
Un único mercado,sólo una moneda

EnriqueVIAÑA REMIs*

El Tratadode Maastricht,firmadoen febrerode esteaño,ha puestoen
marchael debatemás importantehabidoen Europadesdehacecasi cua-
rentaaños,cuandose gestóla ComunidadEconómicaEuropea.Sorpren-
dentemente,el asuntoapasionaatodos. En unaEuropaen la quela políti-
ca ha sufrido un intensodescrédito,el Tratadode Maastricht—aconteci-
miento político donde los haya— interesaa todo el mundo,y todo el
mundopareceteneropinión al respecto.Aparentemente,unagrandistan-
cia separaa partidariosy detractoresdel proyectode Unión Europeaen él
diseñado;y lo quees mássorprendentetodavía,el antagonismoentreunos
y otros ha borrado,o al menos desdibujado,las tradicionalesfronteras
entre“derecha”e “izquierda” enEuropa.Se ha visto a los sindicatos,codo
con codo con los empresarios,defenderel Tratadoen Dinamarca;y en
estemismopaísala extremaderechaantialemanay ala extremaizquierda
anticapitalista,juntas,atacarlo.En Francia,los gaullistasde Chirachan
unido sus esfuerzosa los centristasde Giscardd’Estaign y a la mayoría
socialista,mientraslos gaullistasde Pasquahanbatalladoal lado de la
minoríasocialista,la extremaderechay los comunistas.¿Quiénentiende
esto?

Todos dicenquererEuropa;peromientraslos partidariosde Maastricht
quierenestaEuropa(porqueles gustao porqueno ven alternativa),los
adversariosdel Tratadoquierenaquellaotra o la de másallá. En general,
el nivel de acuerdoes mayor entrelos defensoresque entrelos detracto-
res; lo que,en lugarde restareficacia a la posturade éstos,laha fortaleci-
do. Se diría —aunquequizáesmuchodecirparaalguienque estáa favor
del Tratado—quequienesestánen contrapodríanagruparseen dosgran-
desfuerzas:la queseoponeaunaEuropaquenecesariamentedebilitaráa
los actualesEstadosnacionalesy la queseoponea unaEuropaquesepre-
sentacomo económicaen lo básicoy escasamentesocial. Permitaseme
llamar a la primera fuerzao gran agrupaciónde fuerzas,con todos sus
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matices,“derechaanti-Maastricht”;a la segunda,con todos los suyos,
“izquierdaanti-Maastricht”.

En lo quesigue,se trataráde mostrarque si, en el orden puramente
ideal de lo deseable(desdela izquierda),cabecontraponerla Europaeco-
nómicade Maastrichta unaEuropasocialalternativa,en el ordenpráctico
de lo realizableesacontraposiciónno tienerazónde serPorqueunaEuro-
pa social concebidaal margende la Unión Económicaes unaficción, una
entelequiasin ningunabasereal. Más aún, se trataráde mostrarque el
contenidosocial básico de la Unión Europea,el marcoelementalparael
desarrollode contenidossocialesposteriores,se tienequeencontraren la
Unión Monetariao no se encontraráen partealguna,a pesarde quedesde
la izquierdaanti-Maastrichtseha insistidorepetidamenteenlo contrario.

Parael desarrollode estasideas,empezaréexaminandola indisoluble
relaciónexistenteentreel MercadoUnico y el SistemaMonetarioEuro-
peo. Luego pasarérevista a las profundasinjusticiassocialesqueel Siste-
ma MonetarioEuropeoprovoca,y no en abstracto:estáprovocandotodos
los días,entre las economíascomunitarias.Finalmente,expondrémi opi-
nión sobrela alternativa,tanto a la Unión Monetariacomo al Sistema
MonetarioEuropeo,quemuchosempiezanabuscaren la libre fluctuación
de las monedaseuropeas.

El MercadoUnico y el SistemaMonetarioEuropeo

La primera toma de posiciónde la ComunidadEuropeaen favor de la
una Unión Económicay Monetaria,se remontaa 1969. En aquel año,
huboocasiónde comprobarque los cambiosen las paridadesentrelas dis-
tintas monedascomunitariaspodíandar al trasteconla existenciamisma
de la Comunidad.Concretamente,hubo una devaluacióndel franco fran-
cesy unarevaluacióndel marcoalemánque,entreotrascosas,provocaron
la ruptura del mecanismode preciosagrícolas.Dado queéstosestaban
fijados en unaunidadde cuentacon relativa independenciade las mone-
dasnacionales,la devaluacióndel francoy la revaluacióndel marcosupu-
sieronparael agricultorfrancésunaventaja,y parael alemánuna desven-
taja, que la Comunidadtrató de neutralizarmediantelos llamados“mon-
tantescompensatoriosmonetarios”.En aquelmismoaño,el InformeWer-
ner vino aponerde manifiestoquecadaalteraciónde la paridadoficial de
lasmonedascomunitariasponíaenpeligro no sólo los objetivosde la poíí-
ticaagrícolasino tambiénlos del mercadocomun.

La situación se complicóextraordinariamentea partir de 1973, con el
definitivo hundimientodel patrón monetariointernacionalde cambios
fijos, que habíaregido el panoramaeconómicodesde 1945. Durante los
cincoañossiguientesa la crisisdel petróleo,las monedasde los distintos
paísesfluctuaron librementeunasen relación con las otras; mientras,la
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ComunidadEuropeahacíaenormesesfuerzosparaquelasmonedasde los
paísesmiembrosmantuvieranciertaestabilidadentresí (la épocade la lla-
mada“serpientemonetariaeuropea”).

¿Porquéera—y siguesiendo—tan importanteun mínimo de estabili-
dad entrelas distintas monedascomunitarias?Imaginemosqueel franco
francésestáa 20 pesetas;por consiguiente,un parde zapatosquesevende
en Españapor 10.000pesetaspodrávenderse,conigual beneficio,por500
francosen Francia(másel coste de transporte,quepodemosignorar), ya
que 500 x 20 = 10.000. Ahora bien, si no hay estabilidaden la paridad
peseta-franco;si el francopuedepasarde 20 pesetashoy avaler40 maña-
na o pasado,por ejemplo,el mismo productoque ayerse vendíapor 500
francospodrá vendersepor la mitad mañana,con idéntico beneficiopara
el empresarioespañol,puestoque250 x 40 = 10.000.0 bien,si el franco
puedepasarde 20 pesetashoy a valer 10 pesetasmañana,el precio en
francosdel par de zapatosespañolesse doblaráde la nochea la mañana
(1.000x 10 = 10.000),conlo queseguramenteningúnfabricantede nues-
tro paísserácapazdevenderun solo paren Francia.Estáclaroqueambos
movimientosen la paridadfranco-pesetatienenconsecuenciasopuestas:la
devaluaciónde la peseta(pasarde 20 a 40 pesetaspor franco)favoreceal
empresarioespañol,la devaluacióndel franco (de 20 a 10 pesetaspor
franco) le perjudica.Verdaderamente,la ComunidadEuropeaconstituida
un mercadoin-comúnsi las ventasde las empresas,dentroy fuerade su
territorio nacional,dependieranmásde aleatoriasfluctuacionesen las
monedas,como las mencionadas,que de la innovacióncotidiana,de la
buenagestiónempresarialy del esfuerzode los trabajadores.

