liberalizaronparatodas
las divisascuandola normativaeuropeasolo lo exigia para las divisasde
suspaisesmiembros.Estehasido un factoresencialqueha hechoinútil la

¡ BoletínEconómicodel Bancodc Españade Enerode 993, «LaCrisis del SME».
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defensadela paridadcentraldela pesetapor el Bancode España,aúnper-
diendo50.000millones de dólaresen reservas2.La liberalizaciónocasionó
un espectacularincrementode los pasivosnominadosen monedaextran-
jera, antelo atractivodeendeudarsea tipos de interésmuy inferioresa los
españoles.Estefenómenode «deslocalizacióndel crédito»ha facilitadola
acciónespeculadoraenla recientecrisis,suponiendoun importanteincre-
mentode los costesde la devaluación.Convendriarecordarparael futuro
que el establecimientode ciertoscontrolesde cambiossobreoperaciones
especulativas tras la primera devaluación, consiguió mantener el tipo de
cambioa pesarde la brutal especulaciónde quefue objeto la peseta.

4. COOPERACION VERSUSASIMETRíAS

Los mecanismosde intervencióndel sistemahan pecadoa lo largo de
suexistenciade insuficientes,y sobretodo de asimétricos.El pesode la in-
tervenciónrecaeprincipalmentesobreel país de monedadébil, indepen-
dientementede la razónpor la cualesamonedaseestédepreciando.

El principalproblemaesque la monedadeun paíspuedetenerunadé-
bil situación en el sistema,no sólo por su situaciónmacroeconómicasino
por la fortalezaintrínsecade la monedafuerte. Este hasido uno de los fe-
nómenosque ha transmitidoy amplificado la reciente«TormentaMone-
taria». La fortalezadel marcoha hechodébilesal restode monedasdel
SME sindiferenciarparanadasu verdaderasituación.Asípodriamoscitar
comoejemploloscasosdeEspañay Francia,el primerocon un tipo de cam-
bio sobrevalorado,querespondíaaunaeconomíaquehabíavivido poren-
cima de susposibilidadesy el segundocon una situaciónestable,incluso
con un diferencialde inflación negativocon respectoa Alemania.La pre-
sión ha caídosobrelos dos.En el casode Españaha sido masintensade-
bido a supeorsituacióneconómica,habiendonecesitadodevaluarsudivi-
satres vecesen ochomeses.Sin embargola situaciónde Franciano indicaba
esatendenciay sólo ha conseguidoevitar la devaluacióngraciasal apoyo
masivo y unilateral del Bundesbank,por otro lado no extensiblea otras
monedasdel sistema.Estasituaciónsehavisto acentuadaantela resisten-
ciaque siemprehamostradoel Bundesbankapermitir unaapreciacióndel
marco,cuandolos indicadoresbásicosasí lo hanseñalado.

Esto implica,como señalaJoséVillaverde Castro3,que«al caerla car-
ga del ajusteen el paísde monedadébil y al mantenerestesumonedaso-
brevalorada,imprime un rasgodeflacionistaa todoel sistema».Luegouna
partedel diferencialde inflación de los paisesmásestablesseráa costade
un mayordéficit comercial del resto de paises.

Estimacióndc Mayode AnalistasFinancierosInternacionales,descontandode lasre-

servasde divisas lasposicionesaplazodel Bancode España.
Tomadode la revistadel lEE, nY2 de 1989monográficosobreel SME.PP.58-67.
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Ademásel sistemano sólo esasimétricoen la cargade los ajustes,sino
tambiénen los beneficiosde la pertenenciaal sistemay en el gradode in-
dependenciade la política monetaria,puescomo vimos anteriormente,el
Bundesbanklo quehaceesprestarsucredibilidadanti-inflacionistaal res-
to de sussocios,a cambiode dirigir la política monetariaeuropeaconfor-
me a susnecesidadesinternas.

Se hacevital por tantounareformaen profundidaddel mecanismode
intervenciónquerefuercenotablementela cooperaciónentre los países
miembrosdel sistema.Se deberíanampliar de forma significativa las re-
servasdisponiblesparala intervenciónde los paisescon monedadébil, o
formalizarun compromisodeayudaparalas monedasdébilespor todoslos
BancosCentrales,como el efectuadoen Abril en ayudade la peseta.En
definitiva de lo quese trataes demejorar la cooperaciónenel sistema,Ñ-

ra lo cual seránecesariocedersoberaníaque esdonderadicael principal
problema.

Aunquecomo afirma Cristian de Eoissieu4,«algunospaísesno coope-
ranporqueestánmejorenel equilibrio no cooperativoqueenel equilibrio
cooperativo,siendoesto fuentede asimetrias».Luegoseránecesarioeli-
minar las fuentesde asimetrias,paraqueasí seproduzcaunamayorcoo-
peración,rompiendode estaforma el circulo viciosoantescomentado.

5. SITUACION ECONÓMICA ESPAÑOLA:
PRINCIPALES DESEQUILIBRIOS

Españacomenzóen 1985 uno de los períodosde mayorexpansiónde
sueconomíaensumásrecientehistoria.Nuncael empleohabíacrecidotan
intensamentecomo lo va ahaceren esteperíodo,la tasade incrementodel
PIB erala mayordetodoslospaísesde la OCDE.Ademástodo estosecon-
siguió trasunamodélicaTransiciónPolíticaquecoincidecon la mayorcri-
sis económicaa nivel mundialdesdela Gran Depresión.

