Un unico mercado, sélo una moneda

Enrique VIANA REMIS*

El Tratado de Maastricht, firmado en febrero de este afio, ha puesto en
marcha el debate mds importante habido en Europa desde hace casi cua-
renta afios, cuando se gesté la Comunidad Econémica Europea. Sorpren-
dentemente, el asunto apasiona a todos. En una Europa en la que la politi-
ca ha sufrido un intenso descrédito, el Tratado de Maastricht —aconteci-
miento politico donde los haya-— interesa a todo el mundo, y todo el
mundo parece tener opinidn al respecto. Aparentemente, una gran distan-
cia separa a partidarios y detractores del proyecto de Unién Europea en él
disefiado; y lo que es mds sorprendente todavia, el antagonismo entre unos
y otros ha borrado, o al menos desdibujado, las tradicionales fronteras
entre “derecha” e “izquierda” en Europa. Se ha visto a los sindicatos, codo
con codo con los empresarios, defender el Tratado en Dinamarca; y en
este mismo pais a la extrema derecha antialemana y a la extrema izquierda
anticapitalista, juntas, atacarlo. En Francia, los gaullistas de Chirac han
unido sus esfuerzos a los centristas de Giscard d’Estaign y a la mayoria
socialista, mientras los gaullistas de Pasqua han batallado al lado de la
minorfa socialista, la extrema derecha y los comunistas. ;Quién entiende
esta?

Todos dicen querer Europa; pero mientras los partidarios de Maastricht
quieren esta Europa (porque les gusta o porque no ven alternativa), los
adversarios del Tratado quicren aquella otra o la de mds alld. En general,
el nivel de acuerdo es mayor entre los defensores que entre los detracto-
res; lo que, en lugar de restar eficacia a la postura de éstos, la ha fortaleci-
do. Se diria —aunque quizé es mucho decir para alguien que estd a favor
del Tratado— que quienes estdn en contra podrian agruparse en dos gran-
des fuerzas: la que se opone a una Europa que necesariamente debilitard a
los actuales Estados nacionales y la que se opone a una Europa que se pre-
senta como economica en lo bdsico y escasamente social. Permitaseme
llamar a la primera fuerza o gran agrupacién de fuerzas, con todos sus
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matices, “derecha anti-Maastricht”; a la segunda, con todos los suyos,
“izquierda anti-Maastricht”,

En lo que sigue, se tratard de mostrar que si, en el orden puramente
ideal de lo deseable {(desde la izquierda), cabe contraponer la Europa eco-
nomica de Maastricht a una Europa social alternativa, en el orden prictico
de lo realizable esa contraposicidn no tiene razén de ser. Porque una Euro-
pa social concebida al margen de la Unién Econémica es una ficcidn, una
entelequia sin ninguna base real. Mds adn, se tratard de mostrar que el
contenido social basico de la Union Europea, el marco elemental para el
desarrollo de contenidos sociales posteriores, se tiene que encontrar en la
Unidn Monetaria o no se encentraré en parte alguna, a pesar de que desde
la izquierda anti-Maastricht se ha insistido repetidamente en lo contrario.

Para el desarrollo de estas ideas, empezaré examinando la indisoluble
relacion existente entre el Mercado Unico y el Sistema Monetario Euro-
peo. Luego pasaré revista a las profundas injusticias sociales que el Siste-
ma Monetario Europeo provoca, y no en abstracto: estd provocando todos
los dias, entre las economias comunitarias. Finalmente, expondré mi opi-
nién sobre la alternativa, tanto a la Unién Monetaria como ai Sistema
Monetario Europeo, que muchos empiezan a buscar en la libre fluctuacion
de las monedas europeas.

El Mercado Unico y el Sistema Monetario Europeo

La primera toma de posicién de la Comunidad Europea en favor de la
una Unién Econdémica y Monetaria, se remonta a 1969. En aquel afio,
hubo ocasion de comprobar que los cambios en las paridades entre las dis-
tintas monedas comunitarias podian dar al traste con la existencia misma
de la Comunidad. Concretamente, hubo una devaluacion del franco fran-
cés y una revaluacion del marco alemdn que, entre otras cosas, provocaron
la ruptura del mecanismo de precios agricolas. Dado que éstos estaban
fijados en una unidad de cuenta con relativa independencia de las mone-
das nacionales, la devaluacion del franco y la revaluacion del marco supu-
sieron para el agricultor francés una ventaja, y para el alemén una desven-
taja, que la Comunidad traté de neutralizar mediante los llamados “mon-
tantes compensatorios monetarios”. En aquel mismo afio, el Informe Wer-
ner vino a poner de manifiesto que cada alteracién de la paridad oficial de
las monedas comunitarias ponia en peligro no sé6lo los objetivos de la poli-
tica agricola sino también los del mercado comuin.

La situacién se complicé extraordinariamente a partir de 1973, con el
definitivo hundimiento del patrén monetario internacional de cambios
fijos, que habia regido el panorama econdmico desde 1945. Durante los
cinco afios siguientes a la crisis del petrdleo, las monedas de los distintos
paises fluctuaron libremente unas en relacién con las otras; mientras, la
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Comunidad Europea hacia enormes esfuerzos para que las monedas de los
paises miembros mantuvieran cierta estabilidad entre si (1a época de la lla-
mada “serpiente monetaria europea”).

(Por qué era —y sigue siendo— tan importante un minimo de estabili-
dad entre las distintas monedas comunitarias? Imaginemos que el franco
francés estd a 20 pesetas; por consiguiente, un par de zapatos que se vende
en Espafia por 10.000 pesetas podrd venderse, con igual beneficio, por 500
francos en Francia (mds el coste de transporte, que podemos ignorar), ya
que 500 x 20 = 10.000. Ahora bien, si no hay estabilidad en la paridad
peseta-franco; si el franco puede pasar de 20 pesetas hoy a valer 40 mana-
na o pasado, por ejemplo, el mismo producto que ayer se vendia por 500
francos podrd venderse por la mitad mafiana, con idéntico beneficio para
el empresario espaiiol, puesto gue 250 x 40 = 10.000. O bien, si el franco
puede pasar de 20 pesetas hoy a valer 10 pesetas mafiana, el precio en
francos del par de zapatos espafioles se doblard de la noche a la mafiana
(1.000 x 10 = 10.000), con lo que seguramente ningiin fabricante de nues-
tro pais serd capaz de vender un solo par en Francia. Estd claro que ambos
movimientos en la paridad franco-peseta tienen consecuencias opuestas: la
devaluacion de la peseta (pasar de 20 a 40 pesetas por franco) favorece al
empresario espafiol, la devaluacién del franco (de 20 a 10 pesetas por
franco} le perjudica. Verdaderamente, la Comunidad Europea constituiria
un mercado in-comiin si las ventas de las empresas, dentro y fuera de su
territorio nacional, dependieran mds de aleatorias fluctuaciones en las
monedas, como 1as mencionadas, que de la innovacién cotidiana, de la
buena gestion empresarial y del esfuerzo de los trabajadores.

