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Un futuro incierto para la UME

La experiencia comunitaria ha tenido en el Sistema Monetario
Eurcpeo (SME) una de sus mas evidentes realizaciones, hoy tanto
mas elocuentes cuanto mayor {fue el escepticismo generado en
torne a su puesta en funcionamiento. Ese satisfactorio rodaje
ampara la posibilidad de construccidn de un horizonte de
integracion monetaria en la regidn en el gue la disciplina cambiaria
que hoy vincula a nueve de los paises comunitarios no sélo se
generalice, sinc que permita la conduccién hacia una Europa en la
que rija una scla moneda. Las exigencias para aproximarse a un
horizonte tal no son pocas ni se presentan exentas de dificuttad. A
las reticencias genéricamente asociadas a la ya tdpica "cesion de
soberania” gue un proceso como el propuesto exige, tanto en
términos de convergencia de politicas y resuttados como de cesion
real de competencias polémicas, hay que afiadir ahora la, cuando
menos, incertidumbre sobre el futuro de la CE que las
transformaciones en la Europa del Este puede determinar. La
“acomodacion” de esa “Segunda Europa” puede alterar,
efectivamente, no sélo los ritmos previstos en el proceso de Unidn
Monetaria, sine los mas amplios de configuracién del espacio
econdémico en la region.

Los objetives todavia pendientes de satisfacer en la actual tase del
SME —integracion en el mecanismo de cambic de todos los
paises, convergencia de las politicas fiscales, liberalizacion de los
movimientos de capital— que permitan el inicio de esa primera fase
de la UME, a partir del proximo mes de julio, pueden verse
alterados seriamente en el nuevo contexto, en tanta mayor medida
cuanto mas evidente se presente la tendencia a la reunificacion de
las dos Alemanias. Las tradicionales reticencias britanicas al SME y
al subsiguiente proceso de integracion monetaria pedrian encontrar
motivos adicionales para raientizar los avances en la direccién
propuesta por el presidente de 1a Comision.

El conjunto de trabajos reunidos en este nimero de
ECONOMISTAS aborda dos grupos de cuesticnes ligadas a lo que
ha supuesto el SME en ese herizonte de integracién monetaria, y a
la transcendencia que para Espafia ha tenido, y tendré, (a decisidn
de asuncién de la disciplina asociada al mismo.

La vinculacion de Espafia al mecanismo de cambio del SME, el
pasado junio, ¥ la incorporacion de la peseta al ECU, tres meses
después, ademéas de refarzar el papel de éste, formalizd las
restricciones que de hecho ya venia definiendo la politica
econdmica del actual gobierno, Al andlisis de esas nuevas
restricciones, formalmente asumidas por las autoridades
econdmicas espafiolas, y de su transcendencia en la formulacion
de las politicas econdmicas domésticas, se destinan tres de los
trabajos que integran este nimero de ECONOMISTAS, El resto de
los articulos aporia elementos de andlisis validos para enjuiciar el
comportamiento del SME vy sus piezas bdsicas en esa perspectiva,
ne por complicada de disefar menos necesaria, constituida por la
Union Monestaria de Europa.
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Una breve evolucién
de la Unién Monetaria
Europea: 1950-1989

Aurora Alejano Grosso
Economista

| conjunto de acuerdos entre los paises euro-
peos desde la década de los cincuenta hasta
nuestros dias responden a un unico objetivo:
alcanzar la union econdémica y monetaria en la
Comunidad.

En el presente articulo, se trata de ofrecer una
perspectiva histérica a través de un breve repaso
de cada unc de dichos acuerdos, desde una
doble vision: por un lado, las razones économicas
existentes en los paises europeos y en el resto
del munde que impulsaron dichos acuerdos vy,
por otro, los motivos que frenaron, e incluso
hicieron fracasar cada uno de ellos.

El primer acuerdo monetario entre los paises
europeos tuvo lugar en septiembre de 1950 con
la creacion de la Unién Europea de Pagos (UEP).
Su finalidad no era otra que impulsar la expansion
del comercic intracomunitario mediante la ins-
tauracion de una Camara de Compensacion
Europea, que en conexion con el FMI, facilitara
su financiacion a través de créditos multilaterales.
Asimismo, se propuso la creacion de una moneda
comun europea que inicialmente fue rechazada
por todos los paises miembros de la OCDE, y
especialmente por el Reino Unido, que en ningun
momento fue partidario de someter el hegeménico
papel de la libra al de la Unidad de Cuenta
Europea (UCE). Este acuerdo, que desaparecio.
en 1958 constituye, sin duda, el primer antece-
dente entre los socios europeos hasta la creacion
del SME en marzo de 1979.

Con posterioridad a la UEP y tras la firma del
Tratado de Roma constitutivo de la CEE en el
afio 1957, los paises comunitarios experimentaron
ciertos avances en el proyecto de integracion
econdmica: conclusion de la unidon aduanera y
establecimiento de una politica agraria comun.

Sin embargo, el panorama comunitario asi
configurado, no respondia al espiritu integrador
implicito en el Tratado de Roma. Mé&s bien,
encajaba en un ambiente de cooperacion sin
qgue existiera una auténtica coordinacion de
politicas econdmicas y monetarias, gue favore-
ciese el progreso en la liberalizacién de los
movimientos de capitales, y en la libre prestacion
de servicios bancarios y financieros. Asimismo,
la falta de armonizacién en las politicas sociales
permitid tan solo moderados avances en materia
de la libre circulacién de personas. También
fueron muy modestas las mejoras en lo referente
a las politicas regional, sectorial y de transportes;
por (ltimo, las relaciones exteriores de la comu-
nidad, en lo que a la vertiente monetaria se
refiere, carecian de una entidad unica.

Este contexto puso de manifiesto la necesidad




de dar un nuevo impulso al proyecto de unidn
econdmica y monetaria. Con dicho fin, en la
cumbre de Jefes de Estado y de Gobierno en La
Haya en 1969, se decidié la elaboracion de un
plan por etapas para la union econémica vy
monetaria en la Comunidad.

Dicha unidén econémica y monetaria, permitiria
la creacién de una zona en la cual los bienes,
servicios, personas y capitales circularian libre-
mente sin generar distorsiones, ni por tanto
desequilibrios estructurales o regionales entre
los paises miembros.

El Plan Werner, elaborado en 1970, establecia
tres condiciones absolutamente necesarias para
la unién monetaria: convertibilidad total e irrever-
sible entre las monedas; libertad absoluta de
movimientos de capital y la plena integracion de
la banca y ofros mercados financieros; y, exis-
tencia de tipos de cambio fijos con la eliminacién
gradual de los margenes de fluctuacién. Una
cuarta condicion deseable, aunque no explicita-
mente necesaria, seria la adopcién de una
moneda comunitaria dnica.

Asimismo, se reconocid la necesidad de que,
para gue dicha union econdmica y monetaria
fuese coherente, deberia ir acompanada de un
acercamiento politico entre los paises miembros,
a través de la cesion de soberania nacional
hacia organismos comunitarios de caracter su-
pranacional.

En materia de politica monetaria, las decisiones
en cuanto a tipos de interés, intervenciones en el
mercado de cambios, gestion de reservas vy
fijacion de los tipos de cambio en relacién al
exterior, deberan ser centralizadas, ofreciendo
una politica monetaria comin en el entorno
internacional, En cuanto a la politica fiscal se
recomienda, no tanto la elaboraciéon de un
presupuesto Gnico, como la armonizacién de las
normas fiscales, 10 que permitira respetar las
caracteristicas estructurales y coyunturales de
cada pais. Por tltimo, cooperacion en materia de
politicas financiera y regional que aseguren el
buen funcionamiento de un mercado de capitales
unificado y permitan solventar las diferencias
estructurales entre los diferentes miembros.

El plan contemplaba varias etapas: la primera
y mas importante, en cuanto que implicaria el
mayor esfuerzo por parte de los paises, duraria
tres afios y se enfocaria a reforzar la coordinacion
de las politicas econdémicas de los paises miem-
bras. En una segunda etapa se llevaria a cabo la
convergencia de las politicas econdmicas vy
monetarias que supondria la supresién de la
posibilidad de modificar, de manera autdénoma, el

tipo de cambio. A fo largo de esta segunda etapa
se crearia el Fondo Europeo de Cooperacion
Monetaria (FECOM} encargado de gestionar los
mecanismos de financiacion y las reservas a
nivel comunitario. Posteriormente, dicho fondo se
integraria en un sistema supranacional de bancos
centrales que se estableceria en la etapa final,

En definitiva, la unién econémica y monetaria
propuesta en el Plan Werner precisaba de ciertas
reformas del Tratado de Roma en respuesta a las
transferencias de responsabilidad, asi como a ia
creacion de instituciones con poderes comunita-
rios.

Dicho plan que fue ratificado por todos los
estados miembros en 1971, no pudo llevarse a
cabo por la sucesion, en un breve pericdo de
tiempo, de una serie de acontecimientos econd-

micos de trascendencia internacional. Asi, en

1973 se asistio a la suspensién de la convertibi-
lidad del délar y el inicio de un régimen de tipo de
cambio flexible. Asimismo, se produjo una fuerte
subida del precio del petrdleo, que generd una
inflacion de dos digitos, una caida en los niveles
de emplec y un creciente desequilibrio en los
seclores exteriores de los principales paises
industrializados. En estas circunstancias, las
politicas econdmicas se encaminaron a resolver
los problemas desde un punto de vista interno,
debilitindose, consiguientemente, el grado de
cooperacion internacional.

El primer intento en este sentido lo constituyo
la creacion en 1972 de la Serpiente Monetaria
Europea que, a pesar de su fracaso, entrevib las
ventajas del establecimiento de un sistema de
tipo de cambio fijo con un mayor grado de
compromiso por parte de los paises participantes.
El objetivo de dicho acuerdo, que marca el inicio
de la experiencia monetaria europea, fue el
mantenimiento de un cierto orden entre [os tipos
de cambio de las monedas europeas en relacion
al ddlar, que adoptd la libre flotacién en 1973.

A su corta duracion, hay que afadir fas
dificultades que caracterizaron su funcionamiento:
fuertes divergencias econémicas y monetarias
entre los estados miembros y fos efectos pertur-
badores derivados del primer shock del petrdleo
que supusieron frecuentes cambios en las pari-
dades centrales, acompafiados previamente de
tensiones considerables en los mercados de
cambios.

A pesar del fracaso de la serpiente monetaria,
el espiritu creador de una zona cambiaria estable
como paso previo hacia una integracion politica
y econdmica entre los paises europeos no habia
desaparecido. Cuando en el Consejo Europeo de




Bremen, en 1978, se decidid la creacién del
Sistema Monetario Europeo (SME), sus fundadores
tenian en mente el desarrollo de una estrategia a
largo .plazo, cuyos objetivos eran alcanzar un
determinado crecimiento econdémico y la reduc-
cion del paro. Tras la reunion de Copenhague en
1978, y la discusion de varios planes alternativos,
se convino un acuerdo de tipo de cambio
encaminado a la formaciéon de una zona de
estabilidad interna y externa en Europa.

Este segundo periodo en la experiencia mone-
taria europea comenzdé con un mayor impulso, y
sin duda, en un entorno mas beneficioso: la
fortaleza mostrada por el délar, la importancia
creciente de la moneda japonesa, y una mayor
convergencia hacia tasas de inflacién menores.

Tras diez afics de experiencia, el funciona-
miento del SME puede calificarse de altamente
satisfactorio. En primer lugar, se observa una
importante disminucién en la variabilidad de los
tipos de cambio, de los paises pertenecientes al
mecanismo de cambio e intervencién, desde
1979. En segundo lugar, la divergencia en las
tasas de inflacién ha disminuido considerable-
mente, sin duda gracias a la aplicacién de
drasticas politicas antiinflacionistas por parte de
los miembros. Por ultimo, cabe sefialar la creciente
coordinacion de las politicas econdémicas, asi
como la cada vez mayor convergencia en las
actuaciones econdmicas. En definitiva, las politi-
cas economicas adoptadas por los paises perte-
necientes al mecanismo de cambios, han gozado
de una mayor credibilidad internacional.

Este éxito del SME, permitié realizar nuevos
avances que quedaron reflejados en la adopcién,
en 1985, del programa de mercado interior y en
la firma del Acta Unica Europea.

Esta constituye la primera revisién del Tratado
de Roma, y significa la expresién de voluntad
politica por parte de todos los miembros de
continuar avanzando en el proceso de unificacion

economica y monetaria. Su objetivo es la creacion’

de un mercado interior sin fronteras, en el
territorio de la CEE, para el afio 1993.

La importancia de este nuevo acuerdo radica,
no sélo en su ambicioso ohjetivo, sino en que
pone de manifiesto la necesidad de llevar a cabo

importantes reformas institucionales, avanzando

en la armonizacion de las diferentes legislaciones
nacionales.

Desde 1985 hasta la actualidad, han sido
numerosos los progresas realizados para el esta-
blecimiento del mercado interior. De entre ellos,
quizé el mas importante es la consecucion de un
mercado unificado de capitales para el afio 1990,

La directiva, aprobada en junio de 1988, sobre
la liberalizacion completa de los movimientos de
capitales, se basa en dos directivas anteriores, la
de 1960 y 1962, en las cuales se definié un
régimen de liberalizacién, de acuerde a las
diferentes categorias de operaciones, reagru-
pandolo en listas.

La supresion por parte de los diferentes paises
de los sistemas de control de cambios, constituye
un paso necesario para la instauracion de un
mercado comun, al favorecer una asignacion de
recursos mas eficiente, que configure un sistema
financiero mas competitivo, permitiendo a los
agentes econdémicos una mayor diversificacion y
cobertura en sus operaciones financieras y al
simplificar y armonizar los diferentes sistemas de
pagos nacionales. Asimismo, constiluye una
etapa necesaria y vital para la unificacion mone-
taria, al asegurar la convertibilidad completa
entre las monedas de los paises miembros.

Sin embargo, a pesar de este importante
avance, los paises son conscientes de que
existe una condicién indispensable para que la
creacion de un espacio financiero integrado
llegue a buen término: un alto grado de estabilidad
en los tipos de cambio entre las monedas
europeas. En este sentido, se orientan las ultimas
medidas adoptadas en septiembre de 1987
{Basle/Nyborg) de reforzamiento del SME.

Por dltimo, el mas reciente avance en este
sentido lo constituye el informe elaborado por el
comité Delors, y presentado en abril de 1989.
Dicho informe, que consta de tres partes, pone
de manifiesto el problema del sistema monetario
en la Comunidad: la armonizacién de las monedas
europeas, y la creacion de un banco central
comuin; cuestiones ambas ntimamente ligadas
al establecimiento de un mercado Uunico, en
particular en materia de servicios financieros.
Asimismo, se reconoce la necesidad de elaborar
un nuevo tratado sustitutivo del tratado de Roma
de 1957, y se remarca la conveniencia de llevar
a cabo una estrecha coordinacién de las politicas
de los estados miembros, en particular de las
politicas presupuestarias como Unico medio para
lograr la unién monetaria. [
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La ECU y la Unién
Monetaria Europea

Javier Maycas Tarascén

Profesor asociado de Financiacién Internacional.
UAM

1. Introduccién

La ECU es una moneda compuesta por canti-
dades especificas de las monedas nacionales de
todos los paises actualmente miembros de la
CEE. Como su composicion puede variar cada
cinco afics, la ECU se configura como una
moneda “'cesta-abierta”. Las revisiones quinque-
nales en la composicion de la ECU pretenden
evitar que, a través de la evolucién de los tipos
de cambio, las monedas que tienen tendencia a
apreciarse acaben adquiriendo una posicion
dominante en la ECU. La dltima revision de la
ECU tuvo lugar el pasado 21 de septiembre de
1989, ocasién que se aproveché para incluir a la
peseta y al escudo en la ECU, ya que en la
anterior revisién ni Espafia ni Portugal eran
miembros de la CEE. La actual composicion de
la moneda cesta comunitaria se presenta en el
cuadro 1.

La ECU se definié a finales de 1978, en el
contexto de la concepcidn del Sistema Monetario
Europeo (SME), coincidiendo en su composician
con la antigua unidad de cuenta europea {EUA)
que habia sido creada en 1975, en el contexto de
la denominada “serpierte monetaria europea”.
Aunque la ECU fue concebida originalmente
como una herramienta oficial para el funciona-
miento practico del SME, en la realidad se ha
configurado como un fendmeno fundamental-
mente de mercado. En efecto, el papel de la ECU
como elemento central del acuerdo de cambios
del SME ha quedado muy difuminado en la
practica, constituyende una mera unidad de
cuenta, cuya existencia no ha jugado un papel
especialmente relevante en el funcionamiento
del mecanismo cambiario europeo, cuyo com-
portamiento y desarrollo hubiera sido el mismo
en ausencia de la moneda comunitaria. Por el
contrario, los mercados privados en ECUs se
han mostrado mucho mas dinamicos, hasta tal
punto que, hoy en dia, el porvenir de la ECU se
encuentra intimamente ligado a su asentamiento
y expansion en los mercados privados.

Papel de la ECU en el SME

La legislacion comunitaria asigné a la ECU el
papel de elemento central del mecanismo de
cambios del SME y le atribuyé una serie de
funciones especificas. Sin embargo, la realidad
se ha mostrado bastante diferente a como la
concibiercn los legisladores comunitarios y el
papel de la ECU como pilar del SME ha quedado

10



E N E Q R T A D A
CUADRO 1
COMPOSICION DE LA ECU
Septiembre 1984 Septiembre 1989 Tipos centrales

N. unidades % N.* unidades % de la ECU
Marco aleman 0.719 320 06242 301 205853
Franco francés 131 19,0 1332 18.0 690403
Libra esterlina 00878 15,0 008784 13.0 0,728627"
Lira italiana 140 10,2 151.8 10156 1.483,58
Florin holandés 0,256 104 02198 94 231943
Franco belga-lux. 3.85 85 344 7.8 424582
Corona danesa 0,219 27 0,1976 245 785212
Libra irlandesa 0.00871 12 0,008552 1.1 0,768411
Dracma griega 1.15 1.3 1,440 08 150,792
Peseta - = 6,885 53 133,804
Escudo portugués — — 1,393 0.8 172,085

* Con anterioridad a la revisién de septiembre de 1989, o fipo nocional de la ECL) respecto a la libra esterling era de 0733615,
** Hasla ahora no se asignaba ningin tipo nocional de fa ECU respecio al escudo poriugués.

muy difuminado. La funcion de fa ECU en el
mecanismo de cambios del SME ha sido mas
tedrica que practica, el seguimiento de las
posiciones en el mercado de cambios se ha
realizado, principalmente, sobre los cambios
bilaterales, especialmente sobre 1a moneda fuerte
del sistema: el marco aleman. lgualmente, el
indicador de divergencia —construido para de-
tectar qué moneda divergia de las demas vy
definido a partir de las variaciones de cada
moneda del SME respecto a la ECU— ha ido
gradualmente perdiendo importancia debido, en
parte, a la practica de los bancos centrales de
realizar intervenciones cambiarias antes de gue las
monedas alcancen sus margenes maximos de
fluctuacion. Todo ello explica el escaso protagonis-
mo que ha desempefiado la ECU en el marco del
mecanismo de cambios e intervencion del SME.
La llamada “ECU oficial” —por contraposicién
a la “ECU privada”— se crea mediante “swaps”
trimestrales entre el FECOM y cada uno de los
bancos centrales de la CEE, en contrapartida de
la aportacion de estos Ultimos del 20% de sus
reservas de oro y délares. Igualmente, la utilizacion
de las ECUs oficiales ha estado muy limitada,
tanto desde el punto de vista de los sujetos que
pueden emplearlas como de las operaciones
que pueden realizarse. En la practica la utilizacion
de las ECUs oficiales por parte de los bancos
centrales ha sido bastante escasa y se ha
circunscrito al mecanismo de créditos del SME.
De esta forma, las ECUs oficiales han servido
casi exclusivamente como un mecanismo adi-
cional de financiacidn para los paises comunita-
rios, ya que posihilitan una via para la ampliacion
de los plazos de vencimiento de los distintos

créditos asociados al mecanismo de cambios
del SME.

La ECU en los mercados privados

Por el contrario, y aunque no previsto en la
resolucién det Consejo Europeo por la que se
concibié el SME, ni en otros textos legales
posteriores, a partir de 1981, los usos privados de
la ECU se han extendido rapidamente en dos
ambitos interrelacionados: {i) como unidad de
denominacidén de instrumentos financieros (tanto
de naturaleza bancaria como relativos al mercado
de obligaciones); y (ii) como unidad de denomi-
nacion o facturacion de operaciones comerciales.
No obstante, ef ritmo de expansién en el primero
de estos ambitos ha sido sustancialmente superior
al que ha experimentado el segundo. '

A pesar de la fuerte expansion de las opera-
ciones bancarias y de capitales en ECUs, que le
ha llevado a ocupar la quinta plaza en cuanto a
monedas de denominacion de dichas oper{:lciones
en los mercados internacionales, su ambito
sigue estando demasiado restringido a los paises
de la CEE. Por su parte, el uso de la ECU en
transacciones comerciales es todavia incipiente,
representando apenas un 1% del comercio
intracomunitario. Como consecuencia de este
desarrollo divergente de la ECU en las esferas
financiera y comercial, el mercado de cambios
en ECUs se ha mostrado relativamente dinamico
en el segmento de contado, siendo mas limitado
el desarrollo del mercado a plazo de la ECU.

El Unico nexo de unién existente entre los usos
oficiales y privados de la ECU es su método de
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valoracién, es decir, su definicién. El mercado ha
asumido la definicién de ta ECU como unidad de
valor establecida en la legislacién comunitaria.
Asi pues, la identidad entre la definicion oficial y
privada de la ECU supone que el mercado ha
adoptado, de hecho, el denominado enfoque
“cesta abierta”, en el sentido de que cualquier
maodificacion en la composicion de la ECU, que
se decida oficialmente, surtira efectos inmediatos
en los saldos privados activos y pasivos denomi-
nadaos en ECUs.

Por lo tanto, y para ser mas precisos, cabria
subrayar que, aunque existe una sola unidad
monetaria: la ECU, su utilizacién para transaccio-
nes oficiales o privadas se encuentra completa-
mente separada. En este sentido, se puede decir
que la ECU en sus usos privados posee las
mismas caracteristicas que cualquier otra mone-
da, es decir, se puede utilizar como unidad de
cuenta, deposito de valor y medio de pago, pero
su oferta sera independiente de la oferta de
ECUs oficiales y de las actividades del FECOM.

Sin duda, el desarrollo de los mercados privados
en ECUs parece indicar que los agentes privados
se han sentido mas atraidos por la utilizacién de
la ECU como depésito de valor, siendo su
empleo como unidad de cuenta y medio de pago
mucho mas incipiente y limitado. Este fenémeno
no parece haber sido ajeno al hecho de que la
ECU no es todavia una moneda emitida por una
autoridad monetaria propia, independientemente
del valor de cualquier otro activo de reserva. En
cierto modo, se podria pensar que el desarrollo
de la ECU en los mercados financieros ha
respondido fundamentalmente a un proceso de
innovacion, consistente en la creacién de un
nuevo “producto” financiero, cuyos principales
rasgos serian la diversificacién y la reduccién del
riesgo cambiario.

La rapida expansion en los usos privados de la
ECU se ha debido, por un lado, al interés de los
agentes privados vy, por otro, al estimulo deliberado
que le han prestado las instituciones comunitarias
y las autoridades de algunos paises miembros de
la CEE. Ei principal atractivo de la ECU para los
agentes privados radica en su gran estabilidad
cambiaria, fruto tanto de su definicidon como
cesta de monedas, como dehido al hecho de que
la mayoria de éstas forman parte del acuerdo
cambiario del SME, cuyo objetivo es la creacién
de un area de estabilidad monetaria en Europa.
Obviamente, la reduccion del riesgo cambiario
se podria alcanzar operando a través de alguna
combinacion 6ptima de las monedas componen-
tes; sin embargo, las operaciones en ECUs

presentan la ventaja adicionat de gozar de un
respaldo institucional y de eliminar los costes de
transaccion inherentes a la construccién de una
cartera de monedas nacionales.

Perspectivas de futuro

Asi pues, mientras el desarrollo de la ECU
oficial ha presentado ciertos sintomas de atrofia,
los mercados privados en ECUs se han maostrado
mucho mas dinamicos y, hasta cierto punto, se
puede decir que el porvenir de la ECU est&
intimamente ligado a su asentamiento y expansién
en los mercados privados. En este sentido, no se
debe olvidar que el desarrollo de los usos
privados de la ECU ha estado sometido a ciertas
irregularidades, la mas importante de las cuales
se refiere al escaso protagonismo del que ha
gozado la ECU como medio de pago y facturacion
de las transacciones de comercio internacional.
Sin duda, el asentamiento y las posibilidades de
crecimiento de la ECU en el mercado exigiran
que su empleo como medio de pago en la esfera
comercial experimente una sustancial expansion.

A pesar de que éste era uno de los objetivos
cuando se cred, la ECU no se ha desarrollado
como un verdadero activo internacional de re-
serva, ni siquiera a nivel europeo. Incluso, hoy en
dia, se pueden detectar dos posturas claramente
diferentes entre economistas europeos. Por una
parte, los firmes partidarios de que la ECU
desempefie el papel de activo internacional de
reserva, se muestran convencidos de la necesidad
de que se produzca una promocion deliberada
de la ECU por parte de las autoridades de la CEE.
En este sentido, y aun reconociendo que la ECU
no es imprescindible a los efectos de lograr los
objetivaos del SME, dichos autores ponen de
manifiesto que la ECU debe ser el pilar hacia la
futura moneda comin de la Unién Monetaria
Europea, por lo que el desarrollo de la ECU se
convierte en un objetivo en si mismo. Por el
contrario, otros autores propugnan que la actitud
oficial sea neutra, dejando que el mercado actue
segln sus propios impulsos. Asi, subrayan que la
consecucion de la Unién Monetaria es un objetivo
a largo plazo, que exige como prerrequisitos un
mayor grado de convergencia en las situaciones
y politicas econdémicas de los paises miembros, ¥
la plena liberalizacion de los movimientos inter-
nacionales de capital.

En general, para que una moneda desempefie
el papel de activo internacional de reserva es
necesario que sea liquida, convertible en otras
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monedas, que sirva coma medio de pago vy
depdsito de valor, y ofrezca una atractiva combi-
nacién de riesgo y rentabilidad. Respecto a las
posibilidades de que la ECU desempefie tal
papel, es preciso sefialar que, en su actual
estado de desarrollo, la ECU oficial presenta
importantes defectos, especialmente en los as-
pectos de liquidez y convertibilidad. Por el con-
trario, la ECU privada parece responder mejor a
las caracteristicas intrinsecas de las monedas
de reserva, si bien todavia presenta ciertas
insuficiencias, especialmente en su utilizacion
como medio de pago y, en menor medida, por la
todavia limitada liquidez de sus mercados.

Los partidarios de que la ECU pueda desem-
pefiar el papel de activo de reserva preconizan la
necesidad de que mejore la liquidez y convertibi-
lidad de la ECU oficial, para lo cual seria
imprescindible el acercamiento de sus usos
oficial y privados. Es decir, que sean intercam-
biables la ECU oficial y la privada. En este
sentido, se han presentado diversas propuestas
cuyo objetivo es hacer que desaparezea la
actual separacion entre los canales oficiales y
privado.

Sin embargo, 10 que no estad claro en estas
propuestas es por qué el acercamiento entre los
usos oficial y privado de la ECU promoverfa su
papel como activo internacional de reserva. En
definitiva, con independencia de sus importantes
deficiencias en términos de liquidez y convertibi-
lidad., los bancos centrales de la CEE se han
mostrade escasamente interesados en utilizar
mas intensamente sus reservas denominadas en
ECUs oficiales, De hecho, sélo las "posiciones
acreedoras netas” de los bancos centrales
pueden considerarse realmente como reservas
en ECUs, ya que dichos bancos tienden a
considerar las ECUs asignadas por el FECOM
como los dolares y el oro que en realidad han
aportado como contrapartida. Las “posiciones
netas en ECUS” han presentado unos saldos
muy moderados, que rara vez han superado un
10% de la oferta oficial de ECUs. Ademas, su
aparicion se basa fundamentalmente en la obli-
gatoriedad de su aceptacion en devolucion de
los créditos integrados en el mecanismo de
financiacion del SME, mas bien que en el deseo
de los bancos centrales de conservarlos en su
cartera de activos internacionales. Por otra parte,
aquellos bancos centrales que se han mostrado
interesados en mantenar una proporcién de sus
reservas en ECUs, lo han podido hacer mediante
la adquisicion de ECUs privadas.

En definitiva, mas importante que acercar los

canales oficial y privado de la ECU, es decir unir
las ECUs de distinto crigen, seria fomentar su
utitizacidn entre distintos agentes (autoridades
econdmicas y operadores privados) con diferentes
objetivos y motivaciones. Y ello, se puede conse-
guir simplemente a través de la promocion de la
ECU privada. De aqui que para el propio desarrollo
de la ECU como activo internacional de reserva,
parezca mas adecuado que se sigan produciendo
iniciativas, como la emprendida recientemente
por el Banco de Inglaterra, al emitir pagarés del
Tesoro en ECUs a uno, dos y 1res meses,
tendentes a favorecer una mayor amplitud y
profundidad de los mercados privados en ECUs
—iniciativas que en definitiva tratan de mitigar
los negativos efectos que sobre los mercados en
ECUs se derivan de la ausencia de un banco
centrat emisor, que vele por la liquidez de los
mercados de su moneda y actle como presta-
mista en Ultima instancia.

La principal ventaja que para los paises
europeos se podria derivar de que la ECU se
convirtiera en un verdadero activo internacional
de reserva, que compita con el ddlar, seria
precisamente lag de reducir la dependencia
europea respecto a la divisa americana, amino-
rando los "schocks” externos causados por la
variacién de ésta y dotando de mayor cohesion
al SME, al eliminar de tensién que crea el
impacto desigual de la variacidn del dolar sobre
los distintos paises miembros. Ello no quiere
decir, sin embargo, que aungue el dblar redujera
su papel como moneda de reserva, los Estados
Unidos no seguirian influyendo sobre los tipos de
interés y las principales variables macroeconé-
micas europeas, a través de las transacciones
comerciales y financieras internacionales. Al
mismo tiempo existiria el riesgo de que se
relajara la disciplina monetaria y disminuyera la
presién de realizar los necesarios ajustes externos
en el SME, debido a que el uso generalizado de la
ECU como moneda reserva fuera de la CEE
permitiria financiar los déficit exteriores y retrasar
el requerido ajuste de balanza de pagos.

En todo caso, para que la ECU se convierta en
un verdadero activo internacional de reserva que
compita con el délar seria necesario, previamente,
que se avanzara sustancialmente en el proceso
de integracidn econdmica y financiera en la GEE.
Incluso, la actual configuracién de la ECU como
cesta de monedas puede constituir, en un futuro
estado de desarrollo de la CEE, un cierto limite
para que se convierta integramente en una
moneda internacional de reserva. Probablemente,
esto sdlo se consiga en un horizonte lejano,
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cuando en el proceso hacia la Unidén Monetaria
se establezca un Banco Central Europeo encar-
gado de la emisién de la moneda comun. Parque,
en definitiva, para que el mercado acepte una
moneda de reserva es necesario que su valor
sea independiente del de otras monedas, que
exista una autoridad detrds de ella que la
respalde, y que haya una clara relacion entre
dicr&a moneda y una estyuctura econémica inte-
grada.

La ECU y la Unién Monetaria Europea

De cara a los futuros acontecimientos que la
CEE se prepara a vivir, la ECU se presenta como
firme candidata a constituirse en el embrién de la
futura moneda comin europea. En cierto sentido,
los avances que se produzcan en la integracién
de las economias comunitarias y la expansién en
los usos privados de la ECU aparecen como
procesos potencialmente complementarios hacia
el establecimiento de una Unidn Econdmica y
Monetaria en Europa. En efecto, todos los avances
significativos que se produzcan en la integracion
econogmica de la CEE tenderén a acrecentar el
interés de los agentes privados en la utilizacién
de la ECU, especialmente en su empleo como
medio de pago en la esfera comercial, que se
vera claramente favorecide por una intensificacién
de las relaciones econdmicas entre los paises
miembros. Por otra parte, una expansién en los
usos privados de la ECU puede también provocar
avances cada vez mas importantes en la integra-
cion de las distintas economias de ta CEE. Esto
se produciria en la medida en que €l mayor uso
de la ECU en las transacciones comerciales y
financieras vaya desplazando y sustituyendo a
las propias monedas comunitarias nacionaies,
de forma que la evolucién de los tipos de cambio
e interés de éstas ultimas se verian cada vez
mas influidos por los acontecimientos de los
mercados privados en ECUs. Asi, el mercado
impondria a las autoridades econémicas de los
paises miembros la necesidad de una mayor
coordinacion e integracién financiera en la CEE.

No obstante, la posibilidad de que los avances
en la integracién econdémica y financiera en la
CEE y una sustancial expansion en los usos
privados de la ECU se constituyan como procesos
complementarios hacia la Unién Monetaria Euro-
pea no esta exenta de peligros, que pueden
incluso conducir a que se planteen ciertos
conflictos entre ambos objetivos. La posibilidad
de que se planteen conflictos sera tanto menor

cuanto mas similar sea el ritmo de avance en
ambos procesos.

Estos conflictos pueden aparecer en un doble
sentido. Por una parte, una mayor integracion y
convergencia en las economias de la CEE hara
que los tipos de cambios entre sus monedas
tiendan a ser mucho mas estables y que los
diferenciales de interés se estrechen. Esta situa-
cion podria provocar que las ventajas compara-
tivas de la ECU tiendan a diluirse, al hacerse
cada vez mas redundante en comparacion con
sus monedas componentes, perdiendo gran parte
de su atractivo para los agentes privados, espe-
ctalmente en su utilizacién financiera. Por otro
lado, una considerable expansion en los usos de
la ECU, que no venga acompafiada por un
importante avance en el proceso de integracidn
en la CEE, podria plantear el riesgo de que, en la
medida en que su propic desarrollo afecte a los
tipos de cambio e interés de sus monedas
componentes, surjan presiones que provogquen
una mayor inestabilidad entre las monedas suro-
peas, poniendo inclusc en peligro los logros
conseguidos hasta la fecha por el SME.

En relacion con esta dltima posibilidad, algunos
autores se han mostrado partidarios de que el
avance hacia la Unidn Monetaria se base en la
mayor utilizacion de la ECU en las transacciones
comerciales y financieras entre los residentes de
la CEE. De acuerdo con este enfoque la ECU se
crearla independientemente de las monedas
componentes, de forma que la moneda comuni-
laria circularia paralelamente y competiria con
aquellas. De esta forma, el motor hacia la
integracion monetaria lo constituiria el mercado.
La utilizacién de una moneda comun paralela
para avanzar en el proceso de integracion se
basa en la idea de que dicha moneda podria ir
desplazando paulatinamente a las monedas na-
cionales, encontrandose los bancos centrales
con que una parte, cada vez mayor, de su oferta
monetaria escaparfa a su control. Esta situacion
provocaria la necesidad de establecer una mayor
coordinacion de las politicas monetarias nacio-
nales de los paises comunitarios e, incluso, la
necesidad de establecer una politica monetaria
comun entre ellos. De esta forma, el proceso de
avance hacia la Unién Monetaria se desarrollaria
de una forma espontanea, que serviria para
vencer las resistencias politicas que se puedan
plantear.

Sin embargo, tanto si la moneda comun
paralela se define como una cesta de monedas o
como unidad independiente con un tipo de
cambio fijo pero ajustable, es poco probable que
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fuera capaz de desplazar a las monedas nacio-
nales, especialmente a las mas fuertes, y sobre
todo en su funcién de medio de pago de las
transacciones. Pero lo que es mas importante, el
desarroflo de [a ECU como moneda paralela no
contribuiria a resolver Igs problemas de coordi-
nacioén de las politicas monetarias nacionales de
una forma ordenada, sino que plantearia, por el
contrario, serios problemas al afiadir un decimo-
tercer jugador a un ejercicio de coordinacion ya
de por si complicado. Porque, en definitiva, seria
necesario establecer cual deberia ser la relacién
adecuada entre la oferta de ECUs vy la de las
monedas nacionales, de forma que las distintas
politicas monetarias en la CEE fueran mutuamente
compatibles. Ademas, el desarrolio de la ECU
como moneda paralela podria comprometer gra-
vemente las politicas monetarias orientadas a la
estabilidad de precios, en la medida que afadiria
una nueva fuente de creacion monetaria dificil de
relacionar con las necesidades de la actividad
economica.

En definitiva, los avances que se puedan
producir hacia la Union Monetaria tendran que
estar sustentados en una amplia voluntad politica
por parte de todos los paises miembros, que
estén dispuestos a transferir una parte de su
soberania a los organismos comunitarios, en el
convencimiento de los beneficiosos efectos que
para sus propios paises tendrd el proceso de
integracion econdmica. En ausencia de esta
voluntad politica integradora, el desarrollo de la
ECU como moneda paralela puede plantear
mayores perturbaciones e, incluso, poner en tela
de juicio los logros alcanzados hasta la fecha.

Probablemente el proceso hacia el estableci-
miento de la Union Monetaria europea sera largo
y gradual, y constara de varias etapas intermedias,
como en efecto sugiere el informe del llamado
“Comité Delors”. La consecucion de la unién
econdémica europea no presupone el estableci-
mientc de una Unidn Monetaria, sino que consti-
tuye una etapa previa hacia ella. La creacion del
“mercado Gnico europeo” constituird, en este
sentido, un paso esencial hacia la unién econé-
mica, que se caracterizara internamente por la
libre circulacidén de bienes, servicios, capital y
personas y externamente por una politica comer-
cial comdn frente a terceros paises. La union
econdmica no requerira el establecimiento de
una moneda comun, ni de un Banco Central
Europeo. Ello no quiere decir, sin embargo, que
una mayor utilizacién de la ECU no pueda
contribuir positivamente a la consecucién del
objetivo de la unidn econdmica europea, siempre

que su progresion proceda a un ritmo compatible
con el avance en el proceso de integracion
econdmica.

Finaimente, la Unién Monetaria, que constituira
la fase final del proceso de integracién econémica,
se configura como un objetivo alcanzable en un
horizonte temporal bastante mas alejado. La
Unién Monetaria requerird el establecimiento de
tipos de cambio fijos e irrevocables entre las
distinas monedas nacionales, 0 la sustitucion de
estas por una moneda comun.

Si bien no resultaria estrictamente necesaria
para el establecimiento de la Unién Monetaria
europea, Ja adopcién de una moneda comun
contaria con innumerables ventajas, ya que
permitiria dotar de un mayor caracter de perma-
nencia a todo el proceso de integracion, favore-
ceria la gestién monetaria en la CEE y eliminaria
los costes de transaccion que se derivarian del
intercambio de las distintas monedas nacianales.

La ECU contiene en potencia las principales
caracteristicas necesarias para llegar a conver-
tirse en la moneda comun europea, para lo cual
serfa necesario que pasara de ser una cesta de
monedas a constituirse en una verdadera moneda
independiente de cualquier otro activo de reserva.
Dicha moneda comun seria emitida por el Banco
Central Europeo, cuyo objetivo prioritario seria,
precisamente, el de salvaguardar el valor de la
moneda comun y, por lo tanto, preservar la
estabilidad monetaria en la CEE.[]
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De la coordinaciéon en
el SME a la unién
monetaria: el papel de
las politicas monetarias

Ignacio Ezquiaga
Daniel Manzano
Analistas Financieros Internacionales

1. Introduccioén

Aunque Espafia forma parte del Sistema Mone-
tario Europeo (SME) desde el 12 de mayo de 1987,
tras haber suscrito en esta fecha el Acuerdo de
Basilea de 1979 entre los bancos centrales de los
paises comunitarios, hasta el 19 de junio de 1989
no se produjo la incorporacién de la peseta al
mecanismo de cambios e intervencion; sin duda el
md&s importante y el que dota de mayor plenitud a
la integracién en la zona de estabilidad monetaria
definida por el SME. Esta vinculacion cambiaria

‘con -caracter formal, en paralelo al proceso de

integracién economica en el que se haya inmerso
nuestro pais junto con el resto de paises de este
&rea, no va a ser inocua en la instrumentacion de
la politica econémica y en sus resultados, como
tampoco lo ha sido, y lo serd .menos en la
perspectiva de la unién monetaria europea, para
los demas paises adheridos.

Cuatro son los objetivos que pretende cubrir e
presente articulo, cada uno de los cuales se
aborda en sucesivos apartados. En primer lugar,
describiremos y valoraremos brevemente tanto
la disciplina cambiaria que asumen los paises
participantes, como los mecanismos establecidos
para su defensa. En segundo lugar, examinaremos
desde una perspectiva histdrica el cumplimiento
de dicha disciplina, y en qué medida ha tenido
impacto en la instrumentacién de las politicas
econdmicas de las distintas economias nacionales
y se ha traducido en un mejor cumplimiento de
los objetivos que tienen asignadas. Con esta
panoramica, en el tercer apartado analizaremos
el papel de la coordinacién de las politicas
gcondmicas nacionales en el proceso de union
monetaria europea recientemente propuesto. Fi-
nalmente, y en este contexto, en el ultimo
apartado haremos una referencia especial a io
que hemos dado en denominar la crisis de la
politica monetaria tradicional.

La disciplina cambiaria del SME

Aunque la creacién de zonas de estabilidad
cambiaria no es en absoluto novedosa, el ambito
¥ la forma en que han quedado definidas en la
historia econdmica reciente (1) les confiere
peculiaridades propias con las que es preciso
contar antes de analizar sus implicaciones.
Parece conveniente pues, caracterizar, siguiera
brevemente, la disciplina asumida por las mone-
das adheridas y los mecanismos arbitrados tanto
para su control como para su defensa.
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CUADRO 1

TIPOS CENTRALES BILATERALES Y TIPOS DE INTERVENCION OBLIGATORIA PARA LAS MONEDAS
PARTICIPANTES EN EL MECANISMO DE CAMBIOS DEL SISTEMA MONETARIO EUROPEO
(Vigente desde 19-6-89)

ECU BLFr100= Dkr100= DM100= Frir100= IRL 1= LIT 1.000= FL100= Pta 100=
Bélgica- Ven 553,000 210950 628970 565115 30,3870 1.872.15 336930
Luxemburgo 42,4582 C 540,723 206258 614977 552545 288187 1.830,64 31,7316
BLFr Com 528,700 201655 601,295 54,0250 26,9530 1.798.85 29,8850
Dinamarca Ven 18,9143 — 390,160 116320 10,4511 5.62000 346,240 623100
7.88212 c 18,4938 — 381,443 113732 10,2186 5,20268 338,537 586837
D kr Com 18,0831 — 373,000 111,200 99913 4,95500 331,020 552600
Alemania Ven 4,95900 26,8100 304950 274000 147350 90,7700 1,63300
2,05853 c 4,84837 26,2162 — 298164 267894 138754 88,7526 1,53847
oM Com 4,74000 25,6300 = 291500 261900 1,30650 86,7800 1,44900
Francia Ven 16,6310 89,9250 343,050 o 9,18900 494100 304,440 5,47850
6,90403 C 16,2608 87,9257 335,386 == 898480 465362 297,661 5,15081
Fr fr Cam 15,8990 859700 327,920 o=z 8.78500 4,38300 291,040 4,85950
Irlanda Ven 1,85100 10,00870 38,1825 11,3830 — 0549952 338668 0609772
0768411 Cc 1,80981 9,78604 373281 11,1299 — 0517943 331293 0574281
IRL Com 1,76950 9.56830 36,4964 1088256 - 0.487799 32,3938 0540858
Nalia Ven 3.710.20 20.062,0 765400 228170 205003 - 67.912,0 1.177.30
1.483,58 C 3.494.29 18.894.0 720699 214886 193071 — 63.936,1 1.108,77
LIT Com 3.280.90 17.794,0 67.865,0 202380 181834 - 60.241.0 1.044,20
Holanda Ven 558700 302100 1152360 34,3600  3.08700 1,.66000 — 1.84050
2,31943 c 5,46286 20,5389 1126730 335953 301848 1,56340 = 173345
Fi Com 534150 28,8825 10,1675 328475 295100 1,47250 — 1,63250
Espafia Ven 334,619 180940 690170 205780 184,892 95,7600 6.125,30 -
133,804 c 315,143 1.704.05 6.500,00 183806 174131 90,1899 5.768,83 —
Pta Com 296,802 1,604,890 6.121,70 182530 163,997 84,9400 5.433.10 —

Frente al esquema de paridades fijas que
definio el sistema de Bretton Woods entre las
monedas participantes, el pilar basico del SME
esta constituido, al igual que en su precedente
histdrico, la “serpiente monetaria™, por la parrilla
de paridades. La parrilla no hace sino explicitar
las bandas vigentes entre las que debe cotizar
obligatoriamente cada par de monedas de las
sometidas a la disciplina. Dichas bandas quedan
definidas en funcion de una paridad central
bilateral y en funcién de un margen de fluctuacioén
respecto a dicha paridad, margen gue, como es
conocido, es del £2,25% para todas las monedas
participantes en el mecanismo cambiario con
excepcion de la lira italiana y la peseta, para las
que el margen de fluctuacidn permitido es del
16%. La parrilla definida en enero de 1987,
ampliada tras la incorporacion de la peseta en junio
de 1989, y vigente a la hora de redactar el presente
articulo, es la que se ofrece en el cuadro 1.

