411

Revista de Fomente Sociaf, 47 {19923, 411-419

Tormenta monetaria sobre Europa

El ritmo vertiginoso al que se suceden los acontecimientos en la escena europeq
hace dificil un comentario editorial, puesto gue la covuntura es muy cambiante.
Ocurre en estes temas econdmicos como en el didlogo de Edipo con la Esfinge: ©°0O
descifras mi enigma o te devoraré”’, O desciframos -deprisa- el sentido de lo que va
acurriende a nuestro alrededor ¢ los propios acontecimientos nos devorardn, Por
eso, preferimos gue nuestros comentarios corran el riesgo de ser superados por la
vordgine de los acontecimientos que el que estos pasen sin la mds minima reflexion
¥y andlisis y sin comprender los porqués de los mismos. A esta comprensidn
pretenden colaborar las siguientes consideraciones de urgencia ~cerradas el 16 de
octibre de 1992- que bien necesitarian mayor extension, precisién y repoeso.

Consefo de Redaccion

Queel Trzi/tado de Union Europea de Maastricht era, ante todo, un Tratado de Unidn
Monetaria, es algo suficientemente claro. Sus avatares, expresados hasta Ia fecha
principalmente en los resultados de los referéndums danés (negativo, por muy pocoj}
y francés {posilivo, por miuy poco), son también muy conocidos. No es, pues, de
extraflar que alrededor del Tratado y con ocasion de su amplia discusion, se haya
desatado una tormenta que ¢s, precisamente, monetaria. No vamos a entrar aqui en el
andlisis del debate por o contra Maastricht (1); nuestro objetivo es mds modesto:

(1) Remitimos al lector al editorial del n.% 186 de la Revista de Fomento Social,
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intentar reflexionar sobre esa tormenta monetaria: los hechos (A), sus causas (B) y sus
implicaciones (C), asf como manifestar nuestra opinién sobre el fondo del problema;
la conveniencia ¢ no de una verdadera Unidn Monetaria para la actual Comunidad
Europea (D).

A) Los hechos

Bdsicamente 1o que ha ocurrido en el mes de septiembre y octubre es que se rompié
la estabilidad de los tipos de cambio mutuos de Ias monedas europeas que estdn
adheridas a la disciplina del Sistema Monetario Europeo (SME), La tendencia
permanente del marco alemén a la revaluacion, y la inversa de la libra, 1la lira v 1a
peseta a la devaluacién provocaron la salida de la libra v de 14 lira del mecanismo de
cambios del SME y una primera devaluacion de 1a peseta, aun manteniéndose esta
dltima dentro del sistema (2).

Ante todo, no hay que olvidar que un reajuste de los tipos oficiales del SME no es
algo tan inusitado: entre marzo de 1979 (focha de entrada en vigor del sistermna vigenie)
hasta los acontecimientos de septiembre, se produjeron un total de once revisiones
concertadas de las pandades cenirales, la dltima en 1987. A diferencia con las
anteriores, las perturbaciones que comentamos son méas graves porque han provocado
la salida de dos monedas del mecanismo de cambios y ademds se producen precisa-
mente cuando se debate Ja puesta en marcha de Ia Unidn Monetaria (3).

Pues bien, Ia libra “*se salié”” de la disciplina del SME porque mantener Ia moneda
britdnica en sus cotizaciones oficiales (dadas las tasas de interés vigentes en Alema-
nia) hubiera obligado al Banco de Inglaterra a elevar sus {ipos de intérés a unos niveles
intolerables, de més del 20%. La economia britdnica es, por otro lado, especialmente
sensible a los alfos tipos de interés por el elevado endeudamiento de las familias en
créditos hipotecarios y por el desarrollo del Uamado ‘‘capitalismo popular’” de
Margaret Thatcher...