En esteperiodo,Españase integró como miembrodeplenoderechoen
la CEE, lo cual va a marcarprofundamentesupolítica económica.El es-
tadio anterior al periodoaquí analizado(1985-1992)se habíacaracteriza-
do por un estancamientodela demandainterna,debidoa la política deajus-
te practicadapor el primer gobierno socialista.Ello empujó a muchas
empresasa dirigir su actividadproductivahacia los mercadosexteriores,
produciéndosede estaformaunareasignaciónde losrecursosproductivos
a favor de los sectoreseconómicosde bienescomercializables.Las expor-
tacionesregistraronun granaumentoquejunto a la moderacióndelas im-
portacionesy la caídadel preciodel petróleo,llevaron nuestrabalanzade
bienesy serviciosa un pocohabitualsuperáviten 4986 (cuadro1).

Tomadodela revistadcl lEE, nY2 de 1989monográficosobreel SME. PP 83-88.
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CUADRO 1
Balanzade pagos

(Datosen milesde millones de pesetas)

Balanza
bienes

y servicios

Balanza
cta.por

corriente

Inversión
directa

Inversión
en

cartera

Inversión
en

inmuebles

1986 553,7 692,2 284,2 235,0 190,5
1987 —124,7 175,3 321.5 434,8 221,4
1988 —784,1 —348,8 521,1 246,2 267,3
1989 —1.888,3 —1.367,6 667,3 732,7 303,2
1990 —2.077,1 —1.592,0 1.073,1 450,8 244,4
1991 —2381,5 —1.758,9 898,2 559,9 160,3
1992 —3.065,5 —2.514,1 738,9 320,2 104,5

Fuente,B. Estadísticodcl Bancode España.

Sinembargo,estemarcode actuaciónvaacambiarradicalmenteconla
incorporaciónde Españaa la CEE, con un giro de la política económica
nacional.El desarmearancelarioprogresivoque supusonuestraentrada
en el MercadoComúnen un paíscomo Españapoco competitivo indus-
trialmente,generóuna avalanchade importacionessobresumercadoin-
terior Además,la política económicagiró de un modoespectacular,pues
si anteriormentese habíaproducidoun duro ajustepropiciadopor políti-
casmonetariasy fiscalesrestrictivasquehabíancontadocon el apoyode
una contenciónsalarial,la salidadel gobiernode Miguel Boyer suponela
victoria de las tesisdel llamadosectorguerristadel PSOE,materializán-
doseenun aumentodescontroladodel gastopúblico y mayoresincremen-
tossalariales.Se determinabaasíun modelodecrecimientoeconómicoba-
sadoen el impulsode la demandainterior La economíaespañolaresponde
a ello olvidándosede los mercadosexterioresy basandosucrecimientoen
la demandainterna,no siendocapazpor otro ladode abastecería,provo-
cándoseun impresionantedéficit comercial apartir dc entonces.

El modeloeconómicoconjugabapor tanto:un alto crecimientodelem-
pleoy de la producción,contenciónen las tasasde inflación y un fuertedé-
ficit comercial,que al financiarsecon entradasmasivasde capitalesau-
mentabanuestrasreservasde divisasapreciándoseartificialmente el tipo
de cambio de la peseta. La sobrevaloracióndel tipo de cambioreforzaba
la redistribuciónde los recursosproductivoshacia los sectoresprotegidos
de la competenciaexterior,convirtiéndoseen unapoderosaarmaanti-in-
flacionistaen manosdel gobiernoal abarataraún máslos preciosde im-
portación,yade por si másbajosque los preciosespañolesen los sectores
de bienescomercializables.De estamanerala incapacidaddel gobiernopa-
ra atajar la inflación en sugénesis,debilitó aúnmásal tejido industriales-
pañol acentuandoel deterioro del sectorexterior Aparentementetodo
marchabasobreruedas,sin embargoseguíanlatenteslos dosprincipales
desequilibriosestructuralesde la economíaespañola.
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CUADRO 2
Tipos deinterés

(1985-1991.Tasasdel mercadomonetario)

iipo Diferencial Tipo Diferencial
medio con España interés real con España

ReinoUnido 11,67 —1,59 $73 —1.16
Portugal 14.72 1.46 3,22 —3,67
PaísesBajos 6,58 —6,68 4,92 —1,97
Italia 12,67 —0,59 6,96 0.07
Irlanda 10,56 —2.70 7,29 0.40
Francia 8,79 —4.47 560 —1.29
España 13,26 6,89 —

Dinamarca 9,81 —3,45 6,15 —0.74
Alemanía 5,82 —7,44 3,60 —3,29
Bélgica 7,18 —6.08 4,52 —2.37

Fuente:FMI EstadísticasFinancierasInternacionales.

Por un lado, el deterioro de la balanza por cuenta corriente debidoal
enorme crecimiento del déficit comercial,fruto de la incorporacióna la
CEE y a una notoria falta de competitividad industria] que ya no podía
compensarsecon los ingresosdel turismo,quemástardecomenzaranaca-
er como consecuenciade la falta de competitividadde la economíaespa-
ñola.Estedéficit secompensócon crecescon la masivaentradade capita-
les(tanto deinversiónproductivacomoespeculativa),atraídapor el boom
de la Bolsay del mercadoinmobiliario y por el enormepotencialdecreci-
miento de la economíaespañolajunto con los altos tipos de interésde la
DeudaPública.Estoocasionóun incrementoespectacularde las reservas
de divisasdel Banco de Españaque llegarana sobrepasarlos 70.000mi-
llonesde dólares,siendo Españauno de los paísesdel mundocon mayor
nivel dereservas.Consecuenciadetal fenómenofueel incrementodel com-
ponenteautónomode la basemonetariaquedificultó el manejode la po-
lítica monetaria,introduciendotensionesinflacionistasqueantela laxitud
de la política fiscal y la ausenciade unapolítica de rentasforzabana subir
aún más los tipos de interés,que unidosa la prima de riesgopor nuestro
diferencialpositivode inflación implicaban la necesidadde mantenerele-
vadostipos de interésreales,lo que apreciabacontinuamenteel tipo de
cambiode la peseta(cuadro2).