Parareducirlas fluctuacionesde las monedasal mínimo, se adoptóen
1978 el SistemaMonetarioEuropeo(SME). El SME no es másque un
patrónde cambiosfijos entrelas monedascomunitarias.En otraspalabras,
cadauna de estasmonedasmantienecon las restantesuna paridadfija,
determinadapor consensoentrelos distintospaíses.Dicha paridadtan
sólo se puedecambiarcuandohay consensoparaello. Al mismo tiempo,
cadapaísadquiereel compromisode sostenerla cotizacióndentrode una
estrechabandade fluctuación(±2,25 % alrededorde la paridadoficial
parala generalidadde los miembros,excepcionalmente±6 % paraalgu-
nosmiembrosqueatraviesendificultades).Parahacerseunaidea,es sufi-
ciente con reseñarque, dentro de la bandaestrecha,y dadaunaparidad
hipotética de 20 pesetaspor franco,el cambio no podríacaerpor debajo
de 19,55 ni subir por encimade 20,45 pesetaspor franco; dentrode la
bandaamplia, esosmárgenespodríanllegar a 18,80y 21,20 pesetaspor
franco, respectivamente.Cuandola monedave depreciarsesu cambiocon
respectoa algunaotra en un 2,25 (o un 6) por cientode suparidadoficial,
las autoridadesmonetariasdel paístienenquehacerlo queseaparaevitar
que se depreciemás;y cuandolamonedave apreciarsesucambioconres-
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pectoaalgunaotra en un 2,25 (o un 6) porcientode suparidadoficial, las
mismasautoridadesdebenhacercuantoestéen su manoparaimpedirque
seapreciemás.

Obsérvesequeel SMEincorporaciertasolidaridadmonetariaentrelas
autoridadesde los paisesmiembros,“solidaridad” que es eminentemente
automática.Ya que, cuandounamonedatiendea depreciarsemásallá del
limite de su bandacon respectoa otra, esporqueéstatiende a apreciarse
másallá de la suya con respectoa la primera.Es decir, las autoridades
monetariasde las dos monedas“en oposición”, la moneda”débil”y la
moneda”fuerte”—comosediceen lenguajetécnico—,tienenque interve-
nir a la vez,y ademáslas accionesindicadasen cadacasosonexactamen-
te simétricas,con lo que su eficaciaserefuerzamutuamente.

El sistemapresentala posibledesventajade que no esfácil determinar
la medida en que las autoridadesmonetariasde un paísmiembro están
cooperandoa la estabilidadgeneral;por cuantoquebien podría ocurrir
que, sabiendoque lasde la moneda“en oposición”tienenque intervenira
su vez, hicieran lasprimeras dejaciónde partede su responsabilidad,des-
cargándolasobrelas segundas.Cuando,a pesarde los mejoresesfuerzos
de una y otraparte, la paridadoficial resultainsostenible,el SME prevéla
devaluaciónde la moneda“débil” y/o la revaluaciónde la “fuerte”. Antes
del veranopasado,el SMEhabíasufridobuennúmerode cambiosde pari-
dad; pero,con excepciónde unacrisis que llevó en 1983 a la devaluación
del franco y a la revaluacióndel marco,ninguno de ellos supusograves
sobresaltos.

Tradicionalmente,ha sido el marcoalemánla moneda“fuerte” del
SME, quese ha ido encontrandosucesivamenteen “oposición” al franco
francés,la libra esterlinay la lira italiana,comomonedas“débiles”en uno
u otro momento.En otras palabras,la estabilidaddel marcoalemánha
sido el pilar básicosobreel que se ha asentadola solidez de todo el siste-
ma. Conformeha ido aumentandoel númerode monedasincorporadasal
SME, lacargaquegravitasobreel marcoalemánha ido incrementándose.

A partirde 1989, cuandoingresaronla pesetay la libra esterlina,el sis-
temaempezóa sermuy difícil de controlar.El comportamientode lapese-
ta introdujo uno de los primeroselementosde descontrol.A juicio de las
autoridadesmonetariasalemanas(el ya famosoBundesbank),la peseta,
monedaen si estructuralmente“débil”, estabaasumiendo—debidoa la
política de altos tipos de interésllevadaacaboen España—el comporta-
miento coyunturaltípico de unamoneda“fuerte”: la continuaentradade
capitalesespeculativostendíaa mantenersobrevaloradala monedaespa-
ñola. Dadoque la pesetase encontrabafrecuentementeen “oposición” a
otras monedas,momentáneamentemás“débiles”, y habidacuentade la
acción indicadaen esoscasos,el Bancode Españase vio obligado a
aumentarcontinuamentesusreservasde divisasextranjeras,en perjuicio
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de la inversión interior y de la economíacomunitariaen general—que
habríaagradecidounacontribuciónmayor de la españolaa la demanda
efectiva—. Todo estoocurríamientrasse aproximabala fechade 1993,
cuandohabríade entraren funcionamientoel MercadoUnico, perspectiva
queha aumentado—si cabe—la importanciade disponerde un mecanis-
mo capazdegarantizarlaestabilidadde los tipos de cambioenEuropa.

Sin embargo,los problemasempezarona adquirir un cariz másserio
cuandose constató,a lo largo de 1991,el costede la reunificaciónalema-
na. En el cursode pocosmeses,la cargafinancieraimpuestapor la reuni-
ficación determinóla apariciónde un déficit público considerable,la ace-
leraciónde la inflación y el cambiode signo en la balanzade pagosale-
mana.El marco,sin dejarde serestructuralmenteunamoneda“fuerte”
—ahíestá la competitividadde la industriaalemanaparaavalarlo—,pasó
a ser unamonedacoyunturalmente“débil”. Es decir, que comenzóa
requerirla cooperaciónde otrasdivisasparael mantenimientode supari-
daden el SME. Pero parecíaevidentequeel papelde moneda“fuerte”,
capazde cooperarenel sostenimientodel marco,no podíaserdesempeña-
do por la peseta,a pesarde su aparente“fortaleza”; paraAlemania, era
preferible que esepapel lo desempeñaranel franco francés,el florín
holandéso la coronadanesa,monedasestructuralmentemuchomássóli-
das que la peseta.Entoncesse decidequeel momentode pasara una
Unión Monetaria,sobrebasesdistintas,ha llegadoya.

Tal y como estánpresentesen el Tratadode 1992, los requisitospara
queunamonedapuedaincorporarsea la Unión Monetariasuponenun
freno a la actitud de ciertos paísesde combinarfuertesdesequilibrios
financieroscontipos de interésdesorbitados,capacesde ofrecerla facha-
da de unamoneda“fuerte” y desvirtuarasí el sentidode la cooperación
monetariaen el senodel sistema.Imponiendocondicionesde “convergen-
cia” (en inflación, en porcentajede déficit públicosobreel PIB,en endeu-
damientodel Estado,en tipos de interés,en estabilidadcambiaria)afines
con el comportamientode su propia economía,Alemania ha buscadoel
dobleobjetivo de facilitar la estabilidaddel marcoen estacoyunturacríti-
caparasumoneday deponerlasbasesparaunacooperaciónmásestrecha
a partir de 19976 1999,desterrandodelaEuropade! MercadoUnico polí-
ticaseconómicasfrívolascomola españolade estosañospasados.