Por otro lado, no se ha subrayado lo suficiente que lo que Gran Bretafia ha hecho
saliéndose de la disciplina cambiaria del SME no es més que una especie de aplicacion

(2) Como es sabido, el mecanismo de cambios det SME consiste, entre otras cosas, en el establecimiento
de una parrilla de paridades bilaterales entre las monedas que adhicren al mismo. Antes de Ia "tormenta” de
septiembre, pertenecian al SME todas las monedas europeas excepto la dracma griega (el escudo se habia
incorporado en abril). Se admite un margen de fluctuacién méxima de +-2,25%, en torno a las paridades
bilaterales centrales, salvo para la peseta, el escudo y la fibra, monedas para las que ese margen era del +-6%.
Los Bancos Centrales de los paises afectados estdn obligados a intervenir comprando o veadiendo divisas
cuando se alcanza ¢l limite superior o inferior de la banda de Ructuacidn permitida.

(3) Segin el Tratado de Maastricht, a [a Qltima fase de esta Unidn Monetaria sélo podrén pasar las monedas
que mantengan sin especiales perturbaciones sus cambios matuos dentro de la banda estrecha del SME
durante los dos afios que precedan 4 la puesta en marcha de dicha fase tercera (1997 6 1999},
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~avant la lettre™” o, si se prefiere, anies mismo de su ratificacion- de la cléusula de
“opting out’’ que ei propio tratado de Maastricht prevé para dicho pafs. En efecto, el
texio permite a los britdnicos incorporarse o salirse del proceso de unidn monetaria
en funcion de sus propios intereses y con unas condiciones sumamente permisivas
para Gran Bretafia, y solo para Gran Bretafia.

Se habla mucho de Ia disidencia brifdnica y muy poco de la indisciplina italiana. No
estd de mds recordar que una economifa con una deuda viva del 140% sobre el Producto
Interior Bruto, y un déficit ptiblico anual superior al 10% no puede tener estabilidad
monetaria y menos con una clase y un sistema politicos ¢n franca crisis de credibilidad.

Simultaneamente, y a pesar de los esfuerzos del Banco de Espafia por mantener 1a
cotizacion de la peseta (1o que le oblig6 a desembolsar divisas por valor de 1 bilion
para comprar pesetas), las autoridades monetarias europeas presionaron a las espafio-
1as para que aceptaran la devaluacidn de la peseta, 1o que finalmente fue acordado el
17 de Septiembre.

B) Las causas de 1a tormenta

i Por qué ha fallado el Sistema Monetario Europeo (SME)? Para ordenar las ideas
podriamos distinguir -sin dnimo de exhaustividad- entre 1as causas mas remotas y las
mas inmediatas.

1. Causas mds remotas

Sintetizando, estas son las razones del fracase dei SME en las recienles semanas:

Enprimer lugar, el presupuesto tedrico sobre ¢ cual se asentaba. Un sistema de tipo
de cambio {ijo exige que el objetivo de la politica monetaria sea ef equilibrio exterior,
mientras que la politica fiscal atenderia al equilibrio interior. Puesto gue no existe una
coordinacién de Ids politicas econdmicas de los pafses miembros, ¢l SME sélo puede
funcionar correctamente si se cumple el supuesto de que “*la politica monetaria puede
actuar independientemente de la economia real y de la politica presupuestaria”. Los
hechos estan-demostrando lo contrario. A esta relativa inadaptacion de las politicas
monetarias a la economia real hay guizds una excepcion: la politica monetaria
alemana, que parece consecuente con los problemas de su economia real. Analizar
esto nos llevarfa demasiade lejos.

Segundo: las paridades de las monedas en el SME se fijaron en un momento (1987)
en que la economia mundial estaba creciendo. Ello hubiera exigido un cambio en 1as
paridades mucho antes de septiembre de 1992... salvo si hubiera existido una auténtica
coordinacion de las politicas econdmicas io que, como hemos indicado anteriormente,
no ha ocurrido.
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Una tercera razon, muy importante: el problema de la reunificacion alemana tenfa
unas consecuencias econdmicas, (es decir, un costo) que desde el punto de vista politi-
¢0, hubiera sido intolerable compartir entre Jos doce miembros de 1a CEE. Es decir,
hubiera sido preciso que las economias europeas hubieran financiado todas coordina-
damente el coste de reunificacién para evitar efectos monetarios desestabilizadores.