El otro desequilibriobásicoera la inflación. Españatradicionalmente
hatenido un diferencialpositivode inflación respectoal restodepaísesco-
munitarios,sobretodo con losmasdesarrolladosincluidosen la bandaes-
trechadel SME (cuadro3). Trasañosde dolorosoajustecon unapérdida
de alrededordeun millón de empleos,la inflación españolasehabíaredu-
cido drásticamenteaunquesin llegar a las tasasdenuestrossociosdel SME.
Hastaesemomentola luchacontrala inflación habíasidoel principalob-
jetivo de la política económica,aunquebasándoseexclusivamenteen los
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CUADRO 3
Indices de precios

(Periodo1985-1991)

Tas.
acumulada

Diferencial
con España

Tasa
media

Diferencial
con España

ReinoUnido
Portugal
PaisesBajos
Italia
Irlanda
Francia
España
Dinamarca
Alemania
Bélgica

41,2
90,3
7,7

40,1
21,4
20,0
44,9
24,1
10,7
14,6

—3,7
45.4

—37,2
—4,8

—23,5
—24,9

—
—20,8
—34,2
—30,3

5,93
11,32

1,25
5,77
3,28
3,08
6,38
3,66
1,71
2,29

—0,40
4,94

—5,10
—0,60
—3,10
—3,30

—2,70
—4,60
—4,00

Fuente:FMI EstadísticasFinancierasInternacionales.

costessalarialesy en la manifestaciónmonetariadel fenómeno,forzando
la política monetariay olvidando que la inflación másquecualquierotro
desequilibrioesun indicadorde la incapacidadde la ofertaparasatisfacer
a la demandainterior, quea nuestrojuicio hasido y siguesiendoel princi-
pal problemade la economíaespañola,puesdenota:

— Falta de competitividady déficit comercial.
Ineficienteasignaciónde recursos.

— Falta de ahorro,bajo stock de capital, bajonivel de empleo.
Todosestosrasgosfueron acentuadoscon el giro de la política econo-

mica de 1985 ya comentado.Se abandonaronlas reformasestructuralesy
en vezde realizarunapolítica industrial quesituaraanuestraindustriaen
sectoresviables,lo que sehizo fue un maquillaje de las pérdidasde em-
presaspúblicassin futuro, aplazandoel problema.

Tambiénsepuedeobservarcomoesteincrementodepreciosno sepue-
de imputar al conjuntode la economía,sino a los sectoresprotegidosde
la competenciaexteriorquetienencapacidadparatransmitir costesa pre-
cios mediantela aplicaciónde un margenfijado de antemanosobresus
costes(mark up). Esto lo podemosobservarclaramenteal compararlos
índicesde preciosde productosindustrialescon el IPC, o mejor aún con
los índicesde preciosdel sectorservicios(cuadro4). Todo ello noslleva a
una inflación de beneficios en los sectoresprotegidos,lo que hacede-
mandarmayoresincrementossalarialesquedebido al sistemade nego-
ciación colectiva,se trasladade forma ineficiente a los costesdel sector
industrial,generandounaineficienteasignaciónde los recursosproducti-
vosbasadaen abastecera la demandanacionalen sectoresno abiertosa
la competenciaexterior, lo que implica fuertestensionesen los preciosy
un abandonodel sectorindustrial con menoscapacidadde generarbene-
ficios a corto plazo.
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CUADRO 4
Indices de preciossectoriales

General
100%

Alimentos
no elab.
15,46%

Alimentos
elah

17,56%

Industriales
25,74%

Energía
7%

servicios
34,24%

Ipsebene
77.54%

1988 5,8 7.0 5,9 4,4 —1.8 7,5 6,1
1989 6,9 6,3 8.6 3,7 6,2 8,7 7,1
1990 6,5 7,2 3,7 4.8 11,3 8,4 6.1
1991 5,5 2,0 4,4 4,8 1,6 8,8 6,5
1992 5,4 —3.5 5,7 5,1 10,1 8,6 6,9

Fuente:Bancode España.

Sin embargodesdeel gobiernose enfocael temade unamaneramuy
distinta, trasladandotoda la responsabilidada los excesivosincrementos
salariales.Siendoestosno la causa,sinounaacomodaciónde lossalariosa
lasexpectativasde preciosen alza,olvidándosedel importanteincremen-
tode los beneficiosempresariales.El gobiernocentrasudiscursoenla con-
tenciónsalarial e intentarun aumentodel ahorrodesplazandola respon-
sabilidaden esteasuntoal excesivoconsumoprivado, hablándosede que
vivimos por encimade nuestrasposibilidadesy manteniendosu «indisci-
plina fiscal». Materializasupolítica anti-inflacionistaen unadurapolítica
monetariacentrándoseotra vezen la manifestaciónmonetariadel fenó-
menoy eludiendoactuarsobresusauténticascausascon un enfoqueinte-
gradode política economíca.

6. DEL INGRESO DE ESPANA EN EL SME A LA TORMENTA
MONETARIA

Españaingresaenel mecanismodecambiosdelSME en 1989segúnVi-
ñalss,«paraconsolidarlos frutos de supolítica anti-inflacionistay conver-
gercon los paisescentralesdel SME». Al convergerla inflación, tenderí-
an a convergerlos tipos de interésreduciéndoseo anulándosela primade
riesgo dela economíaespañola,queganaríaen credibilidadanteel sector
exterior La bajadade los tipos de interés(siemprequeno lo impidiera el
déficit público) aumentaríala inversióny el empleo.