La crisis monetariainiciadael pasadoverano(la llamada“tormenta
monetaria”)es consecuenciadel desarrollode estaspremisas.Incapazde
garantizarlaparidaddel marcomedianteunabajadade los tipos de interés
en otros países,entreellos España,el Bundesbanksubióesta primavera
sus propios tipos de interésen el momentoen que la ReservaFederalde
EstadosUnidos bajabalos suyos paracombatir la recesión.La brecha
abiertaentre los tipos en Alemaniay EstadosUnidos determinóque
muchosinversoresliquidaran sus activos en dólaresparaadquiriractivos
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en marcos;la fugadel dólaral marcoprovocóunafuertecaídade ladivisa
norteamericana.De primeras, los mercadosinternacionalesno reacciona-
ron, esperandoque la ReservaFederalelevaríasus tipos de interésen
seguimientode los alemanes,paracortarla sangría.PeroEstadosUnidos
estabaen añoelectoral, y su gobiernomostróenseguidasu disposicióna
dejarcaerel dólarcuantofuera necesario,antesque subir sus tipos de
interésy detenerla política anti-recesión.Pronto, los exportadoresal mer-
cadoestadounidensehicieron sus cálculosy vieron en cuánto se podían
reducir sus ingresosenmonedanacionalsi habíande seguirvendiendoallí
sin tocarel precio en dólares.La sensaciónde que, con el dólar por los
suelos,el mercadoestadounidensesecerradade forma virtual a la expor-
tacionesextranjerascorrió por todoel mundocomo un reguerode pólvo-
ra, y el inesperado“no” danésa Maastrichtconvirtió esasensaciónen
pánico.¿Resistiríael SistemaMonetarioEuropeola crisisde confianza?

Cuandola monedade un paíssedeprecia,sumercadointeriorsecierra
para todoslos exportadoresextranjeros;pero no todosestánen igualdad
de condicionesparasoportarla prueba.Indiscutiblemente,los exportado-
res japonesesy alemanesestaránen mejor situaciónparahacerfrenteal
recorte de sus ingresosque los ingleses,italianos o españoles.En la
segundaquincenade agosto,los mercadosfinancierosinternacionalesno
hicieronmásque traduciresaverdadde Perogmíloen presiónespeculati-
va contralas monedasestructuralmentemásdébiles.A la huidadel dólar
al marco sucedióla fuga de la libra, la lira y la pesetatambiénhacia el
marco;bruscamente,estastresmonedasempezarona experimentarserios
problemasparamantenersedentro de sus respectivasbandasde fluctua-
ción. Primero, fue la lira la que entró en “oposición” al marco; tuvo que
serdevaluada.En el colmo del optimismo,la libra y la pesetafueronreva-
luadas,junto con el mareo.Pero en pocosdías, la incertidumbreante el
referéndumfrancésarreció las presionesespeculativascontra las tres
monedas.El resultadoes bien conocido: la libra y la lira salierondel
SME, es decir, renunciaron a mantener su paridaddentro de los límites
establecidos,y la pesetasufrió unadevaluación,queno habríade ser la
última.

Los británicos,sobretodo, han acusadoal Bundesbankde haberin-
cumplidosuscompromisos;de no habercooperadoen el sostenimientode
las monedas“débiles”, con las que el marco,como moneda“fuerte” se
encontrabaen “oposición”. Mucho en estascríticasno pasade ser ganas
de echarle a otro la culpade los propios errores.Pormuy “fuerte” que se
encontrarael marcoen las tres primerassemanasde septiembre,es más
quedudosasucapacidadde sosteneratres monedasen el transcursodela
mismasemana,y acuatro,si añadimosel franco,queentróen “oposición”
conla divisaalemanaal conocerseel tímido “sí” aMaastricht,enla sema-
na siguiente.Razonablemente,sólo se podíasostenerefectivamenteuna
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de las cuatromonedas,y el Bundesbankeligió el franco.Con ello quiso,
tal vez, mostrardoscosas.La primera,queaquéllosqueno estáninteresa-
dos en Maastricht (como el Reino Unido) tampocodebencontar conel
apoyoalemánal SistemaMonetarioEuropeo;en otraspalabras,queo hay
monedaeuropeacomúno hay marcopuro y duro. La segunda,quesi hay
progresosrealeshacia la Unión Monetaria,aunqueseanmodestos(como
el “sí” francés),Alemaniaestádispuestaaprestarsu cooperaciónefectiva.

Distintospatronesmonetarios

La crisis del SistemaMonetarioEuropeoha puestode manifiestoque
no tiene muchosentido discutir si “sí”o” no” a Maastricht,en abstracto;
sino quelo quetiene verdaderointerésesdiscutir las distintasalternativas
monetariasquese puedenarticularen Europa.Algunospreferiríanposter-
gar este problema,dejarlo paradespués(por ejemplo)de instrumentar
políticassocialescomunesde mayorentidadquelas actuales.Peroesono
significaotra cosaque se encuentranrelativamentesatisfechosconel fun-
cionamientodel SistemaMonetarioEuropeo—tan satisfechos,al menos,
como para sostenerquehay quededicarlas energíasprincipalesa otros
problemas—.

Básicamente,se puededistinguir tres patrones,o alternativaspara
regular las relacionesmonetariasentre diferenteseconomíasnacionales.
Talespatronesson: a) la monedacomún,b) los tipos de cambiofijos, y c)
los tipos de cambioflotantes.

a) Monedacomún

Cuandodistintaseconomíasnacionalesllegan a establecerunamoneda
común,es como sí en realidadfuesenya un mismo“país”, desdeel punto
de vista monetario.En efecto,nadaune tanto a distintasgentes—ni
siquierala misma lengua—como el uso de la misma moneda;ni nada
separatantocomoel uso de monedasdistintas.Es completamenteabsurdo
pretenderhacerde Europaun único “país” en otros respectos,dejando
parael final la monedacomún.Perono esde los efectossocialeso cultu-
ralesde la monedacomúnde lo queaquíse trata,sino de sus efectoseco-
nómicos.