Por 1ltimo la toial liberalizacién de movimicntos de capitales en la CEE, caracte-
ristica dei proceso de avance hacia el Mercado Unico de 1993, facilitard los
movimientos especulativos desatados en las semanas de referencia.

Todas esas razones, y sobre todos las causa inmediatas que vamos a enumerar a
continnacion, podrian haberse dado sin desencadenar una tormenta tan grande, si las
economias occidentales (incluyendo a la locomotora norteamericana gue *‘yano tira”’
como lo hizo en los afios 80) ne hubieran estado ademds en un contexto de recesion
generalizada. Es bien sabido que los avances en las polificas de integracion suprana-
cional se ven facilitados en Ias etapas de auge econémico (piénsese, por ejemplo, en
¢l ritmo vertiginoso de integracion europea en los afios 50-60); sin embargo en las
épocas de crisis resurge el proteccionismo, precisamente cuande mds necesidad
habria de coordinacion e integracion de las polfticas econdmicas.

2. Causas inmediatas

- Los referéndums danés v francés

La negativa al tratado de unitn europea en Dinamarca y los temores a un resultado
idéntico en Francia, y los fenGmenos concomitantes, hicieron nacer unas expectativas
en las que se ha puesio en cuestién el fuuro de 1a Unién Econémica y Monetaria
{(UEM), desestabilizando por consiguiente los mercados de cambios,

Sobre el no danés al Tratado se ha hablado mucho v no vamos a afiadir nada nuevo
aqui (4).

En cuanto ala convocatoria del referéndum francés, el debate subsiguiente en aquel
pafs poco a poco fue dejando aparecer la posibilidad de un no a dicho Tratado y
aumentando considerablemente las incertidumbres sobre el futuro de la UEM. De
todas formas el peso relativo de ambos referéndums no es el mismo: tras el no del
referéndum danés no se desaid una similar inestabilidad monetaria. Quizds entonces
hubiera sido el momento de Lievar a cabo un reajuste de paridades. Pero, de hecho, los
acontecimientos nos han cogide a todos desprevenidos.

{4) Conviene recordar algo gque s¢ ha destacado poco! er el protocelo n® 12 del Tratado, "sobre
determinadas disposiciones relativas a Dinamarca” estd previsia una excepcitn: este pais podrd realizar wn
referendum "ad hoc” previo a la entrada en la tercera (ase de la UEM {la de la instacracién de la moneda Gnica).
Es decir que los daneses, iacluso de haber ganado el si, podréa reservarse fa decisidn definitiva de su
participaciGn de fa UUEM hasta después de celebrar un nuevo referendum.

RFS
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Hasta ¢l referéndum, la economfa francesa era curiosamente la inica que cumplfa
las famosas condiciones de convergencia de! tratado de Maastricht. Era una economia
que ‘‘funcionaba como un reloj’” desde ese punto de vista. Pero, sin embargo, es una
economia débil, que depende mucho de las expectativas sobre 1a propia consiriceion
curopea. Por otro lado, el peso de la historia -tan Uena de contenciosos franco-
alemanes-, las dificultades de adaptacién de los agricultores franceses a la radical
reforma en curse de la Politica Agraria Comunitaria, Tas dindmicas partidistas internas
ete. influyeron también mucho en buena parte del electorado francés.

Esta incertidumbre del resultado del referéndum francés fue, como deciamos,
obviamente, ofro elemento fundamertal de perturbacion de las expectativas: de unas
expectativas de estabilidad (basadas en ¢l buen funcionamiento del SME v en la
perspectiva de 1a futura unién monetaria) se pasa a unas de inestabilidad por la
incertidumbre de 1a ratificacion del propio tratado.