Secedeel controlde nuestrapolítica monetariaal Bundesbank.Hasta
esemomentoel objetivo intermediode política monetariahabíasido los
ALE’, pasandoa serloahorael tipo de cambioy quedandolos ALP al igual
que lostipos deinteréscomovariablesdereferencia.Desdesuentradahas-
ta la primaverade 1992,la pesetahabíasidounade las monedasmásfuer-
tes del sistema,colocándoseen la partesuperiorde subandaa pesarde

Documentode TrabajonY 8804dcl Bancodc España.
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contarconun diferencialpositivode inflación y unaelevadaprima de ries-
go quecompensabaconaltostiposdeinterés.Estefenómeno(paradojava-
rias vecesrepetidaenel senoSME),ha limitado aúnmásel margendeac-
tuaciónde la políticamonetariaespañola.Asípor ejemplodurante1992 el
Bancode Españatuvo que procedera relajar sustipos de interéscuando
la situación interior no lo recomendaba(por las tensionesinflacionistas),
paraevitar salirsede la banday tenerque revaluarla peseta.Españaha
contadocon un tipo de cambiosobrevaluadoy la imposibilidad de ajustar
sutipo de cambiole ha producidounaimportantepérdidadecompetitivi-
dad,mientrasla pesetacontinuabasiendounade lasmonedasfuertesdel
sistema.Estoseha producidoa pesardel déficit por cuentacorriente,a la
masiva entradade capitalesatraídospor las expectativasde la economía
española,siendo reforzadopor la durezade la política monetariaimple-
mentadapor el BancodeEspañaparacontenerla inflación antela «indis-
ciplina»dela política fiscal.

Según avanzabael año 1992 los mercadoshan ido perdiendola poca
credibilidady confianzaqueteníanen el gobiernoparasacaradelanteel
Plande Convergenciay cumplir los requisitosexigidosen Maastricht.La
incertidumbreseha extendidopor toda Europa,puessólo Luxemburgo
cumplíatodoslos requisitosexigidospor el Tratadode Maastricht,vien-
dosereforzadoestefenómenopor la resistenciaacedersoberaníaa Bru-
selas.La incertidumbrepolítica desatadapor el rechazode Dinamarcaa
ratificar Maastrichten referéndum,suno aprobaciónen el ReinoUnido
y suapuradotriunfo en el referéndumfrancés,terminaronpor desatarla
TormentaMonetaria y la crisis masfuerte del SMEdesdesuconstitución
en 1979.

La pérdidade competitividad acumuladaha sido muy fuerte, depen-
diendosucuantificacióndel periodoanalizadoy los índicesutilizados.No-
sotroshemoselegidocomofechabase1985por diversasrazones,entre las
quedestacancontarcon unabalanzade pagosequilibraday coincidir con
nuestraentradaen la CEE. Comparandolos diversosindicesquesepue-
dentomarcomo preciosal consumoo costeslaborales,la pérdidade com-
petitividad no baja en ningúncasodel 25%.Ante estoel tipo de cambio
centralha pasadode65 pesetaspor marcoa 79,117pesetas,siendo84,006
y 74,512suslimites de fluctuación.Esterealineamientorecuperapractica-
mentetodala pérdidadecompetitividadacumuladadebiendosersuficiente
paraque la pesetarecuperesunivel de equilibrio, siempreque la situación
política no lo impida y seanimplementadoslos necesariosajustesestruc-
turales’.

<En la última devaluaciónel porcentajesolicitadopor el Banco de Españaal Comite
Monetariotuédel10%, siendoconcedidotánsolo un 8% debidoala oposicióndeFrancia
y el ReinoUnido,queentendíanqueeraexcesivay perjudicabasusinteresescomerciales.
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CUADRO 5
Estructura de las importaciones (%)

Productos
energéticos

Bienes
inlermedios

Bienes
de consumo

Bienes
de capital

1986 18,82 50,80 14,78 15,58
1987 16,16 47.31 17,81 18,70
1988 11,30 47,35 20.19 21.06
1989 11.79 46,49 20,77 2085
1990 11,81 45,42 21,79 20.95
1991 10,82 44,56 24,03 20,53
1992 10,03 44,32 27,74 17,89

Fuente:Bancode España.

7. LA DEVALUACION COMO GIRO DE LA POLíTICA ECONONIICA

Las dos devaluacionesde la peseta(la fechade cierrede esteartículo
escl 25 de mayo),no hanproducidoun aumentode lospreciosdebidoa la
recesión en que entró la economía española en el cuartotrimestrede 1992,
con un incrementonulo del 1MB. Esto ha impedido que las empresasre-
percutieranen suspreciosde ventael incrementode suscostesreducien-
do aúnmássusmárgenes.

En relacióna la balanzade pagosenel cuartotrimestrede 1992, la de-
mandaexterior ha tenido una aportaciónpositivaal crecimientodel PIB.
Aunqueestedato puedeserengañosoya que la moderaciónde las impor-
tacionesseha producidono por el efectodevaluación,sino por la caídade
la tasade inversiónquehareducidodrásticamentelas importacionesdebie-
nesdecapitaly unamoderadareducciónen losúltimosmesesdel añoenlas
importacionesde bienesde consumoproducidapor la situaciónrecesivade
la economíay que seha acentuadoen el primertrimestredel año(CIJA-
ORO 5). Otro factor que ha ayudadoa moderarel incrementode las im-
portacioneshansidolos recortesde preciosdelosproductosimportadosen
susmercadosdeorigen, producidospor la situacióndepresivadel comercio
internacional.Dondese ha notadomásclaramenteel efectode las dosde-
valuaciones,ha sido en las exportaciones,quehan crecidograciasa la ga-
nanciade competitividadaportadapor la depreciacióndel tipo de cambio.