Aunque la similitud con la “serpiente monetaria”

es, en este punto, considerable, la diferencia
fundamental respecto a este antecedente proviene
del hecho de que no existe ligazén formal alguna
frente al délar. Las monedas participantes en la
serpiente no podian desviarse frente a éste mas
alla del 2,25% de la paridad asumida, lo que se
traducia en un f#ine! con una anchura del 4,5%
dentro del que fluctuaban conjuntamente, con
una desviacion maxima entre ellas del 2,25%, las
monedas europeas participantes en el Acuerdo.

La imposibilidad de mantener el doble objetivo
de estabilidad cambiaria entre las monedas
europeas al mismo tiempo que frente al délar,
como puso de manifiesto la tormentosa existencia
de la serpiente, esta en e origen de la renuncia
europea a mantener una referencia externa que
en buena parte, y en el contexto de la coyuntura
econdémica internacional, fue el germen del
fracaso de dicho sistema. |

La novedad del SME en su vertiente técnica,
proviene de la utilizacion, en paralelo a la propia




parrilla, de una referencia interna como es el
ECU (2), sobre el que se disefia un mecanismo,
el indicador de divergencia, para el control de la
disciplina cambiaria. AUn cuando dicho meca-
nismo trata de dotar de simetria al sistema
identificando las monedas que © bien por su
debilidad, o bien por su fortaleza relativa, eran
generadoras de inestabilidad dentro del mismo, y
en consecuencia originariamente estaba conce-
bido como una pieza basica para sefialar al pais
responsable de dicha inestabilidad, lo cierto es
que por diversas razones (3) ha ido perdiendo
importancia progresivamente.

También es novedad en el SME la consolidacion
y el reforzamiento de mecanismos de crédito,
algunos existentes previamente, que atendiendo
primordialmente a la temporalidad y a la intensidad
de las presiones a las que puede encontrarse
sometida una moneda en los mercados de
divisas, en virtud de desequilibrios mas o menos
importantes de su economia, reunen caracteris-
ticas diferentes y pueden ser utilizados bajo
ciertas condiciones por los paises participantes
para la defensa de la disciplina asumida (4).

En fodo caso, y sin duda alguna, la novedad
mas importante proviene de que el SME prevé
desde su concepcidn original et paso a una fase
institucional, paso que no, por incumplido hasta
el momento, ha dejado de estar presente en
todos los foros de discusidn habidos en sus diez
afos de existencia, propiciando una mayor co-
hesién que la que cabria haber esperado en
ausencia de dicho objetivo. La reciente propuesta
contenida en el /nforme sobre la union econdmica
y monelaria de la Cornunidad Europea, que se
comentara en el tercer apartado, se inserta en
este objetivo, y es con mucho el esfuerzo mas
serio llevado a cabo desde la creacidn del SME.

Esta diferenciacion cualitativa respecto a los
sistemas mencionados anteriormente, reclamaba
de por si la atencién en la necesidad ineludible
de la progresiva coordinacion monetaria al con-
siderar como propdsitos Ultimos Ja utilizacidn
plena del ECU como activo de reserva e instru-
mento de pagos y la creacion en tftima instancia
de un banco central europeo.

Aunque la progresiva coordinacidn monetaria
en el ambito europeo ha sido producto mas de la
dinamica generada por la zona de estabilidad
cambiaria que define el SME, gue de un esfuerzo
en la perspectiva antes resefiada, lo cierto es
que dicha coordinacion en el ambite monetario
ha venido a asociarse cada vez mas al manteni-
miento de la disciplina cambiaria. Y ello, como
también tendremos ocasion de sefialar a conti-

nuacidn, sin perjuicio de que haya que destacar
de inmediato la inexistente convergencia en
otras vertientes.

El mantenimiento de la disciplina en una pers-
pectiva histdrica

Cualquier aproximacion de futuro a las impli-
caciones que se derivan de la vigencia del SME
durante los Ultimos diez afios, como foro de
institucionalizacion de la coordinacién monetaria,
exige siguiera un apunte de lo que han sido sus
rasgos principales de comportamiento en este
periodo (5).

El primero de ellos deberia servir para valorar
si el SME ha respondido al ebjetivo para el que
fue concebido en primera instancia, es decir, el
logro de una estabilidad cambiaria razonable.
Una primera idea puede ser obtenida mediante la
observacién del nimero de veces en que ha sido
necesario recurrir al procedimiento “extracrdina-
rio”" que supone un realineamiento; es decir, a
una modificacion de las paridades centrales que
definen la parrifla en un momento dado. En la
medida en que un realineamiento de paridades
no es sino el reconocimiento explicito de la
imposibilidad de mantener unas determinadas
bandas de fluctuacion, ello nos proporciona una
primera sefial del mayor 0 menor éxito en la
consecucion de dicho objetivo.

El cuadro 2 recoge las caracteristicas de todos
los realineamientos llevados a cabo desde la
creacion del SME, asi como una oltima columna
donde se detalla la variacion acumulada en
porcentaje, a lo largo de su existencia, de las
paridades centrales frente al ECU de cada una de
las monedas integrantes que lo definen. A pesar
de que son 14 los realineamientos que se
detallan, los efectivos son sélo 11, dado que los
de fecha 18-5-83 y 17-9-84 no alteraron las
paridades centrales entre las monedas sometidas
al mecanismo cambiario (la libra esterlina no
estaba sometida a la disciplina cambiaria, ni i0
esta todavia), ni tampoco lo hace el de 19-6-89,
en el que tan sélo se produce la incorporacion de
la peseta a dicho mecanismo. En cualquier caso,
tan elevado numero de realineamientos —en
media algo mas de uno por afio— evidencia las
dificultades por las que ha atravesado. Conviene
matizar esta lectura con el hecho de que en el
momento de escribir el presente articulo han
transcurrido ya casi tres afios desde la Ultima
revision de paridades, lo que constituye el periodo
de estabilidad mas largo en la historia del SME.
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CUADRO 3

VARIABILIDAD MENSUAL DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO FRENTE A LAS MONEDAS PARTICIPANTES EN EL
MECANISMO DE CAMBIOS
(Medias de los valores absolutos de las variacicnes mensuales, en %)

BLFr D Kr DM Frir 1AL LT Fl UKL Dr Pta Esc Us § Y S Fr
1974 083 0.64 1,37 1.53 078 1,69 0,48 071 193 166 0,49 1,83 1,42 1,70
1975 038 032 0.54 0.79 1,10 0.80 036 1.05 1.81 1,13 0,56 1.88 147 0.77
1976 .85 0.6a 157 1,23 2.2 334 077 210 0,73 1,08 117 068 1,11 1.14
1977 0.44 0.81 0.76 0.47 098 095 042 0,90 040 2,06 24 085 181 151
1978 0.69 057 0.77 1.40 1.38 103 058 1,92 1.82 079 2,08 1,84 2,50 287
1974-78 0.64 0,60 1.00 1,08 1.29 1,56 052 122 134 1,34 1,34 1,44 1.62 1,60
1979 0.30 693 037 023 0.50 064 0,32 172 096 1,51 1.07 1,13 2,20 0,64
1980 019 0,24 021 026 0,29 0,44 020 161 1.85 117 1.28 227 289 0.90
1981 0.34 0,30 0.67 0.65 0.29 0,86 0.46 2,39 0.36 0.67 098 314 293 1,57
1982 0.98 09 0,73 076 0,46 D46 0.61 1,44 0.9 1,48 1,79 249 1,22 1,00
1983 0.24 037 0,51 050 038 0,48 0,18 199 2,65 0,58 216 1,89 1.64 118
1879-83 0.41 047 050 0.48 0,38 0,58 035 1.83 1,33 1,16 1.46 218 218 1,06
1984 0,22 030 0.24 0,08 022 046 0,10 1,06 1,31 077 1,25 270 162 0.83
1985 016 0,15 032 0.24 020 0.88 0,24 2,04 29 084 1,29 3.0 1,84 0,93
1986 0.2 0,37 03 0.54 1,08 015 a1 2,39 1,22 062 112 2.07 1,92 1,01
1987 018 0,38 0.27 0.27 024 046 021 0,94 .81 1,08 0,7 2.20 1,64 0,70
1988 010 0.26 015 024 016 0.29 016 1,18 043 067 0,23 203 1,18 0,44
1984-58 017 0,29 0,26 0.27 0.38 0.45 018 1.52 1,394 0.79 092 2.41 1,64 078

FUENTE: Cormisidn de las Comunidades Ewropeas.

Una idea mas precisa en la valoracién del
logro de estabilidad se obtiene en base al
cuadro 3, donde se proporciona una medida de
las variabilidades observadas de un conjunto de
divisas —tanto las que paricipan en €l mecanismo
de cambio del SME como otras— frente al
conjunto de monedas participantes en el meca-
nismo cambiario. Los datos son bien elocuentes
de la reduccion de la variabilidad observada de
los tipos de cambio de las monedas que participan
en dicho mecanismo, y la contribucién, por tanto,
del SME a la creacion de un area de estabilidad
cambiaria relativa, hecho que cobra mas impor-
tancia por cuanto ello se ha conseguido en un
periodo de especial turbulencia en los mercados
internacionales.

Vista dicha contribucién, el segundo apunte
debiera referirse a la observacién de si, en
paralelo al proceso de mayor estabilidad cambiaria
relativa, se ha producido un proceso de conver-
gencia en la instrumentacion de las distintas
politicas econdmicas nacionales, observacion
que en alguna medida cabe extrapolar de la
evolucion de algunas macromagnitudes basicas.

En este sentido, cualquier aproximacion en la
vertiente de los precios nos lleva a observar que

la convergencia en tasas de inflacion ha sido
notable. Dicha convergencia era basica desde el
momento en que era dificil pensar en el manteni-
miento de un sisterna de tipos cuasi-fijos dentro
de un area en la que paises como Htalia e Irlanda
ostentaban al afio de creacion del SME tasas de
inflacién en torno al 15%, mientras que paises
como Alemania, Holanda y Bélgica tenian infla-
ciones cercanas al 4%. En este punto, cabe
sefialar que el hecho de que el problema de la
inflacién se percibiese originalmente como el
més importante, y el haber contado con un pais
como Alemania, que ha aplicado 'un férreo
control monetario, han sido factores cruciales, no
ya solo para instrumentar en el seno del SME
unas politicas monetarias mas coordinadas, sino
también conseguir una reduccién sustancial de
las tasas de inflacion, proceso este Gitimo que se
ha quebrado, por cierto, en 1988. No debe
olvidarse en cualquier caso, que paises no
vinculados histéricamente a la disciplina cambiaria
del SME, entre ellos nuestro pais —si bien en
este caso habia un seguimiento implicito— no
son excepciones en la convergencia descrita.
El que el poceso de ajuste haya recaido de
forma preeminente sobre la politica monetaria,
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propiciando una evolucién de los precios mas
homogénea entre los diferentes paises, y en
paralelo de los tipos de interés, resalta, por otra
parte, la falta de convergencia en otras politicas
economicas (6}, Una mera contemplacion de la
evolucién de los saldos por cuenta corriente de
las balanzas de pagos y de los saldos presu-
puestarios, ambos en términos del PIB, nos
llevaria a mostrar cierta cautela, si no esceplicis-
mo, sobre la idea de que el SME haya podido
contribuir de manera significativa a una ceonver-
gencia mas alla de la puramente monetaria, ¥
que por contraposicion con dicho caracter algunos
autores han dado en denominarla convergencia
real (7).

En efecto, politicas presupuestarias muy diver-
gentes, sobre todo en los primeros afios, han
coexistido dentro del SME, lo que en poco debe
haber contribuido al objetivo de estabilidad cam-
biaria, como tampoco debe haberlo hecho la no
ya minima convergencia, sino incluso creciente
divergencia —los afios 1988 y 1989 son un buen
exponente de ello— de las distintas situaciones
de ias balanzas por cuenta corriente. Este Ultimo
aspecto estd en relacidn con las ganancias de
competitividad, sobre la base de los tipos de
cambio reales, de los paises con bajas tasas de
inflacién, pese a que los sucesivos reajustes de
paridades han “permitido” una depreciacion
significativa de las monedas de los paises con
altas tasas de inflacion. Sin embargo, cabe
pensar en condiciones estructurales que han
favorecido adicionalmente tal resultado. En la
coyuntura actual, por ejemplo, el proceso de
reequipamiento y modernizaciéon del aparato
productivo en el que se hayan inmersos paises
como Francia, ltalia y singularmente Espafa, con
vistas al mercado unico en 1992, proyecta, entre
ofros factores, un creciente déficit comercial
importaciones de bienes de equipo, que tiene su
contrapartida en las crecientes exportaciones
alemanas de dichos bienes.

Reconocidos estos hechos, un tercer apunte
debe hacer mencién a la existencia de restric-
ciones a los movimientos internacionales de
capitales en paises de la importancia de Francia
e ltalia, restricciones que han hecho posible la
pervivencia de la relativa estabilidad cambiaria
aun en presencia de la escasa convergencia
real, En base a dichas restricciones, cabe explicar
asimismo una cierta neutralizacion de las presio-
nes que desde la halanza de capitales han
soportado algunas monedas, siendo actualmente
el caso espafiol un ejemplo paradigmético.

En definitiva, aceptando los logros en el

terreno de la convergencia monetaria, debe
-afiadirse el relativamente reducido progreso en
el ambito de la economia real, 10 que probable-
mente se ha traducide en un abuso, poco
justificable en la perspectiva de una union
monetaria de medidas restrictivas al libre movi-
miento de capitales.

La unién monetaria europea y €l SME: el papel
de la coordinacion de las politicas monetarias

No cabe duda de que el origen de la idea de
una unién monetaria para Europa-reside en los
logros alcanzados por la coordinacion institucio-
nalizada dentro del Sistema Monetario Europeo.
La perspectiva de la unidén monetaria supone, sin
embargo, el paso de la coordinacion a la integra-
cién y, por eflo, un cambic cualitativo respecto a
lo que ha sido hasta ahora la experiencia del
SME.

Como senala el /nforme sobre la unién econd-
mica y monelaria de la Comunidad Europea,
elaborado por mandato del Consejo Europeo (8),
el SME ha servido de punto de partida para una
mejor coordinacién de las politicas monetarias
de los paises integrantes y ha proporcionado una
base para una supervision multilateral dentro de
la Comunidad. Sin embargo, el SME no ha
desarrollado todavia “todas sus potencialidades”,
ya que no todos los paises comunitarios se han
integrado ni todos los que lo han hecho han
fijade el mismo margen de fluctuacién para sus
tipos de cambio. Por otra parte, la insuficiente
convergencia de las politicas fiscales ha hecho
recaer sobre la politica monetaria un peso que el
Informe califica de “desproporcionado”. Final-
mente, no se ha consumado la segunda etapa
del SME ni la constitucién del Fondo Monetario
Europeo, prevista por la resolucién del Consejo
Europeo en 1978.

El contexto en que se desenvueive la perspec-
tiva de la unién monetaria es el marcado por el
Acta Unica Europea, que supuso en diciembre
de 1985 la primera revision significativa del
Tratado de Roma. El Acta Unica Europea era la
materializacion de la propuesta de la Comision
en el sentido de que al final de 1992 se cumpliera
el objetivo de crear un mercado sin fronteras
internas, tras la eliminacion de las barreras de
caracter fisico, técnico y fiscal. Se trataba de un
paso importante en el camino de la integracion,
proceso que se contemplaba ahora bajo una
estrategia diferente, como mostraban los cuatro
cambios incluidos en su instrumentacion: en
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primer lugar, se simplificaron enormemente los
requisitos exigidos para la armonizacion de las
legislaciones nacionales, al adoptar el reconoci-
miento mutuo de las regulaciones nacionates; en
segundo lugar, se ampliaron los ambitos de
aplicacion del voto por mayorfa cualificada, lo
que permitia un sistema mas agil y rapido en la
toma de decisiones en el seno de la Comunidad;
en tercer lugar, se concedia al Parlamento
Europeo un papel mas destacado en el proceso
legislativo, y finalmente, se reafirmaba la necesi-
dad de consolidar la coexidon econdmica y social
de la Comunidad, asf como su capacidad mone-
taria en aras de la unién monetaria y econémica.

La unidén monetaria ha sido siempre vista por la
Comunidad como un proceso intimamente ligado,
en tiempos y en intensidad, a la unién econdémica.
Esta se caracteriza por cuatro notas bdsicas:
primero, fa constitucion de un mercado Unico de
libre circulacion de personas de bienes, servicios
y capitales; segundo, una politica de competencia
y otras medidas destinadas a reforzar los meca-
nismos de mercado; tercero, politicas comunes
de tipo estructural y de desarrollo regional; y
cuarto, coordinacién de las politicas macroeco-
nomicas, con inclusion de normas obligatorias
en lo que respecta a las politicas presupuestarias
de cada pais.

La unién monetaria, tal y como es definida por
el Informe del Comité, conlleva el cumplimiento
de tres condiciones: la garantia de una completa
e irreversibie convertibilidad de las monedas del
area —lo que ya se cumple en la actualidad—; la
completa liberalizacién de las operaciones de
capital y la plena integracién de la actividad
bancaria del resto de los mercados financieros
—la perspectiva del final de 1992 del Acta Unica
Europea—; y la supresion de los margenes de
fluctuacién de la disciplina cambiaria del SME
para su sustitucién por la fijacion irrevocable de
las paridades de los tipos de cambio. Si la
coordinacion y supervisidn conjunta de las politi-
cas monetarias ha sido la base del area de
estabilidad cambiaria del SME, es claro que con
un sistema de tipos de cambio fijos es imprescin-
dible no ya una coordinacion, sino una politica
monetaria comun, asi como un incremente cua-
litativo del grado de coordinacién del resto de las
politicas macroeconémicas, especialmente via
reglas fijas para las politicas presupuestarias.

Par ello, la idea de la unidn monetaria esta
necesariamente ligada a la creacién de un
banco central europeo. El /nforme que contempla
su constitucién en una de las etapas hacia la
union, lo denomina el Sistema Europeo de

Bancos Centrales (SEBC) y le otorga total
autonomia. Su objetivo central seria el logro de la
estabilidad de precios —respaldando la politica
econdmica general fijada por la Comunidad— y
se responsabilizaria de |la elaboracion y aplicacion
de la politica monetaria, tanto en su vertiente
interior (la Comunidad), coma exterior (el tipo de
cambio de Ja Comunidad), el funcionamiento
correcto de un sistema de pagos (un mercado
interbancario europeo), asi como la supervision
bancaria. E| SEBC intervendria por cuenta propia
en los mercados monetarios y cambiarios con el
fin de regular la liquidez. Si bien se ajustaria a la
prohibicién de no conceder préstamos a las
autoridades del sector pablico, podria comprar y
vender activos publicos en el mercado en opera-
ciones que facilitarian la instrumentacion de la
politica monetaria.

Esta instrumentacion de la politica monetaria
por el SEBC ha de venir acompafiada, en el
esquema de unidon monetaria que comentamos,
por un muy elevado grado de coordinacion en las
politicas presupuestarias comunitarias que esta-
rian sujetas a norrmas tales como limites méaximos
efectivos aplicables a los deficits presupuestarios
de los distintos paises miembros, la prohibicion
del recurso al banco central y la iimitacion del
endeudamiento en monedas no comunitarias y a
procedimientos obligatorios, como la definicion
global a medio plazo de la politica fiscal. La
contradiccion entre el caracter comdn de la
politica monetaria y el caracter coordinado de las
politicas presupuestarias (2) de esta unidn mo-
netaria obliga al establecimiento de los procedi-
mientos de consulta adecuados que permitan
una efectiva coordinacion entre las polfticas
presupuestarias y la politica monetaria (10},
indispensable en toda politica antiinflacionista.

La eleccién de un sistema de paridades fijas,
y la consiguiente necesidad de una politica
monetaria comun, en un contexto de politicas
econdmicas diversas aunque coordinadas, hace
que la consecucion de la unién monetaria pase
por un proceso previo de integracion econémica
y de intensificacion de la coordinacidn actuai
entre politicas. E! enfoque adoptado por el
Comité para el Estudio de la Union Econdmica y
Monetaria descansa en tres etapas, cuya fecha
de comienzo “no debera ser posterior al 1 de

jutio de 1990”. Estas etapas suponen un largo

proceso de. integracion econémica y de coordi-
nacién y supervision crecientes de politicas
econdmicas y un cambio cualitativo frente a la
tradicion europea de coordinacién, la tradicién
del SME.
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La crisis de la politica monetaria tradicional

La idea de unién monetaria supone un cambio
muy importante en la forma actual de hacer
politica econdmica en Europa. Hemos visto que
la unién monetaria exige, en su etapa final, una
politica monetaria comun, con un banco central
europeo y tipos de cambio fijos, y unas politicas
presupuestarias con algunas reglas preestable-
cidas y muy coordinadas. La experiencia del
SME es un ejemplo de coordinacidn instituciona-
lizada pero no de union monetaria: en el Sistema
han coexistido y coexisten importante trabas a la
libre circulacion de capitales. En el Sistema
pueden tener lugar ajustes en aras de la estabi-
lidad cambiaria que contemplen el establecimiento
de trabas a los movimientos de capitales, pero
este tipo de ajustes ya no seran posible en un
régimen de unidén monetaria, como el que se
deriva del marcado por el horizonte del Acta
Unica. No entraremos aqui en la necesaria
integracion econdémica que pueda hacer creible
un regimen de tipos de cambio bilaterales com-
pletamente fijos para Europa. Nos centraremos
unicamente en los problemas mostrados por las
politicas monetarias en la década de los 80, para
llevar a cabo alguna reflexion sobre el objetivo de
estabilidad cambiaria y su transformacion en el
hotizonte de la unidn monetaria europea.

Camo es conocido, las politicas monetarias no
han gozado en los Ultimos afios, en general, ni
del grado de eficacia en la transmisién, ni de la
claridad en la fijacion de objetivos intermedios
del pasado. Los problemas de instrumentacion y
de disefioc han sido crecientes en los Ultimos
afios y a ellos se ha unido la cuestién cambiaria.
El mayor grade de integracién de las economias
internacionales en su vertiente real y la creciente
importancia de las balanzas de capitales en la
determinacién de los tipos de cambio, han hecho
de éstos un canal mas en la transmision de los
impulsos de la politica monetaria a la economia.
Ellc ha hecho que el abjetivo de estabilidad
cambiaria surja de forma natural en muchas de
las politicas monetarias y de una forma institu-
cionalizada en el area del SME.

Mientras las politicas monetarias debian orga-
nizar y disefiar la instrumentacién y objetivos de
sus vertientes exteriores, las interiores no estaban
exentas de problemas. Asi, la inestabilidad mos-
trada por la demanda de los agregados monetarios
considerados como objetivos intermedios en la
lucha contra la inflacidon, asi como de los
multiplicadores entre las variables operativas
—la liquidez de base o los activos de caja

bancarios— y las variables intermedias, provo-
caron una crisis en las politicas monetarias
estructuradas en dos escalones, ya que los
agregados monetarios perdian capacidad como
indicadores adelantados del gasto nominal (11).

Por el lado de los instrumentos no faltaban
tampoco problemas. La desregulacion financiera
y la innovacién han venido debilitando la capaci-
dad de la politica monetaria de influir en la
economia real. La ruptura del proceso de racio-
namiento del crédito —que habia sido en el
pasado el canal basico de la transmision de la
restriccion monetaria a los sectores reales (sobre
todo a aquéllos mas dependientes del crédito
bancario}— con la supresién de limites legaies a
la remuneracion de los pasivos bancarios, y la
apertura de los mercados de capitales al exterior,
tras la caida de los controles cambiarios en
distinta medida en cada pais, han hecho de los
tipos de interés y de los tipos de cambio los
canales de transmision a los que ahora debe
acostumbrarse la politica monetaria. Se trata de
canales mucho mas complejos que, en ocasiones,
provocan efectos contradictorios sobre la eco-
nomia.

Si bien las economias son ahora mucho mas
sensibles a los tipos de interés que en el pasado
(12), de ello no cabe deducir que sea mas eficaz
que antes sobre la economia un movimiento en
los tipos de interés. Los cambios en los tipos de
interés se transmiten ahora mucho mas rapida-
mente, ya que la innovacion financiera ha aumen-
tado el grado de sustituibilidad entre los diferentes
activos financieros. Por olra parte, es mayor la
proporcién de activos y pasivos financieros del
publico ligados & la remuneracién o al coste
marcados por los tipos de interés de los mercados
monetarios. Aungue la sensibilidad es mayor, ello
no permite esperar una mayor capacidad de
reaccion de los agentes econdmicos en sus
decisiones de gasto ya que las alteraciones en
los tipos de interés, aunque sufridas por éstos de
forma inmediata, pueden ser consideradas como
transitorias. De hecho, las politicas monetarias
parecen encontrarse ahora ante la necesidad de
provocar cambios en los tipos de interés mucho
mas intensos que en el pasado para provocar las
mismas reacciones en la economia. Los tipos de
interés han de ascender mas que en el pasado,
por ejemplo, para conseguir un cierto grado de
restriccién en la demanda privada.

Mientras la eficacia de los tipos de interes
parece haberse reducido, la importancia de los
tipos de cambio como canal de transmision de la
politica monetaria ha sido creciente, aunque no
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pueden separarse con facilidad los efectos de
estos de los de aquéllos. Lo que si parece cierto
es que con la globalizacion e interconexion de
las economias el sector exterior se ha convertido
en muchos paises en uno de los principales
canalizadores de fa politica monetaria. Al des-
arrollarse la innovacion y la internacionalizacion
de los mercados se ha producido una creciente
sustituibilidad entre los activos domésticos y los
exteriores de cada pais: ha aumentado la movili-
dad de los capitales haciendo de |la balanza de
capitales un elemento fundamental de ajuste de
la balanza de pagos, un elemento previo al ajuste
“real” de los desequilibrios corrientes. Los movi-
mientos de capital se convierten asi en uno de
los factores basicos de determinacion del tipo de
cambio (13).

Sin embargo, la importancia del tipe de cambio
no ha facilitado la accién de la politica monetaria
va que en multitud de ocasiones sus efectos han
sido contrarios a los deseados. Esto es dramético
en presencia de fuertes desequilibrios en la
balanza corriente. Asi, por ejemplo, si la politica
monetaria pretende depreciar la divisa propia
para corregir un déficit por cuenta corriente,
dadas unas favorables elasticidades de exporta-
ciones e importaciones al tipo de cambio, las
autoridades del pafs deben enfrentarse a otros
efectos paralelos de la depreciacién. Esta puede
provocar mayor inflacion interior si las importa-
ciones no se reducen rapidamente, puede ahu-
yentar capitales exteriores a corto 0 a largo plazo
que financien el déficit corriente indeseado.
Ademads, si para provocar la depreciacién las
autoridades han tenido que reducir significativa-
mente sus tipos de interés interiores ambos
“efectos secundarios” pueden superar el objetivo
tnicial, anulando la correccion del déficit corriente
con un mayoer dinamismo en la demanda interna.

La complejidad de la manera en que el tipo de
cambio influye en la economia ha hecho que las
politicas monetarias adopten objetivos de estabili-
dad cambiaria y no hayan pretendido actuar de
forma beligerante sobre el tipo de cambio, salvo
en muy contadas ocasiones {14). Sin duda, este
planteamiento de estabilidad cambiaria —cuyo
principal exponente institucionalizado es el propio
SME— ha influido en el comportamiento del
conjunto de la politica monetaria. Téngase en
cuenta que los problemas que hemos repasado
aqui inciden sobre los mercados generando incer-
tidumbre, lo que incrementa la volatilidad de los
tipos de interés y por tanto hace mas relevante el
riesgo de interés, provocando una cierta pérdida
de credibilidad de las politicas monetarias (15).

En el Sistema Monetario Europeo €l objetivo de
estabilidad cambiaria de cada politica monetaria
en cada pais miembro ha sido complementario
del objetivo principal, el antiinflacionista. La
forma en gue se han hecho compatibles en
muchas ocasiones los objetivos internos con la
permanencia en las bandas de fluctuacién de
una divisa han pasado por las restricciones a la
libre circulacién de capitales o el propio reajuste
de paridades (16). El horizonte de la union
monetaria es un salto cualitativo frente al SME. El
sustituir la coordinacién entre politicas monetarias
por una dnica politica monetaria_en la Europa
unida obliga a algo que de una forma larvada se
encuentra ya en la experiencia del SME: con
tipos de cambio fijos la correccion de los
desequilibrios dentro de la Comunidad no podra
ser llevada a cabo por la politica monetaria
—como no puede corregir la Fed desequilibrios
en la balanza de pagos de cada estado nortea-
mericano—, sino que su responsabilidad habra
de recaer sobre otras politicas econémicas; con
tipos de cambio cuasifijos y ajustables las
politicas monetarias del area se encuentran
limitadas por el objetivo de estabilidad, pero
pueden enfrentarse con objetivos internos alte-
rando las barreras a ‘la libre circulacion de
capitales o provocando reajustes en las paridades.
Evidentemente ésto lo hacen de forma mas
eficaz si su impulso se ve acompafado por la
accion coordinada con otras politicas econémicas
y con las politicas monetarias de los demas
paises del area. [

(1) El sistema de Bretfon Woods, que perdurd duranie
mds de 25 afios desde su creacion en 1944, y la
“serplente monetaria” 1972-1979 como antecedente,
no demasiado exiloso por cierto, def SME en ef
dmbito europeo, son los ejemplos mds significativos.

(2) El ECU, como es conocido, estd configurado desde

su creacién como una cesta abierta de monedas

que es obfeta de revision periddica cada cinco afios

0, cuando a peticion de cualguiera de los palses

miembros, ef peso de cualquier divisa haya variado

en un 25% en refacidn a la ponderacion establecida.

Tras la incorporacidn de Ja peseta y el escudo

portuguds el pasado 20 de septiembre a Ia cesta, en

Sy segunda ravision (en ia primera revision lo hizo ef

dracma griego), fodas las monedas comunitarias

forman parte de la misma.

Una descripcion detallada del proceso de calculo

del indicador de divergencia de cadz una de /as.

monedas somelidas a /a discipling cambiaria, daspugs
de fa reciente incorporacion de la pesela a dicha
disciplina, as/ como de la propia paseia y el escudo

3
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N

(4)

(5)

(6)
(7)

poriugues a la cesta que define el ECU, puede
enconirarse en el articulo “El cdlculo del indicador
de divergencia tras la recomposicion del ECU™
publicado en el Informe Mensual de septiembre de
1989 de Analistas Financieros Imternacionales. En
dicho articulo pueden enconirarse lambién los motivos
por los que el indicador de divergencia ha perdido en
gran medida su importancia como mecanismo de
aferta.
Véase Ypersele, J. V. y Koeune, J: El Sistema
Monetario Europeo, 1984, Oficina de Fublicaciones
Oficiales de las Comunidades Eurcpeas, para una
descripcion delallada de esios mecanismos. Esla
publicacidn es, en cualguier caso, refarencia bdsica
" de consulta sobre los origenes y el funcionamiento
det SME. Los acuerdos de Nyborg-Basflea de 1987
han introducido algunas reformas que pueden en-
contrarse de forma resumida en J. L. Alzola: "La
incorporacion de la pesela al macanismo de cambios
del SME", Boletin Econdmico, Banco de Espalia,
julio-agosto, 1988.
Son numerosos los trabajos gue han recapitulado la
experiencia del SME y a ellos nos remitimos para
una discusion mds profunda. Baste sefialar entre
olros, sin embargo, los de Ypersele, J V., y Koeune,
J C, 1984, antes mencionado, El SME: Diez afios de
progréesos en ia cooperacitn monetaria europseas,
1989, elaborado por la Comision de las Comunidades
Europeas; "El mercado interior de 1992 y ef Sistema
Monetario Europeo: perspectivas de futuro’, Bolelin
Econdmice, Banco de Espana, mayo, 1988, elaborado
por M Vifdals, y "El comporiarnienio reciente def
Sistermna Monetario Europec", Boletin Econdmico,
Banco de Esparia, juliv-agosto, 19889, elaborado por
M. L. Leyva. Una valoracion mds reciente se hace en
“The european moneltary union: An agnoslic evalua-
tion", vol. 3, olofic, 1989, IFR, de D. Cohen y Co.
Wyplosz.
Véanse los trabajos mencionados en la nota anterior.
En Ungerer, Evans y Nyberg: “The European Monetary
System. recent developments, Occasional Paper
ntm. 48, Fondo Monetario Internacional, diciembre,
1986; vy en el trabajo de J. Vifials antes resefiado
pueden enconirarse eslas ideas.

{(8) Se irala del Informe elaborado por ef Comité para ef

9

Estudio de la Union Econdmica y Monetaria, encar-
gado por ef Consejo Europeo para “estudiar y
proponer etapas concrefas que conduzcan a la
unién econdmica y monetaria”. El Comité eslaba
formado por los gobernadores de los bancos centrales
europeos y lres personalidades (Niels Thugesen,
Alexandre Lamialussy y Migue! Boyer). Actuaron
como ponentes Gunter D. Baer y Tommaso Padoa-
Schioppa. £l informe fue estudiado en la reunion del
Consejo Europeo de Madrid, en junio de 1989,

Sobre la cuestion de la coordinacion enire politicas
econdmicas a nivel internacional, puede consulfarse
J. Maycas: “La coordinacion internacional de las
poifticas econdmicas”, Boletin Econdémico, Banco
de Esparia, febreroc, 1988; o0 bien L. Ravina: 'La
coordinacion de las poliicas macroeconémicas:
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(10}

(11)

(12)

(13)

(14)

(15}

(16}

algunas observaciones”, Informacion Comercial Es-
pafiola, mayo, 19889,

£l Informe sobre la unién econsmica y monetaria
de la Comunidad Europea contempla la posibilidad
de que ef prasidente del Consejo de Ministros y el
presidente de la Comisién participen, sin poder de
volo, en las reuniones del consejo del SEBC, y de
que el presidente del consejo del SEBC asisla a las
comisiones del Consejo de Ministros cuando se frate
de asuntos relacionados con la politica monetaria.
Sobre los problermas de disefio puede consullarse S.
Thornton: “Solving the 1980's velocify Fuzzle: a
Progress Report”, Federal Reserve Bank of St, Louis
Review, agosto-septiambre, 1987; o bien, mds direc-
tamente relacionado con las reglas monelarias,
Bank of England: “Financial Change and Broad
Money", Quarterly Bulletin, diciembre, 1986 y A. C.
Bryant: “Moniey and Monelary Policy”, The Brookings
Review, primavera, 1963,

Vdase, M. A. Akhtar y E. 8. Harris: “Monetary Policy
influence on the Economy and Empirical Analysis”,
Federal Reserve Bank of New York, Quatterfy
Review, Invierno, 1987 y G. A. Kahn y K. Jacobson:
“Lessons from West German Monetary Policy”,
Federal Reserve Bank of Kansas City, Economic
Reviaw, abril, 1989,

Véase J. 'Wenninger v T. Kiitgaard: “Exploring the
effects of capital movements on M! and the Eco-
nomy", Federal Reserve Bank of New York, Quarterly
Review, verano, 1987 y L. J, Radecky y V. Reinhart:
“The Globalization of Financial Markels and the
Effectiveness of Monelary Policy Instruments”, Federal
Aeserve Bank of New York, Quarterly Review, olofio,
1988.

Véanse M. T. Belongia y W. Hemann: “Carn a Ceniral
Bank influence its Currency's Real Value? The Swiss
Case", Federal Reserve Bank of St. Louis Review,
enero-febrero, 1989; | Ezquiaga: “Politica Cambiaria,
Balanza de Pagos y fipos de interés’, Bolelin
Econdmico de informacion Comercial Espafiola, 29
de mayo-4 de jurvio, 1988 y J. Hungm, Ch. Pigolt y A.
Aodriguez; “Financial Implications of the U. 8. External
Deficit”, Federal Reserve Bank of New York, Quarterly
Review, primavera, 1989,

Véase | Ezquiaga, y J. A. Trgilio: "Politica Monetaria,
riesgo e incertidumbre’, Economistas ndm. 35, 1983,
En todo caso ef establecimierio de objelivos internos
bajo esquemas de estabilidad cambiaria ha de pasar
por el problema de fa estarilizacion de los aumentos
de las reservas centrales de divisa (que expansionan
la liquidez del mercadc monelario} por medio de
intervenciones en los mercados monetarios. El caso
esparniol, con fos drenajes de lefras del tesoro vendidas
por ef Banco de Espafia y sobre todo, con ef
coeficiente de caja, es paradigmalico de estos proble-
mas. Véase R, J. Herring y R. C. Marston: “Sterilization
policy: the trade-off between Monetary Autonomy and
Controf Over Foreing Exchanige Reserves”, European
Economic Review, num. 10, 1977, y M. Obstfeld:
"Exchange Rates, infiation and the Sterilization Problem',
European Economic Review, num. 21, 1983,




La politica monetaria
espanola tras la
integracién en el
Sistema Monetario
Europeo

Santiago Fernandez de Lis
Economista

1. Introduccién

Desde mediados del pasado mes de junio,
Espafia ha adquirido el compromiso de mantener
el tipo de cambio de la peseta dentro de una
banda de fluctuacién del 6%, frente al resto de
las monedas que integran el mecanismo de
estabilidad de los tipos de cambio del Sistema
Monetario Europeo. La adhesién plena al SME
constituye una decision de gran transcendencia
para la economia espafiola, y que afecta de
manera especial a la politica monetaria, pero
que, por otra parte, es una consecuencia directa
—y, en cierto modo, ineludible— de los compro-
misos adquiridos por Espafia frente al resto de
los paises de la Comunidad, y de ia propia
filosofia de la integracién europea.

En efecto, la libre circulacidn de bienes,
servicios, personas y capitales persigue, en
altima instancia, aumentar la eficiencia en la
asignacién de los recursos del drea comunitaria,
objetivo que sdlo se puede alcanzar si, al mismo
tiempo, la toma de decisiones, en las transaccio-
nes comerciales y financieras intracomunitarias,
puede efectuarse en un entorno de’ confianza y
estabilidad. Ello exige, principaimente, una razo-
nable certeza en las expectativas sobre evolucion
futura de los tipos de cambio bilaterales.

Por otra parte, el proyecto de unién econdmica
y monetaria en la Comunidad, esbozado en el
Plan Delors, ha reforzado notablemente las exi-
gencias de convergencia entre las politicas
econdmicas de los paises miembros, en particular
en lo que se refiere a sus politicas monetarias. A
partir de la actual estructura del SME, es previsible
una evolucién que —a través de una reduccién
gradual de los margenes de fluctuacion de las
monedas integrantes, la incorporacién de todos
los paises de la Comunidad al mecanismo de
tipos de cambio y, finalmente, el establecimiento
de unas paridades irrevocablemente fijas— des-
emboque, eventuaimente, en una sola politica
monetaria del area.

Por todos estos motivos, la integracién en el
SME puede considerarse un paso mas —cierta-
mente transcendental— en el proceso de con-
vergencia con el resto de los pafses de la
Comunidad, que Espafia habia iniciado y asumido
con anterioridad. Para los paises que participan
del espiritu de la unidad econdmica y monetaria
europea, el establecimiento de ciertos acuerdos
sobre estabilidad de los tipos de cambio es una
condicién necesaria para alcanzar los objetivos
finales de dicho proyecto. A la inversa, los paises
que mantienen ciertas reticencias sobre los
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compromisos de estabilidad de los tipos de
cambio, las mantienen también respecto a las
metas Ultimas del proceso de unidn econdmica y
monetaria.

Las politicas monetaria y cambiaria que venia
practicando el Banco de Esparia, con anterioridad
a la adhesién al SME, estaban ya enmarcadas en
este horizonte de convergencia respecto al resto
de los paises de la Comunidad. Las autoridades
han pretendido, en los Gltimos afios, estabilizar la
posicion efectiva de la peseta frente a la CE,
objetivo que ha condicionado, de manera impor-
tante, su politica monetaria. Aunque la incorpora-
cién al SME ha alterado sustancialmente las
restricciones explicitas bajo las que opera la
econormnia espafiola, su efecto no ha sido, por
tanto, tan contundente, si se consideran las
restricciones asumidas previamente —de manera
mas 6 menos tacita— por la autoridad monetaria.

No deben, sin embargo, minimizarse sus efectos
sobre la politica monetaria, cuyo margen de
maniobra se ha reducido como consecuencia de
un compromiso fundamental: las realineaciones
de paridades, en el SME, s6lo pueden producirse
tras un amplio consenso de los paises miembros;
constituyen una decisién que transciende el
ambito de la soberania de las diversas autoridades
monetarias nacionales.

El objetivo de este articulo es analizar los
cambios en la politica monetaria espafiola, como
consecuencia de la adhesion al SME, en relacion
con tres aspectos fundamentales, que se abor-
daran a continuacién: la capacidad de alcanzar
los objetivos finales de la politica monetaria; la
conveniencia y posibilidad de compatibilizar los
objetivos intermedios de crecimiento de la liquidez
con las restricciones a la variacion del tipo de
cambio y, finalmente, las posibles modificaciones
de los criterios de instrumentacidn de la politica
monetaria. En el Ultimo punto se resumen las
principales conclusiones.’

2. El Sistema Monetario Europeo y los objetivos
finales de la politica monetaria

La politica monetaria persigue, en dltima ins-
tancia, una razonable estabilidad del nivel general
de precios, que permita un crecimiento sostenido
de la economia. La experiencia histdrica y la
teoria econdmica indican que, en general, los
procesos inflacionistas terminan erosionando la
capacidad de expansién de una economia. La
politica monetaria tiene asignado el papel de
impedir que dichos procesos aparezcan y se

consoliden, preservando la estabilidad financiera
de la economia, a largo plazo.

Para ello caben diversas estrategias que, en
general, pasan por algin esquema de escalona-
miento de objetivos. Los objetivos ultimos se
alcanzan mediante el control de algun objetivo
intermedio, cuya evolucion es, a su vez, modulada
mediante el manejo de algan instrumento a
disposicion de las autoridades. Entre los candi-
datos a objetivo intermedio cabe destacar los
tipos de interés, el tipo de cambio, o aigun
agregado monetario representativo de la liquidez
de la economia.

La politica monetaria practicada por el Banco
de Esparia en los ultimos afios persigue alcanzar
determinados objetivos finales, en términos del
ritmo de expansiéon del gasto- nominal —e,
implicitamente, del aumento del nivel general de
precios, dada una capacidad de crecimiento
real— a través del control de un agregado
monetario que estd integrado por los activos
liquidos ent manos del publico (ALP). A su vez, los
objetivos definidos en términos de ALP se alcan-
zan mediante el control de los activos de caja del
sistema bancario (depésitos en el Banco de
Espafia), que constituyen la variable instrumental
de la politica monetaria, y que se relacionan con
los ALP a través del multiplicador monetario. El
control de los activos de caja se lleva a cabo por
medio de intervenciones del Banco de Espafia
en los mercados monetarios, y esta, por tanto,
estrechamente relacionado con el nivel de les
tipos de interés a corto plazo.

Por otra parte, al SME se le atribuye la virtud de
garantizar una notable estabilidad de precios en
los paises adheridos. Conviene tener presente,
no obstante, que los limites a la fluctuacion del
tipo de cambio no garantizan “per se” la ausencia
de procesos inflacionistas. El mantenimiento de
los tipos de cambio dentro de las bandas es
compatible con ritmos de inflacién muy distintos
para el conjunto de los paises del SME. Para que
un area de estabilidad de los tipos de cambio se
beneficie, ademas, de una razonable estabilidad
de precios, es preciso que se cumpla alguna de
eslas dos condiciones:

a) Que la politica monetaria de algin pais
—que goce de una elevada credibilidad en este
aspecto— ejerza un especial liderazgo, propor-
cionando un anclaje a la del resto de los paises.
Estos, manteniendo sus tipos de cambio respecto
a la moneda hegeménica, consiguen también, a
largo plazo, “importar” su estabilidad de precios.

b) Que la politica monetaria del area se
establezca de forma cooperativa entre todos los
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paises que la integran, a partir de un acuerdo
respecto al ritmo de inflacidn deseado.

El funcionamiento del Sistema Monetario Euro-
peo puede asimilarse, mas bien, al primer tipo de
solucion, bajo ef liderazgo de la politica monetaria
alemana (1). Esta situacién crea, sin embargo,
ciertos problemas de asimetria en la determina-
cion de la politica monetaria del area. Superar
estos problemas exige un proceso de creciente
convergencia y coordinacién de politicas, que
permita una transicién hacia el segundo tipo de
solucidn. Esta es la propuesta del Comité Delors:
la transformacién de un area de estabilidad
cambiaria en un area de unidad monetaria.

Espafia se integra, por tanto, en un acuerdo de
estabilidad de los tipos de cambio con vocacién
de union monetaria, y con una sélida reputacion
como area de estabilidad financiera, lo que
contribuird a mejorar la capacidad que la politica
monetaria espafiola tiene de alcanzar sus objeti-
vos finales —el control del ritmo de inflacién—
por dos vias:

» Directamente, a través del efecto del tipo de
cambio sobre los precios interiores. Puesto que
el ritmo de inflacién en el SME es inferior al
espanol, el establecimiento de limites a la depre-
ciacion de la peseta tiende a aumentar los
costes —en términos de deterioro de la compe-
titividad— de un excesivo crecimiento de los
precios, asi como los beneficios asociados a un
menor ritmo de inflacion. Los precios de las
importaciones actitan come limite a las alzas de
precios de buena parte de los productos interiores,
maxime en un contexto de eliminacion de aran-
celes. Los productores nacionales que compiten
en los mercados exteriores, a su vez, reciben
incentivos para aumentar su eficiencia, al no
poder compensar —a través del tipo de cambio—
aumentos de precios superiores a los de sus
competidores (2).