Paraexponerestosefectos,sepuedetomarcomoejemplo,asípues,lo
queocurredentrode las fronterasnacionalesde un país cualquiera,como
España.En nuestropaíshay, comoesde sobraconocido,unafuerteindus-
tria automovilística;las conclusionesque seextraigaparaestesectorpue-
denserextendidassin dificultad a otros.Dentrode la industriaautomovi-
lística española,hay fábricasen Barcelona(lasmásantiguas)y en Landa-
bén, Navarra(la más moderna);tambiénlas hay en Madrid, Vigo, Valla-
dolid, Almusafes(Valencia)y Zaragoza.Estasfábricasproducenautomó-
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viles dedistintasmarcas,quecompitendiariamenteenel mercado.A cada
una de ellas le puedeir bien cuandoa otras les va mal, y viceversa;y
puedeocurrir que a todasles vaya bien (o mal) al mismo tiempo.Eso
dependede la coyunturaeconómica.Fijémonosno en la peorcoyuntura
de todas (en la quea todaslas empresasles va mal) ni en la mejor (en la
quea todasles va bien) sino en unade tipo intermedio,en laqueel merca-
do queunaganaesa costade otra u otrasempresas.En el largoplazoéste
es el tipo de coyunturaque prevalece:por eso las empresascompetitivas
suelenir a más,adespechode lasmalascoyunturas,y las pococompetiti-
vasvan a menos,a despechode lascoyunturasbuenas.

¿Quées lo queocurre, por ejemplo,cuandola fábrica de Barcelona
pierdecuotade mercadoy empiezaaganarlaa su costa,digamos,la fábri-
cade Landabén,queesmáscompetitiva?Nótesequeno nospreguntamos
por las causasde la pérdidade competitividadde Barcelona,lo que sin
dudaes un problemamuy interesante;perono lo es aefectosde investigar
el funcionamientodel mecanismomonetario:tomamosla pérdidadecom-
petitividadcomoun hecho.Lo queocurriráentoncesespocomáso menos
lo siguiente.La producciónde Landabénaumentaráy la de Barcelonadis-
minuirá, porquese vendemejor la primeraquela segunda.Comoconse-
cuenciade ello, en Landabénaumentaráel empleodirecto; y tambiénel
indirecto,porque aumentaránlas comprasde la fábrica principal a las
empresasauxiliaresde componentesparael automóvil.A suvez, Barcelo-
na experimentaráel efectocontrario: caídadelempleoen la fábricaprinci-
pal y en la industriaauxiliar. Perono sedetendránaquílos efectosindirec-
tos. Como en Landabénhay ahoramáspoder adquisitivoentrela pobla-
ción, éstademandarámásbienesy serviciosde consumo,en parteprovis-
tos por empresaslocalesy en parteprovistospor empresasde otros luga-
resde España—incluidaBarcelona—.Y en Barcelona,al haberdisminui-
do el poderadquisitivode su población(o al menosdel barriodondeestá
enclavadala fábrica),se demandarámenosbienesy serviciosde todascla-
ses.Es decir, que como consecuenciade que Landabén“exporta” más
automóviles,y Barcelonamenos,la primera podrá“importar” másbienes
de todas las procedenciasy la segundamenos.Estasituaciónsemantendrá
entantono serecuperela competitividaddelautomóvilen Barcelona,o se
destinela manode obraexcedentea otrasocupacionesmásventajosas1.

Como se ve, la consecuenciadel desplazamientode la competitividad
en unaindustriadeterminadade una localidada otraqueutiliza la misma

lina situación como éstaes la quevivió la comarcade Sagunto a partir de 1984, cuando secerró la
cabecerade Altos Hornos del Meditenáneo. Conforme con quees discutible que el cierre fuera debido a
menor competitividad de la siderurgia saguntina, comparativamente a la asturiana o la vasca.Pero no es
ésteel punto que interesa resaltar, sino el funcionamiento del mecanismomonetario. El poder adquisitivo
cayó bruscamenteen Sagunto y su comarca. Pero con el tiempo fueron llegandootras industrias, el empleo
serecuperé y el poder adquisitivo también. En casode no haber ocurrido, está claro que la comarca habría
terminado despoblándose.
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monedaes unapérdidade poderadquisitivoen la primeray unaganancia
de dichopoderen la segunda;estetrastornose difundedesdelos habitan-
tes relacionadosdirectamentecon la industriaa todala sociedad,a través
del pequeñocomercio,y puedeser más o menosduraderopero se limita
en susejéctosmósimportantesa las dos localidadesen cuestión.

b) Tipos de cambiofijos

Ahoracambiamosde escenario.De la competenciaentredos factorías
localizadasen un mismopaís,pasamosala quese estableceentredos fac-
tonaslocalizadascadauna de ellas en un paísdistinto, en el que circula
unamonedapropiay suponemosqueambasmonedasestánunidaspor un
tipo decambiofijo —comoen el SistemaMonetarioEuropeo—.

Supongamosque se tratade una fábrica en Madrid y otra en París.
Tampocoestecasonos interesala razónpor la que la factoríamadrileña
pierde competitividad; partimos del hecho desnudode que la pierde.
Como consecuenciade ello, algunosmiles de automóvilesque Madrid
vendíaen Franciadejaránde venderse,y su cuotade mercadopasaráa
París. Tambiénes posibleque otros varios miles de automóvilesque
Madrid vendíaen Españapasenigualmentea París.Naturalmente,esto
traerá aparejadoslos efectosya vistos de caíday aumentodel empleoen
las factoríasquecompiten,de descensoy crecimientodel empleoen sus
industriasauxiliares,de pérdidageneralde poder adquisitivoen ciertos
barriosde Madrid y de gananciaen París,respectivamente.Pero además
habráotro efecto,específicamentemonetario,que estabaausenteen el
casode la competenciaentre industriaslocalizadasen un territorio de
monedacomún.Dicho efectoesel siguiente.Comoconsecuenciade que,
en la nuevasituación,España(y no sólo Madrid) exportamenosautomó-
viles a Francia,y al mismotiempoimportamásautomóvilesde Francia,la
balanzade pagosde la economíaespañolahabráempeorado,y la deFran-
cia habrámejorado.Por supuestoqueotros efectoscomparablesen otras
industriasy con otros paísesdel mundopuedencontrarrestaréste,pero
igualmentepuedenagravarlo.En todo caso,cadauno de esoshipotéticos
efectoses susceptiblede un análisis separadocomo el queestamossupo-
niendo; y el resultadogeneralno seráotracosaquela sumade los resulta-
dosparciales.

Estamos,por tanto,en queel empeoramientode la balanzade pagos
española,y la mejorade la francesa,esel resultadoprevisiblede unapér-
didade competitividadde unaempresaespañolaen favor deunafrancesa.
¿Y qué significa eseempeoramientode la balanzade pagos?Nadamásy
nadamenosque esto: como las importacionesfrancesas—que han
aumentado—hay que pagarlasen francosy el único modo de obtener
francoses por medio de las exportacionesespañolasa Francia—que han
disminuido—,resultaráquehay quehacerunos pagosa Franciaque no
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tienensucontrapartidaen un ingresoequivalente.En otras palabras,habrá
queecharmanode las reservasde francosquehayaen España(o de otras
monedas,comodólares,yeneso marcos,que se puedacambiarpor fran-
cos en los mercadosinternacionalesde divisas). La economíanacional
sufrirá,asípues,unasangríade divisas.

Si la situaciónes temporaly se esperaquecambierápidamente,no
pasaránadagrave. Ahora bien, si el desnivelde competitividadentrela
industriadel automóvil de Madrid y Parísse prolonga,o no se encuentra
ocupaciónmásventajosaparala manode obra excedente,la sangríade
divisascontinuaráy llegaráa poneren peligro la estabilidadde la peseta.
Estahabrápasadoa serunamonedaestructuralmente“débil” (y el franco
unamonedaestructuralmente“fuerte”).