El riesgodequeun incrementosalarialanulelasgananciasde competiti-
vidad producidasporla devaluaciónesun riesgopresenteenla economíaes-
pañola,aunquemoderadopor la imposibilidaddelasempresasde repercutir
susincrementosdecostesenlospreciosfinales.Debemostenerpresenteque
con una inflación del 5,5% en 1992 la subida salarial haestadoen torno al
7,5%, siendo el incremento final de los costes salariales del orden del 97~.

IntormeTrirnesíralsobrela EconomiaEspañoladel BancodeEspaña.Boletín Eco-
nómicode Enerode1993.
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CUADRO 6
Financiación de la balanza de pagos

(Datos en miles de millones de pesetas)

Total
Inversion

Créditos
largo plazo

Total financ.
largo plazo

llal. por
cta. corriente

1986 716,8 —574,3 142,5 692,2
1987 996.5 241,8 1.238,3 175,3
1988 1063,5 407,6 1.471,1 —348,8
1989 1.730,1 102,8 1.832,9 —1.367,6
1990 1.845,5 146,4 1.991,9 —1.592,0
1991 1.601,7 665,5 2.267,3 —1.758,9
1992 1.163,6 947,0 2.110.6 —2.514,1

Fuente:Bolérin estadísticodel Bancode España.

Estohaacentuadoel duroajusteproducidoen el nivel de empleo,alcanzan-
dosela cifrade tresmillonestrescientosmil paradossegúncl datodel primer
trimestredela EPA. Lasperspectivassondifíciles,haciéndosenecesariauna
reformaglobal del mercadode trabajoy no unasimplecontenciónsalarial.

El grado de aperturade la economíaespañolaes inferior al de la CEE.
sobretodo en cuantoa exportacionesse refiere. Paralas empresasespa-
ñolasla exportaciónno deja deseruna actividadsecundaria,ello determi-
naqueun menorporcentajedela economíaespañolaestéabiertoa la com-
petencia,con los consiguientesefectosen los incrementosde preciosa los
que nos hemosreferido anteriormente.Parailustrar esteaspectoconvie-
ne retomarlas palabrasdel Bancode Españasobreel deteriorodel sector
exterior, «La erosiónde los saldoscomercialestras 1986 puedeexplicarse
no solo por el crecimiento de la demanda final, sino por una pérdida de
competitividad en sentido más amplio que la medida por el diferencial dc
costes y precios y que viene determinada por el diseño y la calidad del pro-
ducto, por la existencia de redes comerciales y servicios postventa y por el
dinamismo de la oferta y su capacidad para adaptarse a los cambios de la
demanda» <.

Otro rasgoesencialen el sectorexterior de la economíaespañolaes el
cambioquese estáproduciendoen la financiación del déficit por cuenta
corriente.En los añospasadossefinanció másquesobradamentepor la in-
versiónextranjera,haciendocrecerdeun modovertiginosolas reservasdel
Bancode España.Peroestoestácambiandoya que la inversióndirectaal-
canzóel máximohistórico en 1990dc un billón de pesetas,comenzandoa
decaerdesdeentonces(CUADRO 6). Estecambioen la BalanzaFunda-
mental no escoyunturalsino estructural,como veremosposteriormente.

Se hacenecesarioun giro en la políticaeconómica,si anteshemoscre-
cido aaltas tasasgraciasal empujede la demandainterna,la afluenciama-

Informe Anual del BancodeEspaña1991.
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siva de capital extranjeroy el deteriorodel sectorexterior, la devaluación
pone fin a estemodelode crecimientoeconómico.Principalmenteporque
no podemosseguircreciendoacambiodeunamayor inestabilidaden nues-
trosdesequilibriosestructurales(inflación y déficit comercial),al crecerde
forma no competitiva estandointegradosen un mercadolibre. Ademásla
inversiónextranjerano nosva a seguirfinanciandoen tan alto porcentaje
nuestrodéficit comercial,por muy diversasrazonesentrelas quedestacan
las siguientes:El déficit de ahorroa nivel mundialy la aparición o refor-
zamientode paísesmas atractivosqueEspañaparala inversión extranje-
ra, como por ejemplo los paísesdel Estede Europa,Latinoamérica,NPI
Asiáticos.Españano va aestardemodacomo en añosanteriores,la mano
de obrasehaencarecidoy esteaumentono estásiendocompensadovía in-
crementode productividad.Ademásse ha producidounapérdidade cre-
dibilidad de la Política Económicadel gobierno.

Este profundocambioen la estructuraproductivamás centradaen el
crecimientovia exportación,implicaria la necesidaddc modificar las pau-
tas de consumo-ahorrode la economía,necesitandoel paísmayorestasas
de ahorro internoquefinancienun mayorporcentajedenuestrainversión,
antesfinanciadade forma masivapor el sectorexterior Siendomuy con-
venientequeestaaperturaseconviertaen un rasgoestructuraly no en una
vía deescapea la debilidadde la demandainterna.Aquí esdondedebeser
realmenteimportante la actuaciónde las autoridadeseconómicascon un
enfoqueintegradode política económicaquecontemplela política indus-
trial centrándoseen los sectoresde demandafuerte y mediacon posibili-
dadesde sercompetitivos.Por todo ello y segúnse ha Formuladoa lo lar-
go del presenteestudio, la opción más válida en estosmomentoses
permaneceren eí SME, basarnuestrocrecimientofuturo másen la demanda
exterior y procedera realizarlos necesariosajustesestructurales.