Para reducir las fluctnaciones de las monedas al minimo, se adoptd en
1978 el Sistema Monetario Evropeo (SME). El SME no es mds que un
patrén de cambios fijos entre las monedas comunitarias, En otras palabras,
cada una de estas monedas mantiene con las restantes una paridad fija,
determinada por consenso entre los distintos paises. Dicha paridad tan
s0lo se puede cambiar cuando hay consenso para ello. Al mismo tiempo,
cada pais adquiere el compromiso de sostener la cotizacién dentro de una
estrecha banda de fluctuacién (+ 2,25 % alrededor de la paridad oficial
para la generalidad de los miembros, excepcionalmente + 6 % para algu-
nos miembros que atraviesen dificultades). Para hacerse una idea, es sufi-
ciente con resefiar que, dentro de la banda estrecha, y dada una paridad
hipotética de 20 pesetas por franco, el cambio no podria caer por debajo
de 19,55 ni subir por encima de 20,45 pesetas por franco; dentro de la
banda amplia, esos mdrgenes podrian llegar a 18,80 y 21,20 pesetas por
franco, respectivamente. Cuando la moneda ve depreciarse su cambio con
respecto a alguna otra en un 2,25 (o0 un 6) por ciento de su paridad oficial,
las autoridades monetarias del pais tienen que hacer lo que sea para evitar
que se deprecie mds; y cuando la moneda ve apreciarse su cambio con res-
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pecto a alguna otra en un 2,25 (o un 6) por ciento de su paridad oficial, las
mismas autoridades deben hacer cuanto esté en su mano para impedir que
se aprecie mas.

Obsérvese que el SME incorpora cierta solidaridad monetaria entre las
autoridades de los paises miembros, “solidaridad” que es eminentemente
automética. Ya que, cuando una moneda tiende a depreciarse mas alla del
limite de su banda con respecto a otra, es porque ésta tiende a apreciarse
mds alld de la suya con respecto a la primera. Es decir, las autoridades
monetarias de las dos monedas “en oposicion”, la moneda”débil” y la
moneda”fuerte” -—como se dice en lenguaje técnico—, tienen que interve-
nir a la vez, y ademads las acciones indicadas en cada caso son exactamen-
te simétricas, con lo que su eficacia se refuerza mutuamente.

El sistema presenta la posible desventaja de que no es ficil determinar
la medida en que las autoridades monetarias de un pais miembro estan
cooperando a la estabilidad general; por cuanto que bien podria ocurrir
que, sabiendo que las de la moneda “en oposicion” tienen que intervenir a
su vez, hicieran las primeras dejacion de parte de su responsabilidad, des-
cargandola sobre las segundas. Cuando, a pesar de los mejores esfuerzos
de una y otra parte, la paridad oficial resulta insostenible, ¢l SME prevé la
devaluacién de la moneda “débil” y/o la revaluacién de la “fuerte”. Antes
del verano pasado, el SME habia sufrido buen niimero de cambios de pari-
dad; pero, con excepcion de una crisis que llevé en 1983 a la devaluacién
del franco y a la revaluacién del marco, ninguno de ellos supuso graves
sobresaltos.

Tradicionalmente, ha sido el marco aleman la moneda “fuerte” del
SME, que se ha ido encontrando sucesivamente en “oposicion” al franco
francés, la libra esterlina y 1a lira italiana, como monedas “débiles” en uno
u otro momento. En otras palabras, la estabilidad del marco aleman ha
sido el pilar basico sobre el que se ha asentado la solidez de todo el siste-
ma. Conforme ha ido aumentando el nimero de monedas incorporadas al
SME, la carga que gravita sobre ¢l marco alemdn ha ido incrementdndose.

A partir de 1989, cuando ingresaron la peseta y la libra esterlina, el sis-
tema empezd a ser muy dificil de controlar. El comportamiento de la pese-
ta introdujo uno de los primeros elementos de descontrol. A juicio de las
autoridades monetarias alemanas (el ya famoso Bundesbank), la peseta,
moneda en si estructuralmente “débil”, estaba asumiendo -—debido a la
politica de altos tipos de interés llevada a cabo en Espafia— el comporta-
miento coyuntural tipico de una moneda “fuerte™ la continua entrada de
capitales especulativos tendia a mantener sobrevalorada la moneda espa-
fiola. Dado que la peseta se encontraba frecuentemente en “oposicioén’ a
otras monedas, momentaneamente mas “débiles”, vy habida cuenta de la
accion indicada en esos casos, el Banco de Espafia se vio obligado a
aumentar continuamente sus reservas de divisas extranjeras, en perjuicio



Un tinico mercado, sélo una moneda 65

de la inversidn interior y de la economia comunitaria en general —que
habria agradecido una contribucién mayor de la espafiola a la demanda
efectiva—. Todo esto ocurria mientras se aproximaba la fecha de 1993,
cuando habria de entrar en funcionamiento ¢l Mercado Unico, perspectiva
que ha aumentado —si cabe— la importancia de disponer de un mecanis-
mo capaz de garantizar la estabilidad de los tipos de cambio en Europa.

Sin embargo, los problemas empezaron a adquirir un cariz mds serio
cuando se constato, a lo largo de 1991, el coste de la reunificacién alema-
na. En el curso de pocos meses, la carga financiera impuesta por la reuni-
ficacion determiné la aparicion de un déficit piblico considerable, la ace-
leracién de la inflacidn y el cambio de signo en la balanza de pagos ale-
mana. El marco, sin dejar de ser estructuralmente una moneda “fuerte”
—ahf estd la competitividad de la industria alemana para avalarlo—, pas6
a ser una moneda coyunturalmente “débil”. Es decir, que comenzé a
requerir la cooperacién de otras divisas para el mantenimiento de su pari-
dad en el SME. Pero parecia evidente que el papel de moneda “fuerte”,
capaz de cooperar en el sostenimiento del marco, no podia ser desempeiia-
do por la peseta, a pesar de su aparente “fortaleza”; para Alemania, era
preferible que ese papel lo desempeiiaran el franco francés, el florin
holandés o la corona danesa, monedas estructuralmente mucho mds sdli-
das que la peseta. Entonces se decide que el momento de pasar a una
Unidn Monetaria, sobre bases distintas, ha llegado ya.

Tal y como estdn presentes en el Tratado de 1992, los requisitos para
que una moneda pueda incorporarse a la Unién Monetaria suponen un
freno a la actitud de ciertos paises de combinar fuertes desequilibrios
financieros con tipos de interés desorbitados, capaces de ofrecer la facha-
da de una moneda “fuerte” y desvirtuar asi el sentido de la cooperacién
monetaria en el seno del sistema. Imponiendo condiciones de “convergen-
cia” (en inflacidn, en porcentaje de déficit piblico sobre el PIB, en endeu-
damiento del Estado, en tipos de interés, en estabilidad cambiaria) afines
con el comportamiento de su propia economia, Alemania ha buscado el
doble objetivo de facilitar la estabilidad del marco en esta coyuntura criti-
ca para su moneda y de poner las bases para una cooperacién mas estrecha
a partir de 1997 6 1999, desterrando de la Europa del Mercado Unico poli-
ticas econdmicas frivolas como la espafiola de estos afios pasados.