- La actitud alemana

La politica econdmica alemana ha venido estando muy condicionada por la lucha
contra la inflacién y el déficit piiblico que han generado los cuantiosos gastos que ha
supuesto la integracidn de la zona Este del pafs. Una politica muy estricta de las
autoridades alemanas, lievada a cabo con una gran tenacidad, ha dado lugar a un
fortalecimiento del marco, que ha alcanzado cotizaciones muy alejadas de las que
presentaba anteriormente. El anuncio del Bundesbank de que habria que proceder aun
realineamiento de las paridades y que, en concreto, 1a peseta estaba sobrevalorada
aumentd la incertidumbre en primer Iugar, e intensificd la especulacion, haciendo
inevitable la devaluacion.

- Las balanzas de pagos

Los saldos (positivos 0 negativos segun los casos) de las balanzas de pago europeas
y, en particular, & déficit espaniol también han de ser tenidos en cuenta. En este
ambito, la subida de los tipos de interés alemanes deterior$ la balanza de pagos de
algunos pafses (en particular, Gran Bretafia) por la masiva salida de capitales en
direccion a Alemania,

- Los presupuestos

Poco se ha insistido sobre el hecho de gue en las primeras semanas de septiembre
se estaban discutiendo el*f)resupuesto alemén y 1a mayorfa de los presupuestos de los
paises comunitarios. Todos los proyectos de presupuestos han sido restrictivos; las
expectativas por tanto de crecimiento de las economias nacionales eran muy bajas,

Comeo consecuencia y resultado de todo 1o anterior, 1os movimientos especuiativos
se desataron con los efectos que vamos a analizar.
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) Efectos de Ias causas anteriores

Ante todo, fa propia inestabilidad o tormenta monefaria genera una falta de
credibilidad en el SME y una dificultad de volver a la situacién de hace apenas un afio.
Se generaliza el convencimiento de que los tipos de cambio fijos realmente no son
tales y de que las autoridades monetarias no son capaces de mantenerlos en un
mercado fuertemente dominado por los “‘especuladores’. Ello colapsa 1os procesos
de decision de los agentes econdmicos, empresariales efc. y, en particular, 10s
procesos de inversion que afectan decisivamente en particular al problema del paro.

Habrd que ser conscientes de que si se sigue adelante con el Mercado Unico
financiero, con lo que implica de libre circulacion de capitales, la inestabilidad
financiera serd mds frecuente, bastando que se desaten los rumores sobre cualquier
moneda para crear movimientos especulativos de capitales,

Como consecuencia de la desconfianza mutua generada por la inestabilidad
monetaria, se tiende a volver a politicas monetarias nacionales, poco o nada coordi-
nadas. Esa pérdida de confianza en el SME hace gue se pierda también la conflanza
en la politica monetaria europea. Y, sin embargo, paraddjicamente pero de hecho esa
aparente “‘renacionalizacion’” de las politicas monetarias no permite unas politicas
monetarias nacionales verdaderamente independientes, porque los factores politicos
europeos y el peso por ejemplo del Bundesbank disminuyen considerablemente el
margen de maniobra de las politicas monetarias nacionales, que son, por tanio, cada
vez mds inviables por impotentes,

D) §i o no a la unién monetaria

Para terminar este articulo editorial deseamos manifestar la opinién de este Consejo
de Redaccidn sobre el SME y ta UEM.

El triunfo del sf en Franciz por una débil mayorfa, no ha aclarado de forma
terminante el futuro del tratado de Maastricht y van surgiendo voces (a este y al ofro
lado del Atldntice) que ponen en cuestion tanto el proyecto de Unién Monetaria como
el mismo SME en su version actual. Por otro lado, en estos momentos se estd
planteando incluso Ia necesidad de modificar el ritmo y los contenidos de Ia Unién
Europea prevista en el tratado, aunque s6lo fuera para poder resolver el umpasse
Jjuridico impuesto por la negativa danesa.