Ante estosurgeprincipalmenteuna opción defendidapor muy diver-
sossectoressociales,queen líneasgeneralesconsistiríaen estableceruna
política economicadivergenterespectoa nuestrossocioscoínunitariosre-
chazandolos compromisosde N4aastrichty ciertosaspectosde la Unión
Europea,solicitandonuestrasalidadel SME aduciendoqueante la impo-
sibilidad de convergercon el SME en términosreales,nuestraconvergen-
cia en términosnominalesproduceexcesivoscostes l)e estaformase re-
cuperaríala autonomíade la política monetaria,que tomaríaun carácter
expansivomediantela reducciónde los tiposde interésqueharíacrecerla
inversion y el empleo.Otrasvocesclamanpidiendo una política fiscal ex-
pansivacomo medidade choquepara frenar el desempleo,opción que a
nuestroentenderfl() creemosnecesariorefutar ante lo descabelladode la
misma Si bien escierto que algunasde estasmedidaspodríantenerefec-
tos beneficiososa corto playo, a mcdio—l argo playo seriani nvi ables,ade-
másdealejar a Españade. su entornoeconomienmit ural, la convergencia
con sussocios europeos.La salidadel SME podríaalentarde algún modo
la actividad económicaa corto plazo,perosolo sería una buida haciaade—
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lantede las cualesla economíaespañolaha tenido variasexperienciasen
otros tiempos.

Llegadosa esteextremoconvendríarecordarlaspalabrasde Iacocca9,
«La demandade capital, estámásen función de la estabilidaddel tipo de
interés,quedel descensocualitativodel tipo de interés»(Nota7). Seráme-
jor queel interésdesciendaregularmentea que lo hagacon mayor inten-
sidadperoregularmente,puesel empresarionecesitaestabilidadparapla-
nificar la inversión, y credibilidady confianzaen la Política Económica
factor queahoraestápor lossuelos.Debemosrecordarque la política mo-
netariavía tipo de interés,es ineficazen la cima del ciclo y en el fondode
la recesión.

En los momentosde crisis,cuandoningúntipo depolíticasparecente-
nerefectosueleacudirsea la política derentas.Ni quedecir tienequees-
ta deberíadejugar un papelde vital importanciaen la actualidad.España
esun paísfuertementeindiciado,en 1992 conunafuerte caídadel empleo
los salarioscrecieronmuypor encimade la inflación y delos aumentosde
productividad. Otro tipo de políticascomplementariasque deberíanre-
forzarlasantescitadasseríanunasmoderadasdosisdeeconomíade la ofer-
ta. Si bienestaspolíticashanfracasadoen EEUU y el Reino Unido debi-
do esencialmentea su excesode protagonismo.En Españahay ciertos
rasgosdiferencialesqueharíanmuy convenientesupuestaen prácticacon
moderación,acompañadasde unaspolítica de rentasquemoderenla ilu-
sión monetaria.La existenciade un importantefraudefiscalsuperioral del
restode Europa,es un rasgoa tenerencuentaa la horade plantearla po-
lítica tributaria.Porúltimo, la necesidaddedesregularciertossectorespro-
tegidos,herenciadel tradicionalaislamientoe intervencionismode queha
hechogalala economíaespañolaa lo largo de suhistoria.

8. EL FUTURO DEL SISTEMA MONETARIO EUROPEO

El futuro del SMEpasa inevitablemente por un cambio de rumbo en la
política europea.El Tratadode Maastrichtha impuestoun calendariopa-
ra la Unión Económicay Monetariavoluntaristay alejadode la realidad
económica.Imprime unagranvelocidad a dicho procesoal margende la
voluntaddel ciudadanode a pie y de muchase importantesinstituciones,
que se resistena cedersoberaníaa la burocraciade Bruselas.El seguiren
estalíneanosconduceaaumentarel rechazopopularal procesode Unión
Europea,reforzandolos argumentosde quienesachacana Bruselasserla
causade nuestrosproblemaseconómicos.

El SME a lo largo de sutrayectoriaha supuestoparasuspaísesmiem-
brosuna importanteapuestapolítica. Subordinarmayoresincrementosde

IltisloN Mc CuLLocIl (1980): Dineroe Inflación,Madrid, Rialp.
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la produccióninterior en arasde unamayorestabilidadmonetaria,impli-
caprobablementela principal opción depolítica económicaquepuedeto-
marun país.En estadecisiónpesanno solo factoreseconómicos,sinotam-
biénpolíticosqueapuestanpor unaEuropaunida.

Si nosfijamos en la historia podremosobservarqueen losperiodosde
crisis,todoslospaisestiendenaencerrarseen si mismosolvidándosede los
grandesproyectos.Porestarazónesimprescindibleunarevisión del ritmo
de la Unión Europeaqueasientelo ya conseguido,evitandolanzarsepre-
cipitadamentehaciala Unión Monetaria(como algunasvocesreclaman),
que lo queconseguiríaseriaunaEuropafragmentadacon paisesfueradel
SME, convirtiéndoseesteenunaArea del Marco.Luegosiempreseráme-
jor unaEuropaadistintasvelocidadescomola yaexistente,queno unaEu-
ropafragmentada.Otro factorderiesgoqueacompañariaaunaUnión Mo-
netariaenel momentoactualy queincrementariael peligrode unaEuropa
fragmentada,seriael señaladopor Martin Feldstein’<’. pues«dadala baja
movilidad del factor trabajo, la inflexibilidad de los salariosrealesy las ri-
gidecesdelos mercadosde trabajo,lospaísesde la CEdistanmuchodeser
un áreamonetariaóptima».Dentro de unaUnión Monetaria yano sepo-
dríanadaptarlas diferenciasdecompetitividadmedianterealineamientos
delos tipos de cambio.