La crisis monetaria iniciada el pasado verano (la llamada “tormenta
monetaria”) es consecuencia del desarrollo de estas premisas. Incapaz de
garantizar la paridad del marco mediante una bajada de los tipos de interés
en otros paises, entre ellos Espaiia, el Bundesbank subi6 esta primavera
sus propios tipos de interés en el momento en que la Reserva Federal de
Estados Unidos bajaba los suyos para combatir la recesién. La brecha
abierta entre los tipos en Alemania y Estados Unidos determiné que
muchos inversores liquidaran sus activos en délares para adquirir activos
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en marcos; la fuga del délar al marco provocé una fuerte caida de la divisa
norteamericana, De primeras, los mercados internacionales no reacciona-
ron, esperando que la Reserva Federal elevaria sus tipos de interés en
seguimiento de los alemanes, para cortar la sangria. Pero Estados Unidos
estaba en afio electoral, y su gobierno mostré enseguida su disposicién a
dejar caer el dolar cuanto fuera necesario, antes que subir sus tipos de
interés y detener la politica anti-recesion. Pronto, los exportadores al mer-
cado estadounidense hicieron sus cdlculos y vieron en cudnto se podian
reducir sus ingresos en moneda nacional si habian de seguir vendiendo alli
sin tocar el precio en délares. La sensacién de que, con el délar por los
suelos, el mercado estadounidense se cerraria de forma virtual a la expor-
taciones extranjeras corrié por todo el mundo como un reguero de pélvo-
ra, y el inesperado “no” danés a Maastricht convirtié esa sensacién en
pénico. ;Resistiria el Sistema Monetario Europeo la crisis de confianza?

Cuando la moneda de un pais se deprecia, su mercado interior se cierra
para todos los exportadores extranjeros; pero no todos estdn en igualdad
de condiciones para soportar la prueba. Indiscutiblemente, los exportado-
res japoneses y alemanes estardn en mejor situacion para hacer frente al
recorte de sus ingresos que los ingleses, italianos o espaioles. En la
segunda quincena de agosto, los mercados financieros internacionales no
hicieron mds que traducir esa verdad de Perogrullo en presién especulati-
va contra las monedas estructuralmente mds débiles. A la huida del délar
al marco sucedid la fuga de la libra, la lira y la peseta también hacia el
marco; bruscamente, estas tres monedas empezaron a experimentar serios
problemas para mantenerse dentro de sus respectivas bandas de fluctua-
cién. Primero, fue la lira la que entré en “oposicién” al marco; tuvo que
ser devaluada. En el colmo del optimismo, Ia libra y la peseta fueron reva-
luadas, junto con el marco. Pero en pocos dias, la incertidumbre ante el
referéndum francés arrecié las presiones especulativas contra las tres
monedas. El resultado es bien conocido: la libra y la lira salieron del
SME, es decir, renunciaron a mantener su paridad dentro de los limites
establecidos, y la peseta sufrié una devaluacién, que no habria de ser la
ultima.

L.os britdnicos, sobre todo, han acusado al Bundesbank de haber in-
cumpiido sus compromisos; de no haber cooperado en el sostenimiento de
las monedas “débiles”, con las que el marco, como moneda “fuerte” se
encontraba en “oposicion”. Mucho en estas criticas no pasa de ser ganas
de echarle a otro la culpa de los propios errores. Por muy “fuerte” que se
encontrara el marco en las tres primeras semanas de septiembre, es mas
que dudosa su capacidad de sostener a tres monedas en ¢l transcurso de la
misma semana, y a cuatro, si afladimos el franco, que entré en “oposicién”
con la divisa alernana al conocerse el timido “si” a Maastricht, en la sema-
na siguiente. Razonablemente, sélo se podia sostener efectivamente una
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de las cuatro monedas, y el Bundesbank eligié el franco. Con ello quiso,
tal vez, mostrar dos cosas. La primera, que aquéllos que no estin interesa-
dos en Maastricht (como el Reino Unido) tampoco deben contar con el
apoyo alemdn al Sistema Monetario Europeo; en otras palabras, que o hay
moneda europea comiin o hay marco puro y duro. La segunda, que si hay
progresos reales hacia la Unién Monetaria, aunque sean modestos (como
el “si” francés), Alemania estd dispuesta a prestar su cooperacion efectiva.

Distintos patrones monetarios

La crisis del Sistema Monetario Europeo ha puesto de manifiesto que
no tiene mucho sentido discutir si “si” o “no’” a Maastricht, en abstracto;
sino que lo que tiene verdadero interés es discutir las distintas alternativas
monetarias que s¢ pueden articular en Europa. Algunos preferirian poster-
gar este problema, dejarlo para después (por ejemplo) de instrumentar
politicas sociales comunes de mayor entidad que las actuales. Pero eso no
significa otra cosa que se encuentran relativamente satisfechos con el fun-
cionamiento del Sistema Monetario Europeo —tan satisfechos, al menos,
como para sostener que hay que dedicar las energias principales a otros
problemas—.

Basicamente, se puede distinguir tres patrones, o alternativas para
regular las relaciones monetarias entre diferentes economias nacionales.
Tales patrones son: a) la moneda comiin, b) los tipos de cambio fijos, y ¢)
los tipos de cambio flotantes.

a) Moneda comiin

Cuando distintas economias nacionales llegan a establecer una moneda
comiin, es como si en realidad fuesen ya un mismo “pais”, desde el punto
de vista monetario. En efecto, nada une tanto a distintas gentes —ni
siquiera la misma lengua— como el uso de la misma moneda; ni nada
separa tanto como el uso de monedas distintas. Es completamente absurdo
pretender hacer de Europa un tnico “pais” en otros respectos, dejando
para el final la moneda comiin. Pero no es de los efectos sociales o cultu-
rales de la moneda comiin de lo que aqui se trata, sino de sus efectos eco-
némicos.