Supóngasequela situaciónno mejorarápidamente;digamos,porquea)
no hay posibilidad de que la fábrica de automóvilesde Madrid recupere
competitividadfrente a la fábrica de Parísque más directamentecompite
con ella, y b) no se encuentraocupaciónalternativa—que seamásventa-
josa—paralamanode obramadrileñaempleadaen el sectordel automó-
vil. En tal caso, la sangríade divisas quesufre la economíaespañolase
prolongaráportiempoindefinido.

Semejanteperspectivano dejaráde tenerconsecuenciassobrela coti-
zacióninternacionalde la peseta.La razónes que los mercadosfinancie-
ros internacionalesno ignoranque las reservasde divisasextranjerasacu-
muladaspor cualquierpaís,por muy cuantiosasquesean,no puedendejar
de serlimitadas. De modo que cuandoun paísse enfrentaa una sangría
constantede divisas, la únicadudaesen quémomentose le agotaránpor
completo.Si estemomentollega a presentarse,el único medioquetendrá
el paísen cuestiónde procurarsedivisasadicionaleses abaratar global-
mentesuproduccióny su riqueza,en la medidanecesariaparaincitar a
quienesposeentales divisasen el exterior a desprendersede ellas. Es
decir, a la largael único medioquetieneuna economíacuyamonedaestá
afectadade una“debilidad” estructural (o de muchas)como la descrita,
estribaen rebajarel precio internacionalde todo lo quepuedeofrecer; y
esose consigue,precisamente,por medio de unadevaluación.En efecto,
si el problemaradicaenquecompramosdemasiadasautomóvilesen Fran-
cia y vendemosuna cantidadinsuficienteen esemismo país, lo indicado
serápasarde una paridadde 20 pesetaspor franco a una nuevade 40
pesetaspor franco,por ejemplo,conlo quelos francesesencontraránque,
paraellos, los preciosespañoleshandescendidoa la mitad.

Una devaluaciónlo quehacees incrementaren términosmonetarios
pero no en términosreales la competitividadde la economíanacionalen
suconjunto.Obsérvese,sin embargo,quela forma másnaturalde resolver
el problemaplanteadopor la falta de competitividadde unao varias
empresasseriamejorar en términosrealesla competitividad de esas
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empresas,de maneraqueel precio de sus productosse abaratarafrente a
los de la competencia.En cambio,la resistenciade esasempresasal ajuste
de su competitividadparticularobliga a que se ajuste la competitividad
generalde la economíanacional—incluida la de sectorescompetitivos
queno lo necesitaríanen absoluto—pormedio dela devaluación.

Bueno, ¿y quétienede malo un ajustede competitividadpor mediode
la devaluación?Despuésde todo, pareceun ajustebastante“económico”.
Es como bajaren una determinadaproporciónlos preciosnacionales
expresadosen monedaextranjera,mientrasse mantieneninalteradosen el
interior. ¿Noespreferibleesoaobligarqueunaempresaen concretobaje
sus precios,lo quesin dudasignificará reduccionessalarialeso despidos
para incrementarla productividad?Aparentemente,sin duda es mejor;
perolas aparienciasengañan.Ya que una devaluaciónpresupone,junto a]
abaratamientogeneralde la produccióny la riqueza nacionales,una
expropiaciónde la propiedadquelos extranjerostienenenel interior. Ima-
gíneseque un inversor francéshabíainvertido, antesde la devaluación,
1.000 francosen deudapública española;si le sorprendela devaluación
supuestaantes, las 20.000pesetasquevale esadeudapública se habrán
transformadoipsofacto en sólo 500 francos:el inversorextranjerohabrá
perdido(enel ejemplo) la mitadde sucapital.

Seguramente,hayquientodavíapiensaquela expropiaciónde partede
la riquezaque los extranjerosmantienenen el interior de la economía
nacional,queacompañaautomáticamentea todadevaluación,es unavir-
tud de esta última. Eso es cuestiónde gustos.Perolos efectosde dicha
expropiaciónno son nadadeseables.La sola sospechade que la peseta
puedeser devaluadaprovocaráun pánicoentrelos inversoresfranceses(y
de otros países)que tienen capitalesen España.ComoEspañay Francia
forman parte de un MercadoUnico en el queexiste libre circulaciónde
capitales,lo primeroqueharánserávendersusactivosen España,cambiar
la pesetasasíobtenidaspor francos,y sacaréstosinmediatamentedelpaís.
Más aún,muchaspersonasespabiladasy con disponibilidadde capital
(“especuladores”)se daráncuentade quees muyrentablecomprarfrancos
antesde la devaluación(a 20 pesetas)y revenderlosjusto después(a 40
pesetas);con lo que la fuga de divisas justo antesde la devaluación
aumentará.Es decir, si se teníaunasangríade divisas(francos,en el ejem-
pío) motivadaporla falta de competitividaddealgunaindustria,lasangría
se veráconsiderablementeincrementadasi se sospechaque pretende
resolverseel problemapor mediode unadevaluación.Estaes la razónpor
la quela devaluación:1) esunamedidaa la quese recurresólo cuandono
hay otro remedio,y 2) se hace de improviso y de noche(o en fines de
semana),preferentemente.

Tenemos,portanto,quela faltade competitividadde unaindustria,que
permanecesin ajuste,determinauna“debilidad” estructuralde la moneda
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de la economíanacionalen que aquélla se encuentrainserta.Que dicha
“debilidad”, en un patrónde cambiosfijos —como el SistemaMonetario
Europeo—,determina,a su vez,una sangríade divisasextranjeras.Y, por
último, quedichasangríaseve considerablementeintensificadacuandose
sospechaque hay en ciernesunadevaluación,lo quedeterminaque la
devaluaciónseutilice sólo comomedidade carácterextraordinario,cuan-
do todo lo demásfalla.