Tambiénes importanteresaltarquese ha habladomuchode los gran-
desbeneficiosde la Unión Europea,pero no se ha dicho como va a ser el
repartode los mismos.Los estudiosacercade la distribuciónde todoses-
tos recursossonescasosdebidoprobablementea que los gobiernosde los
distintosestadosno sehanpreocupadoexcesivamentedeestetema,al par-
tir del convencimientode quecadauno iba a estaren el grupode los paí-
sesmasbeneficiados.

Esde vital importancia asentarel SME de una forma realista que no in-
cite a realizarpolíticaseconómicasdivergentes.Consolidarun sistemade
tipos de cambiofijos-ajustablespuedetransmitir unacrisis con mayorvi-
rulencia,pero yaque estamosen ella es mejor resistir que dejarsellevar
por la ideade quecon tipos de cambioflexibles las economíasnacionales
seadaptarianmejor Estoquepodríaserválido paracasosdeterminados,
si fueratomadopor un conjuntode paisesnosllevaríaprobablementea la
sendade las «devaluacionescompetitivas>~.Convendriarecordarque al-
gunosanálisisindican la posibilidaddequela Libra Esterlinaseencuentre
en estosmomentosexcesivamentedepreciada.Ademássu salidadel SME
provocóla devaluaciónde la Libra Irlandesa.Franciay el Reino Unido se
opusieronfrontalmentea la terceradevaluaciónde lapeseta,por entender
que sesolicitabaun porcentajede devaluaciónexcesivoqueperjudicaba
susihteresescomercIales,consiguiandoreducir la devaluacIónsol1cit~da
por España,confirmandoel riesgoantescomentado.

1551N(.i OTMAR (1993): La Unión Monetariay su Futuro,Madrid, lEE.
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Aquí entramosen un temacomplejoy sumamenteespinoso,tantodes-
de el puntode vistapolítico como el técnico-económico.La frecuenciaóp-
timade losrealineamientosesun temaquepordelicadono dejadesercru-
cial, así como el papelquepudieranteneren determinadassituacioneslos
controlesde cambios.La mejoradela coordinaciónencaminadaa reducir
las asimetrías,seriaotros de los ejescartesianossobrelos cualesdebería
girar la reforma.

El otro núcleo del problemaes el modeloeconómicoalemán.El shock
producidopor la reunificaciónno essoloun problemacoyunturalcomo ave-
cessehapuestodemanifiesto,sinoun problemaestructuralquedebeir acom-
pañadode un cambioensumodelodecrecimiento.Alemaniaha perdidoel
rigor anti-inflacionistay el incrementodesudéficit público,haforzadoun au-
mentoen sustiposde interésquehamodificadolosflujos decapitalesinter-
nacionales,quehanterminadopor dislocaral SME. Hastaaquípodriamos
hablarde rasgoscoyunturalesquela economíaalemanaseriacapazdedige-
rir, unavez hayaremontadola recesiónen la cual seencuentra.Peroesque
en el futuro a la nueva Alemania no le va a servir el binomio estabilidad de
preciosy moderadocrecimiento,porqueestásufriendoyaunamayorpresión
demográfica.La antiguaRDA teníaunapoblaciónmuchomásjoven,aparte
del paroy dela entradamasivade emigrantesdel Estede Europa.todoses-
tosfactoreshacenqueen el futuro Alemaniano puedaseguirsiendoel anda
del SME en las condicionesquehastaahoralo hasido. Porestarazón y por
lasotrasmencionadasanteriormente,sehacenecesariaunarevisión y refor-
ma enprofundidaddel SME quetengaencuentael nuevoordeninternacio-
nal y los riesgosa quenosconducela actualsituacióndeinestabilidad.

9. CONCLUSIONES

En estosmomentoshacerbalancede la permanenciade Españaen el
SMEse tornaenun asuntosumamentepolémicoy complejo.Si bienescíer-
toque se hareducidoel diferencialde inflación principalmenteen los dos
primerosaños,en 1992esteno se ha debidoa unareducciónde la tasade
inflación española,sino a un repuntede la inflación en Europa(especial-
menteen Alemania).Solamentela recesióny el ajusteen el nivel de em-
pleohan logradoevitar la repercusiónen el nivel de preciosde las dospri-
merasdevaluaciones,el fuerte incrementode los costeslaboralesy el
incrementode la imposiciónindirecta. De lo queno cabedudaes queno
seha conseguidoatajar la inflación en sugénesis,esdecirla inflación es-
tructural producidaen los sectoresprotegidosde la competenciaexterior

Eldéficit comercialsiguesiendoun graveproblemasinatisbosde solución
apesarde sureducción,hastaqueno se tomenmedidasefectivasparaincre-
mentarlos recursosproductivosdedicadosal sectorexterior,quehaganque
nuestraeconomíaseamascompetitivaqueesel principalproblemadefondo.
Al mismotiempoestaspolíticasayudariana reducirla inflaciónestructural,al
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CUADRO 7
Tipos de cambio nominales
(Mediasde cifras diarias>