Para exponer estos efectos, se puede tomar como ejemplo, asi pues, lo
que ocurre dentro de las fronteras nacionales de un pais cualquiera, como
Espaifia. En nuestro pais hay, como es de sobra conocido, una fuerte indus-
tria automovilistica; las conclusiones que se extraiga para este sector pue-
den ser extendidas sin dificultad a otros. Dentro de la industria automovi-
listica espafiola, hay fabricas en Barcelona (las mds antiguas) y en Landa-
bén, Navarra (la mis moderna); también las hay en Madrid, Vigo, Valla-
dolid, Almusafes (Valencia) y Zaragoza. Estas fabricas producen automé-
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viles de distintas marcas, que compiten diariamente en el mercado. A cada
una de ellas le puede ir bien cuando a otras les va mal, y viceversa; y
puede ocurrir que a todas les vaya bien (0 mal) al mismo tiempo. Eso
depende de la coyuntura econdmica. Fij€monos no en la peor coyuntura
de todas (en la que a todas las empresas les va mal) ni en la mejor (en la
que a todas les va bien) sino en una de tipo intermedio, en la que el merca-
do que una gana es a costa de otra u otras empresas. En el largo plazo éste
es el tipo de coyuntura que prevalece: por eso las empresas competitivas
suelen ir a mds, a despecho de las malas coyunturas, y las poco competiti-
vas van a menos, a despecho de las coyunturas buenas.

(Qué es lo que ocurre, por ejemplo, cuando la fabrica de Barcelona
pierde cuota de mercado y empieza a ganarla a su costa, digamos, la fabri-
ca de Landabén, que es mds competitiva? Nitese que no nos preguntamos
por las causas de la pérdida de competitividad de Barcelona, lo que sin
duda es un problema muy interesante; pero no lo es a efectos de investigar
el funcionamiento del mecanismo monetario: tomamos la pérdida de com-
petitividad como un hecho. Lo que ocurrird entonces es poco mds o menos
lo siguiente. La produccion de Landabén aumentara y la de Barcelona dis-
minuird, porque se vende mejor la primera que la segunda. Como conse-
cuencia de ello, en Landabén aumentara el empleo directo; y también el
indirecto, porque aumentardn las compras de la fabrica principal a las
empresas auxiliares de componentes para el automévil. A su vez, Barcelo-
na experimentard el efecto contrario: caida del empleo en la fdbrica princi-
pal y en la industria auxiliar. Pero no se detendrin aqui los efectos indirec-
tos. Como en Landabén hay ahora mas poder adquisitivo entre la pobla-
cidn, ésta demandard mds bienes y servicios de consumo, en parte provis-
tos por empresas locales y en parte provistos por empresas de otros luga-
res de Espafia —incluida Barcelona—. Y en Barcelona, al haber disminui-
do el poder adquisitivo de su poblacion (o al menos del barrio donde estd
enclavada la fibrica), se demandard menos bienes y servicios de todas cla-
ses. Es decir, que como consecuencia de que Landabén “exporta” mds
automdviles, y Barcelona menos, la primera podra “importar’” més bienes
de todas las procedencias y la segunda menos. Esta situacién se mantendra
en tanto no se recupere la competitividad del automévil en Barcelona, o se
destine la mano de obra excedente a otras ocupaciones mds ventajosas'.

Como se ve, la consecuencia del desplazamiento de la competitividad
en una industria determinada de una localidad a otra que utiliza la misma

! Una situacién como ésta es la que vivié la comarca de Sagunto a partir de 1984, cuando se cerré la
cabecera de Alwos Hornos del Mediterrdneo, Conforme con que es discutible que el cierre fuera debido a
menor competitividad de la siderurgia saguntina, comparativamente a la asturiana o la vasca. Pero no es
éste ¢l punto quée interesa resaltar, sino el funcionamiento del mecanismo monetario. El poder adguisitivo
cayd bruscamente en Sagunto y su comarca. Pero con el tiempo fueron llegando otras industrias, el empleo
se recuperd y el poder adquisitivo también. En case de no haber ocurrido, esté claro que la comarca habria
terminado despoblindose.
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moneda es una pérdida de poder adquisitivo en la primera y una ganancia
de dicho poder en la segunda; este trastorno se difunde desde los habitan-
tes relacionados directamente con la industria a toda la sociedad, a través
del pequefio comercio, y puede ser mds o menos duradero pero se limita
en sus efectos mds importantes a las dos localidades en cuestion.

b) Tipos de cambio fijos

Ahora cambiamos de escenario. De la competencia entre dos factorfas
localizadas en un mismo pais, pasamos a la que se establece entre dos fac-
torias localizadas cada una de ellas en un pais distinto, en el que circula
una moneda propia y suponemos que ambas monedas estan unidas por un
tipo de cambio fijo —como en el Sistema Monetario Europeo—.

Supongamos que se trata de una fabrica en Madrid y otra en Paris.
Tampoco este caso nos interesa la razén por la que la factoria madrilefia
pierde competitividad; partimos del hecho desnudo de que la pierde.
Como consecuencia de ello, algunos miles de automéviles que Madrid
vendia en Francia dejardn de venderse, y su cuota de mercado pasard a
Paris. También es posible que otros varios miles de automdviles que
Madrid vendia en Espaiia pasen igualmente a Paris. Naturalmente, esto
traera aparejados los efectos va vistos de caida y aumento del empleo en
las factorias que compiten, de descenso y crecimiento del empleo en sus
industrias auxiliares, de pérdida general de poder adquisitivo en ciertos
barrios de Madrid y de ganancia en Paris, respectivamente. Pero ademas
habrd otro efecto, especificamente monetario, que estaba ausente en el
caso de la competencia entre industrias localizadas en un territorio de
moneda comdn. Dicho efecto es el siguiente. Como consecuencia de que,
en la nueva situacion, Espafia (y no s6lo Madrid) exporta menos automo-
viles a Francia, y al mismo tiempo importa més automoviles de Francia, la
balanza de pagos de la economia espafiola habrd empeorado, y la de Fran-
cia habrd mejorado. Por supuesto que otros efectos comparables en otras
industrias y con otros paises del mundo pueden contrarrestar éste, pero
igualmente pueden agravarlo. En todo caso, cada uno de esos hipotéticos
efectos es susceptible de un andlisis separado como ¢l que estamos supo-
niendo; y el resultado general no serd otra cosa que la suma de los resulta-
dos parciales.

Estamos, por tanto, en que ¢l empeoramiento de la balanza de pagos
espafiola, y 1a mejora de la francesa, es el resultado previsible de una pér-
dida de competitividad de una empresa espafiola en favor de una francesa.
.Y qué significa ese empeoramiento de la balanza de pagos? Nada més y
nada menos que esto: como las importaciones francesas —que han
aumentado— hay que pagarlas en francos y el dnico modo de obtener
francos es por medio de las exportaciones espafiolas a Francia —que han
disminuido—, resultard que hay que hacer unos pagos a Francia que no
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tienen su contrapartida en un ingreso equivalente. En otras palabras, habra
que echar mano de las reservas de francos que haya en Espafia (o de otras
monedas, como dblares, yenes o marcos, que se pueda cambiar por fran-
cos en los mercados internacionales de divisas). La economia nacional
sufrird, asi pues, una sangria de divisas.

Si la situacién es temporal y se espera que cambie rapidamente, no
pasard nada grave. Ahora bien, si el desnivel de competitividad entre la
industria del automévil de Madrid y Paris se prolonga, o no se encuentra
ocupacion mds ventajosa para la mano de obra excedente, la sangria de
divisas continuard y llegard a poner en peligro la estabilidad de la peseta.
Esta habra pasado a ser una moneda estructuralmente “débil” (y el franco
una moneda estructuralmente “fuerte”).