Si la devaluaciónesunamedidade carácterextraordinario,¿cuáles la
medida“ordinaria” quecabeponerenprácticaantela pérdidade competi-
tividad de unaindustria,queprovocaun empeoramientode la balanzade
pagosde la economíanacionaly ciertasangríade divisas?Ya se ha seña-
ladoqueen el SME, las autoridadesmonetariasespañolastienenla obliga-
ción de sostenerlacotizaciónde la pesetadentrounabandaalrededorde
la paridadoficial (que es del 6 por ciento haciaarriba y haciaabajo);
cuandohay unasangríade divisas,esosignifica que el Bancode España
debe,a razónde 21,20 pesetaspor franco,entregartodos los francosque
se le pida, hastael agotamientode las reservasexteriores,si es preciso.
Cuandolasreservasexterioresse agoten,el BancodeEspañadeberáhacer
lo posibleparaobtenermás. ¿Cómo?Excluida la devaluación,la única
forma conocidaestribaen la elevaciónde los tipos de interés.Puestoque,
si los tipos de interésson del 15 por cientoen Españamientrasqueperma-
necenen el 12 por ciento,por ejemplo,en Francia, los operadoresde los
mercadosfinancierosinternacionalesencontraránrentablepedir prestada
cualquiercantidaden Francia,digamos,1.000francos,conel compromiso
de devolver 1.120francosal cabodel año(eso significa un interésdel 12
por ciento); tomarlos 1.000 francosy cambiarlospor 20.000pesetas;
invertir las 20.000en la comprade deudapúblicaespañolaal 15 porcien-
to; recuperaral cabode un año las 20.000pesetasmás el interésde 3.000
pesetas(15 % sobre20.000);cambiarlas 23.000pesetaspor 1.150 fran-
cos; devolver los 1.120francosprometidosy embolsarseun beneficiode
30 francos(3 por ciento sobrela inversiónde 1.000 francos),sin haber
hechoabsolutamentenada.Bueno,es un decir“absolutamentenada”;por-
que los operadoreshabráncorridoel indudableriesgo de que la pesetase
devalúeen másde un 3 porcientoenel plazodel año,conlo quesubene-
ficio se evaporaráy se transformaráen pérdidas.Por ejemplo,si la peseta
se devaluarade 20 a40 pesetasel franco,23.000pesetasvaldríantan sólo
575francos,conlo que, al devolver1.120,el operadorregistraríaunapér-
didade 1.120- 575 = 545 francos.

Así pues,unaeconomíanacionalquecuentaconindustriasde desigual
competitividad,pero en la que predominanlas industriasescasamente
competitivas,y que mantienesu monedaen un mecanismode cambios
fijos, comoel SME, se enfrentaados opcionesbásicas:ajustarlas indus-
trias poco competitivas(por el medio quesea) o bien, alternativamente,
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demorarel ajuste(cuandose valora que los “costessociales”del mismo
son excesivos).Si optapor demorarel ajuste,perderádivisas,tan seguro
comodosy dossoncuatro;y al sufrirunatal sangríadedivisas,seenfren-
taráa un nuevo dilema: elegir entre“disfrazar” la escasacompetitividad
de susindustriaspor medio de la devaluacióno elevarsus tipos de interés
paraatraer inversionesfinancierasa corto plazo. Ambasalternativasson
en buenamedidaincompatibles;ya quesi se sospechaquehabrádevalua-
ción, cualquiersubidade los tipos de interés seráinsuficienteparaatraer
capitalesporla desconfianzaquegeneraráentrelos inversoresextranjeros.

Por tanto, cuandouna economíanacional optapor demorarel ajustede
sus industriasmenoscompetitivas,el cursomás sensatode la acciónde
susautoridadesmonetariasconsistirá,primero,en perderunapartede sus
reservasacumuladas;segundo,y antesde queel agotamientoseacomple-
to, subir fuertementelos tipos de interés; tercero,y cuandotodo lo anterior
sea insuficiente,devaluar.En el mejor de los casos,la elevaciónde los
tipos de interéspermitirádemorarel ajusteduranteaños,comoha ocurri-
do con laeconomíaespañoladuranteel periodo 1985-1991;en el peor,ni
siquierala devaluaciónrepetidade la monedabastaráparasostenerla
situación,comohasucedidoconlapesetaen 1992.

Peroincluso en el mejorde los casos,debepor fuerzarepararseen el
carácterextremadamenteinjusto, desdeun punto de vista social, a la par
que ineficientea largoplazo,desdeel económico,de un arreglobasadoen
subir los tipos de interésen todala economíanacional,cuandoal mismo
resultadose podríallegar conajusteslocalesen las industriasmenoscom-
petitivas.Y es que la subidade tipos de interésque es consecuenciade
transigirconla bajacompetitividadde algunasindustriasno recaeexclusi-
vamentesobreellas,sino sobretodasen general,incluidaslas quesonmás
competitivas—queahora,anteel encarecimientodel crédito,tendránque
reducirsu inversiónen innovaciones,lo que les haráperdercapacidadde
competircon industriasextranjeras,que gozande crédito másbarato—.
Esto convierte el arreglo en ineficientea la larga. Pero aún hay más. Dado
queel ritmo de inversiónen todala economíadependedel tipo de interés,
cuandoéstesube,encareciendoelcrédito,la inversióncreadorade puestos
de trabajose mantendrápor debajode lo que ocurriríaen otro caso.Con
lo que los tipos de interés excesivamenteelevadosse muestrancomo la
correade transmisión”quepermitemantenerindustriasconescasacapa-

cidad de competir a costade unaelevadovolumende desempleoen la
economíanacional.

El análisisrealizadoreflejaconexactitudel perfil de laeconomíaespa-
ñolabajoel gobiernosocialista.Estosugieredosobservaciones.La prime-
ra, relativaaque, sin duda, es criticablela políticaeconómicaqueha per-
mitido llegar a estasituación;pero no lo es menosel comportamientode
unasociedadqueha encontradoventajasen ésapolítica. Seríade lo más
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fácil buscarun “chivo expiatorio”en la personadel ministro deEconomía
y Hacienda,pero esetipo de planteamientosno llevaríana la corrección
delproblema.PuesCarlosSolchagano hahechomásqueaplicarunapolí-
tica que le veníabien a muchagenteen estepaís.Los elevadostipos de
interés,quefavorecíanoperacionesespeculativas—cosaen la quetodoel
mundo,comocayéndosede un guindo,parecerepararahora—tambiénha
retrasadoel ajusteen industriascon reducidacapacidadde competir.No
sólo especuladoresy gentecorruptahanprestadosu apoyo a tal política.
Tambiénpersonasde todaslas clases,trabajadoreslo mismo que ejecuti-
vos y empresarios,ocupadosen industriasreaciasa aceptarla únicaclase
de ajustequepodríadevolvera esasindustriasla capacidadde competir,y
dispuestosa elevar la voz contrael paro existente,peronadamás que a
elevarla voz.

La segundaobservaciónse refiere a la diferente forma de recaerlos
trastornosde un cambiode competitividaden una territorio de moneda
comúny en un espaciorepartidoentre monedasnacionalescon tipo de
cambio fijo. Y esque, mientrasen un territorio de monedacomún, los
trastornoslimitan sus principalesefectos a los lugaresdondese localizan
las empresasafectadas,en un patrón de cambiosfijos, como el Sistema
MonetarioEuropeo,los trastornosderivadosde cambioslocales en la
capacidadde competirse extiendena todala economíanacional, a través
de la devaluacióno de la elevaciónde los tipos deinteres.