La tormenta monetaria de septiembre-octubre ;implica que el SME y el proyecto
de UEM vayan a o deban desaparecer en un fururo proximo? En medio de 1a actual
incertidumbre resulta muy dificil hacer previsiones con un minimo de fabilidad. Sin
embargo, conociendo la historia de la construccion europea, y dados el volumen y la
dimension de los interescs en juego, en opinion de este Consejo de Redaccion, es
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dudoso que se abandone de forma definitiva tanto el SME como el proyecto de Unitn
Monetaria.

La tormenta monetaria europea ha sido Ia expresion de un fracaso de un tipo de
cambio fijo ajustable (que es io que era el SME) perono de 1a UEM, gue atin no existia
en Europa y que, precisamente, pretende instaurar el Tratado de Maastricht. Ahora
bien, 1a Union Monetaria es 1a dnica formula efectiva para aleanzar un verdadero
“tipo de cambio fijo”’ (...tan fijo que se trata de legar a una Gnica moncda).

Pensamos que los problemas actuales del SME no ponen en entredicho 1a necesidad
de una unién monetaria europea, al contrario: sélo una moneda tnica puede eliminar
de rafz 1os desequilibrios monetarios. Quizés el problema sea que Furopa no esta adn
madura para avanzar tan rdpidamenie hacia esa union monetaria que, no lo olvidemos,
pretende legar a una moneda Gnica lo més tarde en 1999,

Como todo, es obvio que la UEM tiene efectos muy diversos: 1a discusion sobre los
mismos seria muy larga, pues son innumerables sus implicaciones; nos fijamos en
algunas.

12 Los tipos de cambio totalmente fijos y, evidentemente, la moneda tnica harfan
desaparecer 1os problemas de balanzas de pagos y de escasez de divisas puesto que las
fronferas monetarias desaparecerian y todas Ias transacciones se harfan en Ia misma
moneda. Al fin y al cabo, es 1o mismo que sucede en una region o Comunidad
Auténoma dentro de un estado nacional.

2° Loz desequilibrios de Jas economias reales entre 108 pafses -que va existen- serdn
mas patentes. Pero no hay que olvidar que en paises con una moneda Gnica también
hay graves desequilibrios internos, regionales entre otros.

3% Sf pueden existir problemas de liquidez: un pais que tenga una situacion
econdmica depresiva, con escasas exportaciones etc., podrd verse corto de liquidez
monetaria para salir de esa situacién (y no podré crearla con fines expansivos a
diferencia con la situacion actual), La UEM obligard por tanto a una mayor disciplina
financiera y prestipuestaria. Es como si hoy una Comunidad Auténoma se ve corta de
recursas financieros: tiene que limitar el gasto, o pedir crédito. .. _

4% Una moneda Gnica europea, siendo as{ que la CEE representa ¢l 40% del
comercip mundial, harfa de la europea una moneda mds fuerte que el délar en esa
hipétesis, volveria Europa a tener un liderazgo monetario en el mundo que vino a
perder después de la primera guerra mundial. A este respecto, conviene recordar que
las aportaciones ai FECOM (Fondo Europeo de Cooperacion Monetaria, una especie
de Fondo Monetario Eurdpeo} se hacen precisamente en un 20% de las reservas en oro
y ddlares.

 Ademds, elliderazgo monetario, que durante tantos afios han ostentado los EE.UU.,
permite denominar en la divisa correspondiente 1os precios de las materias primas a
nivel mundial. Ello otorga un enorme poder sobre los precios y 1a composicion de 1as
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reservas monetarias en el mundo. Ese poder lo vienen ejerciendo los usamericanos
desde julio de 1944, fecha de los famosos acuerdos de Bretton Woods. No es pues de
¢xtrafiar que abunden las opinicnes norteamericanas en contra de 1a unidn monetaria
europea...