Supodngase que la situacién no mejora rapidamente; digamos, porgue a)
no hay posibilidad de que la fabrica de automéviles de Madrid recupere
competitividad frente a la fibrica de Paris que mas directamente compite
con ella, y b) no se encuentra ocupacidn alternativa —que sea mas venta-
josa— para la mano de obra madrilefia empleada en el sector del automo-
vil. En tal caso, la sangria de divisas que sufre la economia espafola se
prolongard por tiempo indefinido.

Semejante perspectiva no dejard de tener consecuencias sobre la coti-
zacion internacional de la peseta. La razdn es que los mercados financie-
ros internacionales no ignoran que las reservas de divisas extranjeras acu-
muladas por cualquier pais, por muy cuantiosas que sean, no pueden dejar
de ser limitadas. De modo que cuando un pais se enfrenta a una sangria
constante de divisas, la tinica duda es en qué momento se le agotaran por
completo. Si este momento llega a presentarse, el dnico medio que tendra
el pais en cuestién de procurarse divisas adicionales es abaratar global-
mente su producciéon y su riqueza, en la medida necesaria para incitar a
quienes poseen tales divisas en el exterior a desprenderse de ellas. Es
decir, a la larga el unico medio que tiene una economia cuya moneda estd
afectada de una “debilidad” estructural (o de muchas) como la descrita,
estriba en rebajar el precio internacional de fodo lo que puede ofrecer; y
€30 se consigue, precisamente, por medio de una devaluacion. En efecto,
si el problema radica en que compramos demasiadas automdéviles en Fran-
cia y vendemos una cantidad insuficiente en ese mismo pais, lo indicado
serd pasar de una paridad de 20 pesetas por franco a una nueva de 40
pesetas por franco, por ejemplo, con lo que los franceses encontraran que,
para ellos, los precios espafioles han descendido a la mitad.

Una devaluacién lo que hace es incrementar en términos monetarios
pero no en términos reales la competitividad de la economia nacional en
su conjunto. Obsérvese, sin embargo, que la forma mds natural de resolver
el problema planteado por la falta de competitividad de una o varias
empresas seria mejorar en términos reales la competitividad de esas
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empresas, de manera que el precio de sus productos se abaratara frente a
los de la competencia. En cambio, la resistencia de esas empresas al ajuste
de su competitividad particular obliga a que se ajuste la competitividad
general de la economia nacional —incluida la de sectores competitivos
que no lo necesitarian en absoluto— por medio de la devaluacién.

Bueno, ;y qué tiene de malo un ajuste de competitividad por medio de
la devaluacién? Después de todo, parece un ajuste bastante “‘econémico”.
Es como bajar en una determinada proporcion los precios nacionales
expresados en moneda extranjera, mientras se mantienen inalterados en el
interior. ;No es preferible eso a obligar que una empresa en concreto baje
sus precios, lo que sin duda significara reducciones salariales o despidos
para incrementar la productividad? Aparentemente, sin duda es mejor;
pero las apariencias engafian. Ya que una devaluacion presupone, junto al
abaratamiento general de la produccién y la riqueza nacionales, una
expropiacion de la propiedad que los extranjeros tienen en el interior. Ima-
ginese que un inversor francés habfa invertido, antes de la devaluacion,
1.000 francos en deuda publica espaiiola; si le sorprende la devaluacion
supuesta antes, las 20.000 pesetas que vale esa deuda puiblica se habrédn
transformado ipso facto en sélo 500 francos: el inversor extranjero habrd
perdido (en el ejemplo) la mitad de su capital.

Seguramente, hay quien todavia piensa que la expropiacién de parte de
la riqueza que los extranjeros mantienen en el interior de la economia
nacional, que acomparia automdticamente a toda devaluacién, es una vir-
tud de esta dltima. Eso es cuestién de gustos. Pero los efectos de dicha
expropiacion no son nada deseables. La sola sospecha de que la peseta
puede ser devaluada provocara un panico entre los inversores franceses (y
de otros paises) que tienen capitales en Espafia. Como Espaiia y Francia
forman parte de un Mercado Unico en el que existe libre circulacién de
capitales, lo primero que hardn serd vender sus activos en Espafia, cambiar
la pesetas asi obtenidas por francos, y sacar éstos inmediatamente del pais.
Mais ain, muchas personas espabiladas y con disponibilidad de capital
(“especuladores”) se darén cuenta de que es muy rentable comprar francos
antes de la devaluacién (a 20 pesetas) y revenderlos justo después (a 40
pesetas); con lo que la fuga de divisas justo antes de la devaluacién
aumentard. Es decir, si se tenia una sangria de divisas (francos, en el ejem-
plo) motivada por la falta de competitividad de alguna industria, la sangria
se verd considerablemente incrementada si se sospecha que pretende
resolverse el problema por medio de una devaluacién. Esta es la razén por
la que la devaluacién: 1) es una medida a la que se recurre s6lo cuando no
hay otro remedio, ¥ 2) se hace de improviso y de noche (o en fines de
semana), preferentemente.

Tenemos, por tanto, que la falta de competitividad de una industria, que
permanece sin ajuste, determina una “debilidad” estructural de la moneda
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de la economia nacional en que aquélla se encuentra inserta. Que dicha
“debilidad”, en un patrén de cambios fijos —como e! Sistema Monetario
Europeo--—, determina, a su vez, una sangria de divisas extranjeras. Y, por
tiltimo, que dicha sangria se ve considerablemente intensificada cuando se
sospecha que hay en ciernes una devaluacion, lo que determina que la
devaluacién se utilice sélo como medida de cardcter extraordinario, cuan-
do todo lo demis falla.