¢ Indirectamente, a través de un aumento de la
credibilidad de los objetivos antiinflacionistas de
la politica econdmica espafiola. Para un pais
como Espafia —de tamafio mediano, con una
corta tradicion en la politica de control monetario
y un banco central de independencia sodlo
relativa-——, el establecimiento de unos limites
explicitos a la variacion det tipo de cambio tiende
a mejorar, sensiblemente, la confianza en el
cumplimiento de los objetivos definidos en térmi-
nos de ritmo de inflacién (3). Y, para que Ia
politica monetaria sea eficaz, el principal requisito
es, posiblemente, que goce de una elevada
credibilidad, que conduzca a una formacion de
expectativas coherente con sus objetivos tltimos.

En definitiva, la adhesion al SME significa,
desde el punto de vista de la politica monetaria,
un notable reforzamiento de los mecanismos que
permiten alcanzar sus objetivos, a largo plazo. A
los objetivos intermedios de crecimiento de la
liquidez interna se unen determinados compro-
misos de fluctuacion de la peseta que tienden a
actuar en la misma direccion: el mantenimiento
de la disciplina financiera de la economia. A
largo plazo, dinero y tipo de cambio son dos
variables estrechamente relacionadas, que tien-
den a ser coherentes entre si.

En efecto, el tipo de cambio no es mas que el
precio del dinero nacional medido en términos
del dinero extranjero, un precio relativo que mide
la escasez de moneda nacional, para unas
condiciones monetarias exteriores dadas. La
politica de control de crecimiento de la liquidez y
la politica de mantenimiento del tipo de cambio
reflejan dos vertientes —interior y exterior— de
un mismo objetivo: la defensa de un determinado
valor de la moneda.

La diferencia entre una y otra radica en que,
mientras la politica de control del crecimiento de
los agregados monetarios no considera —al
menos de forma explicita— la politica monetaria
del resto de los paises, el mantenimiento del tipo
de cambio nominal impone unas condiciones de
escasez relativa de moneda nacional, que de-
penden del tono general de las politicas moneta-
rias del area de referencia (4). Para una economia
relativamente cerrada al exterior, la precision en
el control de la inflacion es mayor, en general,
con una politica de objetivos de crecimiento
monetario. Para una economia muy abierta, el
tipo de cambio nominal proporciona, probable-
mente, una sefial mas adecuada sobre la abun-
dancia o escasez de liquidez en términos relativos,
gue es la variable relevante. Para una economia
como la espafiola —inmersa en un rapido proceso
de apertura al exterior, & involucrada en un
proyecto de unién econdmica y monetaria—
ambas variables son importantes, aunque el tipo
de cambio tendera a desemperiar un papel cada
vez mayor, en relacion con la politica monetaria.

3. Los objetivos intermedios y ia posibilidad de
conflictos de objetivos

Dentro del Sistema Monetario Europeo, caben
dos estrategias de politica monetaria: confiar en
una regla de mantenimiento del tipo de cambio
nominal como Unico mecanismo de disciplina de
los aumentos de precios, 0 mantener los objetivos
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estrictamente monetarios, con la restriccion afiadi-
da de los limites a la fluctuacion del tipo de
cambio. En general, la primera solucién —mas
simple— ha sido la elegida por paises peguefios
y muy-abiertos al exterior (por ejemplo, Dinamarca
0 Belgica), mientras que el segundo esquema
—mas complejo— es el que se aplica en paises
con un mercado interior de ciertas dimensiones,
y un menor grado de apertura (por ejemplo,
Francia e MHalia (5), asi como —obviamente—
Alemania).

Segun este criterio, Espafia entraria, mas bien,
en el segundo grupo de paises, tanto por su
tamafio, como por su grado de apertura al
exterior, y por la estructura de su sistema
financiero. Mas especificamente, las razones
que podrian aconsejar el mantenimiento de (os
objetivos de crecimiento de ta cantidad de dinero
—aparte de las analogias con otros paises—
pueden resumirse en dos:

1. La banda ancha con la que Espafia se ha
integrado en el SME (+6%) no proporciona una
regla de politica monetaria suficientemente precisa
(6). El mantenimiento de la disciplina det SME es
compatible con diversos grados de tension en
las condiciones monetarias interiores, situacion
que aconseja una politica de objetivos mixtos, y
un doble anclaje de la politica monetaria. Si se
tiene en cuenta, ademas, que los efectos del tipo
de cambio sobre los precios interiores se produ-
cen con desfases relativamente largos, y a
través de un mecanismo de transmisidn no
suficientemente bien conocido, parecen maés
claras las ventajas de un mantenimiento del
actual esquema de control monetario, que permita
un seguimiento mas preciso de los objetivos
antiinflacionistas.

2. Los mercados de divisas son enormemente
especulativos, 1o que hace del tipo de cambio
una variable volatil, cuya evolucién puede tender
a apartarse, durante periodos relativamente pro-
longados, de sus determinantes fundamentales a
targo plazo. Una politica monetaria que descanse
exclusivamente en el mantenimiento de) tipo de
cambio nominal, puede dar lugar —ante pertur-
baciones de los mercados de divisas de origen
diverso y, generalmente, incierto— a unas costosa
traslacién de dichas perturbaciones a los merca-
dos financieros internos. Por este motivo, parece
preferible mantener una cierta autonomia en la
determinacion de las variables monetarias internas
relevantes, protegiéndolas de una estricta e
incondicional subordinacion al logro de la estabi-
lidad cambiaria.

Suponiendo, por tanto, que sea deseable

mantener el actual esquema de objetivos mone-
tarios, queda por determinar si es posible. En
otras palabras: las autoridades monetarias es-
pafiolas, ¢disponen de instrumentos suficientes
para compatibilizar los objetivos de crecimiento
de la liquidez con los limites a la variacion del tipo
de cambio? Si es asi, ;durante cuanto tiempo, y
a qué coste? La respuesta a estas cuestiones
debe abordarse considerando tres elementos de
andlisis: los que proporciona la teoria economica,
la experiencia reciente de las politicas moneiaria
y cambiaria en Espafia y l0os compromisos
asumidos por Espafia frente al resto de los
paises de la Comunidad.

En teoria, las posibilidades de alcanzar deter-
minados objetivos monetarios, en un régimen de
tipo de cambio fijo —que es, en el limite, el
modelo ideal hacia el que tiende el Sistema
Monetario Europeo— dependen del grado de
aislamiento del sistema financiero nacional, frente
al resto del mundo. Cuanto mas profusa sea la
estructura de control de cambios, menor sera el
grado de sustituibilidad entre los activos denomi-
nados en moneda nacional y los activos denomi-
nados en moneda exiranjera, y mayores las
posibilidades de alcanzar los objetivos monetarios,
manteniendo estable el tipo de cambio. Las
intervenciones en los mercados de divisas,
esterilizadas en los mercados monetarios internos,
son el mecanismo que permite compatibilizar
ambos objetivos. Se denomina esterilizacion a la
operacion de compensar las variaciones en las
reservas de divisas del banco central —necesa-
rias para equilibrar la oferta y demanda de
divisas, ante un desajuste de cualquier signo en
fos mercados— mediante variaciones inversas
de las fuentes internas de generacién de liquidez,
permaneciendo constante la cantidad de dinero.
En general, la mayor parte de la literatura sobre
las operaciones de esterilizacion concluye que,
dado un grado de aislamiento de los mercados
financieros internos, la efectividad de las inter-
venciones esterilizadas —en el sentido de su
incidencia sobre el tipo de cambio— es mera-
mente transitoria, tiende a disminuir en el tiempo
(7). A largo plazo, las intervenciones en los
mercados de divisas sélo afectan al tipo de
cambio a través de su impacto sobre la cantidad
de dinero, lo que es plenamente coherente con la
teoria monetaria de la determinacion del tipo de
cambio.

La experiencia reciente de fa politica monetaria
y de tipo de cambio practicada por el Banco de
Espafia constituye un buen ejemplo de las
dificultades de instrumentacién asociadas a un
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esquema de objetivos mixtos, como el descrito.
En los ditimos arios, las autoridades han intentado
compatibilizar los objetivos de crecimiento de los
ALP con el mantenimiento del tipo de cambio
nominal frente al nicleo de los paises de la CE.
Sin embargo, el fuerte crecimiento de la demanda
interna y la incidencia de una politica fiscal mas
expansiva que la del resto de los paises de la
Comunidad, han dado lugar a que el control del
crecimiento monetario s6lo haya sido posible
con un nivel de tipos de interés —nominales y, en
menor medida, reales— notablemente superior
al del area. Los diferenciales de tipos de interés,
a su vez, han atraido cuantiosos capitales del
exterior, que han presionado hacia la apreciacion
de la peseta. El Banco de Espafia. ha intentado
frenar el alza del tipo de cambio mediante
intensas intervenciones compradoras de divisas,
acumulando un fuerte volumen de reservas,
cuya esterilizacién se ha realizado con dificultades
crecientes.

Las autoridades, conscientes de la imposibilidad
de alcanzar dos objetivos —crecimiento de los
ALP y estabilidad del tipo de cambio— mediante
un Unico instrumento —Ilos tipos de interés a
corto plazo— han recurrido a otras medidas, de
control directo, para actuar sobre uno u otro
objetivo: medidas de control de cambios, para
suavizar las presiones al alza sobre la pesetas, y
variaciones del nivel del coeficiente de caja o
timites al crecimiento cuantitativo del crédito,
para incidir sobre el ritmo de expansién monetaria
sin afectar directamente a los tipos de interés a
corto plazo.

Enfin, puede considerarse que las autoridades
han alcanzado un relativo éxito en el control de
ambas variables, pero a costa de considerables
dificultades de instrumentacién, y de tener que
apelar a medidas, de cardcter transitorio, que
van en contra de la tendencia a la liberalizacién
del sistema financiero. En ciertos periodos, no
obstante, las autoridades se han visto obligadas
a admitir un cierto grado de apreciacién de la
peseta, asi como ciertas desviaciones en la
evolucién de los agregados maonetarios, en rela-
cién con los objetivos. La compatibilizacién de
los objetivos monetarios y cambiarios ha exigido,
por tanto, un cierto grado de acomodacién
mutua, y una notable flexibilidad en los criterios
de cumplimiento de los objetivos, especiaimente
a corto plazo.

Eltercer elemento de analisis de las posibilida-
des de mantener los objetivos de crecimiento
monetario dentro del SME lo constituyen los
compromisos adquiridos con el resto de los

paises de la Comunidad, ya que determinan la
evolucion del margen de maniobra de la politica
monetaria.

La total liberalizacién de los movimientos de
capitales en la Comunidad, prevista para Espafia
el 1 de enero de 1993, reducira notablemente las
posibilidades de mantener objetivos monetarios
autdnomos. Con un tipo de cambio mas 0 menos
fijo, la eliminacion de las restricciones de control
de cambios tendera a hacer altamente sustituibles
los activos denominados en unas y otras moneadas
del SME. Las intervenciones esterilizadas iran
perdiendo progresivamente su efectividad, v,
finalimente, las diversas autoridades monetarias
perderan la capacidad de control de sus respec-
tivos agregados. Las politicas monetarias de los
diversos paises tenderan a converger hacia una
sola politica monetaria de la Comunidad.

Precisamente como resuitado de dicho proceso
de convergencia, las posibilidades de conflicto
entre los objetivos monetarios y los limites a la
fluctuacion del tipo de cambio tenderén a ser, por
otra parte, cada vez menores. En efecto, tal como
se ha sefialado, la principal diferencia entre los
objetivos de crecimiento monetario y los objetivos
de tipo de cambio radica en que aquélios no
consideran de forma expresa las condiciones
monetarias exteriores, mientras que éstos des-
cansan en el mantenimiento de una politica
monetaria de tono similar a la del area de
referencia. Dentro del proceso de convergencia
previsto, la fijacion y seguimiento de objetivos
monetarios se hard de manera cada vez mas
cooperativa; los objetivos de crecimiento mone-
tario de los diversos paises serdn cada vez mas
coherentes entre si y, por tanto, cada vez més
coherentes con la estabilidad de los tipos de
cambio. La cohesion de las politicas monetarias
sera tanto mayor cuanto mas armenicas sean las
combinaciones de politicas de los diversos paises
y, en particutar, cuante mas homogéneas sean
sus politicas fiscales. A su vez, la mayor cohe-
rencia de las politicas econdmicas, dentro del
SME, aumentard también la credibilidad en el
mantenimiento de los compromisos de fluctuacion
de los tipos de cambio, reduciendo los movi-
mientos especulativos en los mercados de di-
visas.

En resumen: ia posibilidad de compatibilizar
objetivos monetarios y cambiarios es, en principio,
transitoria, y decrece conforme aumenta el grado
de apertura de los mercados financieros al
exterior. La experiencia espafiola de los ultimos
afios sugiere que, en efecto, dicha compatibiliza-
cién transitoria es posibie, pero que para ello es
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necesario que la autoridad monetaria actie con
flexibilidad y prudencia, especialmente a corto
plazo. El harizonte que se deriva de los compro-
misos asumidos por Espafia, en fin, apunta a un
contexto de reduccidn progresiva de los grados
de libertad de las autoridades, que sélo podran
cumplir sus objetivos si, paralelamente, se regis-
tran avances sustanciales en el terreno de la
cooperacion de politicas. Finalmente, el margen
de maniobra de las politicas monetarias naciona-
les tendera a anularse, a medida que éstas se
diluyan en una Unica politica monetaria de la
Comunidad.

4, Los criterios de instrumentacion de la politica
monetaria

Es en el contexto dinamico de una reduccion
de los grados de libertad de la politica monetaria
espafiola, descrito en el punto anterior, en el que
conviene analizar los criterios de instrumentacién
de ésta por parte de las autoridades. El margen
de autonomia para la fijacién y seguimiento de
los objetivos monetarios continta siendo, hoy por
hoy, relativamente grande, como consecuencia
de la banda ancha de fluctuacion del tipo de
cambio, ¥y de la existencia de controles de
cambios, asi como de la posibilidad de apelar a
medidas adicionales de este tipo. Para abordar la
cuestion de las reglas de actuacién del Banco de
Espafia, conviene distinguir entre los criterios
utilizados, por una parte, para el control monetario
a corto plazo —que, probablemente, experimen-
tara menos cambios— vy, por otra, para la
gjecucién de la politica monetaria a medio y
largo plazo, que puede verse alterada en mayor
medida.

Tal como se ha sefialado, es probable que la
estrategia de control monetario a corto plazo, no
experimente excesivas modificaciones, como
consecuencia de |la adhesién at SME. E) objetivo
de estabilidad de los mercados financieros inter-
nos, que ha desempefiado un papel fundamental
en la funcion de reaccion del Banco de Espafia,
en los uitimos afios, continuard prevaleciendo,
como criterio de instrumentacién a corto plazo.
Ante posibles presiones, de origen incierto, sobre
el tipo de cambio o sobre la demanda de liquidez,
las autoridades procuraran reaccionar estabili-
zando la evolucidon de los tipos de interés, tal
como han venido haciendo en el periodo mas
reciente. En el curso de los ultimos afios,
diversos fenémenos han aconsejado esta estra-
tegia de prudencia, entre los que cabe citar: los

rapidos e intensos trasvases en la demanda de
activos financieros, la inestabilidad del multipki-
cador monetario, y la creciente sensibilidad de
los flujos de capitales con el exterior a los
diferenciales de rentabilidad. La menor variabilidad
de los tipos de interés ha tenido su contrapartida
en una mayor tolerancia, por parte de las
autoridades, en cuanto a las desviaciones res-
pecto a los objetivos cuantitativos, a corto plazo
(8). Esta politica ha sido, no obstante, compatible
con un seguimiento relativamente estricto de los
objetivos de crecimiento de ALP, a medio y largo
plazo (excepto en los periodos en los que s han
detectado fendmenos de inestabilidad en la
demanda de este agregado, de cierta intensidad
y permanencia).

Tras la entrada en el SME, los criterios de
instrumentacién de la politica monetaria a corto
plazo seran, en general, similares a los descritos.
El Banco de Espafia intentard, probablemente,
estabilizar la evolucién del tipo de cambio —aun-
que aprovechando los margenes de fluctuacién
disponibles— y compatibilizarlo con una evolucién
ordenada de los mercados monetarios internos.
El criterio de estabilidad de los tipos de interés
determinard el grado de esterilizacion de las
intervenciones en los mercados de divisas. El
efecto sobre los agregados de una regla de
politica como la descrita es incierto, en la medida
en que lo es el grado de esterilizacion que
requiere, pero ello no implica un cambio sustancial
en relacién con la experiencia mas reciente.

Sin embargo, la estrategia de control monetario
puede experimentar modificaciones mas profun-
das a medio y largo plazo. Si los conflictos entre
los objetivos monetarios y cambiarios persisten,
a medida que la efectividad de las intervenciones
esterilizadas disminuye, y el margen de fluctuacion
del tipo de cambio dentro del SME tiende a
agotarse, las autoridades pueden verse obligadas,
tarde o temprano, a situar los tipos de interés a
corto plazo en el nivel exigido por el compromiso
de estabilidad cambiaria —induciendo asi los
movimientos de capitales que restauren el equi-
librio en los mercados de divisas—, y dejar libre
el ritmo de crecimiento monetario.

De forma transitoria, las autoridades pueden
disponer de instrumentos para alcanzar ambos
objetivos, actuando sobre uno u otro mediante
mecanismo de control directo:

¢ Sobre el tipo de cambio, mediante el estable-
cimiento de restricciones adicionales a los movi-
mientos de capitales con el exterior {controles de
cambios). La experiencia reciente sugiere, sin
embargo, que su eficacia es limitada, ya que los
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capitales sensibles al diferencial de tipos de
iMterés terminan encontrando, por lo general,
instrumentos en los que materializarse (9). En
todo caso, la posibilidad de recurrir a Jos controles
de cambios desaparecera, en el caso de Espafia,
en 1993.

¢ Sobre los agregados monetarios, mediante
medidas de racionamiento de uno u otro género,
como los limites a la expansion del crédito,
utilizados por diversos paises del SME en distintos
periodos. No obstante, los costes que generan
estas medidas —en términos de segmentacion
de los mercados, distorsiones en la asignacién
de los recursos, incidencia sobre el grado de
intermediacién de los flujos financieros, etc.—
suelen superar, a largo plazo, los beneficios
perseguidos, motivo por el cual su aplicacion
debe tener, también, un caracter transitorio.

En definitiva, la pertenencia al SME significa
que, en caso de conflicto de objetivos, y alcanzado
el limite de aplicacion de las medidas que
permiten superarlo, los objetivos monetarios tien-
den a estar subordinados a las exigencias del
compromiso de estabilidad cambiaria.

La preeminencia del tipo de cambio sobre los
objetivos monetarios —como criterio general, y
en caso de un conflicto pertinaz entre ambos—
€8 una consecuencia de la propia transferencia
de soberania que supone la pertenencia al SME.
Desde el punto de vista de las diversas autorida-
des monetarias nacionales, la realineacion de las
paridades centrales, dentro de la disciplina del SME,
debe ser considerada como una opcidn condicio-
nada a las posibilidades de alcanzar un acuerdo
con ¢l resto de los paises involucrados (10).

No obstante, la coherencia entre los objetivos
monetarios y cambiarios tiende a estar garanti-
zada, a largo plazo, por la existencia de ciertos
mecanismos de correccién automatica, que se
ponen en marcha en caso de una acomodacidn
—aunque sea parcial— del ritmo de expansién
de la liquidez. Asi, un pais que experimente una
presidn al alza sobre su moneda —que entre en
conflicto con los objetivos de crecimiento mone-
tario—, y que se vea obligado, finalmente, a
admitir desviaciones al alza en la expansién de la
liquidez, verd& aumentar la oferta de moneda
nacional en los mercados de divisas, io que
tenderd a restaurar el equilibrio en el nivel
deseado de tipo de cambio. Una moneda que
experimente una tendencia a la depreciacion
sufrird un proceso inverso. Finalmente, la estrecha
conexion entre cantidad de dinero y tipo de
cambio tendera a garantizar la transitoriedad de
los conflictos descritos.

5. Conclusiones

1. La integracién en el SME mejora la capaci-
dad de alcanzar los objetivos finales de la politica
monetaria, por dos vias: mediante el efecto
directo del tipo de cambio sobre los precios
interiores, y a través de un aumento de ila
credibitidad de los objetivos antiinflacionistas.

2. Diversos molivos parecen aconsejar un
mantenimiento de los objetives de crecimiento
de la liquidez, tras la integracion en el SME, frente
a la opcidn de una politica monetaria —mas
simple— que descanse exclusivamente en el
mantenimiento del tipo de cambio nominal. Entre
dichos motivos cabe destacar tres:

a) Las caracteristicas estructurales de la eco-
nomia y el sistema financiero espafiol: dimension
del mercado interior, grado de apertura al exterior,
existencia de controles de cambios...

b) El mantenimiento de la peseta en la banda
ancha de fluctuacién en et SME es compatible
con diversos grados de tensidn en la politica
monetaria, por 10 que No proporciona una regla
de politica monetaria suficientemente precisa.

c) La volatilidad del tipo de cambio —como
resultado de la existencia de frecuentes movi-
miento especulativos en los mercados de divi-
sas— desaconseja una subordinacion incondi-
cional de las varibles monetarias internas al
mantenimiento del tipo de cambio nominal. Parece
preferible proteger, en la medida de lo posible, a
los mercados financieros internos de las pertur-
baciones procedentes de los mercados de di-
visas.

3. El mantenimiento de los objetivos de creci-
miento de la liquidez, en presencia de limites a la
fluctuacién del tipo de cambio, acarrea notables
dificultades de instrumentacién, como se deduce
de Ja experiencia reciente de las politicas mone-
taria y cambiaria en Espafia. En general, la
posibilidad de compatibilizar ambos objetivos
—siempre de manera transitoria— decrece con
el grado de apertura del sistema financiero. La
liberalizacion de los movimientos de capitales tendera
a reducir, progresivamente, el margen de maniobra
de las autoridades, hasta anularlo en el limite del
proceso de unidn monetaria europea. El éxito de
dicho proceso depende, de manera crucial, de
que —paralelamente a la reduccién de los
grados de libertad de las politicas monetarias—
se avance en el terreno de la coordinacion de
politicas.

4. La instrumentacién de la politica monetaria,
a corto plazo, continuard descansando, proba-
blemente, en el criterio de preservar a estabilidad

32



de los mercados financieros internos. Ello se
traduciria en una regla de intervencion tendente,
en primera instancia, a evitar una excesiva
variabilidad de los tipos de interés.

5. A medio y targo plazo, los objetivos de
crecimiento monetario ténderan a estar subordi-
nados a los compromisos de estabilidad del tipo
de cambio de la peseta. Auhque las autoridades
disponen de mecanismos para alcanzar ambos
objetivos durante un cierto tiempo, pueden verse
obligados, ante conflictos de objetivos persisten-
tes, a acomodar —aunque sea parcialmente—
los objetivos monetarios. En tal caso, sin embargo,
se pondran en marcha una serie de mecanismos
de correccién automatica, que tenderan a garan-
tizar la coherencia entre ambos objetivos a largo
plazo.[]

(1) Ver Melilz (1988).
(2} La pretensidn de reducir ef rimo ae inflacion
mediante limites a la variacion def tipo de cambio
nominal tiene, obvieamente, sus fiesgos. 5i 1z economia
espariolg no es capaz de alcazar una cierta disciplina
en los aumentos de precios, los costes de dicha
opcion —en términos de ampliacion del déficit por
cuenta corriente v, finalmente, deterioro del ritmo de
crecimienio de la economia— pueden ser muy
elevados.
Ver Giavazzi y Pagano (1988).
Para un planteamiento general de las implicaciones
de ias diversas esirategias de control monetario, ver
Clinton y Chouraqui (1987).
Ver, respectivamente, Bordes y Strauss-Kahn (1987),
y Bertocco (1987).
8i Esparia se hubiera integrado en ef SME coingi-
diendo con un realineamiento de las paridades
centrales, e margen de fluctuacicn de fa peseta
hubiera sido del 12%. Sin embargo, al haberse
producioo la adhesion con una posicion dada del
resfo de las monedas, en sus respectivas bandas, el
margen de flucluacion real de la peseta fue, ef dia de
la adhesion, def 8,7%. (Ver Maycas y Alzola 1989),
{7) Ver Obslifeld, (1983} y Roubini {1988),
{8) Un analisis de estos fendmenos puede encontrarse
en Escrivd (1989).
(8} Ver Ferndndez de Lis y Arizlegui (1988).

{3)
(4)

(5)
(6)

(10) Existen situaciones de confiiclo de objetivos cuya
solucidn adecuada exige una modificacion de las
paridades centrales. Concretamente, anfe defermi-
nados ‘“shocks" reales, que afectan al lpo de
cambio (tipicamente, una variacion del precio inter-
nacional de la energia), deberfan mantenerse i0s
objetivos de crecimiento monetario, y modificarse
fos tipos de cambio nominales, y tal es, precisamente,
uno de los motivos por los cuales el SME confempla
la posibitidad de realineaciones de paridades. Por ef
conlrario, ante “shocks” financieros (tipicamente, un
aumento de la demanda de dinero), deberia mante-
nerse ef tipo de cambio nominal y acomodarse ef
rimo de crecimientc monetario. Sin embargo, & que
se aplique 0 no la solucidn correcta en cada caso,
depende del mejor o peor funcinamiento de los
meeanismos de cooperacion del SME, variable que
escapa al control de Ia autoridad monelaria nacional,
Scbre ios criterios para identificar la naturaleza de
los “shocks" y los mecanismos de correccion
adecuados, ver OCDE (1985).
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La regularizacién
de la liberalizacion
financiera espafiola (*)

Jaime de Piniés Bianchi
Economista Jefe de The Chase Manhattan Bank

Introduccion

Tras la entrada de Espafia en la Comunidad
Econdémica Europea en 1986, la peseta se
comportaba como si formara parte del mecanismo
de cambios del Sistema Monetario Europeo
(SME). En combinacion con el uso preponderante,
casi exclusivo, de la politica monetaria en la
lucha anti-inflacionista, resultaba inevitable
adoptar medidas restrictivas a los movimientos
de capital para potenciar la efectividad de dicha
politica. Esta situacién provocd una creciente
irregularidad en la liberalizacién de la economia
espariola favoreciendo, en primer término, la
apertura de relaciones comerciales y, a conti-
nuacion, €l libre movimiento de capital.

Este orden de liberalizacion tiene justificacion
en paises subdesarrollados. Alli, la falta de un
mecanismo eficaz de asignacion de recursos
incrementa la probabilidad de realizar inversiones
econémicamente inoportunas. Procede en este
caso liberalizar el mercado de bienes antes que
el de capital. Pero al entrar en la CEE, Espafia ya
tenia un sistema de mercado maduro y capaz de
reflejar sus costes de oportunidad. El orden de
liberalizacion en Espafia se ha determinado mas
por criterios pragméticos y por una tradicion
intervencionista que por este razonamiento eco-
némico. :

Afortunadamente, la pelitica presupuestaria
espafiola parece cada vez més abocada a
combatir la inflacion; un frutc de esta nueva
orientacién sera una incipiente regularizacion de
la liberalizacién financiera del pais. Se abre
ahora una nueva etapa de mayor regularidad en
la fiberalizacién financiera.

Experiencia espafiola con el quasi-SME y
el SME

Anteriormente a su reciente incorporacion al
SME, la peseta venia comportandose como Si
hubiera formado, de hecho, parte del Sistema.
Esta disciplina cambiaria se puede denominar un
“quasi-SME" y operé desde la adhesion de
Espafia a la Comunidad Econdmica Europea en
enero de 1986. El grafico 1 muestra dos tases
distintas en este comportamiento: afic 1986 y
siguientes.

En 1986 la peseta se adapta a la disciplina del
mecanismo de cambios y queda sujeta a una
banda ancha, a la Italiana, del + 6% de fluctuacion
frente a las monedas formalmente comprometidas
con el mecanismo de cambios. A 1o largo de este
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GRAFICO 1
“QUASI-SME”: BANDAS DE FLUCTUACION DEL 8%
(1986 = 1987 = 100)
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GRAFICO 2
PLENA PARTICIPACION EN EL SME
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afio, la economia mantiene su competitividad
externa dejando que la peseta se deprecie
ligeramente respecto del ECU. Pero como resul-
tado a la fuerte depreciacién del délar estadouni-
dense y al refugio que representa el marco
aleman para el capital, la peseta, junto con las
demas monedas europeas, termina por llegar a
los limites de sus bandas de fluctuacion, depre-
cidndose frente al marco aleman y originandose
un reajuste en las paridades centrales del SME.

A partir de ese momento, la peseta entra en
una segunda fase de comportamiento de “quasi-
SME". La moneda nacional queda sujeta a una
fuerte presidn apreciatoria, consecuencia, por un
lado, de una politica monetaria que lucha con
fuerza contra la inflacién y, por otro, de una
politica presupuestaria de tono expansive. Como
se puede apreciar en el grafico 1, esta tension
llevd a fa peseta a superar una banda de
fluctuacién del 8% en el Ultimo trimestre de 1988,
sin que hubiera un reajuste en el seno del SME.

No obstante, la peseta fue efectivamente
“reajustada” al incorporarse al SME el 19 de
junio de 1988; momento en el que se establecié
un tipo de cambio bilateral central de 65 pesetas
respecto al marco aleman, le que implicaba un
reajuste del nivel central previo de unas 70
pesetas. Ademas, y como puede apreciarse en el
grafico 2, sigue firme la misma tensién apreciatoria
que afectaba a la peseta en la segunda fase del
“quasi-SME”. En este grafico se recogen los
tipos de cambios bilaterales de la peseta con
respecto al marco aleman, moneda fuerte del
SME, y a la corona danesa, la mas débil.

Una liberalizacion financiera irreguiar

La segunda fase del "quasi-SME” y la expe-
riencia de los primeros meses de incorporacion
formal al mecanismo de cambios, muestran la
dificuitad de las autoridades en alcanzar los
objetivos de equilibrio interno y externo, mediante
un sdlo instrumento: la politica monetaria. En
efecto, para restablecer el equilibrio interno, es
decir, para reducir la inflacion, las autoridades
monetarias suben los tipos de interés y terminan
apreciando la peseta, lo que rompe el equilibrio
externo consistente en mantener el tipo de
cambio estable.

Para reconciliar estos dos objetivos, las autori-
dades monetarias se han visto en la necesidad
de imponer mayores restricciones a las entradas
de capital y paliar asi los efectos de la apreciacion
de la peseta. Sin estas restricciones, hubiera sido

imposible mantener los grandes diferenciales de
tipos de interés que tiene Espafia. Dicho de otra
manera, la politica monetaria hubiera tenido
menor efectividad de la que ha tenido.

El grafico 3 muestra la importancia de las
restricciones a entradas de capital en Espafia.
Sin estas restricciones, el arbitraje entre los
depdsitos interbancarios de pesetas en Madrid y
de pesetas convertibles en Londres, habria
eliminado el diferencial entre estos tipos de
interés, y con ello la efectividad de la politica
monetaria.

En realidad, se puede prever que aumenten las
restricciones a las entradas de capital si se sigue
insistiendo en luchar contra la inflacidn y en
alcanzar la estabilidad cambiaria a través de un
solo instrumento: la politica monetaria. En una
simulacién que recopila el cuadro 1, queda
patente este resultado al observar el escasisimo
margen de maniobra que tienen las autoridades
monetarias. Para un determinado nivel de creci-
miento econdmico, con s6lo intentar rebajar en
medio punto la tasa de crecimiento de ALPes, el
cuadro 1 muestra que se ocasionan unos dife-
renciales de interés entre la peseta y la “europe-
seta”, similares a aqueilos que dieron lugar a
nuevas restricciones a las entradas de capital.
Por tanto, endurecer mas la politica monetaria en
Espafia es una invitacion a reproducir las condi-
ciones que han acompafiado las restricciones a
la entrada de capitales: el incremento del dife-
rencial de intereses.

Ahora bien, no se debe inferir que Espafia esté
estancada en su proceso de liberalizacion finan-
ciera. Al contrario, el pais esta progresando en la
liberalizacién de su economia y tiene programada
la completa libertad de movimientos de capital
para el 1 de enero de 1993, De hecho, ya se han
ampliado y profundizado diversos mercados fi-
nancieros. Las salidas de capital estdn ahora
también practicamente libres. Sin embargo, queda
patente que el avance hacia la completa liberali-
zacién deja mucho que desear respecto a las
entradas de capital, sometidas éstas a restric-
ciones adicionales. En febrero de 1989 fueron
impuestas las mas recientes, aumentando el
coste efectivo para endeudarse con el exterior.
En julio de este mismo afio se incrementaron las
retenciones sobre los ingresos de capital, o que
hace que los activos denominados en pesetas
atraigan menos a los residentes y a los no
residentes sin tratado de doble imposicién. La
politica empleada ha culminado con la imposicion
de un sistema de encuadramiento financiero
para todas las entidades financieras.
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CUADRO 1

SIMULACION: DIFERENCIALES DE TIPOS DE INTERES NACIONAL Y EURQPESETA
{MIBOR - LIBOR; PUNTOS BASICOS)

Modelo:
1. M/P=L(Y.i)
2. P =E%« Py (1—a
3. Py =Mr
4. E =E,
5. i =i+
6. =0,49 «i+573 R2=054
(9.5)
Donde:
L =demanda de dinero
Bi =semielasticidad del tipo de interés en L
B, =elasticidad de la renta real en L.
M =oferta de dinero
P =precios; funcién de precios internacicnales y domésticos
a =relacién entre exportaciones e importaciones de bienes y servicios, y PIB
E =tipo de cambio; fijo
i =tipo de interés nacional
i =tipo de interés europeseta
%] =diferencial de tipo de interés
Parametros:

& =04, =—0053, ,=T=10

Por tanto:
7. @ =059+ [{/B} - M—{1/8}+ Y] — 573

Simulacidn: )
Tasa de crecimiento PIB real [ Y]
4,2 4,0 38

Tasa de 30 0 —191 —382
crecimiento
AlPes 85 191 0 —191
[ M]

8,0 382 191 0

Notas: El modelo se describe en The Chase Manhattan Bank, “An uneven path to financial liberalization”, Spanish Econdmic Watch,

ne 4, 1989
Estadistico "t" entre paréntesis en fa ecuacion 6.

Fuente: The Chase Manhattan Bank.

Esta irregularidad en la liberalizacion financiera
se debe al empleo preponderante, casi exclusivo,
de fa politica monetaria en la lucha anti-
inflacionista. Su combinacién con un régimen
relativamente fijo de tipos de cambios, ha provo-
cado la adopcion de restricciones a los movi-
mientos de capital con el objeto de potenciar la

efectividad de esta politica. Es mas, si se continla
con esta situacién pueden preverse mas controles
de capital y un proceso de liberalizacién que
favorecera la apertura de relaciones comerciales
en primer lugar v, a continuacion, el libre movimiento
de capital. El gréfico 4 plasma esta irregularidad
en el proceso de liberalizacion.
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GRAFICO 3

TIPOS DE INTERES NACIONAL Y “EUROPESETA”
(tipos de interés interbancarios a 3 meses; observaciones semanales en porcentaje)
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GRAFICO 4
PROCESO DE LIBERALIZACION ESPANOL

Grado apertura capital

Grado de apertura comercial
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Fuente: The Chase Manhatian Bank.
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Evidentemente, si las restricciones a los movi-
mientos de capital no trajeran consigo ningan
costo econdmico, el recurrir a ellos seria una
alternativa netamente ventajosa. Pero lo cierto es
que los controles de capital genera una serie de
costos econdmicos que merman la eficaciaen la
asignacién de recursos, la inversién y el creci-
miento potencial. Es previsible que, ademas, las
restricciones en los movimientos de capital
incurran en los siguientes costos:

a) Desaprovechamiento del talento financiero
a fin de evitar restricciones en lugar de dedicar
mayor tiempo y esfuerzo a las actividades
directamente relacionadas con la produccion.

b) Perdida de confianza por parte de la
inversion extranjera debido al posible incumpli-

miento de las “reglas del juego”, sobre todo

cuando se recurre frecuentemente a las restric-
ciones.

¢) Encarecimiento de los préstamos para las
empresas espafiolas que, en consecuencia, in-
cremertan sus costos, disminuyen ta competiti-
vidad y tienden a elevar la inflacion.

d} Reduccién de la presidon para recortar el
déficit presupuestario, pues mientras puedan
adoptarse restricciones a la entrada de capitales
no es tan necesario que la politica presupuestaria
adopte una postura més claramente anti-infla-
cionista; se potencia la politica monetaria artifi-
cialmente mediante restricciones a los movi-
mientos de capital.

Por Ultimo, la tendencia a poner restricciones
adicionales a la entrada de capitales en Espafia
va en contra de la corriente liberalizadora en
Europa.

Hacia una liberalizacién financiera ' mas regular

Admitiendo que el objetivo prioritario de la
politica econdmica sea la reduccion de ia inflacidn,
una politica de apreciaciones nominales sucesivas
podria alcanzar este objetivo y, ademas, reconciliar
la independencia monetaria con el movimiento
libre de capital. Esta politica cambiaria gozaria
también de la ventaja de tener, probablemente,
un escaso efecto sobre la competitivdad de la
economia (1). Sin embargo, la entrada de la
peseta en el SME ha limitado esta posibilidad. Ya
no se puede recurrir al control de precios
internos mediante apreciaciones sucesivas, pues
chocaria de lleno con un imperativo del SME.

Una segunda alternativa para reducir la inflacion
y plenamente compatible con el SME, consiste
en emplear mas a fondo la politica presupuestaria.

Esta opcion entrafia un mayor control del déficit
presupuestario a plazo medio, recortando el
gasto publico y estimulando el ahorro del sector
privado. Como hemos podido observar, esta
alternativa ayudaria a reequilibrar el proceso de
liberalizacién de movimientos de capital. Ademas,
de existir algun efecto de una variacion de la
peseta sobre la competitividad, esta alternativa
potenciaria una tasa de crecimiento mayor, pues
la economia no tendria que sufrir apreciaciones
reales mayores para alcanzar un determinado
nivel de inflacién. Es decir, el costo de la lucha
contra la inflacidn seria menor.

Esta segunda alternativa se ha impuesto con
la incorporacién de la peseta en el mecanismo
de cambios del SME. La misma entrada augura
una mejora sensible en la coordinacion de la
politica econdmica nacional, especialmente entre
la politica monetaria y la presupuestaria. De
lograrse efectivamente, la presion apreciatoria a
que esta sujeta la peseta asi como las restric-
ciones actualmente impuestas a la entrada de
capitales desapareceran eventualmente. De
hecho, la supfesion en noviembre de 1989 del
depdsito previo del 20% en las operaciones de
endeudamiento exterior de las entidades finan-
cieras pareceria ser el primer paso en esta
nueva orientacion.

(Y} Las opiniones expresadas son responsabilidad del
autor y no coinciden necesariamente con las del
Chase Manhaitan Corporation.

Un reciente estudio llega a Ia conclusion de que la
ucha contra la inflacion en Espafia, desde 1986,
instrumentada a través de una pesela fuerte y
apreciada, ha tenido un escaso costo econdmico en
cuanto a pérdida de compelitividad por cosles
laborales unitarios relativos. Pese a esto, es 1ogico
esperar que vatiaciones en la peseta dejen de tener
efecto sobre la competitividad futura en relacidn con
ia CEE. Esto es consecuencia del incremento en el
grade de integracion con la CEE y de un salto en ia
indiciacion salarial por la pérdida de credibilidad en
los objetivos oficiales de inflacidn. Véase J. de
Pinids: “Competitividad y Control de infiacion”, en
Circulo da Empresarios, Crecimiento sin desequili-
brios con la peseta en ef SME: Exigencias para ia
politica de demanda y las politicas de ofertas, Libro
Marrcn, 1988 (de proxima aparicion).

(1)
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1. Introduccién

El objeto del presente trabajo es analizar la
utilizacién del ECU como moneda de denomi-
nacién de emisiones de eurobonos y otras
modalidades de bonos internacionales —que,
para simplificar, recogeremos bajo la rdbrica
comun de eurobonos, salvo que en el texto se
indique expresamente otra cosa—. Mientras
que el ambito de estudio elegido no agota todas
las posibilidades de empleo del ECU como
divisa denominadora de operaciones finan-
cieras, puede considerarse como el mas rele-
vante, tanto desde el punto de vista de la
amplitud del espectro de potenciales inversores
a que va dirigido, como de la importancia que
ha adguirido en la actualidad, tal y como se
intenta exponer en este trabajo. La actividad de
otro tipo de mercados financieros en ECUs,
incluyendo su ulilizacién en los mercados de
cambios, pueden consuitarse en Leyva y Maycas
(1989), quienes ocupan buena parte de su
atencion en la utilizacion privada del ECU en
general.

En efecto, por un lado, estudiamos la evolucion
reciente de este segmento de [os mercados
internacionales de bonos, desde su aparicion en
1981 hasta el primer semestre de 1989, una
época que puede calificarse, en términos globates,
como testigo de un significativo crecimiento en
este terreno, aunque en algunos afos concretos
ésta senda general haya perdido fuerza, e
incluso se haya revertido.

En segundo lugar, la explotacion de una base

de datos de emisiones recientes de eurobonos
en ECUs nos permite analizar en profundidad las
caracteristicas mas relevantes de las mismas:
montantes, vencimientos y meses de lanzamiento,
asi como su evolucién en el transcurso del
tiempo. El horizonte temporal elegido para el
andlisis comprende 1988 y el primer semestre de
1988, Para una vision sintética de los periodos
anteriores, con una incursién parcial en el ano
1988, puede acudirse al excelente panorama
realizado por Pezet (1988).
" Esta misma base de datos nos permite exami-
nar, para el mismo periodo mencionado, la
poblacion de entidades emisoras de eurobonos
denominados en ECUs, especiaimente en o que
se refiere a su adscripcion geografica y frecuencia
de emision. Andlogamente, podemaos identificar
las entidades bancarias mas activas como jefes
de fila en el lanzamiento de estas emisiones.

Sobre la poblacién de inversores en estas
emisiones en ECUs no existen, sin embargo,
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analogas fuentes estadisticas ptiblicamente dis-
ponibles, como sucede con los eurcbonos en
general. Por tanto, sobre esta materia s6lo podre-
mos realizar algunas consideraciones muy gene-
ricas, que se sustentan en la experiencia que se
ha ido decantando por los bancos mas activos en
el sector. Algo parecido nos ocurre con el
mercado secundario de eurobonos en ECUs.

El cardcter del ECU como cesta de monedas
nos lleva a analizar las ventajas y riesgos que se
derivan especificamente de esta condicién. En
particular, se estudia la volatilidad comparada
del ECU frente a otras monedas, tanto en tipos
de interés como en tipos de cambios —en este
altimo caso frente a la peseta—, sin olvidar el
efecto combinado de ambas variables sobre los
rendimientos de una hipotética inversién espafiola
en el exterior,

El trabajo concluye con un andlisis de las
ventajas que, bajo determinadas expectativas de
evolucion futura de los tipos de interés y tipos de
cambio relevantes, podria tener el empleo del
ECU como moneda de denominacion del endeu-
damiento requerido por un prestatario espafiol de
la suficiente solvencia frente a Ja utilizacién de la
peseta con la misma finalidad. Con esta conclu-
sion se pretende, pues, que este estudio ayude a
motivar una reflexiéon sobre la necesidad de
considerar las posibilidades de diversificacion
por monedas de endeudamiento —entre las
cuales, entendemos, no debe faltar el ECU— con
gue siempre deberian contar, al menos en
principio, los prestatarios mas cualificados de
nuestro pais.

2. Actividad reciente del mercado de eurobonos
en ECUs

La primera emision de eurobonos tuvo lugar en
abril de 1981 por parte de la compafiia francesa
Société Financiére pour les Telecommunications
et FElectronigue (SOFTE). Desde entonces, hasta
1985, este tipo de operaciones han mostrado un
crecimiento sostenido —que vamos a reflejar
aqui en términos de los eurcbonos propiamente
dichos—, tanto en ndmero como en volumen,
pasando de 6 emisiones, con un importe total de
poco mas de 200 millones de ECUs, en 1981,
a 127 emisiones y 9.000 millones en 1985
{graficos 1 y 2). Este crecimiento sufre un cierto
retroceso en 1986 y 1987 respecto a ambas
dimensiones. En 1988 se vuelve a producir un
importante crecimiento, tanto en &l nimero de
emisiones comao en el volumen agregado de las

mismas. Sin embargo, mientras que este Ultimo
afo supone un nuevo récord dentro de la corta
historia de estas operaciones {9.421 millones de
ECUs), no sucede lo mismo con las emisiones
(90), que permanecen significativamente por
debajo de las realizadas en 1985.

En el primer semestre de 1989 se producen 60
emisiones con un importe total de 5.795 millones
de ECUs. Evidentemente, estas cifras no pueden
compararse con las anteriores si no se elevan de
alguna forma a un equivalente anual. Teniendo
en cuenta que de los resultados que més
adelante aparecen en este trabajo se deduce
que en 1988 un 47,1% del nimero de emisiones
y un 49,8% del total emitido para el conjunto del
afio corresponden al primer semestre del mismo,
la aplicacién de estos porcentajes nos llevaria a
estimar para 1989 un total de 127 emisiones
—las mismas que 1985— con un volumen
agregado de unos 11.600 millones de ECUs, cifra
que —de verificarse— supondria un nuevo récord
histérico (1).