De lo cualcabeextraerunaconclusión,amodode moraleja: la existen-
cia de diversasmonedasnacionalespermite,hastacierto punto,“proteger”
a las industriascon menorcapacidadde competir;pero es indudableque
esa“protección” resultaextremadamentecostosa,tanto en términoseco-
nómicos(porla losafinancieraquesehacerecaersobrelas industriasmás
competitivas,con los altos tipos de interés)como sociales(por las eleva-
dastasasde desempleo>.Si esaeconomíanacional,dondepredominanLas
industriasescasamentecompetitivas,se integraraen un territorio demone-
da común con otras economíasmáscompetitivas—objetivo del Tratado
de Maastricht—es indudableque el empleo deberíadescenderen las
industriasespañolasmenoscompetitivas,pero al mismo tiempo podría
aumentaren las más competitivas,libres éstasde la losa financieraque
suponenlos elevadoscostesde interés.Y en conjunto,conun créditomás
barato,hay que esperarqueaumentaríala inversiónen nuestraeconomía
—y quelo haríamásqueen otraseconomíaseuropeas,dondelos tipos de
interésno tienenpor quédescendertanto como en España—.Por consi-
guiente,de la integraciónde la economíaespañolaen el territorio de
monedacomúnhay queesperarla desaparicióndel diferencial de paro
existentehastaahoraennuestropaís,y asícomo unareducción—al
menos—deldesniveltecnológicoentrelas empresasespañolasy suscom-
petidoreseuropeos.
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c) Tiposdecambioflotantes

Muchaspersonasque ahoraenfatizanel carácter“monetarista”de la
Unión Monetariadiseñadaen Maastricht parecenignorar queel marco
verdaderamenteidóneoparael monetarismono viene provisto por tipos
de cambio fijos (como los del SME) ni, muchomenos,por una moneda
internacionalcomún (como seríael ecu); sino por los tipos de cambio
librementefluctuantes.

La libre flotacióndelas monedasfue defendidayaen los añoscincuen-
taporel conocidoeconomistaestadounidenseMilton Friedman.En aque-
llos añosde furor “keynesiano”,existía —como es bien sabido—un
patrónde tipos de cambio fijos (como el SME, peroa escalaglobal y no
sólo europea).Puesbien, Milton Friedman sosteníaya entoncesque las
desventajasde un patrón asíerantales quemásvalía dejarquelas mone-
das fluctuaranlibremente,de maneraque se produjerancontinuasdeva-
luacionesy revaluacionesde carácterespontáneo.Así mismo,muchos
parecenolvidar queFriedmanera el principal consejeroeconómicode
RichardNixon en agostode 1971,cuandoEstadosUnidos rompió los
acuerdosde Bretton Woods, sobre los que se asentabadicho patrón de
cambiosfijos. Y en 1978,cuandoel FondoMonetarioInternacionalinsti-
tucionalizó los tipos de cambio flotantes, sepuededecir que el éxito de
Friedmanalcanzósuprimer(peroen modoalgunoúltimo) climax.

El segundovieneahora.Puesel Reino Unido e Italia, al desvincularse
en septiembredel SME, y másrecientementeNoruega(que no estáfor-
malmenteen el SME, peroha actuadocomosi realmentelo estuviera),al
ponersu monedaen flotación,no estánhaciendootra cosaquellevar a la
prácticala recomendaciónfriedmanianade hacecasi cuarentaaños.Y
cuandose ve a representesde la izquierdaanti-Maastrichthacercausa
comúncon la derechaespañolamásconservadoraparaproponerla salida
de la pesetadel SistemaMonetarioEuropeo,paraponerlaen flotación,
uno no puedepor menosde asombrarsedel éxito del monetarismoen un
momentoen quetantospretendenenterrarlo.

Perono hagamoscriticas fáciles. Veamospor qué los tipos de cambio
flotantessoninherentesal nionetarismo.

Que unamoneda,estandofuerade todo sistemade cambiosfijos, está
en flotación presuponequelas autoridadesmonetariasde esepaísrenun-
cíana todo compromisointernacionalparamantenersu paridadcon otras
monedas.Ahora bien, esono significa que les debatener sin cuidadosu
estabilidado inestabilidad;ya queunamonedacuyacotizaciónsufregran-
desaltibajosesunamonedaexpuestaa fuertesespeculaciones.En efecto,
si acostumbraa valermucho paraluegodepreciarserápidamente,se pro-
duciránfugasde capital cadavez que estéen la cúspide,y entradasespe-
culativascuandoestéen la sima.Eso no le convienea ningunaeconomía
nacional,comocualquierpersonainteligenteestarádispuestaa convenir
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No obstante,la estabilidadde la monedano puedelograrse,en estasitua-
ción, mediantelos tipos de interés;pues—como serecordará—estossólo
resultanefectivos cuandose esperaque el tipo de cambio se mantenga
relativamentefijo. lo que es contradictoriocon el régimencambiario
adoptado.Si hay que buscar la estabilidadde la cotizacióninternacional
de lamoneda,hade serpormediosdistintos.

Paralos monetaristas,el medio favoritoesel control de la cantidadde
dinero en circulación (y no de los tipos de interés,que es másbien el
medio predilectode los keynesianos).Y la flotaciónproporcionael marco
adecuadopor la siguienterazón.En libre flotación, unaeconomíaestruc-
turalmente“débil”, como la española,verácomo su monedase devalúa
espontáneay continuamentefrentea las del restodel mundo.Ahorabien,
ya se ha visto queel efectoinmediato de la devaluaciónes abaratarlas
exportacionesy encarecerlas importaciones;esosignificaquese importa-
rá menosy quizá (no es seguro)seexportarámás. El hechode que se
importe menossupondráque habrádisponibleparael gastointerior una
capacidadadquisitivaqueantesse empleabaen la adquisiciónde bienesy
serviciosextranjerosy ahorase puedeemplearen la de bienesy servicios
de fabricaciónnacional.Si esacapacidadadquisitiva,queahoraestáexce-
dente,se vuelcasobreel mercadointerior,en un momentoen que la oferta
es relativamenterígida, la devaluaciónse traducirá inevitablementeen
inflación. Estoes pocomáso menoslo queestápasandoahoramismoen
Italia.

Los monetaristastienenunasoluciónpropiaparaesteproblema:retirar
de la circulación la suficientecantidadde dinerocomoparaneutralizarla
capacidadadquisitivaexcedenteque es resultadode la devaluación.En
otras palabras:si los españolesgastabancierta sumaen importar bienes
que ya no puedencontinuar importandodespuésde la devaluación,la
forma de evitar que esacapacidadde gastose vuelquesobreel mercado
interior, acelerandola inflación, estribapuray simplementeen retirar una
cantidadequivalentede dinerode la circulacion.

¿Cuálesson los efectosde retirar dinerode la circulación?Esto no lo
hemosvisto todavíaen España;aquí sólo se ha visto subir mucho,si se
quiere,muchísimo,los tipos de interés.Pero no es lo mismo.Cuando los
tipos de interésson altos, resultaque las empresasmáscompetitivastie-
nendificultadesparafinanciar sus inversionesinnovadoras,porqueel cré-
dito escaro; y las empresasmenoscompetitivas,si puedenrepercutirsus
costesen precios,contribuiránamanteneraltas tasasde inflación. En
general,la inversiónserámenor,y el paromayor,quelo quedeotra forma
podríaocurrir

En cambio,cuandoel ajustese realizaretirandodinero de la circula-
ción, puedeperfectamentesucederquelos tipos de interésbajen,comoha
ocurrido recientementeen el Reino Unido, tras la salidade la libra del
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SME. Eso puedepareceratractivo,pero no deja de serun espejismo.
Bajos tipos de interéscon menosdinero en circulación determinanuna
situaciónque puedecaracterizarsecomo de “racionamientode crédito”:
los bancostenderána concederpréstamostan sólo aaquellasempresasde
másqueprobadasolvencia.Comoconsecuencia,la posiciónde las empre-
sas máscompetitivasmejorará;ya que podráncontinuarfinanciando
inversionesinnovadorasa un costerelativamentemásbajoqueantes.Pero
algo muy diferenteles esperaa las empresasmenoscompetitivas;puesya
no se tratadequeel crédito les salgacaro. Se tratade queno podránobte-
ner créditoalguno,ni caro ni barato,pueshay menosdineroy el quehay,
obviamente,no ha de ser paraellas.Cualquierasepuedeimaginarlo que
esosignificaríaen un paíscomo España.Es, desdeluego, unaperspectiva
inmejorableparaquienespretenden“purgar” la economíanacional.Es el
bisturíde la deflaciónparamejorarla competitividaddeun país.