Si la devaluacion es una medida de cardcter extraordinario, ;cudl es la
medida “ordinaria” que cabe poner en prictica ante la pérdida de competi-
tividad de una industria, que provoca un empeoramiento de la balanza de
pagos de la economia nacional y cierta sangria de divisas? Ya se ha sefia-
lado que en ¢l SME, las autoridades monetarias espafiolas ticnen Ja obliga-
cién de sostener la cotizacion de la peseta dentro una banda alrededor de
la paridad ofictal {que es del 6 por ciento hacia arriba y hacia abajo);
cuando hay una sangria de divisas, eso significa que el Banco de Espafia
debe, a razén de 21,20 pesetas por franco, entregar todos los francos que
se le pida, hasta el agotamiento de las reservas exteriores, si es preciso.
Cuando las reservas exteriores se agoten, el Banco de Espaiia deberd hacer
lo posible para obtener mds. ;Cémo? Excluida la devaluacidn, la Unica
forma conocida estriba en la elevacion de los tipos de interés. Puesto que,
si los tipos de interés son del 15 por ciento en Espafa mientras que perma-
necen en el 12 por ciento, por ¢jemplo, en Francia, los operadores de los
mercados financieros internacionales encontrardn rentable pedir prestada
cualquier cantidad en Francia, digamos, 1.000 francos, con el compromiso
de devolver 1.120 francos ai cabo del afio (eso significa un interés del 12
por ciento); tomar los 1,000 francos y cambiarlos por 20.000 pesetas;
invertir las 20.000 en la compra de deuda publica espafiola al 15 por cien-
to; recuperar al cabo de un afio las 20.000 pesetas mas el interés de 3.000
pesetas (15 % sobre 20.000); cambiar las 23.000 pesetas por 1.150 fran-
cos; devolver los 1.120 francos prometidos y embolsarse un beneficio de
30 francos (3 por ciento sobre la inversién de 1.000 francos), sin haber
hecho absolutamente nada. Bueno, es un decir “absolutamente nada”; por-
que los operadores habrin corrido el indudable riesgo de que la peseta se
devaliie en mds de un 3 por ciento en el plazo del afio, con {o que su bene-
ficio se evaporard y se transformard en pérdidas. Por ejemplo, si la peseta
se devaluara de 20 a 40 pesetas ¢l franco, 23.000 pesetas valdrian tan sélo
575 francos, con lo que, al devolver 1.120, el operador registrarfa una pér-
dida de 1.120 - 575 = 545 francos.

Asi pues, una economia nacional que cuenta con industrias de desigual
competitividad, pero en la que predominan las industrias escasamente
competitivas, y que mantiene su moneda en un mecanismo de cambios
fijos, como el SME, se enfrenta a dos opciones basicas: ajustar las indus-
trias poco competitivas (por el medio que sea) o bien, alternativamente,
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demorar el ajuste (cuando se valora que los “costes sociales” del mismo
son excesivos). Si opta por demorar el ajuste, perderd divisas, tan seguro
como dos y dos son cuatro; y al sufrir una tal sangria de divisas, se enfren-
tard a un nuevo dilema: elegir entre “disfrazar” la escasa competitividad
de sus industrias por medio de la devaluacién o elevar sus tipos de interés
para atraer inversiones financieras a corto plazo. Ambas alternativas son
en buena medida incompatibles; ya que si se sospecha que habrd devalua-
cién, cualquier subida de los tipos de interés serd insuficiente para atraer
capitales por la desconfianza que generard entre los inversores extranjeros.

Por tanto, cuando una economia nacional opta por demorar el ajuste de
sus industrias menos competitivas, el curso mas sensato de la accién de
sus autoridades monetarias consistird, primero, en perder una parte de sus
reservas acumuladas; segundo, y antes de que el agotamiento sea comple-
to, subir fuertemente los tipos de interés; tercero, y cuando todo lo anterior
sea insuficiente, devaluar. En el mejor de los casos, la elevacién de los
tipos de interés permitird demorar el ajuste durante afios, como ha ocurri-
do con la economia espafiola durante el periodo 1985-1991; en el peor, ni
siquiera la devaluacién repetida de la moneda bastara para sostener la
situacién, como ha sucedido con la peseta en 1992,

Pero incluso en el mejor de los casos, debe por fuerza repararse en el
cardcter extremadamente injusto, desde un punto de vista social, a la par
que ineficiente a largo plazo, desde el econémico, de un arreglo basado en
subir los tipos de interés en toda la economia nacional, cuando al mismo
resultado se podria llegar con ajustes locales en las industrias menos com-
petitivas. Y es que la subida de tipos de interés que es consecuencia de
transigir con la baja competitividad de algunas industrias no recae exclusi-
vamente sobre ellas, sino sobre todas en general, incluidas las que son mds
competitivas —que ahora, ante el encarecimiento del crédito, tendrdn que
reducir su inversién en innovaciones, lo que les hard perder capacidad de
competir con industrias extranjeras, que gozan de crédito mds barato—,
Esto convierte el arreglo en ineficiente a la larga. Pero ain hay mdas. Dado
que el ritmo de inversién en toda la economia depende del tipo de interés,
cuando éste sube, encareciendo el crédito, la inversién creadora de puestos
de trabajo se mantendrd por debajo de lo que ocurriria en otro caso. Con
lo que los tipos de interés excesivamente elevados se muestran como la
“correa de transmisién” que permite mantener industrias con escasa capa-
cidad de competir a costa de una elevado volumen de desempleo en la
economia nacional.

El andlisis realizado refleja con exactitud el perfil de la economia espa-
fiola bajo el gobierno socialista. Esto sugiere dos observaciones. La prime-
ra, relativa a que, sin duda, es criticable la politica econdmica que ha per-
mitido Hegar a esta situacién; pero no lo es menos ¢l comportamiento de
una sociedad que ha encontrado ventajas en esa politica. Seria de 1o més
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facil buscar un “chivo expiatorio” en la persona del ministro de Economia
y Hacienda, pero ese tipo de planteamientos no llevarian a la correccién
del problema. Pues Carlos Solchaga no ha hecho mas que aplicar una poli-
tica que le venia bien a mucha gente en este pais. Los elevados tipos de
interés, que favorecfan operaciones especulativas —cosa en la que todo el
mundo, como cayéndose de un guindo, parece reparar ahora— también ha
retrasado el ajuste en industrias con reducida capacidad de competir. No
s6lo especuladores y gente corrupta han prestado su apoyo a tal politica.
También personas de todas las clases, trabajadores lo mismo que ejecuti-
vos y empresarios, ocupados en industrias reacias a aceptar la tnica clase
de ajuste que podria devolver a esas industrias la capacidad de competir, y
dispuestos a elevar la voz contra el paro existente, pero nada mds que a
elevar la voz.

La segunda observacion se refiere a la diferente forma de recaer los
trastornos de un cambio de competitividad en una territorio de moneda
comin y en un espacio repartido entre monedas nacionales con tipo de
cambio fijo. Y es que, mientras en un territorio de moneda comdn, los
trastornos limitan sus principales efectos a los lugares donde se localizan
las empresas afectadas, en un patrén de cambios fijos, como el Sistema
Monetario Europeo, los trastornos derivados de cambios locales en la
capacidad de competir se extienden a toda la economia nacional, a través
de la devaluacién o de la elevacion de los tipos de interés.