No obstante, una de las manifestaciones mas
claras del continuado desarrollo de estas emisio-
nes es el constanie aumento del tamafio meadio
de las mismas —al menos hasta 1988—, factor
que suele considerarse como un indicador de su
liquidez en el mercado secundario, de forma que
en 1988 se superan, por vez primera, los 100
millones de ECUs de volumen medio (grafico 3),
frente a los casi 34 millones de 1981, cuando
dieron comienzo. En los meses de 1983 contem-
plados en este frabajo dicho tamafio medio
disminuye ligeramente, situandose en los 96,6
millones de ECUs, aunque el hecho de que este
perfodo corresponda sélo medio afio transcurrido
no permite extraer especiales conclusiones de
esta reduccidn (2}

En 1988, las emisiones de banos en ECUs
supusieron un 6,5% del volumen total de eurobo-
nos, frente a un 5,3% el afio anterior, siendo la
sexta moneda por el volumen emitido, detras
—por este orden— de! délar estadounidense, la
libra esterlina, el marco aleman, el yen japonés y
el délar canadiense. En términos del total de
eurcbonos y emisiones internacionales, el por-
centaje anterior baja al 5%, frente al 4,1% del afo
precedente, descendiendo un lugar en la escala
de monedas como consecuencia de fa incorpo-
racion a la lista anterior del franco suizo. Este
Gltimo porcentaje se eleva ligeramente, al 5,45%,
en los seis primeros meses de 1989 (3).

Este protagonismo creciente del ECU como
moneda de denominacién de eurobonos no ha
significado que, en general, haya existido una
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GRAFICO 1
EVOLUCION DE LAS EMISIONES DE BONOS DENOMINADAS EN ECUs
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GRAFICO 2
EVOLUCION DE LAS EMISIONES DE BONOS DENOMINADAS EN ECUs

10.000 % 94209
9.000,0
9,000 T

8,000+
7.000 4 71380  5807.0

6.000 1 :
5000+
4000 T 34995
3.000 v
2000+ 1.915,0
1.000 + 8000
Volumen amitido 2022 r—l
(millones de ECUs}) g—r— .
198t 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989-18

42



GRAFICO 3
EVOLUCION DE LAS EMISIONES DE BONOS DENOMINADAS EN ECUs
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saturacion de los mismos en el mercado. Por
consiguiente, la incorporacion del ECU a este
campo no sblo puede considerarse como una
innovacion financiera, sino que, ademas, tal
innovacion ha recibido una valoracion netamente
positiva por €l mercado.

La mayor parte de las emisiones de bonos
denominados en ECUs lo son a tipo fijo (bonos
simples o straights). En 1988, por ejemplo, de un

total de 91 emisiones —incluyendo eurobonos y’

emisiones internacionales—, no hubo ninguna a
tipo flotante, 2 fueron convertibles y otra mas
llevaba warrants (ceriticados de opcidén) sobre
acciones. En el primer semestre de 1989, de las
62 emisiones analogas a las anteriores, sélo 2
fueron a interes flotante y una tuvo el caracter de
convertible. El resto fueron a tipo fijo.

3. Caracteristicas de las emisiones en ECUs

Utilizando nuestra base de datos de emisiones
en ECUs para el horizonte temporal ya comentado
{(4), vamos a pasar revista a algunas caracteris-
ticas que muestran las emisiones de bonos en
ECUs.

En primer lugar, en cuanto al importe de /a
emision, el tamafio mas frecuente, con diferencia,

corresponde a la cifra de 100 millones de ECUs
{cuadro 1), que es la que presenta el 41,2% del
numero de emisiones para el periodo considerado,
que suponen cerca del 40,3% del volumen total
de las mismas. Estos porcentajes eran aun
mayores para 1988: 46% y 41,9%, respectiva-
mente, A cierta distancia, los tres tamafios que le
siguen en la escala de frecuencias correspanden
a los 150 (10,8% de las emisiones y 15,8% del
importe total), 50 (13,5% vy 6,6%, respectivamente}
y 75 (8,8% y 6,4%) millones de ECUs. De estos
tres tamafios, €l Unico que gana peso en ambos
frentes en el primer semestre de 1989 es el de 50
millones de ECUSs, gue en 1988 supuso el 10,3%
de las emisiones y el 4,7% del volumen,

Si consideramos emisiones de gran tamafio a
aquellas que superan los 150 millones de ECUs,
su participacion para el conjunto del periodo
contemplada asciende a un 6,8% de las emigiones
y a un 17,8% del volumen total de las mismas,
habiendo descendido esta lltima participacion
en los seis primeros meses de 1989, puesto que
en 1988 era del 19,2%, mientras se mantiene la
primera.

Hay que sefialar que 1988 fue testigo —en
junio— de la aparicién de la, hasta la fecha,
mayor emision; la realizada por las Comunidades
Europeas con un montante de 500 millones de
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CUADRO 1

EMISIONES INTERNACIONALES DE BONOS EN ECUs
{1-1-88 a 30-6-89)

Importe emisidn

Total

(mill. ECUS) NUimero emisiones % Total (mill, ECUs} % Total
500,0 1 0.7 500,0 33
3300 1 07 3300 2,2
25800 5 34 1.250,0 83
2000 3 2.0 600,0 40
1500 16 108 2.400,0 158
125.0 8 54 1.000.0 6,6
1150 1 07 1,0 00
1010 1 07 1,0 0,0
100,0 61 412 8.1000 403

ars 1 0.7 ars 06
800 3 20 2400 16
750 13 838 a75,0 64
70,0 1 07 700 05
€850 1 07 65,0 0,4
60,0 6 4,1 3600 24
50,0 20 135 1.000,0 68
41,0 1 07 41,0 0.3
40,0 2 1.4 80,0 (133
25,0 1 0.7 250 0,2
15,0 1 0.7 15,0 0.1
5,0 1 0.7 : 5.0 0,0
Total 148 100,0 15.1459 100,0
CUADRO 2
EMISIONES INTERNACIONALES DE BONOS EN ECUs
(1-1-88 a 30-6-89)
Vencimientos (N.° afos) Nimero emisianes Importe (mill. ECUs) 9% Total
1 7 3850 24
2 8 - 510,0 33
3 23 22550 147
4 20 19179 125
5 47 48150 33
6 11 1.380,0 9,0
4 12 1.365,0 84
8 6 966,0 63
9 1 50,0 03
10 12 16350 106
16 1 101,0 07
Total 148 15.359.9 100,0
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E N P (0] R T A D A
CUADRO 3
EMISIONES INTERNACIONALES DE BONOS EN ECUs 1988
Mes lanzamiento Nimero emisiones % Total Imparte {mill. ECUs) % Total
Engro 5 57 4800 5.0
Febrera 2 23 1750 18
Marzo 10 11,5 1.030,0 108
Abril 7 840 B42.9 88
Mayo 7 80 700,0 73
Junio 10 11,5 1.530,0 16,0
Julio 6 69 500,0 5.2
Agosla 4 46 2650 28
Septiembre 5 g7 4500 47
Ociubre 16 18,4 1.9150 20,1
Noviembre 10 1.5 1.250,0 131
Diciembre 5 57 4110 43
Total 87 1000 9.5448,9 100,0

ECUs. Esta emision se considera actualmente la
referencia, o benchmark, del segmento. También
en dicho afio tiene lugar ta mayor emision a tipo
fijo hasta entonces realizada por una compafiia,
curiosamente no perteneciente a la CEE —aunque
tenga indudables intereses dentro de [a misma—
la suiza Mestié, con una emisién en noviembre de
250 millones,

Aunque el rango de vencimientos observados
va desde un afio a los 16 afios {cuadro 2), la
mayor concentracion de los mismos se produce
en el entorno 3-6 afios, con un total de 101
emisiones (mas de las 2/3 partes), que acumulan
un 67,5% del importe total emitido, porcentajes
que serian significativamente mayores si s6lo
considerasemos el afio 1988. Dentro de este
entorno, el vencimiento mas frecuente corres-
ponde, con diferencia, a los cinco afios, con un
31,8% del total de emisiones y un 31,3% del
importe lanzado al mercado.

Los seis primeros meses de 1989 introducen
variaciones significativas sobre la distribucién de
vencimientos registrada el afio anterior, que
explican la que acabamos de mencionar. Estas
variaciones suponen una ampliacién, por ambos
extremos, del nimero de vencimientos represen-
tativos y, por tanto, un mayor desarrollo del
mercado en esta direccion. En efecto, por un
lado, en 1988 sdlo tuvo lugar una emisién a 2
anos y ninguna a un afio. Durante el primer
semestre de 1989, se afiaden a esta cifra 7
emisiones a un afio y otras 7 a dos afios,
elevando el peso de ambos vencimientos a un
10,1% del nimero de emisiones y 5,7% del
importe total emitido. Por el otro extremo, en los
seis primeros meses de 1989 aparecen 9 emisio-

nes a 10 afios, frente a las 3 de 1988, elevando
su representacion a un 8,1% de las emisiones y
un 10,6% del total emitido.

Otro range de vencimientos de eurcbonos en
ECUs con cierto peso es el correspondiente a los
7-8 afios. Para el conjunto del periodo de estudio,
hubo 18 emisiones (un 12,2% del total, con 7 de
ellas registradas en ta primera mitad de 1989) en
dicho intervalo, que supusieron un 152% del
total emitido, porcentaje algo superior al registrado
en 1988 (14,8%).

El estudio de los meses en que se han lanzado
las emisiones habidas durante el periodo de
estudio nos permite observar una cierta estacio-
nalidad de las mismas, en la medida en que
existe un grupo de meses que claramente
destacan sobre los demas en ndmero de emisio-
nes. Por razones obvias, en este caso debemos
mantener separado ¢l afio completo considerado
de los seis meses posteriores al mismo. En 1988,
el mes en que se producen mas emisiones es,
claramente, octubre, con un 18,4% de las mismas
y un 20,1% del importe total (cuadro 3). A
continuacién, vienen junio, marzo y noviembre,
cada unoc de ellos con un 11,5% de las emi-
siones, mientras que la proporcion del volu-
men emitido es, respectivamente, 16%, 13,1%
y 10,8%.

Los seis primeros meses de 1989 no confirman,
al menos parcialmente, la estacionalidad que
acabamos de apuntar, puesto que, en terminos
anualizados, los meses mas representativos son
ahora abril y mayo (cuadro 4), que en 1988 iban
detrds inmediatamente de los que acabamos de
sefialar, siendo muy significativo el descenso
correspondiente al mes de junio, cuya participa-
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. CUADRO 4
EMISIONES INTERNACIONALES DE BONOS EN ECUs
(1-1-89 a 30-6-89)

Mes lanzamiento Numero emisiones

2 Tolal anualizado

Imnpatte {mill. ECUs) % Total anualizado

Enera 8 6,2 795,0 68
Febreto 8 6,2 750,0 64
Marzo 12 93 935,0 8.0
Abril 13 10,0 1.295,0 111
Mayo 14 108 1.416,0 121
Junig B 46 6200 53

Total 61 471 58110 438

Total anualizado 129 11.662.4

CUADRQ 5
EMISIONES INTERNACIONALES DE BONOQS EN ECUs
{1-1-88 a 30-6-89)

Paises Namero emisiones Importe (mill. ECUs) % Tolaf
Alemania 2 2000 1.3
Australia 1 100,0 0.7
Austria B 735,0 45
Bélgica 9 7000 46
Canada 4 4250 2,8
Luxemburgo 1 65,0 0.4
Dinamarca 3 2500 1.6
Estados Unidos 18 21350 139
Finlandia 5 475.0 31
Francia 32 3.390,0 221
Gran Brelafa 3 250,0 1.6
Holanda 6 520,0 34
Italia 6 5750 3.7
Japon 5 BOD,0 39
N. Zelanda 1 100,0 0.7
Suecia 8 776,0 5.1
Suiza 6 555.0 36
Supranacional 30 35089 228

Total 148 15.359,9 1000
CEE 62 59500 38,7
No CEE 56 59010 384

cion se reduce a menocs de la mitad de la que
tenia en 1988, tanto en nUmerc de emisiones,
como del volumen de las mismas. Si tenemos en
cuenta que en ese mismo mes se anuncia la
recomposicion del ECU —aunque la entrada en
vigor de la misma tuvo lugar en septiembre—,
entendemos no cabe otorgar mayor importancia
a este hecho, a la espera de observar su
repeticion o no en los aflos sucesivos.

4. Emisores de bonos en ECUs

En principio, existe un rango amplio de emisores

de bonos en ECUs, con un claro predominio del
sector publico, que incluye organismos suprana-
cionales, estados soberanos, corporaciones lo-
cales y otras entidades publicas. A su vez, deniro
de este grupo, destacan los organismos supra-
nacionales comunitarios, que, por un lado, tienen
sus estados financieros denominads en ECUSs, v,
por otro, siguen una politica deliberada de
promover el empleo del ECU en los mercados
financieros.

Este dltimo aspecto explica el importante
protagonismo que juegan en el segmento de los
eurocbonos denominados en ECUs los prestatarios
de maxima calificacién crediticia: AAA. Por lo
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tanto, en la medida en que esta buena imagen
del sector pueda hacerse extensiva a los presta-
tarios mas proximos a dicha calificacién méxima
(el Reino de Espaiia recibe un rating dos niveles
infertor a la misma, lo que fija el techo previsible
para cuatquier otro prestatario espanol), enten-
demos que la participacion, sobre todo regular,
en este segmento de emisiones puede conllevar
un importante efecto de imagen y prestigio en los
mercados financieros internacionales. Este efecto
serda més apreciable si el prestatario recibe una
alta calificacion crediticia, bien explicitamente, o
bien de forma implicita, por llevar la garantia del
Estado.

La diversidad geogréfica de los emisores
puede considerarse aceptable, tanto dentro como
fuera de la CEE. En el periodo de estudio, por
ejemplo, dejando aparte los organismos supra-
nacionales —que constituyen el grupo méas
relevante de emisores, con un 23% det volumen
total emitido (cuadro 5)—, el resto de emisores
identificados en nuestra base de datos pertenecen
a 17 paises, de los cuales 9 no son miembros de
la CEE, que practicamente alcanzan a los que si
lo son en porcentaje del volumen emitido: 38,7%
frente a 38,4%, respectivamente. Dentro del
grupo de paises concretos, 3 tienen una partici-
pacion superior al 5% del total emitido, destacan-
do, sobre todo, Francia (22,1%), a quien siguen
Estados Unidos (13,9%) y Suecia {5,1%). Muy de
cerca de este Ultimo pais, se encuentran Austria
{4.8%) y Bélgica (4,6%). Otros 5 paises tienen
una participacion superior al 3 por ciento.

A la diversidad geogréfica que acabamos de
apuntar hay que afiadir el hecho de que, mientras
la mayoria de las emisiones supranacionales
corresponden a organismos de la CEE, durante
nuestro periodo de estudio también se encuentra
la presencia de otras entidades europeas no
comunitarias (como Eurofima y el Consejo de
Europa, con un total de 6 emisiones y 4259
millones de ECUs), e, incluso del Banco Mundial,
con 2 emisiones y un total de 200 millones. Es
decir, dentro del capitulo de emisiones suprana-
cionales, méas de una cuarta parte de las mismas
y casi un 13% de su importe total no corresponden
a la CEE como tal.

Entre los emisores de bonos en ECUs durante
1988, un grupo de 28 salen mas de una vez al
mercado, representando un 62,8% del numero
.de emisiones y un 63,7% del total emitido,
mientras que los 55 restantes sélo realizan una
unica emision (cuadro 6). Ademas, esta multipli-
cidad de presencia se ha intensificado en los
primeros meses de 1989, ya que los porcentajes

analogos para 1988 exclusivamente eran del
52.9% y del 51,7%, respectivamente, O, dicho de
otra forma, cuando el total de emisiones se
incrementa en un 70%, el nimero de agquéllas
que suponen una presencia repetida |0 hace en
un 102 por ciento.

El BEl yv la CEE, con 14 y 7 emisiones,
respectivamente, son las entidades que encabe-
zan la clasificacion, no sélo en dicho afio, sino
también en términos histéricos. En efecto, segun
Pezet, desde la aparicidn de este segmento de
eurobonos, y hasta una fecha que este autor no
especifica aunque el contexto parece sugerir la
del 30 de junio de 1988—, el BEI ha efectuado 35
emisiones con un importe agregade de 3.160
millones de ECUs (2,2% del total) y las distintas
Comunidades Europeas 34 emisiones que suman
2.945 millones {8,5% del total).

Dentro de cuailguier estrategia general de
captacion de fondos, donde ha de tenerse en
cuenta la relacion entre el coste esperado y el
riesgo, las emisiones en ECUs pueden ofrecer
diversos atractivos para los prestatarios, como
pueden ser;

« aprovechar las oportunidades de mercado,
en especial cuando se contemplan como relati-
vamenle débiles las monedas comunitarias. En
algunos casos, estas oportunidades se materiali-
zan mediante operaciones: swaps,

» la financiacién de posiciones activas en
ECUs;

* una mejor relacion coste/riesgo, especial-
mente por la reduccion de los riesgos de tipos de
cambic y de interés que conlleva el caracter de
cesta de monedas del ECU, aspecto éste en el
que profundizaremos mas adelante;

+ un menor tipo de interés en relacion con las
monedas de aquellos paises cuyos tipos domés-
ticos son elevados (lo cual conlleva, sin embargo,
el riesgo de que la divisa correspondiente se
deprecie frente al ECU);

¢ |la mayor profundidad de los mercados finan-
cieros internaciocnales en relacion con algunos
mercados domésticos.

En general, podemos decir que, a excepcion
de los organismos supranacionales gue uti-
lizan el ECU como moneda de denominacion,
no existen prestatarios que naturalmente ten-
gan que endeudarse en ECUs, por 1o que es
légico esperar que la decision de emitir en
esta moneda por éstos dependa fundamen-
talmente de las condiciones de mercado. Esto
explica las oscilaciones que en determinadas
épocas vienen observandose en este seg-
mento.
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CUADRO 6

EMISIONES INTERNACIONALES DE BONOS EN ECUs

{1-1-88 a 30-6-89)

Prestatarios con varias emisiones Nomere emigionss Imparte (mill. ECUs}) % Total
BEI 14 18750 122
CECA/CEE 7 944,0 6.1
C. Local 7 630,0 4,1
General Electric 4 625,0 41
Republica Aust. 4 425,0 28
Reino Bélgica 3 365,0 24
Eurofima 4 3529 23
C. Foncier 4 3300 21
Finnish Exp. Credi Ltd. 3 3250 21
Reino de Suecia 2 300, 2,0
S. Export. Cred. 3 250.0 16
Credit Suisse 3 2500 18
Toyola Credit 2 2500 16
Reino de Dinamarca 3 2500 16
CN Telecomun. 2 2500 1.6
Kredietbank 4 2300 1.5
BFCE 2 225,0 1,5
IBM 2 225,0 1.5
GMAC 2 200,0 1.3
Export Dev. Corp. 2 200,0 1.3
B. Mundial 2 200,0 13
Ford Motor Credit 2 200,0 13
Nationale Nederland 2 1750 1.1
Credit-Banky 2 160,0 1.0
Pirelli 2 155,0 1,0
Intarfin. Credit Nat. 2 150,0 1.0
Aegon NV 2 150,0 1.0
Consejo Europeo 2 100,0 0.7
Total 93 9.787.9 63,7
Resto {1 emigidn) b5 5572,0 36,28

CUADRO 7

EMISIONES DE EUROBONOS DENOMINADOS EN ECUs. PRINCIPALES JEFES DE FILA

(1-1-88 a 30-6-89)

Entidad NOmera emisiones Total {mill. ECUSs) % Total
Paribas 26 2.782.8 18,4
SBCI 9 1.388,0 9,2
Deutsche Bank 9 13250 8,7
CSBF 13 1.250,0 83
Bankers Trust 10 1.130,0 7.5
Credil Lyonnais ] 9500 6,3
uBs 8 8650 57
Morgan Stanley 8 565.0 4.4
Societe Generale 5 640,0 4.2
Merrill Lynch 7 6250 41
Total 10 primeros 104 11.628,9 76,8
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5. Sindicatos bancarios de colocacién

Inicialmente, los bancos mas activos en este
segmentos de los mercados internacionales de
bonos fueron los bancos belgas, entre otras
razones por la existencia de un calendario
oficioso establecido por tres de ellos con objeto
de controlar el fiujo de emisiones. Este calendario
desaparecio en 1986, entre otros motivos por la
creciente incorporacion de bancos de ofras
nacicnalidades. Desde 1985, la cabeza de la
clasificacion de los jefes de fila de este tipo de
emisiones lo ocupa la entidad francesa Paribas.

En el periodo de estudio, teniendo en cuenta
las emisiones de nuestra base de datos, aparte
de la entidad que acabamos de mencionar, que
concentréd un 18,4% del volumen total emitido,
entre los 10 jefes de fila mas activos aparecen

los tres grandes bancos suizos, el Deuische.

Bank aleman, otros dos bancos franceses y tres
bancos de inversion norteamericanos (cuadro 7),
lo cual supone una buena muestra de que este
segmento de los mercados financieros interna-
cionales, en contra de lo que pudiera parecer, no
es de interés exciusivamente comunitario, y ni
siquiera europeo.

La tabla de los principales jefes de fila para el
periodo de estudio muestra, ademas, un elevado
grado de concentracion en ei sector, puesto que
los 10 primeros abarcan mas del 70% del
namero de emisiones realizadas con mas del
75% del volumen total emitido, mientras que las
dos entidades que encabezan la lista superan
por si solas la cuarta parte de dicho volumen, a la
vez que no se quedan muy lejos de este
porcentaje en términos del nimero de emisiones.

8. Inversores de bonos en ECUs

En un principio, los datos disponibles indican
que las emisiones de bonos en ECUs eran
adquiridas en buena parte por inversores indivi-
duales de algunos palses europeos, fundamen-
tamente Bélgica, Holanda, Luxemburgo, Francia,
ltalia y Suiza. Sin embargo, a partir de 1984, se ha
desarrollado la presencia de inversores institu-
cionales, tanto de Europa como de fuera de ella,
hasta tal punto de que en la actualidad puede
decirse que la mayor parte de los inversores
responden a este segundo grupo.

Por areas geograficas, los principales inversores
pueden situarse en los siguientes grupos:

» Pequefios inversores de Bélgica y Luxem-
burgo, para los cuales el ECU es una moneda de

mas alto rendimiento que, por ejemplo, el marco
aleman, y cuyos bonos suelen ser bastante
estables tan pronto como son emitidos por
"buenos nombres”, como puede ser la CEE. En
cambio, estos inversores tienden a recharzar las
emisiones de nombres poco conocidos en el
area.

¢ Inversores alemanes, que, aparte del factor
del rendimiento, han intensificado su presencia
en este segmento con motivo de la retencion
fiscal —hoy derogada— que a comienzos de afio
se impuso sobre los bonos domésticos de aquel
pais. Dentro del area del marco aleman, hay que
sefialar también el aumento de la inversion
procedente de Suiza, en la que tiene mucho que
ver la pérdida de importancia -que, a nivel
internacional, viene mostrando el franco suizo.

¢ Inversores No europeors (japoneses y nortea-
mericanos, fundamentalmente} que desean invertir
en una cesta de euromonedas pero sin las
molestias y costes derivados de tratar individual-
mente con las mismas. Esto quiere decir que el
rendimiento requerido a la moneda cesta sera
algo menor —sobre 1/2 punto menos— del que
se requeriria a la misma cesta como conjunto de
monedas independientes.

El principal atractivo de los bonos en ECUs
para un inversor viene derivado de! principio de
diversificacién de carteras, que permite conseguir
una mejor relacién entre el rendimiento y riesgo
de las mismas, en este caso con un importante
ahorro de costes de transaccion, en la medida en
gue una inversion {lo mismo que una financiacién)
en ECUs es equivalente a un conjunto de tomas
de posicion en las distintas monedas que Io
forman en las proporciones correspondientes.
Un anélisis de las consecuencias de este principio,
y una particularizacién del mismo en materia de
tipos de cambio, en su aplicacién al ECU puede
verse an Bergés y Ontiveros (1986).

Siguiendo a Guglielmotto y Passatore (1987),
la misma metodologia puede —y debe— aplicarse
también a los tipos de interés e, incluso, a los
rendimientos derivados de la combinacion entre
ambas clases de variables, lo cual nos propor-
ciona los cuadros 8 y 8. Ambos autores se
ocupan de un periodo dilatado (enerc 1980
septiembre 1985) y adoptan la perspectiva de
varios paises, pero para nuestros fines ilustrativos
es suficiente con considerar la perspectiva es-
pafiola y tomar como referencia un periodo
bastante mas corto, pero muy reciente, que va
desde diciembre de 1988 a septiembre de 1989.
Otra diferencia que nos separa de los citados
autores reside en que los tipos de interés del

49



E N B Q R T A D A
CUADRO 8
VOLATILIDAD COMPARADA DE TIPO(S DE IIgTERES, TIPOS DE CAMBIO Y RENTABILIDADES
1-12-88 a 30-9-89)

{Desviaciones tipicas)

Tipos de interés euromercado

Moneda Tipos de cambio en peselas Rendimientos a 3 meses
a 3 meses
Délar USA 4,352 0,490 4,603
Marco alemén 0857 0,622 2,247
Yen 2.565 0,379 1,239
Libra eslerlina 5,068 0472 1,448
France francés 0,221 0,295 1,959
Franco suizo 1,785 0911 3,863
ECU 1,728 0,481 2,061
CUADRO 9

YOLATILIDAD COMPARADA DE TIPOS DE INTERES, TIPOS DE CAMBIQ Y RENTABILIDADES
{1-12-88 a 30-9-89)
(Coeficientes de variacion)

Tipos de interés euromercado

Moneda Tipos de cambio en peselas a 3 Mmeses Rendimientos a 3 meses
Délar USA 0,037 0,052 0.981
Marco alemén 0,014 0,097 1.884
Yen 0.029 0,077 —0.,883
Libra eslerlina 0.026 0,035 2,110
Franco francés 0.oi2 0,033 0,894
Franca suizo 0,024 0,142 8108
ECU a.013 0,055 1,319

euromercado que vamos a utilizar corresponden
a los 3 meses de vencimiento, siendo este
mismo periodo el elegido para obtener los
rendimientos (5), que no aparecen anualizados
en los cuadros, puesto que no nos interesa su
contraste con los tipos de interés, sino su
volatilidad comparada entre las distintas mone-
das.

En el cuadro 8 se recogen las desviaciones
tipicas de cada una de las monedas y variables
consideradas. En términos del tipo de cambio
“fixing” en pesetas, la desviacién correspondiente
al ECU es la tercera mds baja entre las monedas
consideradas, detrds del franco francés y del
marco aleman. Si consideramos los tipos de
interés, el ECU ocupa el cuarto lugar como
moneda con menor volatilidad, tras el franco
francés, el yen y la libra esterlina. Algo similar
sucede con los rendimientos —expresados en el
cuadro en porcentajes—, donde el ECU ocupa el
mismo lugar, detras de las mismas monedas,
aunque el orden entre éstas es diferente.

Un problema que plantea el empleo de desvia-
ciones tipicas es que las mismas no son adimen-

sionales y, por tanto, dependen del nivel absoluto
de las correspondientes variables. Una forma de
eludir este inconveniente utiliza los coeficientes
de variacién, tal y como se realiza en el cuadro 9,
de construccidén andloga al anterior. Ahora el
ECU es la segunda moneda por la menor
volatilidad relativa de su tipo de cambio, inmedia-
tamente detras del franco francés. En tipos de
interés, sigue ocupando el cuarto lugar, después
del franco francés, la libra esterlina y el délar
estadounidense. Por ultimo, en términos de los
rendimientos, prescindiende del yen japonés
—cuyos rendimientos medios resultan negativos
para el conjunto del periodo de estudio—, el ECU
se sitla detrds de franco frances y del ddlar
estadounidense.

Los resultados de un analisis como el que
acabamos de realizar pueden depender mucho
del horizonte temporal slegido. En este sentido,
somos conscientes de haber utilizado un periodo
caracterizado por una relativamente alta volatilidad
en los tipos de interés, Aun asi, es claro que se
consiguen un cierto efecto de diversificacién con
el empleo de una cesta de monedas como el ECU.
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Este mismo principic de diversificacién hace
que el ECU pueda servir de vehiculo para latoma
de posicion indirecta en algunas divisas que lo
componen que, por ejemplo, tengan restringidas
las posibilidades de inversion en las mismas por
motivos del control de cambios. Sin embargo,
este factor —que se suele mencionar como una
ventaja del ECU— tendera a desaparecer a
medio plazo, como consecuencia, de la piena
libertad de movimientos de capital que, més
tarde 0 mas temprano, regira entre todos los
paises de la CEE. Algo parecido le sucede al
argumento anterior, en la medida en que la
convergencia enire las economias nacionales
aumente la relacién entre ellas, y por consiguiente
refuerce el grado de semejanza entre las corres-
pondientes monedas.

7. Mercadoc secundario

En general, el mercado secundario de bonos
en ECUs opera de forma muy parecida al de
otros segmentos del mercado de eurobonos no
denominados en dolares estadounidenses. Suele
afirmarse que, como consecuencia, del reducido
tamafio de las emisiones ya visto anteriormente,
las mismas tienden a ser muy poco liquidas. Sin
embargo, la relacién entre emisiones activas en
el mercado secundario y aquellas poco liquidas
—en torno al 25%— no es muy diferente de la
que se da en otros segmentos del mercado de
eurobonos, incluidos los denominados en délares
(Pezet). De hecho, en términos del equivalente
en délares, el volumen de negocio en el mercado
secundario de bonos en ECUs es bastante
similar, si no superior en ocasiones, al que tiene
lugar en otros segmentos distintos del ddlar
estadounidense.

Es cierto, sin embargo, que las emisiones mas
liquidas, cuyo protagonismo se ha incrementado
en los ultimos afios, tienden a ser las de
prestatarios supranacionales, estados soberanos
y organismos publicos, que, por ofra parte,
constituyen el grupo mas numeroso de emisores.

Buena parte de las emisiones, como sucede
con los eurchonos en general, cotizan en la Bolsa
de Luxemburgo, aunque, como también es habitual
en el euromercado, la mayor parte de las transac-
ciones tienen lugar fuera de cualquier mercado
organizado. Los creadores de mercado (market
makers) existentes a principios de 1989 —26—
aparecen en el cuadro 10. Como puede verse,
estan repartidos en cinco centros: Londres (13),
Paris {6}, Luxemburgo {4), Bruselas (2) e ltalia (1).

CUADRO 10
CREADORES DE MERCADO SECUNDARIO EN ECUs

Bank of Tokic
Baring Bros
Citicorp

CSFB
Deutsche Bank
1BJ
Kredietbank
Merrill Lynch
Mitsubishi
Morgan Stantey
Sanwa

SBCI

Swiss Volksbank

Londres

Krediethank
Generale Bank

Bruselas

BNP

Paribas

CCF

Crédit Lyonnaisg
Indosuez.

Société Generale

Paris

Bangue Générale
Crédit Suisse
Kredietbank

Luxemburgo

ltalia 1, San Paclo

Como es habitual, no todos los creadores de
mercado se ocupan de las mismas emisiones,
pero las mas liquidas tienden a ser negociadas
por la gran mayoria de ellos, en lotes cuyo
tamafio estandar tiende a ser un millén de ECUs.
Estas emisiones, ademas de corresponder al
grupo de prestatarios antes mencionado, suelen
tener las siguientes caracteristicas:
= tamarfio no inferior a los 100/150 millones de
ECUs, que son —como hemos visto— los de
aparicion més frecuente,

e emisidn relativamente reciente,

e cupdn no muy alejado del vigente en el
momento,

¢ éxjto en la sindicacién y en la colocacion
inicial.

El diferencial comprador/vendedor suele estar,
para las emisiones liquidas, en torno al 1/2
punto. La influencia de una transaccién sobre el
precio de mercado depende, como es habitual,
del estado de! mismo en ese momento. En
general, puede decirse que, como en el resto de
los sectores de eurobonos, la liquidez tiende a
mejorar en condiciones de mercado alcista,
mientras que sucede lo contrario si ia ténica es
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bajista. En este terreno, sin embargo, el ECU
muestra una mayor irregularidad que otras mo-
nedas de denominacion.

Como también suele ser habitual en otros
segmentos del euromercado, determinados gru-
pos de inversores —por ejemplo, japoneses— no
se preocupan tanto por la liquidez como por la
rentabilidad, de forma que no tienen inconveniente
en tomar posiciones sobre emisiones poco liqui-
das, generalmente hasta el vencimiento, siempre
que el diferencial de rendimientos les resulie
aceptable. Esto lleva a seguir estrechamente la
relacion entre los rendimientos del ECU con
otras monedas alternativas, y muy especialmente,
como resulta logico, con el marco aleman.,

La falta de un mercado de referencia de deuda
doméstica en ECUs para plazos equivalentes a
los que existen en el euromercado ha llevado a
desarrollar férmulas de célculo del rendimiento
tedrico que, seglin los supuestos de partida,
deberia mostrar el ECU. Mientras nuestro objetivo
no es desarrollar aqui estas férmulas, podemos
decir que han sido elaboradas por algunas de las
principales firmas de inversidn que operan en
dicha moneda: Paribas, CSFB, SBCly Kredietbank.
Un analisis de cada una de estas férmulas puede
verse, respectivamente, en: Pezet (1988}, Chap-
hekar, Keating y Mason (1988), O'Neill (1988) y
Wenselaers, Dewolfs y Lambrecht (1988). A
través de cualquiera de estas férmulas, que
tienen su mayor o menor grado de justificacion,

se puede tener una idea de cual deberia ser el.

cupdn de una emisidn proyectada n un momento
determinado.

8. Riesgos especificos de las emisiones en
ECUs

Ademas de los riesgos habituales de tipo de
cambio y de tipo de interés, los instrumentos
financieros en ECUs conllevan el riesgo de
modificacion de la definicion, o incluso de la
eventual desaparacion, del mismo. Por este
motivo, y como principal novedad respecto a la
documentacién habitual de cualquier otra emision
de eurobonos, los prospectos de emisiones en
ECUs incluyen clausulas relativas a los siguientes
aspectos, a efectos del pago del principal y de
los intereses:

o definicidén precisa del ECU.

¢ posible desaparicién del ECU.

Con respecto al primer punto, se habla de
cesia cefrada o de cesta abierta, seguin que la
definicién a considerar del ECU esté prefijada de

antemano {por ejemplo, su definicién oficial en la
fecha de emision) o sea la vigente en el mercado
en cada momento. Esta segunda forma es, con
diferencia, la mas empleada en el mercado,
dando lugar a lo que se denomina riesgo de
cesta de monedas, o riesgo de redefinicion.

Este riesgo supuso en la redefinicion de 1984
—en cuanto se sustituyeron monedas de tipos
bajos por monedas con tipos de interés mas
altos— un efecto al alza de los tipos de interés
del ECU de algo mas de un 05%. En la
redefinicién recientemente acordada, y en la que
se ha incorporado la peseta, el riesgo aperd en el
mismo sentido, si bien, con un efecto en teoria
algo menor, ya que, como consecuencia del
propio funcionamiento del Sistema Monetario
Europeo, se ha producido un mayor acercamiento
entre las distintas monedas que componen &l
ECU. Sin embargo, este efecto de la recomposi-
cién del ECU en los tipos de interés ha quedado,
como tal, desdibujado en la practica por coincidir
la recomposicién con una coyuntura alcista de
los tipos de interés europeos.

Por otra parte, la reciente redefinicién def ECU
no tuvo vigencia hasta septiembre de 1988, por
lo que, a diferencia de la revision anterior, el
mercado ha contado con un periodo previo lo
suficientemente dilatado para que los agentes
puedan ir adaptandose progresivamente al cam-
bio. Por consiguiente, se entiende no sdlo que el
efecto en los tipos de interés haya tendido a ser
menor, sind que, ademas, se ha diluido mas
suavemente en el tiempo.

En cuanto a una hipotética desaparicién del ECU,
poco verosimil en la actualidad, una vez que se ha
puesto en marcha todo un proyecto de Unidn
Monetaria Europea, los prospectos de este tipo de
emisiones normalmente establecen que se utilizara
la dlitima definicién del mismo, empleando para los
pagos una moneda convertible de igual valor al que
tendria en términos del ECU segun dicha definicion.

En relacién con la vigencia y actualidad del
ECU, no puede dejarse de lado el hecho de que
un gobierno tan poco partidario del SME como es
el britanico dio un importante impulso en 1988 al
mercado de instrumentos a corto plazo denomi-
nados en dicha moneda al comenzar €l Banco
de Inglaterra en octubre la emision de pagarés
por un total de 900 millones de ECUs, oferta que
fue sobresuscrita en mas de 3 veces y media.

9. Endeudamiento en ECUs frente a pesetas

El hecho de que el diferencial de intereses de
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GRAFICO 4
SIMULACION DE ENDEUDAMIENTO EN ECUs
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la peseta frente al ECU, en la fecha en que se
escribe este trabajo del orden de un 4,5% anual,
sea ampliamente superior al diferencial de infla-
cién entre Espafia y la CEE, en torno a un 1,5%,
situacion gue con toda probabilidad se mantendra
en los proximos afios, puede hacer parecer que
la financiacion en ECUs debe resultar mas
atractiva, desde el punto de vista de su coste,
frente a nuestra moneda. Sin embargo, ademas
del coste derivado del cupén, hay que tener en
cuenta también el posible coste de una eventual
depreciacidn de la peseta frente al ECU, caso de
que tuese ésta la moneda elegida.

Para realizar un anélisis de sensibilidad sobre
esta cuestion hemos elegido, por un lado, el
horizonte de los prdximos cinco afios (plazo que,
como hemos visto, es el que incorporan la mayor
parte de las emisiones en ECUs). Por otra parte,
se supone que el actual diferencial de intereses
entre dicha moneda y la peseta puede registrar
una reduccién paulatina segin la siguiente evo-
lucion temporal;

1989
4.5%

1990
4%

1991
3.5%

1992 1993

3%

1994
3%

3%

mientras que el diferencial de inflaciéon entre
Espafia y la CEE puede registrar una evolucion
de signo similar, dada por la siguiente pauta:

1989 1990 1991 1982 1993 1994

1,6% 1.5% 1% 1% 1% 1%

Con estas hipdtesis, es posible realizar una
proyeccion del abanico probable de la cotizacién
peseta/ECU para los préximos cinco arios, asi
como el tipo de cambio de indiferencia, en
términos del diferencial de intereses, entre la
financiacién en pesetas y la denominada en
ECUs. Dado su cardcter transitorio, se ha consi-
derado que el actual depdsito previo del 30%
sobre la financiacién exterior sélo se prolonga
durante un afio mas, al término del cual desapa-
rece. La mencionada proyeccion se refleja en el
grafico 4. _

En la medida que en esta proyeccion, con
excepcion del primer afio —en el cual resulta
decisiva la influencia del mencionado depésito
previo— la linea de indiferencia {(denominada en
el grafico finea umbral) se encuentra bastante
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mas cerca del limite superior (construido en base
a la desaparicién de la actual sobrevaloracion de
la peseta) que del inferior de la banda previsible
para el tipo de cambio peseta/ECU (ambos
limites tienen en cuenta la depreciacion que
cabria esperar sufra la peseta como consecuencia
del diferencial previsto de inflacién), estimamos
bastante mayor la probabilidad de que una
financiacion en ECUs a cinco afios tenga un
coste efectivo final inferior a una financiacion
equivalente en pesetas, que la situacién con-
traria.

La gran amplitud de la banda de fluctuacion
posible del tipo de cambio de la peseta —que
puede mostrarse resulta mayor frente a otras
monedas individualmente consideradas— se debe
a la incertidumbre respecto a si la “sobrevalora-
cién” actual de la peseta —que se estima en
torno al 10%—, respecto a su paridad de poder
adquisitivo a largo plazo, se convierte en estruc-
tural, o, por el contrario, debe ser objeto de
correccion en los préximos afos.

10. Conclusion

Tanto las consideraciones derivadas del anlisis
de los eurobonos en ECUs que hemos realizado
en este trabajo, como las que se infieren de la
comparacion de los costes esperados en relacion
con la financiacion en pesetas, hacen aconsejable

.para cualquier prestatario espafiol con capacidad
de acceso a los euromercados el considerar una
emision de eurobonos en ECUs como una
alternativa valida de financiacién, posibilidad
que, ademas, podria tener un efecto claramente
positivo sobre la imagen de la entidad emisora en
los mercados internacionales.

En general, cualquier prestatario espafiol que
no sea el propio Reino —quien, por otra parte, no
deja de estar presente de alguna forma en este
terreng, puesto que ha realizado una pequefia
emision de euronotas a medio plazo denominadas
en esta moneda— dificiimente tendrfa la consi-
deracion del “buen nombre” habitualmente bien
recibido en este segmento. En este sentido, hay
que destacar la ausenia de prestatarios espafioles
en ECUs durante el conjunto del periodo de
estudio.

Esto quiere decir que los aspectos fundamen-
tales de una emisién por algun prestatario
espafol distinto del Reino, y muy particularmente
el momento de realizacion de la misma, tendrian
que ser ohieto de un cuidadoso analisis. Una de
las aportaciones que pretende realizar este

trabajo reside, entonces, en mostrar los principales
factores que se deberian tener en cuenta con
esta finalidad. [J

APENDICE: LAS CUENTAS EN ECU Y SU
RELACION CON LA INVERSION EN BONOS EN
ECUS

El 298 de septiembre de 1989 el “Boletin Oficial del
Estado” publicaba una Resolucién, fechada el 26 del
mismo mes, de la Direccion General de Transacciones
Exteriores, sobre cuentas en ECUs de residentes
abiertas en oficinas operantes en Espafia de Entidades
Delegadas.

Esta resolucion autoriza a las personas fisicas o
juridicas para que, sin previa autorizacion administrativa,
abran y mantengan en oficinas operantes en Espafia
de Entidades delegadas cuentas acreedoras a la vista,
de ahorro ¢ a plazo, denominadas en ECUs, a nombre
de personas fisicas o juridicas residentes,

La importancia de esta Resolucion para el tema que
nos ocupa reside en la facilidad con que permite a los
residentes en Espafia el mantenimiento de saldos en
ECUs, con las consiguientes ventajas que esto puede
suponer en relacion con la agilidad y costes de gestién
de las inversiones exteriores que se deseen realizar en
esta moneda. En efecto, por un lado, hay que
considerar los amplios grados de libertad de que se
dispone al respecto en Ja normativa vigente sobre
inversiones espafiolas en el exterior. Por otro lado, la
unica restriccion sustantiva que tienen estas cuentas
es que cada persona residente s6lo poedra ser titular de
una dnica cuenta en ECUs, Esto dltimo puede verse si
consideramos los abonos y las disposiciones de
fondos que se pueden realizar libremente en estas
cuentas:

1. Abonos:

¢ El importe de los cobros en cualquier divisa
recibidos del exterior por su titular de acuerdo con las
normas de control de cambios.

¢ Los intereses devengados por las propias cuen-
tas.

e Las provisiones de fondos mediante la adquisicion
por residentes gde ECUs en el mercado espafiol de
divisas conira pesetas ordinarias para su abano en la
cuenta.

2. Disposiciones de saldos:

» Realizacion de pagos en divisa, siempre que se
efectien de acuerdo con las normas de control de
cambios aplicables a la transaccion de que se trate.

* Ventas en el mercado de divisas espafiol de la
totalidad o parte del saldo, percibiendo el titular el
contravalor en pesetas ordinarias.

e (astos ocasionados por la propia cuenta cargados
por la Entidad delegada en que se encuentra abierta.
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NOTAS

(1) Mieniras este lrabajo esitaba en cursc, se han
publicado las cifras correspondientes a los nueve
primeros meses de 1989 85 emjisiones y un voiumen
emitido de B8.426,14 millones. Aplicando andiogo
procedimiento al que se indica en af texto, estas cifras
equivaidrian a unos lotales anualizados de 132
emisiones y unos 13.500 millones, ambas superiores
a las que aparecen en el texto.

(2} La dimensidn media de las emisiones habidas en los
nueve primeros meses de 1989 es alge superior a la
indicada en ol lexto: 991 millones. No obstante,
manefando la anualizacion de fa nota 1, lodavia no se
alcanza para el conjunto del afio fa media de 1958.

(31 Un &5439% para los nueve primeros meses de 1989,

{4} Construida en base a los datos contenidos en los
correspondientes IFR Global Financing Directory.

(5} A efeclos de comptio, ef vencimiento de lres meses
se maneja en forma de periodo deslizante de 62 dias
habiles. Por olra parle, dado que consideramos
rendimientos “ex post”, ef perfodo de cédiculo para los
mismos es menor del indicado en el texio, concluyendo
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La Asociacidn
Bancaria para el ECU

Jorge Stecher
Conssjero del Banco Popular Espaiiol

Su estructura y objetives

A pesar de su aun reciente adhesion a la
Comunidad, Espafia ha dado unos pasos de
gigante en materia monetaria. A partir del 1 de
julio de 1987 el ECU ya se admitia a cotizacion
en el mercado de divisas espafiol y el 16 de
junio de 1989 Espafia decidia integrarse en el
mecanismo del Sistema Monetario Europeo. El
21 de septiembre de este mismo afio la peseta
entraba a formar parte de la cesta de monedas
del ECU, y hace s6lo unos dias una circular de
la Direccidon General de Transacciones Econd-
micas autorizaba a cualquier ciudadano espafol
a mantener, libremente y sin necesidad de
autorizacion previa, depositos en ECUs en la
Banca Delegada operante en Espafia. En este
marco en el que se mueven Espafia y el ECU,
parece pueda ser interesante hacer algunas
referencias sobre la “Asociacion Bancaria para
el ECU. .