“Combatir la inflación con deflación”: esaesla recetamonetarista.Lo
que pasaes que pocoslo saben;ya que, como todavíano se ha visto el
monetarismoen Europa—salvo enel ReinoUnido—, aquíse ha creadola
bonita costumbrede llamar“monetarismo”a cualquierpolítica económica
queno nos gusta.Peroel monetarismo,el verdadero,estátodavíapor lle-
gar a Europa.Y serácomo paramorirsede risa verlo llegar graciasa los
buenosoficios de la izquierdaanti-Maastricht.

Lo peor ni siquieraes eso. Lo peor es que la flotación de la moneda
esterilizacompletamentelos tipos de interéscomo instrumentode política
económica;en suma,con la flotación de la monedael monetarismoes la
única alternativade política económicade estabilización.Y algún defen-
sorde la salidade la pesetadel SistemaMonetarioEuropeopuedepregun-
tarse:¿Y yo paraquequiero unapolítica de estabilización?Conforme.Si
se deseaevitar que la especulaciónnos vuelva locos,siemprese puede
prohibir la libre circulación de capitales,intervenir los mercadosde divi-
sas y cerrargradualo bruscamentela economíafrente al exterior. Esto
equivale, lisay llanamente,a salirsedel proyectoeuropeo.

Otro tipo de reflexión es la siguiente.Cualquierescépticofrentea la
monedacomún,y al que no preocupeexcesivamenteencararuna peseta
en flotación, puedehacersela reflexión de que “no estan fiero el león
como lo pintan”. Despuésde todo —pensará—los Bancoscentralesno
controlanla cantidadde dinerotanbiencomopretendenhacemoscreer;si
el Bancode Españaretira dinerode la circulación,seguramentelos agen-
tesprivadospodráncrearmediosde pagocomoparacontrarrestrarla con-
tracciónmonetaria;y otras lindezaspor el estilo. La realidades muy otra.
Si el Bancode España,con la pesetafueradel SistemaMonetarioEuro-
peo, y con un gobiernocomprometidoen respetarlos tratadoscomunita-
nosquele obligana abrir laeconomíanacionala la ComunidadEuropea,
quierepreservarla estabilidadqueesmínimamentenecesariaparaquelos
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indicadoreseconómicosde estepaísno seanun auténticotiovivo, no ten-
drá otro remedioque seguirlas recetasmonetaristas—nos gusteo no—.
Y si, consecuentemente,seempeñaen reducirla cantidadde dineroen cir-
culación,téngaseporseguroquelo conseguira.

Conclusión

Cuentanque, en los últimos díasde suvida, cuandoa PacoFernández
Ordóñez,que negociópor la parteespañolael Tratadode Maastricht,
alguienle objetabalos costesde la Unión Monetaria,él respondíaindefec-
tiblemente:“Si, perofuerahacemásfrío”.

Nadiepretendequeel logro de la monedacomúnvayaa serfácil; pero
el esfuerzomerecela pena.Mientrasno tengamosunamonedacomún,no
podráhaberen Españaunapolítica económicasustancialmentedistintade
la que ha habidoen los últimos cuatroaños;por másque su ejecución
hayasido peor que desafortunada.La pertenenciaal SistemaMonetario
Europeocondicionadecisivamenteel margende actuacióncon quecuenta
estegobierno,y no seríamejor el de cualquierotro. Puesel compromiso
de mantenerla paridaddentrode ciertoslímites, relativamenteestrechos,
obligaa manipularcontinuamentelos tipos de interésy a provocarefectos
indeseablesen la inversión y el empleo.El logro de la monedacomún
liberaríaa la economíaespañolade la servidumbreque estosignifica.

Claro estáque tambiénhay la alternativade pretenderahoramismo
una política económicadistinta. Una política así es posible.Perosiento
muchollevarle la contrariaa los sindicatosen estacuestión:unapolítica
así sólo esposibledesdela derecha,no desdela izquierda.Esapolítica es
el monetarismo,que no es precisamentelo que ha habidoen España.Y
paraprepararel terrenoa la política monetarista,la derechaha empezado
por proponerel patrónmonetarioqueharíaesapolítica inevitable:la flota-
ción de la peseta,previasu salidadel SistemaMonetarioEuropeo.

En economíano cabeesperarmilagros. Lo que debe exigirsede los
economistases queaclarenhastadondeseaposiblelas consecuenciaspre-
visiblesde cursosalternativosde acción.Mantenerindefinidamenteel Sis-
temaMonetarioEuropeoestan inviable, por la oposiciónalemana,como
indeseable,por los efectosindiscriminadosde los altos tipos de interés
sobrela economíaespañola.Si el SistemaMonetarioEuropeoha de
sobrevivir a los proximos meses,serácomo plataformaparaaccedera la
Unión Monetaria.

Si serechazala Unión Monetaria,portanto, la únicaalternativaabierta
esla salidade la pesetadel SistemaMonetarioEuropeoy su entradaen un
estadode permanentefluctuación: la flotación, propiamentedicha. La
pesetaflotante es actualmenteapoyadapor la derechapolítica, no como
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expresiónde su rechazode Maastricht,sino comounaformade recabara
la vez el apoyo de la derechaanti-Maastrichty de la derechapro-Maas-
tricht —a la que se prometeque la “purga” de la economíaespañolapor
mediosmonetaristases un medio muchomáseficaz de “converger” con
Europaque el ya maltrechoplan del gobierno socialista—.Así pues,la
salidadel SME esla piedrade toque de la unidadpolítica de la derecha
antelaspróximaselecciones.

La izquierdaanti-Maastricht,cuyo rechazode la Unión Monetariale
lleva — le gusteo no— a contemplarla salidade la pesetadel SME como
una posibilidad no muchomás indeseableque la situaciónactual,parece
pococonscientede que,así,estáayudandoa abrir laspuertasde paren par
ala políticamonetarista.Y si no es capazde reconocerlo,se debetan sólo
a su obstinaciónen proclamarla “muerte” del monetarismo,como tam-
bién la del Tratadode Maastricht.Convendríarecordarlelas palabrasde
don JuanTenorioa don Luis Mejía: “Los muertosque Vos matáisgozan
de buenasalud”.