De lo cual cabe extraer una conclusién, a modo de moraleja: la existen-
cia de diversas monedas nacionales permite, hasta cierto punto, “proteger”
a las industrias con menor capacidad de competir; pero es indudable que
esa “proteccién” resulta extremadamente costosa, tanto en términos eco-
némicos (por la losa financiera que se hace recaer sobre las industrias mas
competitivas, con los altos tipos de interés) como sociales (por las eleva-
das tasas de desempleo). Si esa economia nacional, donde predominan las
industrias escasamente competitivas, se integrara en un territorio de mone-
da comiin con otras economias mds competitivas —objetivo del Tratado
de Maastricht— es indudable que el empleo deberia descender en las
industrias espafiolas menos competitivas, pero al mismo tiempo podria
aumentar en las mas competitivas, libres éstas de la losa financiera que
suponen los elevados costes de interés. Y en conjunto, con un crédito mas
barato, hay que esperar que aumentaria la inversion en nuestra economia
—vy que lo haria mas que en otras economias europeas, donde los tipos de
interés no tienen por qué descender tanto como en Espana—. Por consi-
guiente, de la integracion de la economia espaifiola en el territorio de
moneda comiin hay que esperar la desaparicion del diferencial de paro
existente hasta ahora en nuestro pais, y asi como una reduccion —al
menos— del desnivel tecnoldgico entre las empresas espafiolas y sus com-
petidores europeos.
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¢) Tipos de cambio flotantes

Muchas personas que ahora enfatizan el cardcter “monetarista” de la
Unidén Monetaria disefiada en Maastricht parecen ignorar que el marco
verdaderamente idoneo para el monetarismo no viene provisto por tipos
de cambio fijos (como los del SME) ni, mucho menos, por una moneda
internacional comin (como seria el ecu); sino por los tipos de cambio
libremente fluctuantes.

La libre flotacién de las monedas fue defendida ya en los afios cincuen-
ta por el conocido economista estadounidense Milton Friedman. En aque-
llos afios de furor “keynesiano”, existia —como es bien sabido— un
patrén de tipos de cambio fijos (como el SME, pero a escala global y no
solo europea). Pues bien, Milton Friedman sostenia ya entonces que las
desventajas de un patrén asi eran tales que mds valia dejar que las mone-
das fluctuaran libremente, de manera que se produjeran continuas deva-
luaciones y revaluaciones de cardcter espontaneo. Asi mismo, muchos
parecen olvidar que Friedman era el principal consejero econémico de
Richard Nixon en agosto de 1971, cuando Estados Unidos rompié los
acuerdos de Bretton Woods, sobre los que se asentaba dicho patrén de
cambios fijos. Y en 1978, cuando el Fondo Monetario Internacional insti-
tucionalizé los tipos de cambio flotantes, se puede decir que el éxito de
Friedman alcanz6 su primer (pero en modo alguno dltimo) climax.

El segundo viene ahora. Pues el Reino Unido e Italia, al desvincularse
en septiembre del SME, y mds recientemente Noruega (que no estd for-
maimente en el SME, pero ha actuado como si realmente lo estuviera), al
poner su moneda en flotacion, no estdn haciendo otra cosa que llevar a la
practica la recomendacién friedmaniana de hace casi cuarenta afios. Y
cuando se ve a representes de la izquierda anti-Maastricht hacer causa
comiin con la derecha espaiiola mds conservadora para proponer la salida
de la peseta del Sistema Monetario Europeo, para ponerla en flotacién,
uno no puede por menos de asombrarse del éxito del monetarismo en un
momento en que tantos pretenden enterrarlo.

Pero no hagamos criticas faciles. Veamos por qué los tipos de cambio
flotantes son inherentes al monetarismo.

Que una moneda, estando fuera de todo sistema de cambios fijos, estd
en flotacion presupone que las autoridades monetarias de ese pais renun-
cian a todo compromiso internacional para mantener su paridad con otras
monedas. Ahora bien, eso no significa que les deba tener sin cuidado su
estabilidad o inestabilidad; ya que una moneda cuya cotizacién sufre gran-
des altibajos es una moneda expuesta a fuertes especulaciones. En efecto,
si acostumbra a valer mucho para luego depreciarse rapidamente, se pro-
duciran fugas de capital cada vez que esté en la ciispide, y entradas espe-
culativas cuando esté en la sima. Eso no le conviene a ninguna economia
nacional, como cualquier persona inteligente estard dispuesta a convenir.
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No obstante, la estabilidad de la moneda no puede lograrse, en esta situa-
cién, mediante los tipos de interés; pues —como se recordari— estos solo
resultan efectivos cuando se espera que el tipo de cambio se mantenga
relativamente fijo, lo que es contradictorio con el régimen cambiario
adoptado. Si hay que buscar la estabilidad de la cotizacién internacional
de la moneda, ha de ser por medios distintos.

Para los monetaristas, ¢l medio favorito es el control de la cantidad de
dinero en circulacién (y no de los tipos de interés, que es mads bien el
medio predilecto de los keynesianos). Y la flotacién proporciona el marco
adecuado por la siguiente razén. En libre flotacion, una economia estruc-
turalmente “débil”, como la espafola, vera como su moneda se devalda
espontdnea y continuamente frente a las del resto del mundo. Ahora bien,
ya se ha visto que ¢l efecto inmediato de la devaluacion es abaratar las
exportaciones y encarecer las importaciones; eso significa que se importa-
rd menos y quizd (no es seguro) se exportara mas. El hecho de que se
importe menos supondrd que habra disponible para el gasto mterior una
capacidad adquisitiva que antes se empleaba en la adquisicién de bienes y
servicios extranjeros y ahora se puede emplear en la de bienes y servicios
de fabricacién nacional. Si esa capacidad adquisitiva, que ahora estd exce-
dente, se vuelca sobre el mercado interior, en un momento en que la oferta
es relativamente rigida, la devaluacién se traducird inevitablemente en
inflacion. Esto es poco mas o menos lo que esta pasando ahora mismo en
Italia.

Los monetaristas tienen una solucién propia para este problema: retirar
de la circulacién la suficiente cantidad de dinero como para neutralizar la
capacidad adquisitiva excedente que es resultado de la devaluacion. En
otras palabras: si los espafioles gastaban cierta suma en importar bienes
gue ya no pueden continuar importando después de la devaluacion, la
forma de evitar que esa capacidad de gasto se vuelque sobre el mercado
interior, acelerando la inflacién, estriba pura y simplemente en retirar una
cantidad equivalente de dinero de la circulacion.

¢(Cudles son los efectos de retirar dinero de la circulacién? Esto no lo
hemos visto todavia en Espana; aqui sélo se ha visto subir mucho, si se
quiere, muchisimo, los tipos de interés. Pero no es lo mismo. Cuando los
tipos de interés son altos, resulta que las empresas mds competitivas tie-
nen dificultades para financiar sus inversiones innovadoras, porque €l cré-
dito es caro; y las empresas menos competitivas, si pueden repercutir sus
costes en precios, contribuirdn a mantener altas tasas de inflacién. En
general, la inversién serd menor, y el paro mayor, que lo que de otra forma
podria ocurrir.