Fundada el 17 de septiembre de 1985, |
ABE, con sede en Paris, es una institucion sin
animo de lucro que acoge a casi un centenar
de bancos, no necesariamente europeos, que
realizan operaciones de activo y pasivo de-
nominadas en ECUs. Segun sus Estatutos, la
Asociacidn tiene por objeto organizar, facilitar
y desarrollar las transacciones en ECUSs,
Para ello puede efectuar estudios y pesquisas,
representar a sus miembros ante las autori-
dades monetarias nacionales o internaciona-
les, promover la realizacién de operaciones
en ECUs e instrumentar un sistema de com-
pensacién y de liquidacion de los saldos en
ECUs.

Forman parte hoy de la Asociacion el Banco
Europeo de Inversiones —BElI— y 82 bancos
miembros de pleno derecho, ademas de tres
miembros corresponsaies, provenientes no sclo
de todos los paises de la Comunidad sino
también de los Estados Unidos, Japdn, Austria,
Suiza y Suecia.

El Comité Ejecutivo de la ABE esta compuesto
por personas fisicas elegidas entre los represen-
tantes permanentes titulares de los bancos que
componen su Junta General, siendo que el
representante del BEl es miembro de pleno
derecho y vicepresidente nato. Su actual presi-
dente es Dominique Rambure, del Instituto Ban-
cario San Paolo di Torino, y ademas de dos
vicepresidentes, [0 componen seis miembros
entre los que se cuenta a un espafiol, Antonio Gil
del Pino, en representacion del Banco Bilbao
Vizcaya.
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El sistema de compensacion del ECU

El propdsito prioritario de la Asociacion, en sus
primeros pasos, fue ciertamente la instrumenta-
cién de un sisterna de compensacién para el
ECU, aungue ello no fuera su Gnico objetivo. Las
operaciones de compensacion (‘“‘clearing™) se
iniciaren el 1 de octubre de 1986. Siete bancos,
que integraron lo que se llamo el sisterna MESA,
recibieron el mandato de la ABE para dirigir las
operaciones durante un periodo experimental de
seis meses que resultd satistactorio, lo que
animd a una progresiva ampliacién del nimero
de bancos compensadores.

Fueron entrando asi en el sistema nuevas
entidades para alcanzar {os actuales 36 bancos
compensadores a los que se sumaran et 4 de
diciembre de este afio otros nueve bancos. Con
esta ampliacion, que incluye a los grandes
bancos de la Comunidad con excepcién de
Grecia y Portugal, y a sucursales de grandes
bancos americanos, suizos y japoneses, la com-
pensacién del ECU se ha convertido en una
amplia y real operacién europea que relaciona, a
través de un camino unitario, a bancos de
Francia, Espafia, Alemania, Italia, etc., dando a
los mercados del ECU una sdlida y eficaz
infraestructura de pagos. Hoy un importador de
Espafia, por ejemplo, puede dar instrucciones a
su banco compensador para que pague un
tractor francés con valor mismo dia, siempre que
se trate de un pago en ECUs.

En efecto, el tipo de compensacién idealizado
para el ECU en su primera fase era una
compensacion con valor-dia-siguiente {*next-
day-value”), lo que gueria decir que, para un
determinado dia D de la operacién, sdlo se
compensaban los pagos con valor del préximo
dia habil D+1. Pero desde marzo de 1988 ya se
pasd a un valor-mismo-dia (“same-day-value™).

El mecanismo adoptado para la compensacion
del ECU se basa en dos funciones principales:
una funcioén informatica de encuentro de posicio-
nes (“netting function”) que se apoya en los
recursos técnicos de la organizacién SWIFT
(Society for Worldwide Interbank Financial Tele-
comunications) y otra funcion de coordinacidn,
de pago o liguidacion que se apoya en el Bank
for International Settlements-BIS de Basilea, es-
pecie de banco central de bancos centrales. Las
dos funciones se realizan diariamente, siendo
que la primera termina a las 13,15 horas y la
segunda tiene lugar a continuacién hasta las
13,45 horas, respetando el horario vigente en
Bruseias.

Entre los 36 bancos compensadores actuales
hay dos bancos espafioles: el Banco Bilbao
Vizcaya y €l Banco Hispano Americano que, en
diciembre de este afto, estaran acompafiados
por el Banesto y el Santander, Para entrar a
formar parte del sistema de compensacion del
ECU es necesario que cada banco lo solicite
explicitamente y tenga, a juicio del "Comité de
Clearing” un adecuado volumen de operaciones
en ECUs, una solvencia satisfactoria y que,
ademas, sea aceptado por el 75% de los bancos
que ya son compensadores.

El sistema de compensacién del ECU ha
alcanzado ya un volumen importante, registrando
cerca de 4.000 transacciones diarias, por un
valor préximo a los 20.000 millones de ECUs.

Los Comités de Promocion, de Mercados y el
Legal

Pero como decia, la compensacidn no era el
Unico objetivo de la Asociacién. Los bancos que
lo fundaron ‘tenian ademas el propdsito de
promover las transacciones en ECUs y el de
representar a sus miembros en todos los temas
relacionados con su uso en las relaciones con
las autoridades nacionales y europeas. La ABE
se encamina asi hacia el desarrollo de un perfil
que la caracteriza como una organizacion profe-
sional.

Para alcanzar estos objetivos, la Asociacion ha
creado diversos comités técnicos, que a conti-
nuacion describiré, compuestos por experimen-
tados profesionales de los bancos miembros y
destinados a analizar y discutir problemas rela-
cionados con la promocién del ECU, sus aspectos
legales, asi como con el comportamiento de los
mercados interbancarioc y de capitales, y el
estudio de aspectos macroecondmicos.

La finalidad del Comité de Promocion es la de
divulgar, en las diferentes areas de la vida
financiera de cada pais, las caracteristicas y
ventajas que ofrece la operativa con el ECU. Se
trata de informar a los medios de comunicacién
para gue procuren divulgar las caracteristicas
del ECU, de publicar articulos firmados, de
organizar y participar en seminarios y jornadas
de divulgacidn, de tomar en fin iniciativas promo-
cionales.

El Comité de Promocién de la Asociacion
Bancaria para el ECU esta compuesto por diez
miembros entre los cuales yo participo en repre-
sentacién del Banco Popular Espafiol. Reciente-
mente fue solicitado que cada pais formara un
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comité local de promocién en el que hubiera un
miembro perteneciente a la Administracién publi-
ca, otro al area industrial, otro a la vida académica
y ofro ligado a la actividad bancaria. El comité
esparfiol ha quedado formado por Manuel Conthe,
director general del Tesoro, por Jaime Carvajal,
presidente de Ford Espafia, por Emilio Ontiveros,
catedratico de la Universidad Auténoma de
Madrid, y por quien escribe estas lineas, en
nombre del Banco Popular Espafiol. Cada uno de
nosotros procura divulgar en su respectiva area
de accion las caracteristicas y ventajas del ECU
y, en conjunto, intentamos llevar ese mensaje a
la colectividad a través de seminarios, de debates,
de jornadas y de articulos que vayan informando
a los especialistas financieros, a los empresarios
y a la opinién plblica sobre las caracteristicas
del mercado de ECUs.

El Comité del Mercado de Capitales tiene ia
finalidad de analizar y orientar la actividad de las
instituciones financieras que intervienen en ope-
raciones de ese mercado con la emisiéon de
obligaciones ("ECU eurobonds™) o con la sindi-
cacién de operaciones de crédito. Este comité
esta compuesto por catorce miembros, entre los
que figuran los esparioles Fernando Montesino,
del Banco Bilbao Vizcaya, y Enrique Pérez-
Hernandez, del Banco Hispano Americano. Segun
informaciones recientes, este Comité debera
transformarse en un “Comité de Mercados”, en
el que se integraran las actividades del mercado
interbancario y “money-market”.

El Comité Legal tiene como objetivo examinar
y divulgar aspectos juridicos inherentes a la
instrumentacion de las operaciones denominadas
en ECUs., Forman este comité 19 miembros,
entre los que se encuentran dos espafioles:
Isabel Martin Castella, del Banco Hispano Ame-
ricano, y Francisco Aramendia, del Banco Bilbao
Vizcaya.

El Comité de Estudios

El Comité de Estudios Macroeconémicos es
de muy reciente creacién y en él no participa
ningun miembro espafiol. Hay que destacar su
colaboracion en los trabajos que condujeron al
llamado Informe Delors, que tuvo como objetivo
trazar las lineas maestras de la unidad monetaria
de Europa. Este importante objetivo de la Comu-
nidad Europea ha justificado la creacién de otra
importante Asociacion, la de Unién Monetaria de
Europa, fundada a finales de 1987 por grandes
empresarios de la Europa de los doce, y que

tiene como objetivos primordiales conseguir la
liberalizacién total de los movimientos de capitales
en la CE, el reforzamiento del Sistema Monetario
Europeo, el desarrollo del ECU y su utilizacion en
las operaciones de intercambio comercial y
financiero entre los doce y la creacion de un
Banco Central Europeo que goce en sus decisio-
nes de significativa independencia de los gobier-
nos de los paises comunitarios.

Entre la Asociacién Bancaria para el ECU y la
Asociacién para la Unidad Monetaria de Europa
no hay antagonismos sino complementariedades.
La primera es un Club de Bancos que tiene los
objetivos gue he descrito anteriormente y la
segunda es un Club de grandes empresarios que
funciona como grupo de presién o “lobby” para
poner de manifiesto las inquietudes que el
empresario europeo tiene en materia de unidad
monetaria. ,

En un comunicado de prensa, la ABE se ha
complacido publicamente de la decision del
Consejo Europeo celebrado en Madrid en junio
de 1989, por la que los paises miembros se
comprometian a llevar adelante el proceso de la
unidén econdmica y monetaria para la Comunidad.
La ABE decia esperar que en las préximas
negociaciones se diese mayor énfasis a la
necesidad de reducir las incertidumbres moneta-
rias y se diera al ECU el peso que le corresponde
para alcanzar dicho objetivo. Al mismo tiempo, la
ABE recomendaba la adopcién de medidas
concretas para difundir el uso del ECU y facilitar
su desarrollo y la liquidez de su mercado.

El ECU privado

Bajo el triple empuije de las instituciones, de los
bancos y de las empresas, el ECU privado ha
conocido desde su aparicion un notable desarrollo.
El mercado bancario del ECU, en el que operan
mas de trescientos bancos, presentaba en 1988
un volumen de negocio que excedia los 100.000
millones de ECUSs. Las emisiones internacionales
denominadas en ECUs superaron en 1988 los
9.700 millones de ECUs, ocupando el quinto
lugar entre todas las divisas utilizadas, colocan-
dose después del ddlar americano, el marco
aleman, el yen japonés y casi al mismo nivel que
el ddlar canadiense. Por ello, las operaciones
denominadas en libras esterlinas, en francos
franceses, en francos suizos y en otras divisas
quedaban detrds de las realizadas en ECUs.

Actualmente el ECU ya ofrece una gama de
productos comparable a la que ofrecen las mas
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importantes divisas. Hoy se puede hacer todo
tipo de emisiones de obligaciones y créditos en
ECUs, depdsitos, fondos de inversién colectiva,
opciones, futuros financieros, Letras y Pagarés
del Tesoro, Seguros, etceétera.

En cuanto a la estabilidad cambial, habria que
afirmar que es ésta una caracteristica consus-
tancial al ECU. El tipo de cambio medio anual de
Jla peseta fue en 1983 de 1275 pesetas por ECU.
En 1984 fue de 126,68, en 1985 de 129,2; en 1988
de 137,5; en 1987 de 142.2; en 1986 de 1376,
siendo que, cuando escribo estas notas, el
cambio es de 1305 pesetas por ECU. No se
pueden pedir variaciones menos significativas
en tan largo periodo. Ello quiere decir que, quien
realizé alguna operacién en ECUs, no estuvo
sujeto a grandes oscilaciones cambiales mientras
que, en el mismo lapso de tiempo, el cambio de

la peseta con otras monedas —como el ddlar

americano, el yen o el marco aleman— fue
mucho mas volatil. Y lo mismo puede decirse en
cuanto a la estabilidad de los tipos de interés.
Asi, por ejemplo, quien suscribié una emisién de
obligaciones en ECUs a mas de siete afios en
1986, obtuvo un interés del 8,34% anual, qus es
practicamente el mismo tipo ofrecido para una
operacion semejante que se emita ahora
{8,53%).

El ECU en los mercados mundiales

La excesiva dependencia de las fluctuaciones
salvajes del ddlar americano, divisa lider del
mundo, es la fuente de las distorsiones en las
transacciones corrientes y de capitales interna-
cionales y es la responsable del deterioro de los
tipos de cambio. S6lo una moneda europea, el
ECU dentro de un Sistema Europeo de Bancos
Centrales, puede ser una alternativa paralela
para estabilizar las transacciones internacionales.
Un ECU mas utilizade como moneda internacional
habria ya contribuido para atenuar los desequili-
brios y las volatilidades de los mercados de
cambio, pero eso no sera posible si algunos
gobiernos nacionales no estan dispuestos a
ceder una parte de su soberania en pro de un
interés coman y superior como es el de la Europa
sin fronteras dibujada en el Acta Unica de Milan
en diciembre de 1985.

Con un sistema mas equilibrado y coordinado,
formado por el ECU de Europa, el dolar de
Estados Unidos y el yen de Japén, desaparecerian
muchos desequilibrios y Europa entonces podria
ser banquero del mundo como o son los Estados

Unidos y como ahora comienza a serlo el Japon.
Esta division del poder monetario mundial ayudaria
ciertamente a reducir los desequilibrios de los
mercados de cambio, pudiéndose crear un gran
mercado financiero y bancario internacional mas
estable. Cuando Europa sepa hablar con una
sola voz, su posicidon sera mas acorde con su
real fortaleza, podrd negociar mejor con los
Estados Unidos y Jap6n y habra dado un paso
importante hacia un orden econdmico mundial
mas estable.

Tanto el Informe Werner de 1970 como el
Informe Delors de 1989 consideran indispensable
alcanzar la unidn monetaria europea con total
convertibilidad de las diferentes divisas de la
Comunidad, con total libertad para los movimien-
tos de capitales y de operaciones financieras,
dentro de unos tipos de cambio fijos. Todo ello
conduce a una moneda Unica europea, el ECU, y
a un sistema europeo de bancos centrales,
independientes y de tipo federal, que incorpore a
los Bancos Centrales de los paises miembros de
forma parecida a lo que sucede con &l sistema
de la Reserva Federal de los Estados Unidos.

La Cumbre de Madrid y fas reuniones ministe-
riales de S’Agard y Antibes delinean un progreso
para completar el esquema citado en el que el
ECU sigue siendo pieza fundamental. El ECU, en
el futuro, podria dejar de ser una cesta de
monedas para transformarse en una moneda
real emitida por un Banco Central Europeo con
un valor equivalente al de aquella cesta de
monedas.

Es necesario realizar la transicion del actual
Sistema Monetario Europeo, en el que coexisten
varias monedas, a otro en el que se utilice una
sola, y el ECU deberfa ser el embrién de esa
moneda Unica europea. Quedaria vinculado a las
diversas monedas nacionales pero se convertiria
en su sustituto. Sera necesaria una fuerte voluntad
politica de cooperacion entre los doce paises
miembros, para mantener homogéneos los indices
de inflacion en todos ellos para tener una
armonizacion fiscal y para alcanzar un sistema
de cambios fijos. El ECU se transformaria en
moneda de reserva, al igual que el dolar, Pero
para que esto suceda, para que el ECU alcance
una implantacidn mayor y pueda de hecho
convertirse en la auténtica moneda de Europa,
se requieren nuevas y valientes decisiones de
caracter politico, especialmente de algunos paises
miembros que deberian reconocer el liderazgo
monetario de la Republica Federal Alemana y su
Bundesbank como columna central en la que se
apoye el sistema.
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Es necesario crear en Europa ese espacio
monetario homogéneo, con un sistema de pari-
dades fijas, respetando unanimemente una disci-
plina comdn. No cabe duda de que en 1993
tendremos una Europa mas unida, pero debemos
ser prudentes al analizar ese momento. Yo
pienso que la noche entre el 31 de diciembre de
1992 y el 1 de enero de 1993 no sera ninguna
noche magica y que habra que ser paciente para
que se complete el tan ansiado esquema trazado
en el Acta Unica. No obstante, en estos tres
proximos afios ird cambiando la mentalidad de
Europa que, llevada por el “Mito del 93", acelerara
un proceso de unificacién que obligard a los
paises europeos a fijar todas las prioridades de
manera consciente. No se olvide gue, en una
importante encuesta llevada a cabo entre mas
de tres mil empresarios europeos, el 86% de los
consultados estimaron que era indispensable
tener una moneda comdn en fa Europa de los
doce, y ya se sabe que quienes realmente
construyen la realidad econdmica de un pals son
SuUs empresarios.

Nos encontramos en una fase transitoria y
debido a la falta de una plena convergencia
econdmica, a las relicencias de algin pais
miembro y a la falta de un sdlido acuerdo politico,
el ECU oficial no se ha convertido todavia en una
de las primeras monedas internacionales. Resulta,
en efecto, sorprendente el contraste entre esta
inercia en el campo oficial y el dinamismo ya
revelado en los Gltimos afios por el ECU privado.

Para que se puedan alcanzar todos estos
objetivos monetarios que resumidamente he
enumerado y que representan las prioridades de
una verdadera Europa Unida, la Asociacion
Bancaria para el ECU vy, con ella, los hombres
que componemos Sus organismos centrales,
trabajamos con ilusién. O
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La politica econémica de Reagan en perspectiva

Saturnine Aguado
Departamento de Fundamentos de Economia e Historia Ecaoncmica.
Universidad de Alcalé de Henares

| a fase de recuperacién del ditimo, y actual,
ciclo econémico de la economia de Estados
Unidos se inicia en el primer trimestre de 1983.
Desde entonces mucho se ha comentado, y
escritg, sobre lo que se ha venido en llamar la
revolucion econdmica de Reagan 0, mas genéri-
camente, “"Reaganomics” (1). El proposito de
este articulo es intentar matizar la quiza excesiva
euforia con que a veces ha sido considerada
desde un punto de vista econdmico la presidencia
de Reagan, y tratar de aportar datos que podrian
dar pie a considerar que o que algunos han
entendido como un éxito bien pudiera conside-
rarse como un fracaso.

Crecimiento e inflacion

Los datos macroeconomicos basicos de los
aitimos afos de la economia USA aparecen en ¢l
cuadro 1. En él se observa el gran logro
conseguido en la lucha contra ia inflacion (de un
10,3% en 1981 se pasd a un 3,2% en tan sdio dos
afios). El comportamiento del resto de las variables
no parece que haya sido tan espectacular,
teniendo en cuenta ademds los costes en los
que se incurrid (2).

Por lo que respecta al comportamiento de la
tasa de inflacion, e independientemente de que
su reduccién fuera consecuencia de las politicas
monetarias restrictivas ejecutadas por el Sistema
de la Reserva Federal, ha de afirmarse también
gue en ello tuvo mucho que ver el comporta-
miento, hasta 1985, del tipo de cambio del ddlar.
Durante el periodo 1980-85, el délar se aprecid
en términas reales mas de un 40% debido a la
conjuncion de unos altos déficit fiscales con
politicas monetarias restrictivas.

La segunda variable relevante que aparece en
el cuadro1 es la tasa de crecimiento del
Producto Nacional Bruto norteamericano. La

tasa promedio de crecimiento del PNB en Estados
Unidos en el periodo de expansion econdmica
que va de 1983 a 1988, resulta ser del 3,4%. La
cifra es importante, aunque quiza no tan impre-
sionante, sobre todo después de las expectativas
generadas por el cambio de gestién econémica
en el pais. Las razones por las que el crecimiento
econdmico no ha sido tan alto como se esperaba,
y no ha sobrepasado los resultados de otros
periodos recientes de expansién econdémica en
USA, son varias, pero aqui gueremos resaltar
basicamente dos. En primer lugar, €l bajo creci-
miento de la productividad en Estados Unidos, y
en segundo lugar el proceso de desindustrializa-
cidn que esta sufriendo el pais.

Ahorro e inversion

Dos variables econémicas de especial impor-
tancia para el desarrollo econémico de un pals
son el ahorro y la inversidon. Ambas se han
comportado de forma digna de analizar, en los
Estados Unidos, durante la presidencia de Reagan.
Por lo que se refiere al ahorro, la historia es bien
clara: los norteamericanos, durante la presidencia
de Reagan, han ahorrado cada vez menos, y el
sector publico, por otra parte, no ha hecho més
que cada vez desahorrar mas. Los datos son asf
de claros: por lo que respecta a la tasa de ahorro
personal, los americanos ahorraban en 1980 un
7.1% de su renta disponible, y en 1987 lo hacfan
s6lo en un 3,8%. Este descenso en el ahorro de
las familias, unido al desahorro del sector publico
(que posteriormente analizaremos) hizo que el
ahorro nacional, que incluye tanto el ahorro del
sector privado como el del sector publico, pasara
de un 16,2% del PNB en 1980 a sélo un 12,8%
del PNB en 1986.

Por lo que se refiere a la inversion, el compor-
tamiento de ia inversidn bruta en Estados Unidos
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I R 1 B U N A
CUADRO 1
INDICADORES MACROECONQMICOS BASICOS
1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988
Tasa de crecimiento
del PNB (%) 28 —03 25 —25 36 64 27 23 35 39
Tasa de desempleo (S} 59 7.2 76 87 96 75 7.2 70 6,2 55
inflacion (%) 11,3 135 103 6,2 32 43 35 19 3.7 a1
Tasa preferencial de
préstamos (%) (“Prime rate’™) 12,7 153 189 149 10,8 12,0 9.9 8.3 8.2 9.3
Tipo de cambio real
{marzo 1973 = 100) 957 96.3 103,39 1108 113,5 1187 1240 106,6 96,8 90,6
Balanza comercial
{miles de mill. de $) —27 —25 —40 —43 —89 —112 —122 —146 —160 —126
Balanza por cuenta corrienie ?
{miles de mill. de §) 05 04 5 —8 —46 —107 —115 —139 —154 —135
Déficit fiscal (% s/PNB} 16 2,8 26 4.1 6.3 5.0 54 53 3.4 34

FUENTE: OCDE, Main Economic Indicators.

en los 80 es practicamente igual al de las dos
décadas anteriores. Sin embargo, si analizamos
et comportamiento de la inversidn neta, vemos
que se ha producido un importante deterioro con
respecto a décadas anteriores: en los 50 el
promedio de la inversién neta con respecto al
PNB resultd ser un 7,0%; en los 60 |a cifra fue un
7.1%; enlos 70, un 6,7%, y en la década de los 80
la inversion neta como porcentaje del PNB ha
caido al nivel del 4,7 por ciento.

El hecho de ser Estados Unidos una economia
abierta resulté crucial para permitir, al menos, el
mantenimiento de la inversidn bruta. Si Estados
Unidos hubiera sido una economia cerrada, la
caida en el ahorro nacional, a la que anteriormente
nos hemos referido, hubiera provocado, inexora-
blemente, una importante caida en la inversion.
£ Gomo, en cambio, ha sido posible ese manteni-
miento de la inversién, a pesar del continuo
descenso del ahorro nacional? La respuesta
estriba en la llegada de un suficiente ahorro
externo que ha sido capaz en los Ultimos afios de
llenar ia brecha existente entre el ahorro interno
y la inversion. El problema es que en algun
momento del afio 1985 Estados Unidos se
convirtid en un pais deudor neto en la esfera
financiera internacional, y rapidamente suplanté
a Brasil como Ja nacidén con la mayor deuda
axterna del planeta.

Empleo y distribucién de la renta

Otro gran tema del que se ha hablado mucho
en los ultimos afios, sobre todo por su diferente

evolucion a ambos lados del Atlantico, es el tema
de la creacion de empleo. En el periodo que va
desde 1973 a 1986 el empleo crecid en Estados
Unidos en un 28%, en comparacion con un
crecimiento del 11% en Japdn y un crecimiento
nulo en la Comunidad Econdmica Europea.
Desde 1970 se han creado en Estados Unidos
més de 30 millones de empleos, mientras gue en
Europa, por ejemplo, el nimero de empleos se
estanco en ese mismo periodo de tiempo.

El sector servicios ha absorbido, desde 1970,
29 de los 30 millones de nuevos empleos
generados por la economia norteamericana. En
este sector terciario de la economia USA trabaja
actuaimente el 70% de la poblacion empleada.
Aquf estriba una de las razones de la preocupa-
cién, por parte de algunos, sobre la "calidad” de
los nuevos empleos generados en el pais, pues
la mayoria de los empleos generados en el
sector servicios lo han sido dentro de la categoria
de empleo poco cualificado y de bajo salario.

Otro rasgo preocupante de la evolucion reciente
de la economia USA, que se relaciona evidente-
mente con lo anterior, es la progresiva disminucién
de la produccién industrial en Estados Unidos,
con el consiguiente descenso de la poblacion
ocupada en ese sector. El tema es preocupante
porque el auge del sector industrial condiciona
de alguna manera el auge global econémico de!
pais, influye en el montante total destinado a
investigacién y desarrollo, en el incremento
global de la productividad en el pais, en la
creacion de empleos de alta cualificacion, y en
general condiciona y marca la senda futura del
desarrollo econdmico del pais (3).
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Otro tema que hay que comentar en este
repaso de la gestion economica de la presidencia
de Reagan es el relativo a fa distribucion de la
renta. Bajo la presidencia de Reagan parece que
ha sido cierto el lema que usé en su campafia el
Gobernador Dukakis de que los ricos se han
hecho mas ricos, los pobres mas pobres y la
clase media se ha encogido. En 1970, la clase
media norteamericana recibia el §51% de la
renta total del pais, y en 1985 ese porcentaje ha
caido al 58,2%. Dado este declive en la importan-
cia relativa de la clase media, lo que las cifras
indican, entonces, es que una parte de esa clase

media ha ido a engrosar las filas de los pobres o

casi pobres, aunque evidentemente algunos
hayan podido subir al peldafio superior.

Los déficit fiscal y exterior

Cuales han sido los desequilibrios, y enten-
demos que los costes, que la politica econdmica
de Reagan ha generado a corto y a largo plazo?
lLos mas obvios quiza sean dos: tremendos
deficit fiscales, que han hecho incrementarse sin
precedentes la deuda interna, y no menos
importantes deficit de balanza de pagos, que han
catapultado a Estados Unidos al primer lugar en
el ranking de paises por su deuda externa.

Las magnitudes de los déficit fiscales de los
(ltimos afios aparecen en el cuadro 1. En él se
observa que los déficit alcanzan en el periodo de
expansion econdmica bajo Reagan, un desequi-
librio de magnitud inexistente en expansiones
anteriores.

£Como ha podido llegarse a una situacién tan
critica de deterioro de la hacienda publica en el
pais? La explicacién se encuentra en el tipo de
politica econémica que llevé a cabo Reagan tras
su llegada a la Casa Blanca. Tal politica tuvo dos
grandes puntales, por un lado reduccidn de
impuestos, por otro reduccién del gasto publico.
Por lo que se refiere a los ingresos fiscales de la
presidencia de Reagan, éstos han girado en
torno al 18% del PNB, y solamente en los dos
ultimos afios repuntaron ligerisimamente.

Por el lado del gasto publico, el programa de
Reagan prometia practicamente lo imposible,
reducir el gasto pablico, con una politica inmediata
de reduccion de impuestos (y por tanto, poten-
cialmente generadora de déficit fiscales), y con
una politica de defensa tan expansiva como la
gue se inicié en 1982 A pesar del corte tan
drastico en los demas gastos del presupuesto, el
gasto total se disparé a cifras en torno al 23-24%

del PNB, y s6lo en los Ultimos anos fue posible un
moderado descenso.

;Cudles son las servidumbres, a corto y
largo plazo, que han impuesto estos continuos
desequilibrios fiscales de la presidencia de
Reagan? En primer lugar, y rompiendo una
tendencia descendente desde la Segunda
Guerra Mundial, el ratio Deuda Publica/PNB
no ha hecho mas que crecer. En 1980, era un
23,1%; en 1986, un 37,2% y la prevision para
1989 es de un 41%. En segundo lugar, los
pagos por intereses han sido la partida que
mas rapidamente ha crecido en los presu-
puestos de los uUltimos afos. Actualmente
representa un 3,2% del PNB. En tercer tugar, el
déficit fiscal ha sido el causante de los altos
tipos de interés, que provocaron la masiva
llegada de capitales extranjeros que causaron
la apreciacién del délar de principios de los 80.
Ello nos lleva al segundo gran desequilibrio
provocado por la politica econémica de Reagan,
el desequilibrio exterior, al que a continuacion
nos referimos.

El saldo de la balanza por cuenta corriente
norteamericana resultd ser, en promedio, durante
la década de los 50 positivo y del orden del
0,1% con respecto al PNB. En los 60, el saldo
promedio anual sigue siendo positivo, y se situa
en el 0,5% del PNB. En los 70, el promedio es de
un 0,0%, por lo que en promedio la batanza por
cuenta corriente estuvo equilibrada en la dificil
década de los 70. Desde el afio 1981, sin
embargo, asistimos a un drastico cambio de
tendencia segln el cual et promedio anual del
saldo deficitario de la balanza por cuenta
corriente ha sido, como porcentaje det PNB, un
—2,1%. Los montantes absolutos de los saldos
de la balanza por cuenta corriente en los
Utimos afios aparecen en el cuadro 1. En dicho
cuadro se observa el paso de un superavit por
cuenta corriente de 400 millones de dblares en
el afio 1980 a un déficit de 135.000 millones en
el afio 1988. El desequilibric maximo én las
cuentas exteriores del pais se alcanza en el afio
1987, con un déficit de 154.000 millones de
délares, que representaba entonces un 3,6%
del PNB.

¢Como puede explicarse este deterioro tan
rapido y de tal cuantia en las cuentas externas
de Estados Unidos? La culpa, evidentemente,
hay que cargarla sobre la politica econdmica
llevada a cabo en el pais durante estos afios, vy
en particular hay que afirmar que el culpable
ndmero uno —aunqgue no el inico— ha sido el

déficit fiscal (4).
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CUADRO 2

BALANZA DE ENDEUDAMIENTO INTERNACIONAL DE ESTADOS UNIDOS, 1970-1988
(Miles de millones de $)

Activos USA en el exterior Activos extranjeros en USA Posicion neta

1970 1654 106.9 58,5

1975 2851 2209 74,2

1980 6069 500.8 106,1
1981 719.9 §79,0 1409
1982 §39.0 §92.0 1470
1983 8938 7876 1062
1984 9147 §86.4 28,3
1985 952.5 1.059.1 —107.4
1986 1.073.2 1.336.8 —263.6
1987 11701 1.5404 —370,3
1988 1.253,7 1.786.2 —532,5

FUENTE: Elaboracidn propis.

Estados Unidos como la nacién mas endeudada
del mundo

La consecuencia de los continuos déficit de
balanza de pagos bajo la administracién Reagan
ha sido que los Estados Unidos han pasado en
muy pocos afios de ser el pals maximo acreedor
neto en los mercados internacionales a ser el
pais con una mayor deuda externa neta. El
cuadro 2 nos muestra, por un lado, el valor de las
obligaciones del exterior para con Estados Unidos
y, por otro, el valor de las obligaciones de
Estados Unidos para con el exterior. Finalmente,
aparece el montante de la posicion acreedo-
ra/deudora neta del pais, que alcanza su maximo
histdrico, como posicidn acreedora, en el afio
1982 (147 mil millones de délares) y el montante
de la deuda externa neta, que en el afio 1988
supone mas de 500 mil millones de ddlares. En
seis afios, por tanto, la posicion de Estados
Unidos se ha empeorado en 700 mil millones de
dolares aproximadamente, y el pais se ha con-
vertido desde 1985 en un deudor neto, algo que
no ocurria desde hacia 71 afios (5).

Las consecuencias de la acumulacién de esa
deuda externa son varias: en primer lugar, la
balanza de servicios norteamericana, tradicio-
nalmente superavitaria, va a sufrir grandes cam-
bios derivados del hecho del empeoramiento en
fa posicién acreedora neta del pais.

Otra implicacién de la deuda externa es que el
papel que van a jugar los inversores extranjeros

en la economia norteamericana va a ser en el

futuro mucho mayor de lo que ha sido en el
pasado, Finalmente, el endeudamiento externo
norteamericano acarrea problemas de tipo psi-

colégico y de prestigio, pues dificilmente el pais
con la mayor deuda externa del planeta puede
presentarse ante la opinién mundial como lider a
la hora de resolver el problema del endeudamiento
externo de los paises en vias de desarrollo y a la
hora de resolver otros temas importantes de
cooperacion econdmica internacional.

A modo de resumen, el legado econdmico de
la presidencia de Reagan podemos sintetizarlo,
en lo positivo y en lo negativo, de la siguiente
manera; _

En lo negativo, el legado de unos déficit
fiscales que han promediado, durante su presi-
dencia, la colosal cifra del 4,4%; la permanencia
de unos altos tipos de interés reales, con sus
consecuencias negativas sobre el coste del
capital en el propio pais y con sus consecuencias
negativas sobre las economias de paises, tanto
en vias de desarrolloc como de los ‘propios
desarrollados; el legado de colosales déficit de
balanza de pagos, que han hecho pasar a
Estados Unidos en muy poco tiempo de ser la
nacién acreedora por excelencia a ser la nacion
méas endeudada del mundo; la incapacidad para
poner freno y enderezar el deterioro secular de
tres variables relevantes en la economia USA
como son: el ahorro personal, el crecimiento de
la productividad y la distribucion de la renta.

En el haber del legado econémico de Reagan,
evidentemente hay que hablar de dos cosas: en
primer lugar, del control de la inflacion, desde las
cifras de dos digitos de comienzos de los 80 a las
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actuales que promedian el 4%. En segundo lugar,
de la creacién de empleo, aunque gran parte de
ese empleo, como ya hemeos dicho, haya sido
creado en el sector servicios y haya sido de
remuneracion baja.

(1) Vease, por efemplo, Fuentes Quintana, Enrique: “La
Deuda y ef Déficit Publicas de Estados Unidos en jos
probiemas actuales de la Economia Mundial", Papeles
de Economia Espafiola, niim. 33, 1987,

(Z) Hay quien afirma que, salvo el comportamiento de la
inflacion, todos los demds indicadores macroecond-
micos mostraron un deterioro bajo la adminisiracion
Reagan. Ver, por ejemplo, fo expuesio en Blinder,
Alan: Hard Heads, Soft Hearts: Tough-Minded Eco-
nomics for a Just Society, Addison-Wesley, 1987,

(3) Desde ef afic 1979, ia industria manufaclurera nortea-
mericana ha perdido mas de dos millones de empleos.
Las razones hay que enconirarias en muy diversos
factores, enire los que destacan el bajo indice de
productividad y ef comportamiento del ddfar en los
ultimos arfos. Sobre este tama, ver Dornbusch, Rudiger,
James Poterba y Lawrence Summers: "Macroecono-
mic Policy Should Make Manufacturing More Compe-
titive”, Harvard Business Review, noviembre-diciembre
1988.

(4} La relacidn entre ambos déficit la calcula Jeffrey
Sachs en “Global Adjustments to a Shrinking U. S,
Trade Deficit’, Brookings Papers on Economic Activity,
2: 1988, afirmandc que un incremenio de un 1,0% en
el déficit fiscal se traduce en un deterioro de la
balanza por cuenta corriertte del orden de un 0,66 por
clento.

{5) EI montante de la deuda externa norteamericana
podria ser incluso mayor Si reconocemos como
entradas de capilal exiranjero, no recogidas en Ia
balanza de pagos, la partida anual de erores y
ormisiones de ésla ditima (en los dltimos 10 afios, del
orden de 20 mil miflones de dblares anuales).
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| Latinoamérica:
deuda externa, deuda interna y deuda social*

José Luis Curbelo
Doctor en Planificacion y en Economia

Introduccién

Hace unos pocos meses las calles de Caracas
se vefan turbadas por escenas de violencia,
asaltos a supermercados, y quemas de automd-
viles cuya explosidn desconcertd a casi todos a
la vista- de la amplia mayoria con la que el
carismatico Carlos Andrés Pérez habia asumido
la presidencia de la nacién. Meses antes fueron
las calles de Santo Domingo, semanas mas
tarde, Rosario y Buenos Aires. En Brasil, a decir
del periodista Newton Santos (UNG, junio 1989),
la nacién Rio de Janeiro y la nacidn Rocinha
(favela de mas de 100 mil habitantes en Rio)
estan entrando en un estado de “preguerra’”.
America Latina, que durante muchos afios fue
tierra de promision y acogida para muchos, est
viviendo momentos de desesperanza, y ante el
continuo deterioro de las condiciones de vida de
la mayorfa de la poblacion el pueblo sale a la
calle y se rebela.

Parafraseando un poema de Borges, a esas ma-

$as no les une el amor sino el espanto. Las raices
recientes de este espanto estan en la deuda ex-
terna y en su contrapartida interna, la deuda social.

Este trabajo es una incursién en las raices del
problema de la deuda y una critica a las
soluciones que proponen desde los organismos
financieros internacionales, avanzandose en la
parte final algunas ideas que pudieran enmarcar
una salida a la crisis que no deteriorase ain mas
las condiciones de vida de la mayoria.

Algunos datos

Ameérica Latina adeuda unos 420 mil millones
de délares.

El cuadro 1 muestra algunos datos sobre la
deuda de los cuatro paises mas endeudados de
América Latina.

En los Gitimos ocho afios América Latina pagd
en concepto de principal y retorno de intereses
180.000 millones de $ USA, una media anual de
23 mil millones, lo que significa que transfirid
entre el 4 y 5% de su PIB... y aun ast la deuda
siguid creciendo: 192 mil millones en 1980, 310
mil millones en 1982, 420 mil millones en 1988...

Por mucho que podamos constatar realidades
similares en "otros ambitos de la distribucién
econdmica, no deja de ser perverso que los
paises mas necesitados sean los que transfieren
recursos a los que gozan de mayores niveles de
vida.

Como recordatorio, y para hacer palpable la
magnitud de la transferencia de recursos al
exterior, y por consiguiente del esfuerzo de los
sectores sociales mas débiles (argumento que
desarrollaremos posteriormente), baste decir gue
las reparaciones de guerra impuestas por el
Tratado de Versalies a Alemania entre 1925 y
1932, que tan funestas consecuencias tuvieron
para la paz mundial, representaban sélo el 2%
del PIB.

Pero el problema de la deuda —del pago de la
deuda— es mucho mas que los datos expuestos,
también tienen un paralelo interno, sea éste
como impacto en los equilibrios macroeconémi-
cos, puesto que el pago exige la conversion de
deuda externa en deuda interna y afecta el
comportamiento de los mercados, o sea por lo
que se ha venido a llamar: deuda social.

El origen del prabiema

Frente a la génesis del problema hay dos
versiones contrapuestas que no dejan de ser
ilustrativas de las ideologias que las sustentan:

1. La interpretacion orfodoxa, esta implicita en
las posiciones del FMI para quien la deuda tiene
sus origenes en la pretension de ios paises hoy
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CUADRO
DATOS DE LA DEUDA DE ALGUNOS PAISES LATINCGAMERICANOS (1988)

Interés Interés Total en

BSUda/PIB Deuda/X pagado/FIB pagado/X mill. $
Argentina 69,4 490,2 5 35 55.430
Brasil 35,3 3324 3,6 34 116.538
México 574 3163 5.1 279 101.642
Venezuela 734 2816 6,5 251 34.982

endeudados de crecer y vivir por encima de sus
posibilidades y de espaldas a la coyuntura
internacional: dada la escasez del ahorro interno,
los paises tomaron prestado cantidades de
divisas que al no ser invertidas convenientemente
no generaron tasas de retorno suficientes para
poder devolver lo pedido mas los intereses.

Si bien es cierto que algo de verdad hay en el
argumento pues no tenemos que olvidar que los
regimenes gue se endeudaron tenian en comudn
sus escasos compromisos democraticos y que
parte de las divisas se gastaron “a la ligera” en
proyectos faradnicos, o fueron evadidos por los
sectores sociales que se encargaron de la
intermediacion y uso de los recursos, esta
explicacion es, por complicidad, simplista, y ello
no sdlo porque en toda transaccion financiera
hay quien pide financiacion y quien la da, siendo
uno y otro igualmente responsables de un
eventual fallido (independientemente de las ga-
rantias juridicas establecidas para el cobro) sino
porque, ademas, no es clerta.

Hace un afio en un articulo que publiqué en el
diario £/ Pa/s (10 de agosto), y utilizando los
datos de Brasil, sugeria que para evaluar el
origen de la deuda, y por tanto para asignar
responsabilidades, no basta con mirar el saldo
de las operaciones corrientes y asi valorar la
posicidn acreedora o deudora frente al exterior,
sino que es preciso distinguir aquella parte de la
deuda que se debe a absorciones de ahorro
externo de aquéllas que se originan de los
avatares del sistema financiero internacional o
de las politicas economicas seguidas por los
paises mas poderosos, esencialmente EEUU. Es
preciso, pues, distinguir entre el gap real, que
engloba las balanzas real y de servicios produc-
tivos, y el gap financiero que refleja la componente
financiero-especulativa de la deuda. En aquel
articuto se demostraba que:

a) aun cuando el crecimiento de Brasil, el
famoso “milagro” entre 1967 y 1974, cuando se
crecia al 11%, se vio beneficiado por el influjo de

ahorro externo, su importancia es mucho menos
que la estimada por los tecndcratas del FMI, y la
mayor parte de su financiacién corrié por cuenta
de la propia economia brasilefia {capacidad
ociosa y exportaciones); y, -

b) a partir de 1982 la deuda 'se disparé como
consecuencia del choque de los tipos de interés
de la economia estadounidense ante la necesidad
de atraer ahorro externo para financiar los déficit
internos.

2. En una interpretacion estructuralista, el
andlisis del-problema de la deuda exige referirse
al funcionamiento del sistema internacional de
pagos y a las razones por las que éste se altera.

Histéricamente el endeudamiento latinoameri-
cano es consustancial al propio origen de los
paises del subcontinente. No hay que olvidar que
los lideres de la independencia se endeudaron
fuertemente con el Reine Unido (hasta el punto
de que Barbacena, a la sazon Ministro de
Finanzas de Brasi! en los primeros afios de la
independencia, propuso a Gran Bretafta tomar
una parte considerable del territorio para saldar
sus deudas)} para financiar sus guerras contra
las debilitadas naciones ibéricas. Pero este
secular déficit externo de la region, fruto de su
insercién en el sistema econdmico internacional
como exportador de productos primarios que
pierden mercados y/o de productos para los que
se deterioran las relaciones de intercambio, s6lo
estalla en "crisis” en los inicios de los ochenta.

En este sentido, el actual problema de la deuda
tiene sus origenes en la respuesta colectiva ante
el alza de los precios del petrdleo. Los excedentes
concentrados en las manos de los paises y
empresas productoras y comercializadoras tuvieron
que ser reciclados en un entorno internacional en
el gue los paises desarrollados se veian obligados
a reducir su demanda para ajustar el proceso
inflacionario. En aquella situacion de recesion
internacional, para los bancos en los que se
concentraban los depdsitos de los excedentes
petroleros, era negocio, probablemente el mejor
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negocio en el momento, prestar a los palses en
vias de desarrollo (los paises del llamado cuarto
mundo apenas recibieron préstamos), y especial-
mente a aquéllos con materias primas estratégicas.
Como relataba el ex ministro de Hacienda de
México, Silva Herzog, era normal recibir a Oltima
hota de la mafiana llamadas del Citibank ©
cualquier otro gran banco ofreciendo paquetes de
500 miliones de ddlares que no pudieron colocarse
en el mercado abierto en condiciones que, dadas
las necesidades del pais y bajo la asuncion del
«coeteris paribus», hubiera sido una necedad
rechazar. Los bancos, con enorme ligereza pres-
taron sumas ingentes, mas preocupados por los
intereses que percibian de inmediato que por la
capacidad de pago de los deudores.

El entorno econdémico era, ademas, extrema-
damente perverso en tanto que el volumen de
comercio mundial, gue en el periodo 1950-74
revelS una tasa de incremento anual del 7%, se
redujo desde la crisis del petréleo al 3-4% para el
periodo 1874-1985, con lo cual las exportaciones
de los paises en vias de desarrollo no podian
crecer, y se deterioraban las relaciones de
intercambio para los paises no petroleros.

Sin embargo, la crisis de la deuda estalla a
partir de la llegada al poder del presidente
Reagan cuando se produjo un ajuste monetarista,
con una fuerte elevacion de los tipos de interés,
con la intencion de financiar los déficits presu-
puestarios estadounidenses con ahorro externo.
Los tipos de interés {(LIBOR menos incremento
porcentual de los precios de las exportaciones)
para los palses en desarrolio, que durante los 70
fueron como promedio negativos, pasaron a ser
muy positivos, de —14,1% en el perfodo 1970-
1980 a +14,5% en el periodo 1981-85; es decir,
una variacién de 29 puntos porcentuales.

A nadie se le escapa, por tanto, que un
comercio internacional menguado y unos tipos
de interés por las nubes confluyeron en la
creacion de la bola de nieve de la deuda; bola
que dada su dimensién es dificiimente gestionable
desde una perspectiva estrictamente econdmica.

Para finalizar este apartado, es importante
sefialar la responsabilidad cofectivay no la de ia
OPEP, los bancos o los paises deudores en la
formacién de la deuda. Todos actuaron con
mayor o menor fortuna dando un resultado global
verdaderamente perverso.