¡985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992

Libra esterlina 219,38 205,27 201,83 207.10 194,06 181,36 183,29 179,90
Escudo 9994 93.47 87,37 80,79 75.21 71,49 71,93 75,79
Florín 51,40 57,27 60,92 58,96 55.84 55,98 55,58 58,22
Lira 8,92 9,41 9,52 8,96 8,64 8,51 8,38 8,32
Libra irlandesa 180,50 187,65 183,40 177,50 167,91 168.59 167,31 174,05
Francofrancés 19,00 20,22 20,53 19,57 18,57 18,72 18,42 19.34
Corona 16,11> >7,32 18,04 17.31 16,20 16,48 16,24 >6,96
Marco 57,98 64,61 68,65 66,35 62,98 63,06 62,64 65,55
Francobelga 287,34 313,93 330,53 317,01 300,63 305,04 304.23 318,40
Dolar USA 170,04 140,01 123,54 116,62 118,53 102,02 104,10 102,12
ECU 129,30 137,45 142.26 137,61 130.32 129,65 128.57 132.19

Fuente:BancodeEspaña.Pesetasporunidadocien unidades.

estarsometidoun mayorporcentajedela economíaal sectorexterior.
Por tanto, trasladarla responsabilidaddel fracasode nuestrapolítica

económicaa nuestrapermanenciaal SME es un intento de eludir la au-
ténticanaturalezalos problemasde la economíaespañola.CuandoEspa-
ña ingresóenel SMEya seestabancomenzandoa desbordarsustradicio-
nales desequilibrios estructuralesla inflación y el déficit comercial,
evidenciándosela falta decompetitividaddela economiaespañola.En ese
momentolo adecuadohubierasido realizarun cambioen la política eco-
nómica,sin embargosc opté por agotarel modelode crecimientoapar-
candolasnecesariasreformasestructurales,lo queunido a nuestroingre-
soen el SME iba a agudizaraún másnuestrosproblemas.

Salir del SME y permaneceren el MercadoInterior tambiénobliga a
converger aunqueseade otra maneramenoscostosa,pero sin contarcon
ciertasventajasqueconcedela permanenciaen el SME. La autonomíade
nuestrapolítica monetariahabriasido mayorpero tampocopodría haber
sido muchomásexpansiva,puestambiénnosseguiriaafectandolo acon-
tecido en el SME, a lo cual deberiamossumarlas limitacionesimpuestas
por las tensionesinflacionistasy losvolunienesde DeudaPúblicaa finan-
ciar, siendoestaautonomiamasnominal queefectiva. Al estarfuera del
SME, Españaperderiagranpartede su influenciaen el procesode Unión
Económicay Monetaria,al serun paísmedianoy periférico,acarreando
nuestrasalidadel mecanismodecambiosimportantesproblemasparavol-
ver a entrar,porquelo quees indiscutible esque el escenariopolítico y
económicode Españaene! futuro pasapor Europa.Porlo queEspañade-
be permaneceren el SME, ya quesusalida acompañadade unapolítica
económicadivergentesi bien pudieratenerefectosbeneficiososa corto
plazo,a largo plazosolo seriaunahuida hacíadelante.

Españanecesitaestabilidad,siendoun país quenecesitamás tiempo
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CUADRO 8
Tipo de cambio real efectivo de la peseta

índicefrente a paísesdesarrollados(preciosal consumo)

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992

Libra esterlina 100 93,97 94,1 101,3 101,4 105,5 107,4 104,2
Escudo 100 100,7 99.5 100,4 104,9 112,0 119,9 130,1
Florín lOO 105,4 107,2 104,5 100,2 101,8 100,6 103,2
Lira 100 107,5 111,0 109,4 112,4 118,1 118,2 117,0
Libra irlandesa 100 105,0 103,0 100,4 98,5 102,1 99,4 101,8
Franco francés lOO 104,3 1061 103,2 100,9 105,3 101,5 104,1
Corona 100 107,4 113,1 112,3 109,6 114,9 110,2 111,8
Marco 100 107,3 111,5 108,3 105,1 108,4 105,9 110,1
Franco belga 100 104,5 107,8 104,6 1025 106,9 105,4 106,6
Dolar USA 100 80,4 71,5 67,9 71,7 67,8 67,2 65,8

Fuente:Bancodc España.SobrelOO perd.decompetitividad.

CUADRO 9
Principales datos macroeconómicos

Datos acumulados 1985-1991(-- es deprec. peseta) (%)

salarios PIB Precios Diferencial Apreciación
con España tipo cambio

ReinoUnido 64,0 14,65 41,2 3,7 1969
Portugal 76,0 25,55 90,3 —45,4 37,55
PaísesBajos 12,7 14,20 7,7 37,2 N.D.
Italia 47,9 17,85 40(1 4>8 6,44
Irlanda 33,4 23,89 21,4 23,5 7,88
Francia 25,2 17,95 20,0 24,9 3,14
España 60,3 27,49 44,9
Dinamarca 38,3 9,21 24,1 20,8 —0,86
Alemania 30,2 20,25 105 34,2 —8,03
Bélgica 22,3 17,90 14,6 30,3 —5,87

Fuente:FMI EstadísticasFinancierasInternacionales.

queel restode suentornoparaadaptarsea las crisis, lo que haceque las
recesionesseanmásduraderasy mascostosasqueen otrospaíses.Estoha-
ce quecuandolos demáspaísesestánsaliendode la recesiónnosotrossi-
gamosen ella, desincronizándonosdel ciclo económicointernacional.La
recuperaciónproduceen nuestropaísun crecimientomásintensoquevIe-
ne acompañadode nuestrostradicionalesdesequilibrios,quenoscondu-
cende nuevoal puntode partida. El SME deberíaserel instrumentoque
aporte la estabilidadnecesariapara lograr un crecimientosostenido,que
seacapazde dar respuestaa nuestrasnecesidadesde empleo.En cualquier
casodeberemosbasarnuestrocrecimientoen factoresrealesy no mone-
tarios,paraintentaraislarnoslo másposiblede la burbujaespeculativaen
que nosvimosinmersosen añospasados.
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