En cambio, cuando el ajuste se realiza retirando dinero de la circula-
cion, puede perfectamente suceder que los tipos de interés bajen, como ha
ocurrido recientemente en el Reino Unido, tras la salida de la libra del
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SME. Eso puede parecer atractivo, pero no deja de ser un espejismo.
Bajos tipos de interés con menos dinero en circulacién determinan una
situacion que puede caracterizarse como de “racionamiento de crédito’:
los bancos tenderdn a conceder préstamos tan sélo a aquellas empresas de
mds que probada solvencia. Como consecuencia, la posicién de las empre-
sas mas competitivas mejorard; ya que podrdn continuar financiando
inversiones innovadoras a un coste relativamente mas bajo que antes. Pero
algo muy diferente les espera a las empresas menos competitivas; pues ya
no se trata de que el crédito les salga caro. Se trata de que no podrin obte-
ner crédito alguno, ni caro ni barato, pues hay menos dinero y el que hay,
obviamente, no ha de ser para ellas. Cualquiera se puede imaginar lo que
eso significaria en un pais como Espafia. Es, desde luego, una perspectiva
inmejorable para quienes pretenden “purgar” la economia nacional. Es el
bisturi de la deflacién para mejorar la competitividad de un pais.

“Combatir la inflacion con deflacién’: esa es la receta monetarista. Lo
que pasa es que pocos lo saben; ya que, como todavia no se ha visto el
monetarismo en Europa —-salvo en el Reino Unido—, aqui se ha creado la
bonita costumbre de llamar “monetarismo™ a cualquier politica econémica
que no nos gusta. Pero el monetarismo, el verdadero, estd todavia por lle-
gar a Europa. Y serd como para morirse de risa verlo llegar gracias a los
buenos oficios de la izquierda anti-Maastricht.

Lo peor ni siquiera es eso. Lo peor es que la flotacién de la moneda
esteriliza completamente los tipos de interés como instrumento de politica
econdmica; en suma, con la flotacion de la moneda el monetarismo es la
tinica alternativa de politica economica de estabilizacion. Y algun defen-
sor de la salida de la peseta del Sistema Monetario Europeo puede pregun-
tarse: ;Y yo para que quiero una politica de estabilizaciéon? Conforme. Si
se desea evitar que la especulacidon nos vuelva locos, siempre se puede
prohibir la libre circulacién de capitales, intervenir los mercados de divi-
sas y cerrar gradual o bruscamente la economia frente al exterior. Esto
equivale, lisa y llanamente, a salirse del proyecto europeo.

Otro tipo de reflexion es la siguiente. Cualquier escéptico frente a la
moneda comun, y al que no preocupe excesivamente encarar una peseta
en flotacion, puede hacerse la reflexion de que “no es tan fiero el leén
como lo pintan”. Después de todo —pensard— los Bancos centrales no
controlan la cantidad de dinero tan bien como pretenden hacernos creer; si
el Banco de Esparfia retira dinero de la circulacion, seguramente los agen-
tes privados podran crear medios de pago como para contrarrestrar la con-
traccion monetaria; y otras lindezas por el estilo. La realidad es muy otra.
Si el Banco de Espaia, con la peseta fuera del Sistema Monetario Euro-
peo, y con un gobierno comprometido en respetar los tratados comunita-
rios que le obligan a abrir la economfia nacional a la Comunidad Europea,
quiere preservar la estabilidad que es minimamente necesaria para que los
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indicadores econémicos de este pais no sean un auténtico tiovivo, no ten-
drd otro remedio que seguir las recetas monetaristas —nos guste o no—.
Y si, consecuentemente, se empeiia en reducir la cantidad de dinero en cir-
culacion, téngase por seguro que lo conseguira.

Conclusion

Cuentan que, en los ultimos dias de su vida, cuando a Paco Feméndez
Ordonez, que negocié por la parte espaiiola el Tratado de Maastricht,
alguien le objetaba los costes de la Unién Monetaria, €l respondia indefec-
tiblemente: “Si, pero fuera hace maés frio”.

Nadie pretende que el logro de la moneda comiin vaya a ser facil; pero
el esfuerzo merece la pena. Mientras no tengamos una moneda comtin, no
podra haber en Espafia una politica econémica sustancialmente distinta de
la que ha habido en los iltimos cuatro afios; por mas que su ejecucién
haya sido peor que desafortunada. La pertenencia al Sistema Monetario
Europeo condiciona decisivamente el margen de actuacién con que cuenta
este gobierno, y no seria mejor el de cualquier otro. Pues el compromiso
de mantener la paridad dentro de ciertos limites, relativamente estrechos,
obliga a manipular continuamente los tipos de interés y a provocar efectos
indeseables en la inversién y el empleo. El logro de la moneda comiin
liberaria a la economia espafiola de la servidumbre que esto significa.

Claro estd que también hay la alternativa de pretender ahora mismo
una politica econémica distinta. Una politica asi es posible. Pero siento
mucho llevarle ia contraria a los sindicatos en esta cuestion: una politica
asi s6lo es posible desde la derecha, no desde la izquierda. Esa politica es
el monetarismo, que no es precisamente lo que ha habido en Espaifia. Y
para preparar ¢l terreno a la politica monetarista, la derecha ha empezado
por proponer el patron monetario que haria esa politica inevitable: la flota-
cién de la peseta, previa su salida del Sistema Monetario Europeo.

En economia no cabe esperar milagros. Lo que debe exigirse de los
economistas es que aclaren hasta donde sea posible las consecuencias pre-
visibles de cursos alternativos de accién. Mantener indefinidamente el Sis-
tema Monetario Europeo es tan inviable, por la oposicién alemana, como
indeseable, por los efectos indiscriminados de los altos tipos de interés
sobre la economia espafiola. Si el Sistema Monetario Europeo ha de
sobrevivir a los préximos meses, serd como plataforma para acceder a la
Unién Monetaria.

Si se rechaza la Unién Monetaria, por tanto, la Gnica alternativa abierta
es la salida de la peseta del Sistema Monetario Europeo y su entrada en un
estado de permanente fluctuacién: la flotacidn, proptamente dicha. La
peseta flotante es actualmente apoyada por la derecha politica, no como
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expresion de su rechazo de Maastricht, sino como una forma de recabar a
la vez el apoyo de la derecha anti-Maastricht y de la derecha pro-Maas-
tricht —a la que se promete que la “purga” de la economia espaiiola por
medios monetaristas es un medio mucho mds eficaz de “converger” con
Europa que el ya maltrecho plan del gobierno socialista—. Asi pues, la
salida del SME es la piedra de toque de la unidad politica de la derecha
ante las préximas elecciones.

La izquierda anti-Maastricht, cuyo rechazo de la Unién Monetaria le
lleva — le guste o no— a contemplar la salida de la peseta del SME como
una posibilidad no mucho mds indeseable que la situacién actual, parece
poco consciente de que, asi, estd ayudando a abrir las puertas de par en par
a la politica monetarista. Y si no es capaz de reconocerlo, se debe tan sélo
a su obstinacién en proclamar la “muerte” del monetarismo, como tam-
bién la del Tratado de Maastricht. Convendria recordarle las palabras de
don Juan Tenorio a don Luis Mejia: “Los muertos que Vos matdis gozan
de buena salud”.