Las soluciones propuestas. El Plan Brady

Hasta ahora todas las salidas propuestas al

embrollo de la deuda aceptan implicita o explici-
tarente la interpretacion ortodoxa de su génesis
segun la cual basta con que los paises saneen
sus balanzas externas y orienten estas divisas a
pagar la deuda. Ello implica y exige:

® Que los paises deudores reduzcan las im-
portaciones al minimo indispensable, es decir,
eviten toda importacion no ligada a un flujo de
exportacion.

® |ncrementen sus exportaciones al maximo,
“liberando” las trabas en los mercados, especial-
mente en los mercados de trabajo, capitales v,
mas recientemente, de servicios.

Como es bien sabido, estos intentos de ajuste
regresivo no han tenido mucho éxito y ello
debido a que no es tan facil en la practica como
en la teoria separar las importacionee de I2g
exportaciones, y, ademas, porque:

1. cesaron las entradas voluntarias de capital
exterior, sobre las que funcionaban los diferentes
sistemas productivos {en 1979 representaban
2.8% del PIB de la region}; vy,

2. se disparéd la fuga de capitales. Segun
estimaciones de la propia banca internacional
(Banca Morgan), los cuatro grandes deudores
“fugaron”, o como dicen los banqueros, “expor-
taron capitales” por valor de 218 mil millones de
délares (70% de su deuda). Se estima que en los
momentos actuales se evaden de Brasil 20
millones de ddlares al dia.

En este entorno queda claro que la opcion
ortodoxa, matizada en su dia {1985) por el Plan
Baker, no puede sino fracasar, toda vez que la
Gnica forma para que los paises deudores
puedan hacer frente a sus compromisos es
crecer, 10 que exige poder acumular unos exce-
dentes reinvertibles en las respectivas economias
nacionales. Debe quedarnos claro que el creci-
miento es imposible cuando anualmente se
detrae un 5% del PIB para el servicio de la deuda.

£1 Plan Brady

Parece que frente al problema de la deuda las
autoridades financieras internacionales actdan
tarde y mal. Un ejemplo de ello es el Plan Brady
cuyas propuestas basicas podrian haber sido
efectivas hace tan sélo un par de afios y que, sin
embargo hoy parecen albergar tan sélo buenas
intenciones y, probablemente, futuras frustracio-
nes.

Después del “caracazo” y probablemente por
razones no totalmente independientes de éste,
surgié hace pocos meses el Plan Brady, que es
un intento, quiza excesivamente timido, de reco-
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nocer la interdependencia del problema de la
deuda y propone una reduccion sustancial de tas
transterencias al exterior minorando el monto de
la deuda, aligerando los pagos de intereses, e
intentando canalizar nuevos recursos para los
paises endeudados. Condicidn indispensable para
el “alivio Brady"” es que los paises acepten, es
decir, “impongan a sus habitantes”, reformas
estructurales que conformen sus estructuras
economicas de acuerdo con la ideologia del FMI:
sector publico reducido, economia de exportacion,
eliminacion de subsidios, etc. Siendo un paso en
la direccién correcta en tanto que el Plan Brady
reconoce la corresponsabilidad de todas las
partes en el problema e incorpora, aunque
implicitamente, el tema de la condonacion, su
puesta en practica pueda resuitar en otro fracaso.
Veamos algunas razones:

1. El nacimiento del Plan Brady est4 marcado
por fuertes sospechas de Oportunismo e impro-
visacion,

Su salida a la luz coincide tanto con una ola de
agitaciones sociales en diversos paises como
con el aparente resurgir de la vena nacionalista
en la mayoria de los paises. peronismo en
Argentina, cardenismo en México, frabalhismo
en Brasil, etc. Es quiza por esta razén.y por miedo
a una eventual declaracion colectiva y publica
de moratorias unilaterales (de hecho 13 palses
de la regién ya interrumpieron sus pagos), que el
Plan Brady tiene miltiples lagunas siendo mas
una lista de intenciones que una propuesta de
solucidn al problema,

Por otra parte, el Plan Brady no avanza un
apice ni en el cdmo realizar las quitas de la

deuda ni en el guién correra con los costes. Si la-

condonacion se transfiere a los organismos
multilaterales de crédito seran los contribuyentes
del mundo industrializado los que afronten la
deuda final, lo que no seria del todo criticable si
no fuera por dos hechos fundamentales: 1) el
porcentaje de capital de los EE.UU. en el FMI y el
Banco Mundial es menor que el riesgo de los

bancos estadounidenses con lo cual serian los.

ciudadanos de Europa y Japon quienes correrfan
con una parte mas que proporcional de los
quebrantos; y 2) implicaria enjugar socialmente
tos malos negocios del sector financiero.
Abundando en este punto, debe ser extrema-
damente dificil convencer al «tax-payer» esta-
dounidense de que tiene que correr con las
pérdidas de las operaciones especulativas de
sus grandes bancos, maxime cuando hace tan
sblo unos pocos afios se dejaron quebrar muttitud

de empresas e incluso bancos con la crisis
agraria, y hoy la administracién Bush encuentra
serios problemas para mantener el sistema
nacional de “savings and loans".

2. El caso por caso

El Plan Brady exige el tratamiento “caso por
caso” de los distintos esquemas de condonacion,
lo que se traduce en la imposicién por parte del
FMI, ese cancerbero de la ortodoxia econdmica,
de programas de ajuste regresivo, independien-
temente de las posibilidades concretas, politicas
y econdmicas, de aplicar las reformas estructu-
rales exigidas. El reciente acuerdo con México
ha exigido un programa de ajuste socialmente
muy costoso que dificilmente podra emular
ninglin otro pais con sistema politico menos
“estable” y con tanto valor estratégico para
EE.UU. No obstante, no dejaron de ser cinicas
las presiones sobre México cuando sus ciudada-
nos han sufrido un ajuste que ha resultado en la
pérdida en ocho afios del 40% del poder adquisi-
tivo, la transferencia al exterior del 5% del PIB, y
un ajuste fiscal equivalente al doble del propuesto
(y politicamente imposible de implemeniar) por la
ley Gramm-Rudman de reduccion de gasto en
EE.UU.

3. El Plan Brady considera el swap como
forma predominante de canalizar la inversion
externa.

Las operaciones de swap 0O conversion con-
sisten en la venta con sustanciales descuentos,
que en término medio oscilan en el 50% del
valor nominal, de pagarés de la deuda, denomi-
nados en divisas, por garantias que pueden ser
canjeables por moneda del pais deudor con
vistas a la compra de activos. Este mecanismo
que goza de predicamento en los pafses acree-
dores es no obstante peor visto en los paises
deudores, y ello porque €s un juego con
ganancias desiguales. Si por una parte los
bancos acreedores reducen su exposicion en
los paises deudores, aunque sea vendiendo
con descuento los titulos .de la deuda, y los
tomadores de la garantia —inversores— com-
pran muy barata la moneda nacional del pals en
el que se va a materializar la conversion, no es
nada claro que el pais deudor obtenga benefi-
cios. Y ello porque:

a) Acelera los ya incontrolables mecanismos
de la inflacion en tanto que €l monto original del
pagaré, con quizd algun descuento, hay que
traducirlo en moneda nacional con la cual se
realizara la inversién {cuadro 3).




CUADRO 2
RELACION DEUDA-FUGA DE CAPITALES

Fuga de

Deuda total capitales 1977-87 Ralic
Argeptina 55.430 45.000 86
Brasit 116538 31.000 27
Venezuela 34.982 58.000 166
México 101.642 84.000 83
CUADRO 3
IMPACTO MONETARIO POTENCIAL DE LA CONVERSION DE DEUDA
EN CAPITAL MEDIANTE LA CREACION DE DINERO. 1986
(en miles de millones $)
Deuda pendiente Oferta Efecto sobre M de
con bancos monetaria una conversion del
privados (M) 5% de deuda
Argeptina N3 45 +35,8
Brasil 788 12,1 +328
Filipinas 141 21 4336
México 73,7 6,3 +58,5

Fuente: Blackwell, M. y Nocera. 5. “El impacio s Iz conversion de la Deuda Externa en Capital”. en Finanzas y Desarrollo, jubio 1988,

b) En relacion a la balanza de pagos el pais
deudor simplemente cambia una obligacion ex-
terna por otra: una deuda con servicio fijo y
obligaciones de reembolso por pagos de dividen-
dos a la inversion directa. Si, como es de prever
dado que las inversiones resultantes de la
conversién se dirigirdn a los sectores mas
dinamicos de la economia, los dividendos son
mayaores que los pagos de intereses y capital, la
balanza de pagos se veria afectada negativamente
y soOlo se habria conseguido “ganar tiempo”,
trocando un pago que vence a corto plazo por
otro mayor de vencimiento a medio plazo. ;Quién
en su sane juicio iria a "convertir” los ferrocarriles
brasilefios pudiendo comprar Petrobras o incluso
especular con la construccion del nuevo y
faradnico ferrocarril Norte-Sur?

c) El reducido mercado de capitales local
puede verse muy afectado por los desplazamien-
tos de las inversiones al subir los tipos de interés
internos, desplazando a los inversionistas locales
{efecto “crowding out™). Segtin el ex ministro de
Planificacién brasilefio Joao Sayad, todas las
S.A. brasilefias podrian ser compradas por una
parte minima (1/3 en el escenario mas optimista)
de la deuda.

d) Existe el riesgo de que las inversiones via
conversion sustituyan inversiones directas que
de todos modos hubieran tenido lugar. Cuando
se impusieron condiciones de adicionalidad a las
operaciones de swap, es decir, cuando por cada
dblar convertido se exigia una aportacién de

divisas nueva, éstas resultaron en un sonoro
fracaso. :

e) Desde un punto de vista mas filosdfico, la
conversién significa pagar el principal de la deuda
permitiendo a los bancos retirar los intereses bajo
la fachada de capital-riesgo. La conversion es,
pues, un intento de dar a la deuda contraida en el
pasado la apariencia de inversiones en cartera
“olvidando” su componente financiera.

f) Existe el peligro de “vender”, y a "precio de
remate”, recursos econémicos y ecolégicos de
importancia estratégica para los paises, asi
como las empresas y actividades privadas y/o
publicas rentables. En este Ultimo caso nos
enfrentariamos ademéas con la profecia, que
siempre se autocumple, de que el sector publico
es ineficiente y de que la empresa multinacional
es mas eficiente que la nacional. Un caso
extremo en esta linea puede ser la privatiZzacion-
desnacionalizacion de las actividades de protec-
cién social, como es el caso de la Previdencia
Social de Chile hoy gestionada por un trust de
bancos estadounidenses. Un caso algo distinto
pero que ilustra los extrafios vericuetos que se
dan cita en el negocio de la deuda quedé
reflejado en el traspaso del jugador de futbol
brasilefic Romario Farias al PVS Eindhoven
utilizando un swap de 5 millones de délares (The
Economist, 29 de octubre de 1988).

4. El Plan Brady ignora la deuda social, que es
junto a los desequilibrios arriba mencionados, la




traduccion interna de la deuda extérna. La caida
media del 12% del ingreso per-cépita en la
regidn entre 1980 y 1985 no afectd por igual a
todos los sectores sociales, y asi, mientras que
los colectivos sociales ligados a los sectores
exportadores y €l sector financierp vieron elevados
sus ingresos, de modo que es comun que
ciudadanos chilenos, argentinos o brasilefios
intervengan en las operacionegs de swap de sus
paises o de ofros paises o0 evadan ingentes
sumas de dinero, l0s sectores sociales receptores
de rentas del trabajo v los trabajadores del sector
informal vieron mermados dramaticamente sus
ingresos y expectativas de futuro. Segin un

reciente estudio del PREALC (Deuda Social

QOrganizacion Internacional del Trabajo, 1988), el
nivel de la deuda sociat que estaria definido por
el porcentaje de poblacién que vive por debajo
de la linea de pobreza, ha pasado en el periodo
80-85 de representar el 33% de la poblacién al
39% de la misma, afectando a 160 millones de
personas.

5. Desconoce los cambios habidos en los
flujos econdmicos internacionales, al pretender
canalizar nuevos recursos para alimentar el
crecimiento, cuando sin embargo lo mas probable
es que los paises del Tercer Mundo no podran
conseguir demasiados nuevos préstamos en el
mercado financiero y ello no solo por el “déficit
de credibilidad™ que como prestatarios hoy estan
atravesando, sino porque el sistema econdémico
ha cambiado. Algunos de estos cambios rele-
vantes para America Latina son los siguientes:

® E| deterioro de los términos de intercambio:
Hoy América Latina tiene que exportar un 28%
mas que en 1981 para importar [0 mismo.

¢ |_os Bancos han encontrado nuevos clientes
en las grandes empresas del Norte.

¢ El proceso de construccidn de grandes
bloques econdmicos (Europa, Japon, EE.UU.)
concentra hoy importantes expectativas de cre-
cimiento y exige grandes cantidades de capital
que justifican a los bancos no interesarse en
Ameérica Latina.

® La deuda externa de EE.UU. que hoy as-
ciende a 700 mil millones de délares y que en
1991 sera de un billdn de dblares y que puede
duplicarse para 1995 va a seguir financiandose
con capitales del resto del mundo.

¢ El proceso de “perestroika” de la Unién
Soviética va a requerir, segun algunas estimacio-
nes, inversiones del orden del billdon de détares.

e | a pérdida de posiciones de América Latina
en la carrera tecnolégica.

6. Finaimente, el Plan Brady no articula un
debate serio sobre el Papel/ del Estado en la
actividad econémica y el desarrollo, recurriendo
de un modo acritico, muchas veces a través de
los swaps, al dogma de la preeminencia de /o
privado sobre lo publico. Como clama Eliana
Cardoso, “abajo la maquina centralizada, tarisaica
e irresponsable que se enquisté en el Estado,
pero abajo también con la fascinacion de las
soluciones de mercado cuando lo sabemos
oligopolista e imperfecto”.

¢Qué hacer?

Lo dramatico del problema de la deuda es que,
excepto por los trabajadores de los paises
endeudados, en los paises del centro, y excepto
honrosas excepciones, ni la opinién publica, ni
los banqueros, ni los gobernantes pierden la
calma por lo que sucede en la region; siendo
ademas la rueda de la deuda un juego en el que
muchos de los participes obtienen pingles bene-
ficios. Los bancos hicieron provisiones muchas
veces a costa de los contribuyentes y su pulso
no es tanto con los paises deudores sino con los
organismos internacionales ante quienes esperan
ganar posiciones para el inevitable momento de
la “quita”. Por ofra parte, la banca acepta
gustosa las "exportaciones de capital” (fugas) de
los paises deudores. Los inversores exiranjeros
se estan beneficiando de dineros comprados
con altisimos descuentos que tienen ademas
como contrapartida altas rentabilidades derivadas
de la adquisicidn de las empresas y actividades
més eficientes y con futuro de los palses. Las
burguesias nacionales, especialmente las rela-
cionadas con el sector externo y financiero,
acumuian en ddlares que o bien evaden o
introducen de nuevo en el sistema a través de las
conversiones, sacando ademdas el maximo pro-
vecho de los mercados paralelos de divisas. Los
evasores de divisas son ahora ensalzados como
salvapatrias y lamados a que inviertan “patriota-
mente” en su pais a cambio, claro esta, de
jugosas rentabilidades, etcétera.

Perc mientras tanto la miseria y el sufrimiento
colectivo se prolongan y la brecha que separa a
los paises ricos de los pobres se agranda.

Las agitaciones de Caracas, de Rosario y
Buenos Aires, o los posibles conflictos sociales
que amenazan hoy la estabilidad de las incipientes
democracias no pueden explicarse si no es por
el incremento de la deuda social a consecuencia
de las necesidades de generar excedentes y




reducir gastos sociales en pos de la transferencia
de divisas al exterior. En este sentido, la sangria
de divisas y la democracia son incompatibles
puesto que las exigencias de la primera implican
mayor polarizacion y desesperacion social, siendo
por tanto imperioso establecer modelos de creci-
miento economico que supediten |a transferencia
de recursos al exterior ai objetivo central de
crecer eficientemente, de modo que se pueda a
medio plazo restituirse a los sectores sociales
mas débiles cuanto menos las rentas que les
fueron enajenadas durante el proceso de ajuste.
Es decir, para preservar la paz y la democracia
no vale cualquier ajuste estructural, éste tiene
gue ser equitativo.

En estas circunstancias, he aqui y de forma
telegrafica algunas ideas para la discusion:

1. La solucién al problema de la deuda no
debe venir de la caridad sino de la reevaluacion
dej su i_usta cuantia de acuerdo a los siguientes
principios:

a) Distincion entre la componente financiera vy
real de la deuda con el fin de recalcular su monto
total a tasas de interés histdricas y no las infladas
por la politica monetaria estadounidense.

b) Reevaluacién paralela de las transferencias
ya hechas de acuerdo a la misma norma
anterior,

¢) Reconocimiento de que el valor de mercado
de la deuda, el dado por €l mercado secundario,
esta sensiblemente mermado.

d) Alargamiento de los plazos.

ela) Pago, al menos parcial, en moneda nacio-
nal.

2. Entodo caso, el montante de transterencias
tiene que ser compatible con la obtencion de

tasas de crecimiento que permitan la absorcion.

de la deuda social. Esto implica que los saldos de
las balanzas externas son ex post a la definicion
de los objetivos de crecimiento y distribucién, vy
no ex anfe a éstos,

3. El problema de América Latina no es
exclusivamente financiero sino de modelo de
desarrollo. En este sentido, no basta con negociar
lag condiciones del ajuste externo sino que hay
que debatir sus efectos internos, promoviendo el
ajuste estructural equitativo a través de modelos
de desarrollo en los que ademas de crecer se
modifique la distribucién del crecimiento. Esto
exige:

a) Canalizar la inversion hacia la constitucion
de sistemas integrados de produccidn orientados
a la produccion de exportables y bienes vy
servicios basicos. Es decir, repensar el papel def
mercado internd en el desarrollo, huyendo de la

dicotomia "Export-lead” versus “Import substitu-
tion”, en el marco de una mayor integracion
regional.

b) Potenciar al maximo la politica social y de
provisién de necesidades basicas: educacion,
nutricién, salud, vivienda, etcétera,

¢) Limitar los gastos superfluos, especialmente
los militares.

d) Internalizar realistamente la dimensidn futura
de la inversion extranjera en el desarrolio, huyendo
tanto de su rechazo visceral como de cualquier
tipo de fascinacion acerca de sus virtudes.

Todas estas propuestas se resumen en la
afortunada expresion del economista argentino
Aldo Ferrer que decia que América Latina tiene
que aprender a andar en sus propios zapalos, y
para ello tiene que aprender a caminar por la
senda de la concertacion social.

4. Involucrar y concienciar al maximo numero
de personas y agentes sociales de la importancia
de resolver el problema de la deuda. Hay que
abundar en las contradiccionas que existen en el
seno de los paises desarrollados de modo que,
por ejemplo, los sectores industriales vean que el
cierre del mercado latinoamericano va en contra
de sus intereses (las exportaciones de EE.UU. a
América Latina fueron en 1987 11 mil millones de
ddlares inferiores a las de 1981, lo gque hubiera
permitido generar 200.000 empleos). [J

NOTA

(") Este trabajo fue presentado como ponencig en ia Vill
Convencion Europea para ef Desarme Nuclear (END)
en Viloria-Gasteiz el 8 de julio de 1989,
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La demanda de dinero revisada

Arturo Gonzalez Romero
Departamento de Analisis Econémico. UCM

Introduccién

“El hecho més significativo ocurrido en los afios 80 a este
respecto (la programacién de la politica monetaria en
Estados Unidos) es ia ruptura de la refacion a largo plazo
emre dinero por un lado, y renta y precios por otro”
{(B. Friedman, Journal of Perspective Economics, 1989),

Es bien sabido que la caracterizacién de la
funcidén de demanda de dinero es uno de los
temas de mayor debate dentro de la Teoria
Econdmica. Los numerosos desarrollos habidos
en este campo desde los trabajos iniciales de
D. Hume son buena prueba de ello. Mas recien-
temente, desde mediados de los afios 70, los
problemas de inestabilidad aparecidos en la
funcién de demanda de dinero como conse-
cuencia de los cambios producidos en las
condiciones econdmicas, han revitalizado el
interés de los investigadores por la forma funcional
de la demanda de dinero y por los parametros
cuya alteracién ha sido responsable de los
cambios observados en la misma. Los cambios
econdmicos a que nos refererimos son bien
conocidos, la aparicién de una inflacidn persis-
tente y altamente variable y de unos tipos de
interés reaies desmedidamente elevados, a elios
se han unido importantes cambios institucionales
como son la adopcién de tipos de cambio
flexibles, cambios fundamentales en las reglas
de politica monetaria y procesos importantes de
innovacioén financiera y desregulacion.

El debate sobre la demanda de dinero tiene
dos objetivos primordiales. En primer lugar, lograr
definir una funcion de demanda de dinero que
dependa de un reducido nimero de variables,
precisando la relacién entre la demanda de
dinero y sus determinantes. La importancia de
esta finalidad es evidente, en tanto que la funcién
de demanda de dinero es un elemento funda;
mental en la construccién de todo modelo
macroeconomico, por elemental que éste sea, y

en consecuencia, una componente basica en la
programacion de la politica monetaria.

El segundo objefivo del debate es anterior y
prioritario a la discusion sobre la efectividad
relativa de la politica monetaria. En concreto, se
trata de dilucidar si en el contexto de las
economias industriales existe actualmente una
funcién de demanda de dinero estable, puesto
que dnicamente en ese caso puede garantizarse
el que la politica monetaria tenga un impacto
directo y preciso sobre las variables monetarias
y/0 reales de la economia. El paso siguiente ya
si sera analizar la efectividad de la politica
monetaria, |0 que dependera basicamente de la
eleccién que se realice sobre el tipo de modelo
{de equilibrio 0 de desequilibrio) y del mecanismo
de formacién de expectativas (adaptativas o
racionales), en un intento de reflejar de la forma
mas adecuada el funcicnamiento actual del
sistema econdmico.

El libro recientemente publicado por Ignacio
Mauledn(*), en su parte primera, aproxima, en mi
opinidn, desde esta 6ptica general, los probiemas
de ia demanda de dinero. Ello permite al autor
responder, tanto en un contexto tedrico como en
su aplicacion a la formulacion de la demanda de
dinero para la economia espafiola, a la mayor
parte de las cuestiones relacionadas con el
actual debate.

El enfoque del analisis de la demanda de
dinero en esta obra no se construye desde la
dicotomia Clésico-Keynesiana tradicional en la
literatura macroscondmica, sino que por el con-
trario se trata de un enfoque general en el que la
atencidon se dirige a las caracteristicas del
modelo. Ello es asi en tanto que las principales
escuelas y teorias no muestran diferencias acu-
sadas sobre la formulacién general de la funcién
de demanda de dinero; las unicas diferencias
aparecen esn la forma en que se delalla y
formaliza esa construccion general. En efecto,




las teorias de la demanda de dinero como activo
y para transacciones (enfogque inventarios) obtie-
nen ambas resultados que son, en términos
generales, similares, dependencia negativa de
una variable tipo de interés y dependencia
positiva de la riqueza, renta o nivel de transaccio-
nes.

Los desarrollos en el area se han producido
fundamentalmente en torno al concepto de
dinero y de su funcion. Asi, la concepcion
tradicional del dinero como medio de cambio y
depdsito de valor da origen a la Teoria Cuantitativa
y a la derivacién de la demanda de dinero en un
contexto de equilibrio general, donde depdsitos
de valor alternativos al dinero son los honos,
acciones, aclivos fisicos y capital humano y no
humano. Por su parte, la corriente keynesiana,
mucho mas restringida en el nimero de activos
considerados, insiste en el papel critico de la
demanda de dinero no sélo por motivo transac-
ciones sino con caracter especulativo, lo que
determina la aparicion de dos clases de modelos:
los modelos de equilibrio de cartera, en los que el
dinero es un activo mas entre otros y el agente lo
demanda sobre la base del diferencial esperado
de rendimiento en relacion al resto de los activos
y la variabilidad del mismo; y los modelos de
costes de transacciones, en los que el dinero es
demandado como un eficaz medio para reducir
los costes derivados de los intercambios realiza-
dos en los mercados de bienes, factores y
activos financieros. A estos enfoques hay que
afiadir mas recientemente un gran namero de
resultados teoricos que han sido obtenidos en
contextos empiricos; ello se debe a que en este
area la mayor parte de los resultados empiricos
obtenidos son consistentes con los enfoques
tedricos apuntados. Esta holgura de resultados
permite el desarrollo del estilo propio que carac-
teriza al trabajo empirico reciente sobre la
demanda de dinero y que consiste en especificar
la funcion de demanda de dinero y buscar a
continuacion respuestas a determinadas cues-
tiones relevantes: la definicidn apropiada de
dinero, las variables explicativas significativas,
las caracteristicas técnicas de la ecuacién esti-
mada y las propiedades de estabilidad de la
misma.

La recuperacién de la funcion de demanda de
dinero

En este contexto general, la obra comentada
presenta, en primer lugar, una cuidada revision

de la fundamentacion tedrica de la demanda de
dinero, discutiendo de forma exhaustiva la litera-
tura tradicional y reciente sobre este tema. Ello
permite estimar una funcidon de demanda de
dinero para la economia espafiola que cumple el
conjunto de restricciones tedricas que deben
razonablemente exigirse a todo modelo econo-
métrico de esta funcion. Merece destacarse aqui
el excelente andlisis de la ecuacion estimada en
sus aspectos dinamicos, formas funcionales y
expectativas, mediante |a aplicacion de técnicas
econométricas avanzadas reflejadas en la reali-
zacion de una gran variedad de tests economeé-
tricos que permiten evaluar la adecuacion de la
especificacion particular,

La capacidad predictiva de la ecuacion esti-
mada respecto al comportamiento observado
por la demanda de dinero en los dltimos afios,
permite utilizar satistactoriamente a ésta para la
programacién monetaria, corrigiendo favorable-
mente algunas de las imprecisiones que en esta
materia venian produciéndose. Estos errores de
prediccidon han sido en general atribuidos a
alteraciones en los parametros no reflejadas en
los coeficientes de la funcién de demanda de
dinero estimada, sin plantearse la posibilidad de
que existiera una especificacion inadecuada de
la ecuacion estimada y la consiguiente necesidad
de revisar la fundamentacién tedrica del modelo
utilizado. El anélisis realizado permite concluir
gue en ocasiones puede ser necesario complicar
la funcion de demanda de dinero incluyendo
nuevas variables expiicativas si se quiere asegurar
su estabilidad. A este respecto, conviene siempre
recordar que cuando no se consigue identificar
una funcién de demanda de dinero estable, allo
no se debe unicamente a que la demanda de
dinero no sea estable, sino que también es
posible que los estudios hasia entonces realizados
hayan fallado para identificarla debido a que se
han producido errores en la especificacion o
existe falta de series histdricas suficientemente
dilatadas.

En la nueva especificacion presentada de la
demanda de dinero hay que resaitar la inclusion
de dos variables explicativas no convencionales:
la.riqueza neta del sector privado y las rentas
salariales. La inclusién de la riqueza junto a la
renta en el modelo, confirma el paradigma
Neocldsico en relacion a los efectos econémicos
de los déficit presupuestarios y rechaza la vision
Ricardiana: la deuda pulblica resulta ser no
neutral. Las hipétesis extremas y poco realistas
en que se fundamenta el “teorema de la equiva-
lencia Ricardiana”, hacen no extrafiar el que la
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evidencia empirica se revele en contra del
mismo. Ello se traduce en que en situaciones no
estables, caracterizadas por fuertes desequilibrios
fiscales, la riqueza neta del sector privado resulta
ser una variable significativa. Por otra pare, la
aparicion de las rentas salariales como determi-
nante de la demanda de dinero plantea el
problema tedrico de hasta qué punto esta variable
afecta indirectamente a la demanda de dinero
reflejando variaciones en los costes de transac-
cidn, o bien la atecta directamente a través de un
efecto propio.

En los capitulos tedricos sobre la demanda de
dinero y en aquéllos en que discute el actual
desarrollo de la politica monetaria en Espafia,
sobresale el interés del autor por otorgar una
mayor atencidon a los tipos de interés en el
desarrollo de la politica monetaria. El argumento
en favor de esta actitud revitaliza en nuestro pais
las contribuciones de Poole al inicio de los afios
70, de acuerdo a las mismas, en casos de
inestabilidad relativamente alta de la funcién de
demanda de dinero, algo que se aduce continua-
mente en el caso espafol debido al importante
proceso de innovacion financiera registrado y a
la desregulacion del sector, ei control del tipo de
interés en lugar de la cantidad de dinero debe de
ser el objetivo intermedio de la politica monetaria
si se desea reducir al maximo la variabilidad de
la produccion.

Controversias de la demanda de dinero

Dentro de los resultados empiricos que apare-
cen en la obra comentada, restan adn por
precisar ciertas interrogaciones no sélo particu-
lares de esta obra sino que son también reflejo
del quehacer dentro de la abundante literatura
existente sobre la demanda de dinero. Estas
cuestiones han aparecido principalmente como
producto de los malos resultados que, desde la

- mitad de los arios 70, presentaron las predicciones
monetarias realizadas sobre la base de estima-
ciones de funciones de demanda de dinero
convencionales. Ello no sélo originé controversias
sobre la estabilidad o inestabilidad de la funcién
de demanda de dinero, también obligé a la
basqueda de posibles errores de especificacion
tanto en la eleccion de las variables especificas
que definen el dinero y los determinantes de la
demanda de dinero, como en la medicién de las
mismas, aspectos ambos criticos para lograr una
estimacion satisfactoria de la funcién de demanda
de dinero.

En primer lugar, nos referiremos a la definicion
de dinero y su medicion. Sin duda, un gran
nimero de los resultados empiricos sobre la
demanda de dinero dependen de cémo se
modelice y compute la oferta monetaria. Una vez
nos alejamos de la concepcién del dinero Unica-
mente como medio de cambio, 10 que significaria
una definicion restringida del dinero (M.1), la
definicion empirica del dinero resulta muy ambi-
gua. En la obra referida, la definicion del dinero,
esto es su diferenciacion del resto de los activos,
se centra alrededor del concepto de liquidez; ello
requiere definir qué se entiende por la liquidez de
un activo y ser capaces de segmentar los activos
liquidos; sin embargo, en momentos como el
actual en que la innovacién financiera y Ja
desregulacion estan provocando la aparicién
continuada de nuevos instrumentos financieros y
donde se aprecia un grado creciente de sustitui-
bilidad entre activos, la tarea no parece facil. A
ello se une la ambigliedad existente en cuanto a
la definicién de liquidez, apuntandose las si-
guientes posibles medidas: existencia de un
mercado secundario activo, plazo de amortizacion
relativamente corto, diferenciales entre precios
de venta y precios de compra reducidos, ausencia
de riesgo y costes de transaccion relativamente
bajos. La existencia de estas medidas alternativas
de la liquidez no permiten alcanzar una clasifica-
cién homogénea de todos los activos y la
consiguiente delimitacién estricta de los activos
monetarios. Este problema empirico por ahora
persiste, de forma que las definiciones de dinero
utilizadas inevitablemente incorporan cierto grado
de arbitrariedad. En concreto, se barajan dos
posibles soluciones a este problema: en primer
lugar, estimar la funcion de demanda para cada
uno de los activos monetarios, algo dificil actual-
mente ante la ampliacién que se esta produciendo
en la gama de oferta de activos financieros; en
segundo lugar, recurrir a una definicion amplia
de dinero (ALP), como se hace en la obra
resefiada, o bien alternativamente a los promete-
dores indices de Divisia.

Pasamos a continuacion, al examen de los
problemas de especificacidon relacionados con
los determinantes de Ja demanda de dinero.
Comenzamos con una variable explicativa im-
portante en la teoria pero que presenta sustan-
ciales problemas de medida en la préctica, son
los costes de transaccion. De acuerdo al enfoque
inventarios de la demanda de dinero, la modeli-
zacién del intenso proceso de innovacion finan-
ciera registrado en fa mayor parte de las econo-
mias industriales se reflejaria en una reduccidn
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de la variable costes de transaccién. Sin embargo,
la consideracion explicita de esta variable expli-
cativa en el analisis econométrico debe de
resultar dificil, como parece deducirse de que no
aparezca en casi ningun modelo estimado, lo
que supone implicitamente que los costes reales
de transacciones no se han visto aiterados. Sin
duda, la falta de informacidn en relacion a esta
variable debe ser la causa inmediata de esta
deficiencia. En la obra comentada, la existencia
de una regresion en primeras diferencias, refleja
cierto cambio técnico exdgeno y que representa
una evidencia indirecta de la relevancia de esta
variable; 1a aparicidn de la variable salario como
determinante de la demanda de dinero puede
también captar al menos parcialmente este
efecto.

En relacidn a la variable volumen de transac-
ciones, la dificultad de obtener buena informacion
sobre la misma determina que esta variable se
aproxime generalmente a través de la renta real
Ello supone implicitamente que la correlacién
entre las variaciones en la renta real y variaciones
en el volumen de transacciones es alto. Sin
embargo, algunas investigaciones han encontrado
que esta correlacion es baja; ello puede ser
probable porque el concepto de renta real no
comprende transacciones de bienes intermedios
& inventarios ni tampoco transacciones financie-
ras, Es necesario reiterar que la falta de datos
sobre el volumen de transacciones obliga a
tomar con cautela estos resultados.

Como alternativa a la renta real, la teoria
cuantitativa propone el concepto de renta per-
manente, el cual trata de aproximar a la variable
riqueza. Esta variable se define como una media
ponderada exponencialmente del valor corriente
y de los valores pasados de la renta real. De
acuerdo al enfoque de la demanda de dinero
como activo, parece claro que la rigueza o una
variable aproximativa de la riqueza como la renta
permanente, deberia de funcionar mejor como
variable explicativa de la demanda de dinero que
la renta real. No obstante, dado que las pondera-
ciones de la renta se reducen exponenciaimente
en el tiempo, la correlacién existente entre la
renta real corriente y la renta permanente debe

de ser muy alta, por lo que ambas variabies.

deben de resuftar intercambiables y funcionar
bien tanto en andlisis de demanda de dinero para
transacciones como en andlisis de demanda de
dinero como activo. Las posibles disparidades en
el funcionamiento de estas dos variables en el
modelo pueden ser atribuidas en algin caso a la
diferenciacién entre una demanda de dinero a

corto plazo, donde la renta real corriente resulta
ser variable significativa, y una demanda de
dinero a largo plazo, donde la variable significativa
es la renta permanente. Sin embargo, estas
disparidades pueden estar trasluciendo un pro-
blema diferente relacionado con la propia espe-
cificacion de la demanda de dinero, en concreto,
nos referimos a la posible existencia de meca-
nismos de ajuste parcial en las variables stock
{dinero). Asi, si en un determinado modelo donde
aparece la variable renta real retardada, ésta
puede estar representando un problema de
ajuste parcial, y no es necesariamente resultado
de la definicion de renta permanente mediante la
transformacién de Koyck; cualquiera de los dos
argumentos apuntados producen en este caso la
misma ecuacion estimada.

En relacidn al papel de los tjpos de interés en
la demanda de dinero, la primera impresion es
esperar la existencia de multiples tipos de interés
en la funcion de demanda de dinero, al menos
uno propio con signo positivo y otro, bien de
corto o largo plazo, con signo negativo; en la obra
resefiada, sin embargo, aparece un unico tipo de
interés en agregados restringidos, y ademas la
elasticidad de la demanda de dinero al tipo de
interés resulta ser considerablemente baja. Dado
que se trata de un tipo de interés a corto plazo,
no parece falto de Iégica que en agregados mas
amplios el signo de esta variable resulte dificil de
precisar, dado que simultdneamente podria apa-
recer un tipo de interés propio del dinero con
signo positivo en la funcién de demanda de
dinero. Quiza el problema sea que el tipo de
interes representativo en la funcién de demanda
de dinero para agregados amplios no es el tipo
de interés a corto plazo sino el tipo de interés a
largo plazo, y éste, como se sefiala en la obra, es
probable que no sea variable significativa dado el
volumen relativamente reducido de deuda privada
y publica a largo plazo en la economia espafiola.
Numerosas preguntas restan pues en este capi-
tulo y, probablemente, el rapido desarrollo del
sector financiero espafiol en los Ultimos afios y la
falta todavia de desarrollo en el segmento de
largo plazo puede ser que no nas permita
responder a estas preguntas de una forma
conciusiva.

El recurso a la teoria econdmica mas reciente,
nos suministra, sin embargo, nueva informacion
en este tema. En concreto, la estructura inter-
temporal de tipos de interés bajo |a hipdtesis de
expectativas racionales determina que el tipo de
interés a largo sea una media ponderada expo-
nencialmente y de forma decreciente de los
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valores futuros esperados del tipo de interés a
corto. En consecuencia, si el periodo muestral es
suficientemente dilatado, existira una alta corre-
lacion entre el tipo de interés a corto y el tipo de
interés a largo, por lo que es de esperar que las
estimaciones de elasticidad de la demanda de
dinero al tipo de interés no deberan depender
sensiblemente del tipo de interés no deberan
depender sensiblemente del tipo de interés
utilizado, y en caso de introducirse los dos tipos
de interés en la regresion, las elasticidades
respectivas deberian de resultar practicamente
idénticas.

Con respecto al tratamiento del nivel de
precios en la demanda de dinero, existen dos
posibilidades: Ja primera consiste en introducir el
nivel de precios como variable independiente
con coeficiente libre en la funcidén de demanda
de dinero, lo que significaria aceptar cierta
ilusion monetaria por parte de los agentes. La
posibilidad altermativa es suponer la ausencia de
ilusién monetaria y deflactar todas las variables
nominales por el nivel de precios. En la obra
referida se escoge la primera via, con el resultado
sorpresa de que la elasticidad precio de la
demanda de dinero espafiola es inferior a la
unidad. Desde el punto de vista monetarista la
via elegida seria la segunda, en.tanto que
mientras los saldos nominales de dinero se
determinan desde el lado de la oferta del
mercado, es el lado de ta demanda el que
determina los saldos reales en dinero.

El analisis del tratamiento correcto det nivel de
precios en la demanda de dinero abre un
problema fundamentalmente técnico en la esti-
macion de esta funcion de demanda; nos referi-
mos a los aspectos dindmicos de la especifica-
cion, a los cuales se ha atribuido de forma
fundamental el que los estudios empiricos de la
demanda de dinero posteriores a 1970 fallaran
en la identificacion de una demanda de dinero
estable. Inicialmente, se definié el proceso de
ajuste dinamico mediante el modelo de ajuste
parcial, sin embargo, las criticas bien conocidas
en relacion al tratamiento que supene para los
precios la utilizacidn de este modelo (véase la
obra aludida) ha llevado a modelizar el ajuste
general de la demanda de dinero en términos
nominales. No obstante, las mejoras logradas
mediante la introduccién de un modelo de ajuste
parcial en términos nominales no permiten, en
general, encontrar una funcion aceptable que
explique la evolucion de la demanda de dinero
en las ultimas décadas. Bajo estas circunstancias,
&8 razonable que recientes revisiones del analisis

dinamico de la demanda de dinero haya desarro-
llado nuevas vias para definir un adecuado
modelo de ajuste. Una de las nuevas lineas de
investigacidn consiste en permitir que el parametro
que define la velocidad de ajuste sea variable en
lugar de fijo, dependiendo o bien de las variables
explicativas que aparecen en la funcién de
demanda de dinero, o bien def tipo de perturba-
ciones producidas {cambios en tipos de interés o
cambios en renta real). Los trabajos empiricos en
estas lineas son todavia limitados, por lo que no
estd garantizado que estas mejoras permitan
solucionar los problemas de la demanda de
dinero. En la obra resefiada se apuesta por una
reconsideracion mas general del proceso de
ajuste dinamico proponiendo, frente.a los modelos
de ajuste parcial, la inclusidén de una estructura
de retardos no restringida de todas las variables
explicativas.

Nuevamente en este apartado, el recurso de la
teoria econdmica reciente permite incidir otra
vez en la critica de los modelos de ajuste parcial.
En concreto, [os mecanismos de ajuste de la
demanda de dinero dependen de forma funda-
mental de las expectativas de los agentes en
relacion a la regla monetaria aplicada por las
autoridades; asi, la respuesta de los agentes
diferirdA en el caso en que esperan que las
autoridades acomoden la perturbacion monetaria
(perturbacién permanente), del caso en que
esperen que las autoridades la corrijan (pertur-
bacién transitoria), y en este segundo caso, su
respuesta diferird asimismo dependiendo del
ritmo temporal de correccién elegido. Esta apli-
cacién de la critica de Lucas a los modelos de
ajuste retardado nos recuerda que las expectati-
vas no son constantes, y que el acceso a nueva
informacion produce alteraciones inmediatas en
tas mismas que deben de ser recogidas.

En udftimo lugar nos referiremos a la relevancia
de la tasa de inflacién esperada en ia determina-
cién de la demanda de dinero, efecto que no ha
sido detectado para la economia espafiola en la
obra comentada. Sin duda, en economias hipe-
rinflacionistas, el tipo de interés nominal aparece
dominado por la evolucion de la tasa de inftacion
esperada y, en consecuencia, ésta dltima se
convierte en una importante variable explicativa
de la demanda de dinero. Los estudios empiricos
en este contexto incorporan tanto el tipo de
interés nominal como la tasa de inflacion, variable
esta (ltima que trata de aproximar a la tasa de
inflacion esperada; la racionalizacién de la apari-
¢ién simultanea de estas dos variables explicativas
descansa en el hecho de que existen otros
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activos ademds de los bonos, en concreto los
activos fisicos, cuyo diferencial de rendimiento
con el dinero es funcién unicamente de la tasa
de inflacién.

Por el contrario, en ecenomias con una relativa
estabilidad de precios, los efectos de la inflacién
es mas probable que se manifiesten en ajustes
de cartera. Asi, los efectos de la inflacion al
manifestarse en la reduccién del valor del stock
de activos financieros no indicados en refacion al
valor del stock de activos reales, induciran a los
agentes a reajustar sus carteras al objeto de
recuperar los niveles deseados de activos liquidos.
Consiguientes aumentos en la demanda de
dinero y reducciones del consumo sucederan a
significativos aumentos de la tasa de inflacion,
apareciendo asi un posible efecto positive de la
inflacion sobre la demanda de dinero.

AUn en el caso de encontrarse una relacion
precisa entre la demanda de dinero y la tasa de
inflacién esperada, el coeficiente que define Ia
misma puede ser inestable. En concreto, al
producirse variaciones significativas en la tasa
de inflacion, parece razonable que los agentes
procedan a ajustes mas rapidos de su demanda
de dinero deseada cuando las tasas de inflacion
son mas elevadas; este argumento significa que
el coeficiente de la inflacién esperada en la
ecuacion de demanda de dinero varia positiva-
mente con la tasa de inflacion.

No sélo es importante el nivel de la inflacion en
sus efectos sobre la demanda de dinero, también
lo es la variabilidad de dicha inflacion. El efecto
inmediato de un aumento en la varianza esperada
de los precios debe de ser razonablemente un
aumento de los saldos en dinero mantenidos por
motivo precaucion, al tiempo gue se reducen las
tenencias de activos definidos en t&rminos nomi-
nales, entre los que se incluye el dinero. El
resultado tedrico no estd por consiguiente deter-
minado, y el problema que resta es fundamental-
mente empirico.

El reconocimiento de la existencia de una
apreciable variabilidad en la tasa de inflacion
determina una distincién empirica importante
entre |a tasa de inflacion esperada v el rendimiento
real del dinero. Es bien conocido que el rendi-
miento real esperado del dinero est4 relacionado
positivamente con la variabilidad de la tasa de
inflacion. Por consiguiente, la introduccion como
variable explicativa Unicamente de la tasa de
inflacion esperada en lugar del rendimiento real
de dinero determinara, si la variabilidad de la
inflacion es alta, una especificacion incorrecta
de la demanda de dinero, la cual seria corregida

por la introduccién de la varianza esperada de la
inflacién y de su efecto positivo sobre la demanda
de dinero.

Finalmente, el Gltimo comentario se refiere a la
necesidad cada vez mayor, dado el periodo de
fuerte liberalizacién de la circulacién de capitales
entre paises y de armonizacién de sus regulacio-
nes, de estudiar la demanda de dinero en un
contexto de economia abierta. La obra comentada
trata de cubrir este drea mediante la inclusion de
los activos financieros netos del exterior determi-
nados por los agentes nacionales dentro de la
definicion de riqueza, resultando ser muy limitado
el efecto de esta variable sobre la demanda de
dinero aun siendo la variable significativa. Quiza,
la inclusién de los activos financieros extranjeros
requeriria ir acompafiada de la introduccion de
un tipo de interés exterior y, mas principalmente,
del tipo de cambio como posibles variables
explicativas de la demanda de dinero. Asi, es
claro que tanto bajo tipos de cambio fijos como
flexibles, variaciones en el diferencial de tipos de
interés con el exterior provocara reajustes de
cartera por parte de los agentes financieros, 1o
gue inevitablemente afecta a la demanda de
dinero. Asimismo, la existencia de un mayor
riesgo asociado a las importantes fluctuaciones
registradas en €l tipo de cambio, debe de tener
tanto efectos directos, al aumentar la demanda
de dinero extranjero para reducir el riesgo de las
carteras, como indirectos, al reducirse la demanda
de dinero debido al creciente coste que el
comercio internacional impone en un contexto
de tipos de cambio ampliamente inestables.