3% Una unidad monetaria como medida aislada es posible pero serfa un concepto
contradictorio que causarfa muchos problemas. Tiene que ir acompafiada de otra serie
de medidas: en parte, 250 es precisamente 1o que pretende la convergencia, Aqui se
inserta justamente el famoso debate sobre la convergencia nominal y real, en el que
no vamos a entrar para no alargar atin mds este articulo editorial. Por otro lado, esas
medidas también habrdn de tener unas repercusiones estrictamente politicas: es
imposible avanzar en la Union Monetaria sin un avance paralelo en Ia unidén polftica.
Y lo contratio tampoco podria ser: avanzar en la Unidn Politica manteniendo un
mercado de divisas libres.

Por 1o tanto, nos manifestamos claramente favorables a 1a unidad monetaria
porque, en dliimo E€rmino, es inevitable si se sigue defendiendo 1a unidad europea.
Mientras llega la moneda tnica, (y siempre cabe discutir st los plazos previstos en
Maastricht no son excesivamente rdpidos), es preciso tener en cuenta que el SME en
su version actual es un camino hacia la UEM, una etapa transitoria; por ello, creemos
gque debe mantenerse ¢l SME a condicién de volver a una situacion de mayor
estabilidad -disciplina que se ha perdido- y de seguir avanzando en los caminos de la
convergencia nominal y real. Dicho de oltra manera, creemos que volver atrds,
retroceder a la libre flotacion de 1a paridad de cada moneda como defienden algunas
voces dentro y fuera de Ia CEE es, en el fondo, estar en contra de 1a unidad europea.

Por otro lado es necesario definir més claramente cudl serd Ia situacion después de
Ta UEM, ;Hasta donde va allegarla unién econdmica? ; Como serd posible conseguir-
Ia si Ia unidn politica no avanza méas rdpidamente? Es indispensable ir buscando un
modelo politico de supranacionalidad hoy por hoy totalmente indefinido (5).

1993 seguird siendo, no lo olvidemos, un afio de retos importantes: Ia puesta en
marcha del gran Mercado Interior con todas sus consecuencias, l1a solucién o el
apaciguamiento de Ia guerra de los Balcanes, los problemas del Este, el desafio del
Tercer Mundo... Todos ellos serdn mucho mejor afrontados por una Comunidad unida

(5) Sobre Ia indefinicién del "modelo final” son muy significativas las siguientes palabras del llorado
Francisco Ferndndez Orddfiez: ™... de lo que no cabe duda, frente a este planteamiento general del abjetivo,
es de lo sigaiente: primero, el cardcter evolutive de la unide politica. El ratado que hagamos no va a ser,
no puede ser, el capitulo final de la integracidn europea, no es la estacidn fin de trayecto, No conocemos ni
tos plazos ni el objetive final”. ("La unidn politica curopea”. Papeles de Economia Espafiola, n® 48, 1991,
p. 305).
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y fuerte que por una Comunidad dividida e insolidaria. Razén de mas para aumentar
en 1a CEE ¢l “pathos’ negociador.

Recordardn nuestros lectores que tituldbamos ast nuestro editorial del nimero 186:
“‘Después de Maastricht: mas Europa’™. Quizds precisamente cuando las cosas van
peor es cuando habrfa que enarbolar la bandera de *Mé4s Europa’, es decir mds
coordinacidn, més cooperacion, mds solidaridad... Asunto distinto serfa €l de los
ritmos, las velocidades, las modulaciones al Tratado de Maastricht que 1a realidad
pueda imponer. Pero la historia de la Comunidad estd precisamente hecha de
pragmatismo, negociacion, consenso. Na hay motives para pensar que eso deba
cambiar. Al fin y ai cabo fue nada menos que uno de los padres de la CEE, Robert
Schuman guien dijo hace muchos afios:

“Europa no se hard de una sola vez siguiendo un dnico plan
general. Se construird mediante realizaciones concretas, las
cuales creardn una solidaridad de hecho”
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