Conclusiones

El éxito en la formulacién de la politica mone-
taria ha estado fundamentado hasta ahora en la
existencia de una funcién de demanda de dinero
que, dependiendo de un ndmero reducido de
variables, sea razonablemente estable. Las fun-
ciones convencionales de demanda de dinero
han presentado estas propiedades hasta media-
dos de los afios 70, a partir de entonces,
comenzaron a aparecer continuados errores de
prediccién monetaria. Esta nueva evidencia em-
pirica ha abierto tal incertidumbre en relacién a la
naturaleza de la funcidn de demanda de dinero
que ha llevado a notables economistas a afirmar
que la programacion monetaria no puede des-
arrollarse sobre la base de ningun tipo de
regularidad supuesta a priori en el comportamiento
de la demanda de dinero.
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En este contexio, el trabajo de |. Mauledn
comentado a lo largo de este articulo, representa
una respuesta positiva a la controversia. En
efecto, en esta obra, ademas de realizarse una
excelente revisién y discusion de los principales
aspectos tedricos y empiricos en relacion a la
demanda de dinero, se consigue especificar una
funcién de demanda de dinero estable para la
economia espaficla que cumple un conjunto de
restricciones tedricas cuidadosamente examina-
das. A favor de la estabilidad a largo plazo de las
estimaciones esta el hecho de que los pardmetros
de equilibrio estimados resultan ser poco sensibles
a variaciones en el perfodo muestral. El que un
analisis posterior haya permitido una explicacion
mas satisfactoria del comportamiento de la
demanda de dinero es un signo positivo mas de
los retos y contribuciones que pueden esperarse
en la investigacién econdmica. También es
verdad que en la vertiente empirica de esta
materia, la evaluacion final de los nuevos modelos
tiene lugar en el largo plazo, es decir, cuandoe las
ecuaciones estables estimadas prueban ser
eficaces en la programacion monetaria para
periodos suficientemente dilatados de tiempo.

El dltimo comentario, estd dirigido a sefialar
dos consecuencias importantes que habra que
analizar en el futuro, derivadas del comportamiento
irregular registrado por la demanda de dinero en
los Gltimos afios. La primera de ellas, se refiere a
gue tal comportamiento ha determinado que las
autoridades monetarias, de forma bastante ge-
neralizada, hayan sustituido el control estricto de
los agregados monetarios como obijetivo inter-
medio por el control de los tipos de interés; la
politica monetaria pierde asi su anclaje, al tiempo
que llama la atencion sobre la necesidad de
desarrollar una teoria explicita que tfundamente
el desarrollo de la politica monetaria, no limitan-
dose ésta a una préactica diaria de observacidn e
intervencion al objeto de prevenir tensiones
inflacionistas o recesiones. En segundo lugar, la
importancia que la teoria econdémica atribuye a
las expectativas sobre la politica monetaria
futura en la determinacién de los tipos de interes,
permite prever, en el espiritu de la critica de
Lucas, la aparicidn de problemas de inestabilidad
en los parametros estructurales de las ecuaciones
de demanda de dinero estimadas. [

NOTA

("} Mauledn, lgnacio (1989): Oferta y demanda de dinero:
feoria y evidencia empirica, ed. Alianza, Economia y
Finanzas, n.- 5,
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Recursos del Colegio de Economistas
sobre el proceso de inscripciones

EI Colegio de Economistas de Madrid,
por medio de sus servicios juridicos, ha
interpuesto distintos recursos contra
las Resoluciones del Instituto de Con-
tabiiidad y Auditoria de Cuentas sobre
inscripciones en el Regisire Oficial.

Por un lado se ha interpuesto recursc
contencioso-administrativo especial de
proteccion de derechos fundamentales,
al amparo de |a Ley de 26 de diciembre
de 1978,

Por otra parte se ha interpuesto
también recurso de alzada contra la
Resolucién publicada en el BOE de 8
septiembre de 1989, rscurso gue se
transcribe a continuacion.

EXCMO. 8R. MINISTRO
DE ECONOMIA Y HACIENDA

Don José Folguera Crespo, Abogado,
con despacho profesional en Velazquez,
numero 121, 7. izda., 28006 Madrid, en
represantacion del Colegio de Econo-
mistas de Madrid, segin Poder General
para Pleitos, otorgado con fecha 19
noviembre 1984, ante el Notario de
Madrid don Luis Sanz Suarez, ante V.E.
comparece y DICE:

Que por medio del presente escrito
en la representacion que ostenlo venge
a interponer RECURSO DE ALZADA
contra resolucion del nstitwto Oficial
de Contabilidad y Auditoria de Cuentas,
de 27 julio de 1989 {BOE 8-9-89),
segun las siguientes,

ALEGACIONES

PRIMERA.—Con arreglo a lo que
establece el art. 43 de la Ley de
Procedimientc Administrative, habran
de ser molivados, con referencia de
hechos y fundamentacion juridica, los
actos que limiten derechos subjetivos.

en el ROAC

Tal ocurre con el acto impugnado, ya
que la denegacién de Ja inscripcidn
solicitada comporta la privacién del
darecho de ejercer la auditoria contable
que por su titulacién e incorporacién
colegial tenian atribuido los Econcmis-
tas.

Sin embargo fa resolucién impugnada
no contiene la menor indicacion sobre
cudal sea el motivo o fundamento de la
denegacién. Mas aun, come no rela-
ciona los solicitantes excluidos, no es
posible conocer siquiera si la solicitud
preseniada en su dia ha sido conisde-
rada. -

Elle constituye en {olal y absoluta
indefensién a los Economistas que
solicitaron su inscripcion, y produce la
nulidad de pleno derecho del acuerdc
recurrido, al haber gido dictado pres-
cindiende total v absolutamente del
procedimiento legalmente establecido,
como establece el art. 47 de la Ley de
Procedimiento Administrativo (38. TS 5
febrero 1980, 5 marzo 1979, 29 de junio
1977).

De forma correlaliva al razonamiento
seguido por el Tribunal Constitucional
para las resoluciones judiciales, hay
que sefialar que la exigencia de razo-
namiento es lo que distingue una reso-
lucion convincente del “acto de pura
decision”. En la primera se expresa la
conviccion del érganc o autoridad gue
resuelve, se satisface el legitimo dere-
cho e inlerés de los afectados en
conocer las razones que han llevado a
la decisién final, se hace posible la
defensa de éstos frente al acto resolu-
tivo, y por Ultimo, se posibilita el control
y fiscalizacidn uHerior por el drgano
administrativo o jurisdiccional llamado
a resolver sobre un eventual recurso.
{Sentencia del T. Constitucional de 22
de diciembre 1988, Aranz. 264, Funda-
mento IV, parrafo segundo, con cita de

las SS. TC 116/86, Aranz. 116;13/1987,
Aranz. 13; 55/1987, Aranz. 55).

Por otra parte no bastaba en este
caso la notificacidn mediante publica-
¢ion en un Diarie QOficial, ya que existia
una solicitud individual y el administrado,
perfectamente conocido e identificado
liene derecho a ser notificado perso-
nalmente de [0 resuetto (S. TS 17-3-
1986, Aranz. 1826).

SEGUNDA.—EI apartado V de la Ley
19/88 de Auditoria de Cuentas indica
que la misma es transposicion de lo
establecide en da VIl Directiva
(84/253/CEE}.

De acuerdo con lo previsio en el
articulo 189, parrafo 3. del Tratado
CEE, "La directiva obligaréd al Estado
miembro -destinatario en cuento al
resultado que deba conseguirse, de-
jando, sin embargo, a las autoridades
nacicnales la eleccion de la forma y los
medios.”

Se trata, por tanto, de textos norma-
tivos indirectos, que deben ser des-
arrollados mediante normas de los
Estados miembros, teniendo libertad
en cuanio a la eleccién de la forma,
pero debiendo respetar, en tode casoe,
el contenido de la norma comunitaria.

Dada esta peculiaridad de las Direc-
tivas, el problema fundamental que se
plantea a la hora de su incorporacion al-
Deracho Nacional, es si ésta ha sido o
no transpuesia correctamente.

En el primero de los supuestos —Di-
recliva correctamente transpuesta—,
se entiende que el Estado miembro ha
ullizado adecuadamente la facuHad
que le atribuye el articulo 189-3 TCEE,
con lo que, a partir de la entrada en
vigor de la/s norma/s nacional/es, €l
texto comunitario perderia, en cieric
modo, su fuerza vinculante, constitu-
yéndose en primera fase del procedi-
miento legislative complejo que finaliza
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con la aparicion de la nerma nacional.

No ocurre asi en gl segundo supuesto
—Directiva incorrectamente transpues-
ta—. Nos encontramos aqui ante el
hecho de que se ha dictado una norma
interna de. transposicion, pero esto o
conculca algunos de los preceptos de
la norma comunitaria o no los contempla
lodos, con lo que en ambos ¢asos se
tralaria de un supuesto de transposicion
patolégico.

Para paliar los efectos perjudiciales
que una incorrecta ejecucién de las
Directivas comunitarias por parte de
los Estados miembros pueda ocasicnar
en sus ciudadanos, el Tribunal de
Justicia de las Comunidades Eurcpeas
ha entresacado —en el marco del
articulo 177 TCEE—, el principio esen-
cial de invocabilidad de las Directivas
ante el juez nacional, para hacer con-
trolar —por éste Ultimo— la correcta
ejecucion de las Directivas por los
Estados.

La posibilidad de que las directivas
desplieguen efecto directo es el punto
de llegada de un lento camino jurispru-
en 1970 (Sentencia de 8 de octubre de
1970, Grad, Asunio 9/70), vy Que cuenta
con gran nimero de sentencias en su
favor, asi la de 1 de enero de 1977,
Verbond Nederlandse Ondernemmin-
gen, {Asunto 51/76), o la de 29 de
noviembre de 1978, Delkvist, {Asunto
21/78), en la que el Tribunal juzgd que
un justiciable podia invocar una directiva
ante una jurisdiccién nacional: “con
objeto de hacer verificar por ésta si las
autoridades competentes, en gjercicio
de la facuitad que tienen reservada en
cuanto a la forma y los medios para la
aplicacion de esta directiva, se han
mantenido dentro de los limites de
aplicacion que la directiva trazaba™.

Y ello, particularmente... “en los ¢casos
en que, por ejempio, las autoridades
comunitarias han impuesto por medio
de una decisioén (o directiva) una obli-
gacidn a un Estade miembre de actuar
de determinada forma, el efecto util de
estas medidas quedaria debilitado si
los particulares sObditos de este Estado
no pudieran invocarla en los Tribunales
y éstos no pudieran tomarla en consi-
deracion como parte del derecho ¢o-
munitario..” {Asunto Grad, 9/70).

Numerosas Sentencias del Tribunal
de Justicia abundan en esta idea (Asun-
to 51/76, Verbond Nederlandse On-

dernemmingen, de 1-1-77; Asunlc
38/77, Enka, de 23-11-77, Asunio
21/78, Delkvist, de 28-11-78; Asunio
148/78, Ratti, de 5-4-79...}, frulo de las
cuales es la exigencia de los siguientes
requisitos para que una directiva pueda
tener efecto directo:

1. que el plazo de ejecucién haya
expirado,

2. que la disposicidon no haya sido
bien ejecutada,

3. que Ja disposicién no deje un
sustantivo “margen de discrecionalidad”
a los Estados miembros para el cumpki-
miento de la obligacién de ejecucion
de directiva. En este caso, nos encon-
tramos con ung condicién relativa, por
sumarse al respecto dos razones de
peso: primero, el proceso de reduccitn
del ambite de discrecionalidad de los
Estados miembros, sus posibilidades
de elegir medios y forma; y segundo, a
paotestad discrecional, uno de los cuales,
el del fin, es aqui capital por crear la
directiva, justamente, una obligacién
de resultado,

4, que la disposicién sea clara, pre-
cisa & incondicional.

Trasladando estas cuestiones al casc
que nos ccupa —Ley 19/88 de Audito-
ria de Cuentas, que transpone la Direc-
tiva 84/253/CEE— existe un caso
‘claro de ejecucion nacional incorrecta
que se recoge en el articulo 7 de 1a Ley
{requisitos subjetivos para ser inscrito
en el Registro Cficial de Auditores de
Cuentas), como se razonara al siguiente
motivo del recurso.

TERCERA.—De acuardc con la men-
cionada Disposicidn Transiloria Primera
de la Ley 19/1988 de 12 julio, es
relevante, como experiencia para ac-
ceder al Registro Oficial aquella inte-
grada por “trabajos realizados en el
ambito financiero y contable, referidos
especialmente a cuentas anuales, cuen-
tas consolidadas y estados financieros
analogos”.

La expresion tiene un claro sentido
literal, que hace innecesario ulterior
esfuerzo interpretativo, a la vista del
“gentido propic de sus palabras” (arl.
3.1 del Cadigo Civil) con arreglo a la
regla clasica de que cuando 08 térmi-
fios son claros no es necesaria inter-
pretacion alguna. Cualquier otro ele-
mento delimitador —y restrictivo por
tanto— que pudiese afiadirsele {como
“auditoria externa, independienle, etc.)
madifica radicalmente &l alcance de la

norma y excede de la mera interpreta-
cion. La introduccion de una restriceion
no prevista en la Ley y la referencia a
€asos menas amplios que los sefialados
en la Ley, constituye una invasion del
ambito competencial de la Asamblea
Legislativa. Elo seria contrario al prin-
cipio de legalidad (arts. 8.3 y 103.1 de
la Constitucién Espaiiola, art. 1.2 det
Cédigo Civil, art. 23.1 de 4a Ley de
Régimen Juridico de la Adminisiracién
del Estado), enconfrandose somelida
1al actuacién al control de legalidad en
sede jurisdiccional {art. 106.0 de la
Constitucién Espafiola y arts. 6 y 8 de
fa Ley Organica del Poder Judiciai).
Aun cuando el drgano administrativo
expresase una razonada disconformi-
dad con el texto de’la Ley, no puede
inaplicarla © emitir una norma sustitutiva,
sino instar del Legislativo su madifica-
cidn.

Por otra parte, es preciso relacionar
con sus antecedentes legislativos la
norma {art. 3.1 del Cédigo Civil) y muy
especialmente con las Disposiciones
de Derecho Comunitario, ya que pre-
tende dar efectividad a la prevision
contenida al art. 30 de la VIl Directiva
del Consejo de las Comunidades
(84/253/CEE).

La Disposicion Transitoria tiene su
relacion directa con el arl. 12 de la
misma, sobre habilitacion de profesic-
nales que previamente poseian com-
petencia en la materia. Por una parte,
la normativa tiene caracter transitorio,
de regulacidén "ex post facto”, como la
disposicién del an. 12 de la Directiva, y
se orienta a reconocer situaciones
adquiridas. Ningln otro podria ser &l
fundamento de que se admita con
requisitos notablemente suavizados a
una cierta categoria de profesionales,
situacién de desigualdad que justifica
el desigual tratamiento legiskativo. Por
otra parte no se respetan en la Transi-
toria comenlada los plazos minimos de
experiencia que justificarian conforme
al art. 9 de la Directiva la habilitacion
del auditor, y para salvar la adecuacion
de esta Ley nacional a la Disposicidn
Comunitaria prevalente, es forzoso re-
currir como fundamento a la norma del
art.'12 de ja Directiva, que justifica la
habilitacion por respeto a situaciones
previas.

De acuerdo con el principio de su-
premacia del ordenamiento comunitario,
y el respeto al acervo adquirido del

85



L. O 5 P

Derecho de las Comunidades, hay que
partir del hecho de que la expresion
utilizada por la Directiva es tan amplia
{"experiencia suficiente en los ambilos
financiero y contable..”, arl. 9 de la
Directiva) como Io es la del Legislador
nacional, sin gue en la Directiva haya
elemento alguno que permita restringir
la expresion literal de la Ley 19/1988
de 12 julio. Tanto la Directiva coma la
Ley espafiola de Auditoria Contable
parten de la realidad de las cosas
preexistentes en el ambito nacional del
Estado miembro. Con anterioridad a las
normas que se pretendia emiliesen los
Eslados, la situacién podia ser, y era de
hecho, diversa, oscilando entre la ausen-
cia de regulacion y la diversidad de
nomativas y conceptos sobre la audi-
torfa de cuentas.

Es por ello que se admite una expe-
riencia previa en todo tipo de trabajos
en el ambito financiero y contable,
siempre gue los mismos estén espe-
cialmente referidos a "cuentas anuales,
cuentas consolidadas y estados finan-
cieros andlogos™. A su vez esa expe-
riencia ha de ser necesariamente re-
gular y legal (art. 1 apartadc f) de la
Directiva del Consejo de 21 diciembre
1988, 89/48/CEE relativa a un sistema
general de reconocimiento de titulos),
ajustada a la normativa preexistente,
salvo que no existiesen tales normas.

Por ofra parte en nuestro ordena-
miento la auditoria no era una facultad
profesional carente de regulacién, sino
que ha existido una normativa, una
praciica e incluso un cuerpo doctrinal y
jurisprudencial al respecto, Con arreglo
al art. 41 del Cédigo de Comercio se ha
requerido la cualidad de experie titulado
superior para la revisién y verificacion
de contabilidades de comerciantes, a
la vez que la competencia profesional
de revision y verificacion de contabili-
dades esta atribuida al Economista por
su Estatuto Profesional aprobado por
Real Decreto 871/1977 de 26 de abril,
en su arl. 4 ne 4, normativa ratificada
por el Tribunal Supremo en Sentencia
de 11 junio 1980, Aranz. 2443, atribucidn
competencial que corresponde garan-
tizar al Estado (art. 2.1 de la Ley de
Colegios Profesionales de 13 febrero
1974). Por ofra parte el Tribunal Supre-
mc en Sentencias de 26 abril 1980
(Aranz. 1433/80} y @ abril 1985 (Aranz.
1751} ha sefialado con toda precisién
que al exigirse por el art. 41 del Codigo

de Comercio la superior titulacion, otros
tituiados o profesionales como los Cen-
sores Jurados y los Titulares Mercanti-
les requerfan necesariamente la cuali-
ficacién superior propia del Economista
para poder actuar en el campo de la
revisidn y verificacién contable reser-
vado a los Economistas.

De esa forma resulta evidenciado
que la practica profesional previa a la
nueva Legislacién, al menos la de
caracter regular y no viciada de intru-
sismo, como dato preestablecido a la
Ley que justifica el reconocimiento de
una situacidn individualizada, que es
nota caracteristica de una normaliva
de Derecho Transitoria como la co-
mentada, correspongde a los Econamis-
1as, de acuerdo :con la legislacion
previa, la doctrina jurisprudencial esta-
blecida por los Tribunales, y la misma
realidad social que se traduce en que
son los Economistas quienes en mayor
medida vienen trabajando en el Ambitc
financiero y contable y por ello tambign
quienes mayor ndmero de solicitudes
de acceso al Registro Oficial de Audi-
torfa de Cuentas han cursado. Al propio
tiempo su incorporacion colegial cons-
tituye desde luego el "acto de admisién
de una persona fisica en una asociacion
reconocida por el Estado gque puede
considerarse como habilitacién por de-
cision individual” (art. 12.2 de la VIt
Directiva) ya que tal admisién, conforme
a la legistacion de Colegios Profesio-
nales y al Estatuto peculiar del Econo-
mista, le ha olorgado "el derecho de
efectuar la auditoria legal de documen-
tos contables” (art. 12.2 de la misma
Directiva) lo que justifica la considera-
¢ién de los mismos como “habilitados
conforme a la Vil Directiva” (Ibidem,
art. 12.1) y reconocer en base a dicha
autorizacion de la norma superior ¢o-
munitaria a tales profesionales por su
“experiencia suficiente en el ambito
financiero y contable” (art, 9 de la
Directiva), siendo suficiente, conforme
& la Transiloria comentada, la expe-
riencia de un afio en esos trabajos.

El problema radica en que si bien a
los Economistas, como expertos ante-
riormente habilitados podia dispensar-
seles de periodo previo de formacién v
practica (art. 122 citado de la VIl
Directiva), en el caso de los titulados
no previamente habilitados para esta
préctica profesional debid exigirse al
menos la experiencia establecida en el

art. 9 de la vill Directiva de 10 abril
1984 y no padian reducirse los periodos
minimos de dichc precepto (quince y
siete afios, segun 10s casos). .

En cuanio a los requisitos de forma-
cién ("programas de ensefianza tedri-
ca") conforme al art. 7 n: 2 ap. by de la
Ley 19/1988 de 12 julio, al que se
remite la Disposicion Transitoria Primera
en su ne 1, hay que seffalar que sdlo
una titulacién académica de caracter
oficial puede ser considerada a los
fines de la Disposicion Transitoria co-
mentada, ya que sdlo un titulo oficial
faculta para el ejercicio (ar. 3.1 de la
Ley de Colegios Profesionales) y cual-
quier otra titulacién no tiene sino efectos
privados que no pueden ser tenidos en
cuenta por las Administraciones Pobli-
cas, conforme a la Ley Organica
11/1983 de 25 agosto, Aranz. 1856 v
Real Decrsto 6-11-1987, n. 1496/87,
{BOE 14-12-87) en su art. 1, ya que no
habilitan para el ejercicio de una profe-
sion. De acuerdo a la Ley de 17 julic
1953, BOE 18-7-1953, la superior for-
macion de nivel universitario para el
ejercicio profesional de finanzas y con-
tabilidad corresponde a los Licenciados
y Doctores en Ciencias Econdmicas.
en sus distintas modalidades. Al no
existir una especifica docencia univer-
sitaria dirigida a la auditoria de cuentas,
al menos en el sentide y con el alcance
que supone la nueva Ley, y con ingde-
pendencia de las reformas en los
planes de estudio que se efectlien en
el fuluro, la formacion superior en
materias financieras y contables, para
la aplicacion de la Disposicion Transi-
toria, sdlo puede reconocerse a los
thulos académicos que habilitan a los
Economistas, puesto que son los (Inicos
que en la actualidad, en una u otra
medida, comprenden materias ade-
cuadas a la experiencia financiero-
contable requerida por fa Disposicidn
Transitoria objeto de estudio. Cuestion
distinta ser& el desarrolio reglamentario
de la Ley, en cuanto a la formacién
superior tedrica gue se pueda requerir
en el futuro, de acuerdo también a los
programas de docencia que se habili-
ten.

Finalmente hay que sefialar que fa
exigencia de titulacién universitaria can-
tenida en el art. 7 ne 2 ap. a) de la Ley
19/1988, por remisidn de la Disposicion
trangitoria Primera ne 1, impide la
admisién de quienes tengan titulo de
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profescr mercantil, y no lengan ademas
un titulo de carécter universitario. En
efecto, como ha resueito reiteradamente
la Jurisprudencia, el titulo de profesor
mercariil no tiene caracter universitario:
"..es evidenie que los estudios y el
titulo de profesor mercantil nunca iu-
vieron carécter universitario... ia Ley de
17 julio 1953 distingue el periodo técni-
co, en €l que se incluyen los grados de
profesor y perito mercantil, y el univer-
sitaric... s evidente que el grado de
profesor mercantii nunca ha tenido
caracter universitario...” {Sent, TS, Sec-
cion Tercera, 4 abril 1989. En e! mismo
sentido, S. TS 26 abril 1980, Aranz,
1433).

CUARTO.—Come consecuencia de
lo anteriormente razonado, los Econo-
mistas ienian adguirido legalmenie el
derecho a ejercer su profesidn, y ese
derecho no podia verse afectado como
lo ha sido por la resolucion recurrida.
En primer lugar, porque la norma co-
munitaria habilitante de ta disposicion
legisiativa permite la continuidad en el
legitimo ejercicio profesional preexis-
tente.

En segundo lugar, porgue conforme
a los principios constitucionales de

seguridad jurldica, irretroactividad de
disposiciones restrictivas de derechos
individuates (art. 9.3 CE), y a la exigencia
de utilidad publica e interés social y
determinacion de justiprecio {art. 33.3
CE} ningdn fundamento o cobertura
conslilucional tiene la denegacion a
los Economistas colegiados de la con-
tinuidad en su ejercicio profesional.
En tercer lugar porque se han acre-
ditado los propios requisitos exigidos
én la Ley, que no pueden ser alterados
a criteria del érgano administrativo.
Efectuada ta colegiacidn pertinente
el profesional ya nc tiene una simple
expectativa o facultad legat un derecho
adquirido e ingresado ya en el patrimo-
nic del administrade. que goza de
plena proteccion legal (S5. TS 19
enero 1987 y 22 enero 1982), frente a
una retroactividad absoluta ¢ de grado
maxime como la producida en este
caso (5. TC 29 julio 1988, Aranz. 108, a
sensu contrario) puesto gue la Admi-
nistracion no puede afectar a derechos
adquiridos (S. TS 28-3-1988). Como
sefiala la S, de 27 abril 1988, Aranz.
3241: “..si serfa discutible que unos
derechos adquiridos pudieran ignorarse,
incluso por Ley, ya es facil de imaginar

la contestacion que se merece cuando
de hecho se ignoran como ocuire en
este caso por una simple orden minis-

terial...”.
Por cuanto antecede y en su virtud,

SOLICITO, que teniendo por inter-
puesto el recurso de alzada, sea esti-
mado v revocada y dejada sin efecto la
resolucidn recurrida, por su completa
disconformidad con el ordenamiento, y
repuestas las acluaciones al momento,
de dictar resolucidn para que se dicte
otfra mas ajustada a Derechc que
respete las exigencias minimas de
motivacion y fundamentaciin estable-
cidas en la Ley; y eb cuanto al fondo
del asunto, que sea reconocido el
derecho de los Economistas solicitantes
de la inscripcién en el Registro Oficial
de Auditores de Cuentas a proseguir
su legilimo ejercicio profesional me-
diante dicha inscripcion.

OTROSI DIGOQ: que conforme al arl.
116 de la Ley de Procedimiento Admi-
nigtrative procede la suspensién del
acto, que ocasiona perjuicios directos
al colectivo profesional de Economistas
¥, SUPLICQO, que -se acuerde dicha
suspension,

Madrid, 25 de septiembre de 1989

csla s 10

COLEGIO DE ECONOMISTAS DE MADRID
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Trygve M. Haavelmo

El Premio Nobel de Economia ha
sido concedido este afio al profesor
noruego Trygve M. Haavelmo, por
“'su elaboracion de los fundamentes
probabilisticos de la metodologia
econemétrica y su analisis de las
estructuras econdmicas simulta-
neas’.

Haavetmo nacié en Skedsmo
(Noruega) en 1911. Se gradud en
la Universidad de Oslo en 1933
fue durante aiios discipulo v cola-
borador de Ragnar Frisch (el primer
economista, junto con Tinbergen,
que recibié¢ el Premio Nobel de
Economia, en 1969).

Al comenzar la il Guerra Mundial,
Haavelmo se trasladd a Estados
Unidos, donde permanecid hasta
1947. Fue durante este periodo
cuando elabord sus principales
teorias. En 1941 presento su tesis
doctoral en Harvard, que, bajo el
titulo “The Probability Approach in
Econometrics”, fue publicada tres
afios mas tarde en la revista Eco-
nometrica. Otro de sus articulos
fundamertales es "The Statistical
Implications of a System of Simul-
taneous Equations” (1943), el cual
constituye la base de la formulacién
y estimacicén de los grandes mode-
los macroceconométricos.

En 1946 formd parte de la Comi-
sidn Cowles, centro de investiga-
cién en economia cuantitativa por
el que pasaron, desde principios
de los afos 30, gran ndmero de los
mejores economistas, matematicos
y estadisticos de la época (con
Haavelmo son ya siete los premia-
dos con el Nobel de Economia
relacionados con dicha- Institu-
cion).

En 1947 Haaveimo volvid a No-
ruega y obtuvo la catedra de Eco-
nomia en la Universidad de Oslo,
donde ha investigado y ejercidoe la
docencia hasta su jubilacion, en
1979.

El Premio Nobel que ahora se le
concede es un reconocimiento a
su contribucion decisiva en el des-
arrollo de la econometria, tanto en
sus aspectos técnicos como en su
fundamentacién metodoldgica.
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El sistema financiero de la economia espariola

ontieng este libro jos textos de Ficha técnica

lag ponencias y comunicaciones 271 piginas

presemtadas a las 1t Jomadas de Pvp“f; ?ogm

ECONOMISTAS Aicarte sabre econormia espatiola, precio cepecial colegiados 900 ples.

asi continuidad a la iniciativa editorial
que ha publicado anteripgrmente |os
librog corespondientes a Jas | y Il
Jornadas.

Log trabajos se han agrupado en
cuatro gecciones: la primera, Crisis
bancarias en Espafia: perspectiva
histdrica y actual, incluye los de P.
Tedde de Lorca y A. Cuervo Garcla;
la segunda, Problemas y horizonte
del sistema financiero espalicl, recoge
las aporlaciones de A. Torrero, A
Martinez Estévez, Jordi Blanch, Angel
Pes y Gloriz Pardo; |a tercera, Reforma
del mercado de valores, conliene las
paginas escritas por Juan E. Iranzo v
José B. Terceiro; y ciemran la obra dos
astudios sobre Mercados financieros
internacionales, escritos por José
Vifials y Angel Bergés y por Roberl
Ceviin, respectivamente.

Los planes y fondos de pensiones

ste libro, coordinado por Javier Fiche técnice

Emm)“ls'[as Navas Oldriz, constituye un paso 141 paginas
LU KR RS més en ef reto que significa la implan- ijps ;‘Dg‘;::
tacion an Espana de los planas y p— laf colegiados 550 ptas.

fondes de pensiones.

Es innegable el interés que la
nueva normativa reguladera de los
planes y fondos de pensiones ha
despertado, y sequira despertando,
en nuesira sociedad, tanto en el
mundo financiero como en &l laboral,
e incluso en o ciudadanc de a pie,
destinatario Ollimo de estos sistemas
de previsidn social complementaria.

El libra incluye los ensayos de los
siguientes especialistas: Diego Parra,
Dionigio Usano, José Cercds, Manuel
Maraye, Alberto de la Puente, Juan
de la Fuenle, Juan Femandez Layos,
Ernesto Sanz, Antonic Homedo, Felipe
Pujol ¥ Javier Navas.

Edita: Colegio de Economistas de Madrid - Hermosilla, 49. 23001 MADRID. Tels.: 276 80 64/68
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El sector terciario de la economia espafiola

ontiene este libro los textos de las Fighn tionice
C penenclas y comunicacionses presen- 265 pdginas
ladas a las | Jomadas de Alicante sobre ”P’i‘:og:f:
economia espanola, celebradas en ociubre , il
do 1986, con colaboracionss de: Julio pracio especial colegiados 00 plas.
Alcaide, Jusn R Cuadrado Roura, Antonio
Tortrero, Emile Ontivercs, R. Martin Maleo,
Candide Munoz, Joan Cals, Manuel Figue-
rala, Clemenie del Rio, Miguel (. Morena,
A. Denia Cuesta, Juan C. Jiménez.

Han quidado de la edicidn Juan Velarde,

Jusé Luis Garcia Delgado y Andrés Pe-
drefip.
La onda larga del capitalismo espafiol

n este bbro, Jesds Abarracin analiza Ficha 1écnica
E s elementos mas mporianies que 175 phginas
definen la crisis econdmica en el Estado Pv? :ogfpf;:
espanol su naturaleza esiruciural, les poli- o apenisl fockos BED pias,

licas de auslevidad y de reconversion
indusirial, el papel de las nuevas ecnologias
y los cambios &n la organizacién del
trabajo. y lag alteraciones que, COmMo con-
secuencia de todo ello se han producido
en ia clage obrera. Bl libro cuenta con un
prélogo analilico de Ernesl Mandel.

El sector exterior de la economia esparicla

& compilan en este libro las ponencias Ficha técnica
¥ iCackanes p ladas a las 11 388 plginan
Jornadas de Alicante sobrne aconomia es- r w“"o; ;‘a:m
paficle, celebradas en oclubre de 1947, - {af colagiadat 1,150 pias,

con colaboraciones de: José Maria Serrano
Sanz, Aurelio Martinez Eslévez, Joan Cla-
vera, Angel Tomes, Carmen Lépez Pusyo,
Jogé Antonio Alonso, Vicente Donoso,
Marli Parellada, Amaceo Petitbd, Javier
Sdez, Jogé Carlos Farifiag, Carmela Martin,
Moisés Hidalgo, José A Gl Jurado. Emast
Reig y José Vifials,

Han cuidado de la edicidn Juan Velarde,
José Luis Garcla Delgade y Andrés Pe-
drefic.

OFERTA ESPECIAL PARA COLEGIADOS

Tres aspectos fundameniales de la economia espafiola tratados por especialistas

Ofrecemos ahora conjuntaments kos tres libros que recogen las ponencias y comunicacionss de las jomadas sobre aconomia
espafiola, celebradas en Alicante.
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El sistema financiero de
la economia espafiola.
Once estudios
J. Velarde, J. L. Garcia
Delgado y A. Pedrefio
fcompiladores)
Economistas. Libros, Madrid, 1989

Este libro recoge los trabajos
scbre el sistema financiero,
evolucién y algunos aspectos
generales, presentados por
diversos autores, en las
Terceras Jornadas de Economia
Espafiola celebradas en
Alicante, el mes de octubre de
1988, que se desarrollaron en
lorno a cuatro aspectos.

El primero de ellos se centra en

un andlisis histdrico del sistema
financiero espafiol desde la
creacion de los primeros
bancos privados, fundados
como sociedades andénimas con
posibilidad de emisién de papel-
moeneda de curso legal, hasta el
estudio detallado de Ia crisis del
sector en los afos setenta.
Dentro de este enfoque, Pedro
Tedde de Lorca analiza ias
causas por las que se
sucedieron las diversas crisis
bancarias desde la creacitn del
Banco de San Carlos hasta
1914, haciendo un recorrido por
el siglo XIX, y llegando a la

configuracion del sistema
financiero antes de la primera
Guerra Mundial. Alvaro Cuervo
Garcia se encarga de analizar
los motivos de la crisis que
sufrié el sector en los afios 70,
remontandose a la legislacion
que condicionaba la actuacion
de las entidades financierasy |
las reformas habidas a partir de
1974, que intentaban fomentar
la competencia bancaria y la
lieralizacién de las actividades
financieras en las cajas de
ahorro. Centra su analisis de la
crisis bancaria en torno a dos
causas: la primera de ellas es la
evolucidn del entorno

econdmico ¥ la falta de
adaptacién al mismo por el
sector, ¥ la segunda radica en
la conducta de los banqueros
en su labor de administracién
de las entidades financieras,
ineficaz a menudo, y que no
pudo ser conirolada por el
hanco central por existir un
acio juridico al respecto.

l.a segunda parte de la obra
‘rata de analizar cudl puede ser
:a evolucién del sistema
financiero en los proximos afios,
tanto en lo referente a su
limensién dentre del marco
:condmico espafiol, como a la
evolucidn de las tasas de
rentabilidad y margenes de
intermediacion, enfoques que
tratan Antonio Torrero v Aurelio
Martinez. Ambos opinan que la
situacién favorable en los
ultimos afios para la banca no
se mantendrd y seria preciso ir
preparando nuevas estrategias
tendentes a adaptar sistemas
modernos de gestidn gue,
ingvitablemente, pasaran por
reducciones en los margenes
de intermediacién financieros.
En este apartado se incluye el
analisis de tres aspectos
concretos del sector que
resultan muy interesantes: el
primero de ellos lo realiza Jordi
Blanch gue aplica el andlisis del
ratio “q” de Tobin para estudiar
la evolucidn del valor de los
aclivos empresariales en
términes financieros v su
relacién cen la inversion real en
las empresas durante la década
de los 70 y 80. El segundo
intenta relacionar los resuftados
obtenidos por las entidades

94

financieras, en términos del
Rendimiento Bruto de
Explotacién, con ciertas
variables de gestion sobre las
que actuan los administradores
de los bancoes, obteniendo como
mas representativa, las
estrategias comerciales
tendentes a la ampliacion de las
cuotas de mercado. Ambos
orientan la actividad de las
entidades financieras, a su
dedicacién, a la captacion de
las economias domésticas,
debido, segun Blanch, a una
tasa de rentabilidad y muy alta
en el caso de las familias.
Gloria Pardo, después de
referirse a las particularidades
de los distintos sistemas
nacicnales europeos de seguro
de depdsitos, hace un andlisis
de los intentos de coordinacion
gue ha habido en este campo a
nivel comunitario, poniendo de
relieve tanto los obstaculos
existentes hasta hoy, como la
necesidad de que dicha
armonizacidn sea efectiva en un
futuro préximo.

El tercer aspecto que se aborda
es la reforma y evolucion
posible y probable de los
mercados de valores a través
de, en primer lugar, un analisis
comparativo def funcionamiento
de las bolsas de algunos paises
europeos y las reformas
llevadas a cabo en ellos
{Francia, Reino Unide e talia} |
con el caso espafiol, realizado
por Juan E. Iranzo, y un estudio
detallado de la Ley de reforma
del mercado de valores
espafiola de José B. Terceiro.
Ocho meses antes de la




entrada en vigor de la ley de
mercado de valores, ambos
avanzaban un prondstico de las
posibles tensiones que podrian
generarse con la aplicacion de
las medidas para la reforma.
Por Uitimo son abordados dos
ternas generales y de gran
actualidad en los mercados
financieros internacionales,
comao son, en primer lugar la
innovacién financiera come
fenédmeno generalizado, y los
efectos de las nuevas
modalidades de instrumentos en
el incremento de la inversidn
empresarial. J. Vifials y A.
Bergés analizan por qué sdlo
tres de los nuevos instrumentos

| financieros, como son los

productos a tipo de interés
variable. leasing y operaciones
swap, tienen un efecto positivo
sobre la inversion de las
empresas, resultando el resto
ineficaces por tener un mercado
muy reducido, y plantean
politicas macroecondmicas de
oferta y demanda como
alternativa para estimular Ia
inversion.

Cierra la obra el trabajo de R.
Devlin que plantea el problema
de la deuda latinoamericana
impagada y la necesidad de
que los bancos acreedores
demoren los plazos de
devolucién con el fin de impedir
que la situacion econdmica de
los paises deudores europeos
empeore adn mas; por otro lado
la posibilidad de bancarrota ha
potenciado las transmisiones de
las deudas en los mercados
secundarios con fuertes

descuentos, hecho que

desvaloriza aun mas la deuda y
abona el camino para solicitar
una moratoria permanente en ef
pago. aspecto que se peifila
come solucidn para el autor.

Paloma Taltavull de la Paz

Los mercados
monetarios en el
contexto internacional.
Junio 1989
Gestion Monetaria, Analistas
Financieros Iniernacionales

Hermann Blume, Central de
Distribuciones, S. A.
Madrid, 1989, 216 pags.

La economia espafiola se ha
visto, en los dltimos afos,
inmersa en un proceso de
integracién internacional
creciente. Este contexto ha
afectado a la totalidad de los
mercados financieros, por lo
que los mercados monetarios y
de deuda publica no han podido
ser ajenos a esta tendencia.
Pueden citarse tres procesos
gue, por distintas razones, han |
influide de forma incuestionable
en la evelucion de los mercados
monetarios espafoles en esta
ultima época. Por un lado, la
mayor integracion de las
economias a nivel mundial, por
otro la incorporacion de nuestro
pais a la disciplina del Sistema
Manetario Europeo y finalmente
fa creciente evolucién de las
inversiones extranjeras en
Esgpana y espafiolas en el
exterior,

El informe Los mercados
monetarios en el conlexto
internacional, se ocupa de
estudiar todos estos temas,
ahondando en el terreno
financiero, pero sin perder de
vista las interrelaciones con el
sector real, Este informe es el
tercero ya publicado por el
Servicio de Estudios de
GESMOSA vy el segundo
elaborado en colaboracién con
Analistas Financieras
Internacionales, grupo
actualmente integrado en el
holding GESINCA-GESMOSA
Ahorro Corporacién Financiera.
Ha intervenido en la realizacion
de dicho informe un numeroso
grupc de analistas, A. Bergés,
C. Cabezudo, |. Ezquiaga, J. M.
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Fisico, J. J. Jiménez. D.
Manzano, E. Ontiveros, M.
Padial, A. Reynes, E. Sanchez
del Villar, R. Sousa y F. J.
Valero, estando dirigida la
edicién por Ignacio Ezquiaga.
Merece mencidn el hecho de
que no existan oiras
publicaciones que aborden con
semejante rigor v profundidad e!
estudio del mercado. El objetivo
de esta publicacion es ofrecer
informacion y repasar lo
ocurrido desde 1988 hasta la
primera mitad de 1989 en los
mercados financieros
internacionales, en las
mercados monetarios y en el
mercado de deuda publica.

El libro esta estructurado en tres
partes. Una dedicada a la
economia financiera
internacional, una segunda
referida a la economia espanola
y la politica monetaria y la
tercera centrada en la evolucion
de los mercados monetarios y
de deuda en Esparia. Este
informe conecta en su
estructura con los dos informes
anteriores editados por el
Servicio de Estudios de
GESMOSA, pere presenta una
clara mejoria respecto a elios,
pues incluye una seccion de
economia internacional mucho
mas amplia y detallada, mas
acorde con la actual evolucion
de la economia financiera
internacional.

La parte dedicada a econemia
internacional estudia los
mercados de cambios y su
relativa estabilidad en el arfio 88
y la primera mitad del 89, los
mercados financieros

internacionales, detallando los
diferentes tipos de financiacién,
y los mercados bursétiles,
haciendo un recorrido
comparativo por fos principales.
El informe refleja el buen
funcionamiento en conjunto de
la economia mundizal y el
crecimiento a ritmos basta
ahora desconocidos de las
economias de todos los paises
industrializados.

En el ambito nacional, dos
factores, por una parte &l fuerte
crecimiento de la demanda
interna y por otra el
empeoramiento de los
desequilibrios tradicicnales, la
inflacién y el déficit corriente
han marcado fa evolucion
econdmica de nuestro pais. El
informe hace un estudic
detallado de las variables clave
para la interpretacion de este
fortisimo crecimiento de la
economia, al tiempo que se
ocupa de emitir una valoracioén
sobre la utilizacién de la politica
monetaria por parte de nuestras
autoridades como unica arma
para el control de la inflacion.
Se dedica a su vez un capitulo
a la politica cambiaria espanola,
el compromiso implicito de
estabilidad del tipo de cambio
asumido ya antes de la entrada
de Espafia en el SME y analiza
también los flujos de inversidn
extranjera hacia nuestro pais
propiciados por el elevado
diferencial positivo de tipos de
interés y las perspectivas de
expansion econdmica y la

acumulacion sin precedentes de

reservas externas
experimentada

desde ¢l pasado afno.

En cuanio a la tercera parte del
informe puede destacarse la
atencion dedicada al
funcionamiento, cambios y
caracteristicas de los mercados
monetarios y de deuda mas
refevantes. Se analiza en su
totalidad el mercado
interbancaric, resaltando como
significativos los cambios en la
estructura de la oferta y
demanda de dinero, tas
operacicnes de venta con pacto
de recompra con letras del
Tesoro, y el crecimiento de las
operaciones de depdsito a mas
de tres meses.

Se estudia asimismo el mercadc
primario de letras del Tesoro,
destacando el andlisis de los
saldos que revela la gran
cantidad de letras cedidas a
terceros, y en particular a no
residentes. El informe aborda
incluso el complejo mercado de
los pagarés de empresa, y
también el de los pagarés del
Tesoro relacionandolo con la
reduccion del coeficiente de
inversién de las instituciones
financieras, que disminuye la
demancla de éstos. Por Glimo,
se analiza e! nuevo mercado de
deuda pdblica anotada, con sus
limitaciones y también
posibilidades, como la
constitucidn de un mercado de
futuros.

En lo que se refiere a los
aspectos formales del libro
puede senalarse su cuidada
edicién, gue se acompana de
una gran variedad de tablas y
graficos aclaratorios que le
dotan de agilidad de lectura y J
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facit comprension.

Padriamos valorar. en
conclusion, este informe como
un estudio decididamente dtil
para profundizar en ¢l
congcimiento del mundo
financiero actual, pues ofrece
una vision generalizada y
completa de la realidad
econdmica en este Lltimo
periodo. El libro esta dirigido a
profesionales del mundo
financiero y también a
profesores y estudiantes
universitarios que quieran
aproximarse a la realidad
econdmico-financiera espafiola.

Sonsoles Gallego

Legislacién para
empresas y sociedades
adaptada a la CEE
Enrique Fernandez Pefia y
Domingo Hernanz Tudela

Editarial Piramide, Madrid,
noviembre 1989, 608 pags.

Después de una amplia espera
—recordemos que en 1979
circulé un borrador de reforma
de la Ley de Sociedades
Andnimas y que en 1986
ingresamos en la CEE, con la
obiigacion de adecuar nuestra
legislacién a la de la
Comunidad—, se ha aprobado
ia Ley numero 19 de 25 de julio
de 1989 que reforma y adapta
nuestra legislaciéon mercantit a
las directivas de ta CEE.
Globalmente puede afirmarse
gue de forma aceptable.

Se da una nueva redaccidn en
el Coédigo de Comercio a temas
referentes al Registro Mercantil,
Contabilidad de fos empresarios
y Sociedades comanditarias por
acciones, ¥ se introduce un
tema inédito, la presentacién de
las cuentas de los grupos de
sociedades.

En cuanto a la Ley de
Sociedades Andnimas, recoge
las directivas comunitarias
sobre sociedades, nimeros uno,
dos, tres, cuatro, seis y siete, y
respecto al objeto de la guinta
—pendiente de aprobar— se
han modificado veinte de los
treinta v seis articulos referentes
a los organos sociales, por lo
que se le da nueva redaccion,
que ademas ha quedado
afectada por el anteproyecto de
texto refundido, ya en tramite.
En total su estructura se
encuentra como sigue: Capitulo
|, disposiciones generales,
capitulo 1), de la fundacidn de la
sociedad; se reserva el capitulo
Il de las aportaciones, antes
divididas entre el dos v el tres,
con lo gue todos los demas

capitulos corren un namero, si
bien mantienen su contenido,
renovado en su mayor parte; asi
capftulo IV, de las acciones;
capitulo V, érganos sociales;
capitulo VI, de las
modificaciones de estatutos v
del aumento y reduccion del
capital; capitulo VII, de las
cuentas anuales; capitulo VI,
transformacidn, fusién y
escision, capitulo IX, disolucion
y liquidacion y capitulo X, de las
obligaciones.

La Ley sobre Régimen Juridico
de Sociedades de
Responsabtilidad Limitada,
también tiene amplios cambios,
y se introducen algunocs de
menor extension en Sociedades
Anonimas Laborales, Ley de
QOrdenacién del Seguro Privado,
Ley del Mercado de Valores,
Ley de Emisién de Qbligaciones
por Sociedades no Anonimas y
Ley de Arrendamientos
Urbanos.

En el volumen que se presenta
se incluye la Ley 19/1989, el
anteproyecto de texto refundido
de Ley de Sociedades
Andnimas, publicado en el
Boletin de! Ministerio de Justicia
de 16 de octubre de 1989, y los
textos actualizados de las leyes
de Sociedades de
Responsabilidad Limitada,
Sociedades Andnimas
Laborales y Ley d& Emisidn de
Obligaciones por Sociedades
no Anénimas. Ahora bien, lo
fundamemtal del volumen es el
trabajo realizado sobre los
textos legales, para exponer
tabias y cuadros sindpticos que
redinen por epigrafes las
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materias reguladas.

Estas tablas “desmontan”,
podriamos decir, el texto legal
por materias que, a su vez, se
retinen, aunque en el texto legal
aparezcan en distintos articulos,
con lo que la lectura gana en
rapidez y comprensién vy, sin
duda, en claridad. En algunos
puntos se emplean redaccicnes
distintas a la legal, pero de igual
fondo, para que el lector, con
dos redacciones diferentes,
pueda obtener mejor sentidc de
lo gue se ha regulado.

Una idea del trabajo realizado
puede darla el hecho de gue el
nlmero de tablas, esquemas o
cuadros sinépticos en que se
ha desdoblado toda la ley
19/1989 y el anteproyecto de
texto refundide de la Ley de
Sociedades Andnimas asciende
a mas de 250. Las tablas estan
acompafadas de notas
aclaratorias o criticas, en
aquellos casos en que son
precisas, mientras que en otros
casos se han realizado modelos
deducibles del texto, como son
los referentes a la nueva
informacién denominada
memoria (anexo), tanto para
sociedades en particular como
para los grupos de sociedades.
Cada capitulo del libro {que se
refiere a un capitulo o a una
seccion del texto legal, cuando
asi esta dividido) comprende
una breve introduccién, en la
que se recoge el origen de la
nueva regulacién, se compara
brevemente con la legislacion
anterior y se ofrece un resumen
de las innovaciones que
presenta. Después va el texto

legal, y a continuacion las
tablas o cuadros sindpticos.

El volumen se divide en tres
partes. La primera recoge todas
las reformas referidas al Cédigo
de Comercio, la segunda a la
Ley de Sociedades Andnimas y
la tercera al resto de las leyes,
asf como disposiciones
transitorias, derogatorias y
finales.

Al término de las partes primera
y segunda y también con el
deseo de facilitar ta
comprensién y uso global de los
textos oficiales, se incluyen
tablas en las que se relacionan
termas de importancia que
aparecen distribuidos a lo largo
y ancho del articulado, vy
referides a plazos, derechos,
facultades y responsabilidades
de administradores, accionistas,
quérum, expertos y auditores
independientes, inscripciones y
depésitos en el Registro
Mercantil, publicaciones en el
Boletin Oficial del Registro
Mercantil, etcétera,

Manuel Hernando

AN IWPLLCACTONTS
FISCALSS
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INVERSION FACTIORIN

Las implicaciones
fiscales de la inversion
exterior
Cristina Alcaide Guindo y
Pedro Burgos Rédena

Editora General de Derecho, S. A,
Madrid, 1989, 269 pags.

Si nos detenemos a estudiar fas
posibilidades gue nos brinda la
legislacion actual espafiola de
actuar como agentes
econdmicos, observamos que
son muy variadas. Aln mas si le
dedicamos interés a este libro.
De principio a fin nos expone
con claridad las alternativas en
materia de inversién extranjera
en Espafa. En la dltima parte
dedicara también un espacio a
ta operacién inversa. Para su
analisis elaboran los autores un
esquema basado en el Real
Decreto Ley y posterior
reglamento que lo desarrolla, de
inversiones- exfranjeras en
Espafta. En el libro se expone la
diferencia de trato fiscal hacia
los que son residentes frente a
los que no lo son. De este
hecho se sugiere el gran interés
de la Administracion Pablica por
delimitar, en razén de la
actividad desarrollada, lo que se
encuadra en un caso y otro. La
motivacién de esta actuacion se
argumenta ante todo por el
interés recaudatorio, y, a
posteriori con politicas sociales,
como son las de creacién de
empleo.

La introduccion a los hechos
estd realizada teniendo en
cuenta tres caracteristicas de la
inversion extranjera. Primero, los
sujetos de la inversién; después,
la clase de aportacion realizada
con especial mencion de la
situacién ante el Estado (DGTE)
de los capitales interiores; por
oltimo, formas de realizarlas,
que son desde directas, en
cartera o inmuebles.

En la siguiente parte se detiene
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en lo que antes definieron coma
inversiones directas y de
cartera. Aqul el abanico que nos
muestran se integra de la
¢creacidn de una sociedad
nueva, toma de participacion o
ampliacién de capital; la
constitucidn de sucursales;
distincidn de establecimientos
permanentes con actividad
continuada y esporadica,
incluso sin mediar
establecimiento permanente.
Mencionaran los elementos de
que disponen las
multinacionales para eludir parte
de la presidn fiscal ademas de
ciertas farmulas tipicas y
atipicas para introducirse en la
economia espaficla. Podemos
ver lo prolijo del estudio por la
cantidad de figuras que
analizan, no quedando ninguna
sin comentar en su justa
medida.

En su punto cuarto tratan la
inversién en inmuebles desde el
momento de su adquisicion,
repasando los tramites que son
necesarios, las limitaciones a la
adquisicién por motivos de
seguridad, e interés nacional, y
por supuesto el régimen fiscal
que les es aplicable. Citan
formulas de colabeoracion entre
empresas, agrupacionss,
contratos de cuentas en
participacion, unién temporal y
las comunidades de bienes.

Por ultimo se estudia la
inversidn de espaficles en el
extranjero como elemento de
elusion fiscal. La mayor
incitacion se encuentra en la
creacion de sociedades en el
exterior. Se analiza la casuistica

general para la elusion
internacional, deteniéndose en
el casc espafiol segdn la
aportacion, forma, personas que
lo realicen y los casos
geogréaficos posibles.

E.A.

By pruon MRS

Los principlos basicos
del management.
Manual de gestion

empresarial
Carl Heyel y Belden Menkus

Economia ¥ Empresa, Ed. Grijalbo,
Barcelana, 1989, 864 pags.

Afrontar con éxito los retos que
se le presentan al hombre de
negocios y al moderno directivo,
exige un extenso abanico de
conocimientos sobre las areas
de trabajo, funciones y formas
de organizacién de la empresa.
Todos estos temas son (0 que
se fratan de forma panoramica
y general en esta guia de
gestion a través de treinta y
ocho capitulos.

La renovadora y cambiante
realidad de la empresa requiere
que las personas que la dirijen
conozcan todos los campos de
la actividad empresarial, el
funcionamiento interno de su
propio o alternativo disefic de
otganizacion, y las posibilidades
de modernizacion y ajuste de
SUS procesos empresariales.
También es preciso conocer
céme se orienta la empresa
hacia el mercado de
potenciales consumidores, asi
como las técnicas de marketing
industrial, l2 imagen que se
quiere ofrecer de la empresa,
los métodos que se van a
utilizar en la publicidad, y el
alcance de los canales de
distribucién y promocion, sin
olvidar en ningun momento el
marketing del propio producto
en cuanto a envoltorio y disefio.
En la expansion y colocacion de
sus productos, y en la busqueda
de nuevos mercados, se debera
tener en cuenta tedo lo relativo
a la gestién de riesgos asi como
conocimiento de las
operaciones de cobertura y
poélizas de seguros

La gestién interna de la
empresa, debe de ser otro de
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los objetivos en el punto de mira
de los profesionales, gestién
que incorpora la planificacion y
la programacion de la
preduccidn, con la consiguiente
supervision y perfeccionamiento
de los métodos de fabricacion
para mejorar la calidad del
producto ofrecido.

La implementacion de la
estrategia empresarial, el disefio |
de una estructura de
comunicacién y el
establecimiento de lag metas
que la empresa pretenda
conseguir, son labores que
define y revalla la cuspide
directiva, pero que en todo caso
un gjecutivo debe conocer, o al
menos advertir, en lo que de
trascendente tiene para el futuro
y permanencia en el mercado
de la organizacién y sus

puestos. Tareas gerenciales que
lo seran tanto mas cercanas
cuanto menor sea la dimension
de su unidad empresarial o
mayor sea su nivel vy
posicionamiento jerarquico, en
cuyo caso deberd desempefiar
activamente los roles de. :
organizador y dirigente.

Pero no sdlo debe atender al
componente material y técnico,
sino que ha de tener en cuenta
su mas valioso filon de trabajo,
la correcta gestién de sus
recursos humanos. Esta

administracién det personal
pasa por una adecuada
seleccién de sus empleados, en
especial de todos aquellos que
podrédn liegar a convertirse en
los mandos medios o directivos

‘a corto o tal vez a largo plazo, a
la vez que les ofrece una sdiida

tormacion capaz de desarrollar
todo su potencial tanto en el
area profesional como personal.
La puesta en marcha de una
adecuada estructura de
relaciones con los empleados, ¥
el desarrollo de la politica de
beneficios sociales o
prestaciones que ofrece la
empresa, se ha de conseguir
balanceando el binomio
inseparable empresa-
empleados, y en su caso, si los
hubiera, incorporando la
dinamica de representacidn de
los sindicatos.

El libro ofrece al final de cada
capituto diversas fuentes de
informacién y direcciones de
interés, aunque al lector de
poce le serviran, a no ser que
decida instalar su empresa en
Estados Unidos, 0 no le importe
soportar una alta factura
telefénica para solucionar sus
problemas.

L.M.M.
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La contabilidad en
Espafa en la segunda
mitad del siglo XX

Editorial Técnica Contable, Madrid,
1989, 308 pags.

Can motivo de haberse
culminado en 1988 los cuarenta
afios de edicion ininterrumpida
de la Revista Técnica Contable,
decana en su especialidad en
Espafia, se ha publicado un
volumen extraordinario
conmemorativo y también de
homenaje a su fundador y
director Jerénimo Grande
Villazan.

El volumen, de mas de
trescientas paginas, se abre con
una carta firmada de Ricardo
Bolufer, presidente del Instituto
de Contabilidad y Auditoria de
Cuentas.

Seguidamente, el profesor y
director en Price Waterhouse,
Enrigque Fernandez Pefia,
coordinador del volumen,
escribe una introduccion en la
gue pasa revista a alguncs de
los temas que no son
desarrollados en detalle
posteriormente: ensefanza de la
contabilidad en Espafa desde
1949 a 1988, auditoria en
Esparia desde 1949 a 1988§;
Asociacion Espaficla de
Contabilidad y Administracién
de Empresas, y contactos
internacicnales. Termina’ su
intreduccién haciendo
referencia a la transicién de la
contabilidad que se va a
producir en Espafa desde 1988
a 1992,

Después de unas cuartillas de
Jerdnimo Grande Villazan,
agradeciendo el homenaje, se
incluyen veinte trabajos
firmados por catedraticos de
Escuelas y Facultades de
Ciencias Empresariales de las

Universidades de Alcald de ‘




Henares, Alicante, Barcelona,
Bilbao, Auténoma de Madrid,
Complutense de Madrid,
Salamanca, Malaga, Valencia v
Zaragoza, y por destacados
expertos de la Administracion.
Por orden de aparicién en el
volumen sus nombres
corresponden a: Jorge Tua
Pereda, Antonio Goxens Duch,
José Luis Sanchez y Fernandez
de Valderrama, José Alvarez
Ldpez, José Antonio Gonzalo
Angulo, Carlos Mallo Rodriguez,
José Maria Gonzélez Ferrando,
Esteban Herndndez Esteve,
Fernando Martin Lamouroux,
Eduardo Bueno Campos, José
Ignacio Martinez Churiaque, _
Vicente Montesinos Julve, |
Antcnio Noguero Salinas, |
Federico Leach Alben, Pedro
Pedraja Garcia, José Maria
Requena Rodriguez, Cartlos
Cubillo Valverde, Pedro Rivero
Torre, Juan Aracil Martin y
Vicente Serra Salvador.

Los trabajos han sido
agrupados en diez areas:
Contabilidad y Derecho
Mercantil; Contabilidad vy
Derecho Tributario; Contabilidad
de Gestion; Contabilidad e
Historia; Contabilidad e
informacidén Econémico-
Financiera; Contabilidad y
Matematicas; Contabilidad y
Metologia Cientlfica;
Contabilidad y Normalizacion
Contable; Contabilidad Publica,
y Contabilidad y Recursos
Humanos,

M.F.A

Principios contables y
fiscalidad de la fusion de
sociedades
Alfonso Rojo Ramirez

Monografia n.e 12, Instituto de
Planificacién Contable, Madrid,
1988, 155 pags.

La fusidn de sociedades ha
tenido desde su incorporacién
“de iure” a la legislacion actual
un tratamiento especifico. Su
valor radica ante todo en su
necesidad a nivel
microeconémico, pero se ha
elevado a una cuestién de
Estado y por ello
macroecondmico, si pensamos
en la tendencia a la
internacionalizacion de tas
economias nacionales.

El punto anterior sirve de partida
para el autor, que incide en el
“justo valor” en la valoracion de
las empresas, la actuacién de
expertos independientes, asi |
como la igualdad de criterios
aplicados a la tarea de los
profesionales. Es destacabie la
labor que ha realizado en la
comparacion de las
legislaciones de otros paises de
nuestro entorno, asi como de
ciertos organismos
internacionales (CEE, |IASC).
Derivado de ella se recoge la
inquietud de la necesidad de
proteger cieitos derechos, coma |
son los de los trabajadores o los
especiales asociados a titulos.
La obra comienza con un
andlisis somero de todos los
elementos y procedimientos que
hay en la fusién y escisién de
empresas, completado con un
ejemplo numérico de gran
utilidad. En la segunda parte se
relaciona la legislacion juridica-
fiscal-contable ¢e Espafia, que
sirve de partida para otras
extranjeras, extendiéndose mas
en aquellas necesarias para
tener una vision global mas
acertada de cuél es la gue

poseemas. En este punto hay
que afiadir que la obra abarca
el "Anteproyecto de Ley de
Reforma parcial y adaptacién de
la legislacion mercantil a las
Directivas de fa CEE en materia
de sociedades”, refrendado en
la ley 19/1989 de reciente
publicacion.

En un tercer punio se trata de la
contabilidad y los problemas
con que se encuentra en su
desarrollo. Desde los métodos
diferentes de compra y fusidn,
al tratamiento de accionistas
disidentes, tratamiento de
diferencias con el Fondo de
Comercio, actualizacion del
balance, informacion que
suministrar y la incidencia de
los métodos contables.
Concluye la exposicién con un
ejemplo de absorcién que |
abarca las alternativas de
compra vy fusién.

E.A.
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Analisis contable del
riesgo de cambio
José Anfonio Lainez Gadea

Instituto de Planificaciéon Contable,
Madrid, 1988, 358 pags.

La evolucién de la economia
internacional hacia un
incremento continuo de las
transacciones, asi como &l
creciente interés de las
empresas por el mayor control
de la actividad financiera, hacen
que su interseccidn necesite de
estudios por un lado
descriptivos de la compleja
situacion creada, por otro de
desarrollo de herramientas
eficaces para los profesionales
de la contabilidad.

Qué duda cabe que cuaiquier
obra que intente tocar estos
ternas ha de jugar con adivinar
el futuro sobre todo ante la
imparable aparicién de
instrumentos financieros. Aqui
se encuentra esta obra del
doctor José Antonio Lainez
Gadea que encuentra el
equilibrio entre sus partes, En
su primera parte enumera los
elementos del entorno de la
empresa, que van desde el
mercado de divisas, el riesgo de
cambio y su gestién. La
segunda parte estd dedicada a
un repaso adecuado de
aspectos contables basicos,
para dar versatilidad a la
profundizacidn de la tercera con
la conversién de partidas en
moneda extranjera y tratamiento
de las diferencias de cambio, v,
en su Ultima, concretando en la
conversion de estados
contables en varias facetas o
situaciones,

E.A.

ACUSE DE RECIBO

Arrow, K,; Raynaud, H.: Opciones
sociales y toma de decisiones
medianie criterios muitiples,
Alianza Economia y Finanzas,
Madrid, 1983.

Bescaos Torres, M., La franquicia
internacional. La opcién em-
presarial de los afios noventa,
Banco Exterior de Espafia, Ma-
drid, 1989, ]

Casilda Béjar, R: Guia de la
banca y ef consumidor, Alianza
Editorial, Madrid, 1989.

Centro de Gestién Catastral y
Cooperacién Tributaria: Gestion
Catastral y Gestion Tributaria
en la Ley Reguladora de las
Haciendas Locales, Ministerio
de Economia y Hacienda,
1989.

Centro de Gestiébn Catastral vy
Cooperacion Tributaria: infor-
matizacion de la Cartografia
Catastral, Ministerio de Econo-
mia y Hacienda, 1989.

Centro de Gestién Catastral y
Cooperacién Tributaria; Ef Ca-
tastro de rtistica en las tierras
de Lieida, Ministerio de Econo-
mia y Hacienda, 1989.

Comin Comin, F.: Hacienda y
Economia en la Espafia Con-
temporanea (1800-1936}, 2 vo-
limenes, Instituto de Estudios
Fiscales, Madrid, 1989.

Costa Reparaz, E.. Maleméticas
para Economistas, Piramide,
Madrid, 1989,

Galbraith, J. K.. Historia de fa
Economia, 2. ed., Ariel, Barce-
lona, 1989,

Gomez Mendoza, A.: Ferrocarril
industria y mercado en la mo-

dernizacion de Espafia, Espasa
Calpe, Madrid, 19889.

Hevia, E: Manual de auditoria
interna. Enfoque operaltivo y
de gestion, Endesa, Centrum,
Barcelona, 1989.

Instituto Nacional de Servicios
Sociales: Cuidados Sustitutivos.
Servicios de apoyo para las
personas con discapacidades
y sus famiiias, Ministerio de
Asuntos Sociales, 1989.

Instituto Nacional de Servicios
Sociales: Las Personas con
Minusvalia en Espafia. Nece-
sidades y Demandas, Ministerio
de Asuntos Sociales, 1989.

Kamien, M. |; Schwartz, N. L.
Estructura de mercado e inno-
vacion, Alianza Economia y Fi-
nanzas, Madrid, 1989.

Lainez Gadea, J. A.: Analisis Con-
table del Riesgo de Cambio,
Institute de Planificacion Con-
table, Ministerio de Economfa y
Hacienda, 1988.

Larrafieta, J. C.; Onieva, L.: Méto-
dos modernos de gestion de
{a produccicn, Alianza Univer-
sidad Textos, Madrid, 1988,

Lipsey, R. G.; Harbury, C.: Princi-
pios de economia, Vicens-
Vives, Barcelona, 1989,

Lopez Cachero, M. Analisis y
adopcidn de decisiones, Pira-
mide, Madrid, 1989.

Malosse, H.: Europa a su alcance.
O of buen uso de los mecanis-
mos de la Comunidad Europea,
Fundacién Galicia-Europa, La
Corufia, 1989.

Martinez Lafuente, A. Estudios
sobre Planes y Fondos de Pen-
sfones, Ariel, Barcelona, 1989,

102




Manner, G.. América Latina hacia
el 2000. Opciones y estrategias,
Editorial Nueva Sociedad, Ca-
racas, 1986.

Ministerio de Trabajo y Seguridad
Social: Guia Laboral 1989.

Modesto Escobar, B.: La identidad
social de! parado, Ministerio
de Trabajo y Seguridad Social,
1989.

Oliet Pala, A.: Ef conflicto social y
la legitimacion de la monarquia
ante la revolucién de 1868,
Ministerio de Trabajo v Seguri-
dad Social, 1989,

Rivero, J.. Contabilidad Finan-
ciera, Trivium 8SA, Madrid,
1889.

Roberts, W.. Atifa. Conquistador
en Siglo V, lider en el Siglo XX,
Maeva-Lasser, Madrid, 1989,

Rodriguez Braun, C.: La cuestion
colonial y la economia clasica,
Alianza Universidad, Madrid,
1989.

Rodriguez Lépez, J. L. Viejos
valores y nuevas burocracias.
El caso de una empresa semi- |
publica, Ministerio de Trabajo y
Seguridad Social, 1989.

Rojo Ramirez, A.: Principios con-
tables y fiscalidad de la fusion
de sociedades, Instituto de Pla-
nificacion Contable. Ministerio
de Economia y Hacienda,
1988,

Toharia, J. J.. La mitad de fa |
explosion. La poblacion es-
pafiola en perspectiva compa-
rada, Fundacién Banco Exterior,
Madrid, 1989,

| Torrero, A.. Estudios sobre el
sistema financiero, Espasa Cal-
pe, Madrid, 1989,

Vegara, J. M.: Ensayos economi-
cos sobre innovacion tecnold-
gica, Alianza Economia y Fi-
nanzas, Madrid, 1989,

VV.AA: Los nuevos impuestos
sobre la renia y ef patrimonio
{1988-1989 y ejsrcicios ante-
riores no prescritos), Ediciones
Siete, Valencia, 1989.

VV.AA Las Industrias Culturales
en Espaiia. Grupos multimedia
y transnacionales, AKAL, 5. A,
1988.

VV.AA.; Disefios para el cambio.
Modelos sociocuiturales, Nue-
va Sociedad, Caracas, 1987.

‘VW.AA.: Ameérica Latina en el

mundo de mafdana. Ambito in-
ternacional y regional, Nueva
Sociedad, Caracas, 1987.

VW.AA.: Repensar el futuro. Estilos
de desarrolio, Nueva Sociedad,
Caracas, 1986.

VW.AA.. Régimen Econdmico -
Administrativo de la Seguridad
Social. Ministerio de Trabajo y
Seguridad Social, Madrid, 1989.

VV.AA. La sindicacidn obligato-
ria. Estudio comparativo sobre
politica interior y garantia sin-
dical en Gran Bretafia, Estados
Unidos y Alemania Occidental,
Ministerio de Trabajo y Seguri-
dad Social, 1989,

VV.AA: Publico-Privado en el
Sector Sanitario, Colegio de
Economistas de Valencia, vVa-
lencia, 1988,

VW.AA: Opciones soclales y toma
de decisiones mediante crite-
rios muftiples, Alianza Econo-
mia y Finanzas, Madrid, 1989.

VV.AA. Juventud, Trabajo y Des-
empleo: un anélisis psicoso-
ciolégico, Ministeria de Trabajo
y Seguridad Social, 1989

Colaboran en esta seccion:
Eduardo Arroyo

Mercedes Fernandez Aguado
Lourdes Maestre Miranda

103




Madrid, teritorio, economia y sociedad.
Desde la Acebeda a Zarzalejo,

esa realidad compieja

y cambiante que llamamos Madnd

A demanda una mirada atenta,
\  reflexion plural,debate en profundidad.
Alfoz espacio de papel
daguerrotipo puntual de este Madrid
de los 80; feria y periferia de
una metropolis region

en la que se guisan juntos
todos los contrastes.

A]IOZ Revista mensual.

Precio por ejemplar: 250 ptas.
Suscripcion per un afio; 2.500 ptas.
Redaccion y Administraccion: Infantas, 13
28004 Madrid. Teléfs. 532 71 03 (4



NOTICIAS

COLECCION “ECONOMISTAS-LIBROS”

La coleccién de libros que edita el Colegio cuenta con cinco titulos
publicados:

» El sector terciario de la economia espafiola.

® La onda larga del capitalismo espafiol.

= El sector exterior de la economia espafiola.

+ El sistema financiero de la economia espanola.

e Los planes y fondos de pensiones.

El sexto titulo de la coleccién: La banca espaiiola de los 90 aparecera
en los proximos dias.

Se recuerda a los colegiados que deseen adquirir estos libros que
pueden solicitarlos bien por correo o bien personalmente en el Colegio a
un precio especial.

VISITA AL ALCALDE DE MADRID

El pasado dia 19 de octubre la Junta de Gobierno del Colegio, presidida
por su Decano, fue recibida por el alcalde de Madrid, Excmao. Sr. D. Agustin
Rodriguez Sahagdn, con quien se mantuvo una reunién en la que se
acordaron diversos temas de colaboracidn entre el Ayuntamiento y
nuestro Colegio.

BECA EN EL INSTITUTO ADRIANOQ OLIVETTI

Por quinto afio consecutivo, el Colegio de Economistas de Madrid en
colaboracién con el Instituto Adridno Olivetti {(ISTAQC), ha concedido la
beca para el cursc superior “La gestién de fa economia de la empresa”
que se celebra en el curso académico 89-30 en Ancona (Italia). A la
convocatoria de dicha beca respondieron con su solicitud seis colegiados,
y una vez efectuado el proceso de seleccién, le fue concedida dicha beca
al colegiado Luis del Real Martin.

PRESENTACION DEL LIBRO “CUENTAS DE LAS ADMINISTRA-
CIONES PUBLICAS DE MADRID”

El pasado dia 7 de noviembre se celebré el acto de presentacion de
dicho libro, gque el Colegio organizé conjuntamente con la Consejeria de
Economia de la Comunidad de Madrid. En este acto participaron el
consejero de economia de la Comunidad de Madrid, Eugenio Royo, el
decano del Colegio de Economistas de Madrid, Francisco J. Gil Garcia, el
director del servicio de estadistica de dicha Comunidad, Carmelo Diaz, el
catedratico de teoria econdmica de la Universidad Complutense de
Madrid, Julio Segura, y el jefe de estadistica y central de balances del
Banco de Espana, Rafael Alvarez. Al finalizar dicha presentacion se sirvié
un céctel y se entregé el libro a los asistentes.

BOLSA DE TRABAJO

La actualizacion de las fichas de la Bolsa de Trabajo para 1990 de
aquellos colegiados inscritos en la misma, se ha efectuade en los dlitimos
meses del presente afio, resultando un total de 900 los colegiados
inscritos como demandantes de empleo en dicha Bolsa.

Es de destacar la favorable acogida que nuestra Bolsa de Trabajo tiene
para los compafieros recién licenciados.
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SERVICIO
DE DOCUMEN-
TACION

SEMINARIOS DE LA COMISION DE ASESORAMIENTO FISCAL

Como continuacion de los ocho seminarios y conferencias celebrados
en el primer semestre del afo, en el segundo se han impartido los
siguientes:

— Problematica del impuesto sobre la renta de las personas fisicas y
sobre el patrimonio, impartido por Ramén Drake y Drake.

— Las declaraciones de renta y patrimonio de 1988, impartido por
Jesus Vidart Aragdn,

— Reforma del derecho de sociedades, impartido por José M.
Cervelld Grande y JesUs Lizcano Alvarez. Este seminario, debido al
elevado numero de solicitudes, se ha celebrado en dos convocatorias.

PUBLICACIONES RECIBIDAS

Asociacion Espafiola de Contabilidad y Administracién de Empresas
(AECA): Documentos. Principios Contables n.° 2: "Inmovilizado material”™
n. 9: “Impuesto sobre beneficios”; n.° 14 (Borrador): “Fondo de reversidn”.
Ayuntamiento de Madrid: Boletin estadistico municipal n-° 16: “Elecciones
europeas 1989" (suplemento: “Datos estadisticos del municipio™); n.s 17:
“Cambios en la estructura social 1975-1986".
Asociacion de Licenciados en Ciencias Econdmicas por la Universidad
Comercial de Deusto: Boletin de Estudios Econdmicos n. 137: “El sector
energético”.
Banco Bilbao Vizcaya;

¢ El Campo n 112 “Agricuitura y mecanizacién (2)"; ne 113: “Sanidad
vegetal: plagas".

* Inferme econdémico 1988.

e 1992: Mercado Unico Europeo.

¢ Situacion n.° 1989/1: “Banca esparfiola y Mercado Unico™; n.e 1989/2:
“Las opciones bursétiles”.
Banco de Crédito Local: Informe sobre el Sector Publico local en 1987.
Banco de Esparia: Informe anual. Apéndice estadistico. 1988.

Banco Hipotecario: Revista Espafiola de Financiacién a la vivienda n.° 8-
9: “La vivienda en alquiler. La coyuntura de la vivienida en 1988".

Banco Mundial: Informe sobre el desarrollo mundial 1989.

Banesto: Anuario del mercado espaol 1989.

La Caixa: Documento de Trabajo n.° 19; “La gestion del riesgo de interés
en lag entidades de crédito”.

Caja de Albacete: Los Cuadernos de Economia y Empresa n' 2; "La
empresa ante la nueva fiscalidad. Presidencia de Espana en la CE:
agricultura. Mercado Unico, etc.”

Camara de Comercio e Industria de Madrid: La Economia en la
Comunidad Auténoma de Madrid en 1988.

Centre d'Estudis Urbanistics, Municipals y Territorials: CEUMT. La revista
municipal n°109: “Ingenieria urbana. Redes de servicios y ciudad™
n° 110: “Los pequefios municipios hoy”.

Centro de Estudios Econdmicos y Sociales: Abaco ne 6; “La ciudad y e!
future de la metrdpalis”.

Centro de Gestion Catastral y Cooperacion Tributaria: Catastro n.e 1:
“La Ley reguladora de las Haciendas Locales”.

CIDUR: Alfoz n° 64: “La linea del suelo™; ne 65: "Elecciones Europeas
1989"; n= 66-67: “Ciencia, Tecnologia e Investigacion en Madrid”.
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CC.00.: Informe de CC.00. sobre el transporie aéreo. 5. parte:
Liberizacién del transporte aéreo en Europa.

Comision de las Comunidades Europeas. Oficina de Madrid: El Gran
Mercado (Objetivo 1992) Fichas bésicas.

Comunidad de Madrid: Economia y Scciedad. Revista de Estudios
Regionales de la Comunidad de Madrid n. 2 (junio 1889).

Consejo de la Juventud de Espafia: Cuadernos de Juventud nc6:
“Estudio sobre las condiciones de trabajo de los jévenes”,

Consejo Superior de Investigaciones Cientificas - Departamento de Teoria
Econdmica de la Universidad de Barcelona: Cuadernos de economia vol.
16, ne 47.

Corparacién Financiera Caja de Madrid: El Observador Econdémico-
Financiero n° 18 (semanal).

Diputacién Foral de Bizcaia. Departamento de Hacienda y -Finanzas: De
Economia Publica ne 3.

Direccién General de Seguros: Memoria Estadistica 1987. Seguros
Privados.

Facultad de Ciencias Econdmicas y Empresariales. Universidad Complu-
tense de Madrid: Documentos de Trabajo:

+ “Documnentos de Trabajo editados en 1987 y 1988".

e 8807: “Contrastes M y de la matriz de informacion dinamica con una
aplicacién a regresion lineal”, por Teodosio Pérez Amanal.

* 8908: “El comportamiento en muestras finitas de los contrastes M y
de la matriz de informacién dindmica: simulaciones”, por Teodosioc Pérez
Amaral,

e §909; “Una aplicacién de los contrastes M y de la matriz de
informacion dinamica: el caso de la demanda de dinero norteamericana,
1960-1984", por Teodosio Pérez Amaral.

* 8910: "China: sistema financiero y orientacion de su reforma”, por
M:> Jesus Nieto Carol, '

e 8911: “Innovacién tecnolbgica y requerimientos de fuerza de trabajo
altamente cualificada en Espafia”, por Mikel Buesa, José Molero, Julio
Ferndndez.

+ 8912: “La financiacion de entresuelo”, por Juan Mascarefias Pérez-
Ifiigo.

e 8913: "The South West Economy and the 1992 Internal Market:
Some Tentative Predictions of a General and a Specific Nature”, por Peter
Pierpoint.

® 8914 "The Future of Estate Agency: some Consequences of the
Recent Acquisition Boom in South West England”, por Sharon Hallet.

* 8915: “The Estate Agency Industry in South West England”, por
Sharon Hallet, Paul Bishop.

= 8916: "Ye Compleat Oeconomyst”, por Roy Trinder.

= 8817 “Problems in Estimating the Value of Household Work™, por
Francisco Villota Villota.

e 8918: "Perspectives in New Talecommunications Technologies”, por
José Emilio Navas Lépez.

+ 8219: “Problems in Creating a Regional Economic Model”, por Don
King.

e 8920: “Equity Pricing: How Reasonable Are Investors?”, por Eric
Dyke.

e 8921: “Dimensién éptima de la empresa y barreras a la entrada en la
industria espafiola”, por Mikel Buesa Blanco.

e 8922: "Aspectos tedricos de la fiscalidad de las empresas multina-
cionales”, por Jorge Onrubia Fernandez, Raquel Paredes Gomez.

» B923: “More about the Rhetork of Economics”, por John Maloney,

e 8924: “Los obstaculos fiscales en el proceso de creacién del
Mercado Comun Europeo: el proceso de armonizacion del Impuesto sobre
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el Valor Afiadido y de los Impuestos sobre Consumos Especificos”, por
Valentin Edo Hernandez.

* 8925: "Analisis del gasto de las Comunidades Auténomas a partir de
sus presupuestos”, por Alfonso Utrilla de la Hoz.

e 8926 “Enfoques metodoldgicos recientes en los manuales de
Historia del Pensamiento Econdmico”, por Fernando Méndez thisate.

e 8927: “Los nueves paises industriales asidticos y la economia
internacional: dimensiones praclicas e implicaciones tedricas”, por Pablo
Bustelo.

e 8928: “Estimacion de modelos econométricos —Observaciones
atipicas en la muestra—", por José Hernandez Alonso.

s 8930: “Fuentes de informacién para el estudio de la economia
esparola”, por Mikel Buesa Blanco y José Molero Zayas.

¢ 8931: “El PNBpm en el sisterna de recursos propios comunitarios”,
por Alfenso Utrilla de la Hoz. _

Facultad de Ciencias Econdmicas y Empresariales (ESTE) de San
Sebastian: ESTE Estudios Empresariales n.- 70, primavera-verano 88
FETCOMAR - CC.00.: TC y M. Transporte, Comunicacién y Mar n° 32:
"El transporte aéreo a debate”,

Fundacidn Empresa Pablica:

» Documento de Trabajo. Programa de Investigaciones Econdmicas
n.- 8903: “Un analisis de equilibrio general del sistema impositivo indirecto
en Espafia”, por T. J. Kehoe, A. Manresa, C. Polo y F. Sancho; n.s 8804:
*Transformaciones en la estructura productiva espaficla durante la crisis:
1978-1985", por Luis Rodriguez Romero; n.° 8905: “Ventaja comparativa y
proporcién de factores en el comercic espariol de productos manufactu-
rados”, por José Carlos Farifias y Carmela Martin.

e Investigaciones Econémicas (segunda época) Vol. XIlI, ne 2, mayo
1989,

Fundacién de Estudios de Economia Aplicada (FEDEA): Documentos:

¢ 88-14: "La incorporacién de la mujer al mercado de trabajo en
Espafia: participacion y ocupacion”, por Alfonso Novales,

e 88-15: "Analisis sectoriales de la relacidon empleo-producto: 1964-
1986", por Arthur B. Treadway.

¢ 88-16: “"Cournot, el prablema del oligopolio y la teoria de juegos™, por
Xavier Vives.

¢ 88-17: “La industria espafiola en el horizonte de 1992", por Xavier
Vives.

e 89-01: “Algunas caracteristicas de la demanda de trabajo en
Espafta”, por Alfonso Novales.

¢ 83-02: “Riesgo de interés y riesgo de crédito en el contrato de swap”,
por Xavier Freixas.

® 89-03: “Competition in Spanish Banking”, por Ramén Caminal, Jordi
Gual y Xavier Vives.

* 89-04; “Tipos de interés aparentes en la industria espafiola: 1984-
1986", por Javier Freixas y M." Fe Garcia Camacho.

Fundacidn Fondo para la investigacion Econémica y Social:

¢ Papeles de Economia n> 33/40: “La empresa privada en Espafia”.

s Papeles de Economia. Suplementos sobre el Sistema Financiero
n° 26: "Fondos de Pensiones”.

Generalitat Valenciana. Conselleria d'Economia i Hisenda: Palau 14.
Revista Valenciana de Hacienda Puablica n° 6.

Generalitat Valenciana. Conselieria d’Industria, Comerc i Turisme: Estudios
Técnicos: “Metodologia de la encuesta turistica (Hoteles y hostales)”.
Generalitat Valenciana. Conselleria de Treball i Seguretat Social:

» Estadistiques d’ocupaci6, Coleccion Suplementos Vol. 2: “Monografias
sobre el mercado de trabajo en ia Comunidad Valenciana”.

* Revista de Treball ne 9, enero-abril 1989; “Indice general 1986-
1988,
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instituto de Cooperacion lberoamericana; Pensamiento Iberoamericano
n.> 15: “Nuevos procesos de integracidon econdmica’.

Instituto Espafiol de Analistas de Inversiones: Andlisis Financiero n. 48.

Instituto de Estudios Econdmicos: Revista del Instituto de Estudios
Econémicos n.’ 1/1989: "La desregulacion y privatizacién en las economias
modernas”,

Instituto de Estudios Fiscales:

¢ Crénica Tributaria ne 57,

® Hacienda Puiblica Espafiola n.e 110/111: “Reestructuracién y sa-
neamiento del sector pablico: 1982-1988" ne 112; “Presupuestos Generales
del Estado 1988".

» Monografias n- 68: “Evolucidn de la carga fiscal: determinacidn de
causas y estimacion de efectos”, por Tedfilo Valdés, José Luis Raymond,
Isabel Argimém; ne 69: “Estimulos fiscales a la inversién a través del
impuesto de sociedades”, varios autores; n.e 71: “Gestidn publica estratégica.
Conceptos, analisis y experiencias: el caso IPIA”, por Michael Barzelay,
José Maria O'Kean.

Instituto Nacional de Estadistica (INE):

+ Espaiia en cifras 1988.

» Evolucién de la desigualdad y la pobreza en Espaiia, por Antoni
Bosch, Carlos Escribano, Isabel Sanchez.

Instituto Nacional de Investigaciones Agrarias: Investigacion Agraria.
Economia Vol. 4, n. 1/1989.
Institutco Naciconal de la Salud:

+ Programa de Inversiones 1989.

* Balance de Inversiones 1988. Distribucién Territorial.
instituto del Territorio y Urbanismo:;

¢ Estudios Territoriales n.* 29: “El Pirineo”.

o Actividad industrial y sistemas urbanos.

Ministerio de Agricultura, Pesca y Alimentacion;

® Agricultura y Sociedad n* 49; 50.

* Revista de Estudios Agro-Sociales n.° 146,

Ministeric para las Administraciones Pdbilicas: Memoria de [a Direccion
General de Analisis Econdmico-Territorial 1988,

Ministerio de Industria y Energia; Economia Industrial n.» 266: “Cooperacion
entre empresas”; n° 267: “Industria y cultura”.
Ministeric de Economia y Hacienda:

* Estadisticas presupuestaria y fiscales 1986.

s |Informacién Comercial Espafiola. Revista de Economia n- 670-
671: “Energla”; n.e 672-673; n° 674: "Reforma y apertura de las economias
del Este”.

¢ Revista Espafiola de Economia, 2. época, Vol. 5, n” 1 y 2-1988.
Ministerio de Trabajo y Seguridad Social: Economia y Sociologia del
Trabajo n.° 3: “La proteccién social”; n» 4/5: "La politica social comunita-
ria”.

El Nuevo Lunes: La formacién profesional, un nuevo reto empresarial.
QCDE:

¢ Statistigues sur I'endettement exterieur, julic 1989.

¢ OECD Economic Surveys: “Spain”, 1989.

¢ Surveillance of Structural Policies, 1989.

Principado de Asturias:
- « Presupuestos Generales del Principado de Asturias 1989, 3 tomos.
¢ Cuentas Regionales de Asturias 1985. Vol I “Tabla Input-Cutput.
Contabilidad Regional”; Val. Il "Metodologia y Fuentes estadisticas.
Andlisis de resultados”.
Sociedad Internacional para el Desarrollo: Desarrolle ne 15 “Nuevas
perspectivas sobre Desarrolio”.
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AGENDA

CURSOS Y SEMINARIOS

Lugar y fecha Tema Organiza
Madrid, 1-1 al Control de Gestion de Entidades  INESFI
4-1¥-90 Financieras
Madrid, 11-I al Seminaric sobre Mercado de Ca-  INESFI
1-111-90 pitales
Madrid, 15-1 al Economia Industrial y mercado de  Escuela de Relacio-
7-11-90 trabajo nes Laborales
Madrid, 15-1 al Seminaric sobre financiacion de  CECO
8-11-90 las operaciones de Comercic Ex-

terior
Madrid, 15-1 al Curso sobre Técnicas de Impor- CECO
14-111-90 tacion y Exporiacion
Madrid, 15-1 al Curso sobre financiacion imlerna- CECO
21-111-80 cional
Madrid, 16-1 al El Empresaric Espariol en el Mer- CECO
26-1V-90 cado Europeo sin fronleras del
afio 1992, Las nuevas reglas del
juego econdmico y juridico
Madrid, Il y 111-89 Reforma econémica y cambio so-  Escuela de Relacio-
cial en la URSS. Laviabilidad dela  nes Laborales
Perestroika
Madrid, Il y 11I-89 La empresa cooparativa Escueta de Relacio-
nes Laborales
Madrid, 5-1i al Curso de Direccion Generdl y CECO
27-V1-80 Finanzas
A distancia en régimen Técnicas y Practicas de Comercio  CEPADE
de tutoria, Il al VI-90  exterior
A distancia en régimen Contabilidad de Costes CEPADE
de tutorfa, 1l al VI-9¢
A distancia en régimen Financiacion empresarial y andlisis CEPADE
de tutoria, lli al vI-80 bursatil
A distancia en régimen Contabilidad asistida por ordena-  CEPADE
de tutoria, 11l al VI-90  dor
A distancia en régimen Herramientas vy utilidades ofimédti- CEPADE
de tutoria, Il al VI-80  cas
A distancia en régimen Contrel estadistico de calidad CEPADE
de tutoria, Il al VI-90
A distancia en régimen Cooperativismo y empresas co- CEPADE

de tutoria, 1l al VI-90

operativas
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JORNADAS Y CONGRESOS

Lugar y fecha Tema Organiza
Madrid, 17 al 19-1-90  Jornadas Internacionales sobre De-  Institute de Demo-
maografia Urbana y Regional grafla. CSIC
PREMIOS
Presentacion trabajos Tema Convoca

Madrid, antes del 31 VI Premic "Carlos Cubillo Valver- Price Waterhouse
de diciembre de", para reconocer a los alumnos

gque mejor curriculum presenten y

que hayan terminado en el curso

1988/89

Para mas informacion sobre estas actividades, pueden dirigitse al Servicio de
Documentacién del Colegio.

FALLO DE LOS PREMIOS TESIS DOCTORALES 1987-88
DEL MINISTERIO DE TRABAJO Y SEGURIDAD SOCIAL

El Jurado que otorga los Premios "'Trabajo y Seguridad Social” de mil
novecientos ochenta y ocho, presidido por don José Antonio Grifian
Martinez, e integrado por don Miguel Rodriguez-Pifiero y Bravo-Ferrer, don
Luis Enrique de la Villa y Gil, don Luis Toharia Cortés, don Carlos Prieto
Rodriguez, don Carlos Rey del Castillo y don Luis Sastrén Gandullo, todos
ellos prestigiosos Juristas y Catedraticos, ha concedido premios a las
'Tesis Doctorales que a continuacion se relacionan:

1. “Desempleo vy blenestar psicolégico”, de don José Luis Alvaro
Estramiana.

2. “El trabajo doméstico. Un andlisis econdmice”, de dofia Maria
Cristina Carrasco Bengoa.

3. “Los conflictos de leyes en materia de seguridad social”, de dofia
Isabel Garcla Rodriguez.

4. "Para el estudio del mercado de trabajo. Integraciéon laboral en
Espafia (EPA 1966-1986-CVT 1985)", de don Luis .. Garrido de Medina.

5. “La organizacién territorial del consenso laboral. El caso de la
cuenca antracitera leonesa”, de dofia Teresa Rojo Lopez.

6. “Problemas estadisticos en la medida de procesos de supervivencia
a través de datos transversales. Una aplicacién a la duracién del
desemplec en Espafia: 1976-1985", de dofia Teresa Villagarcia Casla.

Estos premios son convocados anualmente por el Ministerio de
Trabajo y Seguridad Social para premiar las mejores Tesis Doctorales en
materia de Relaciones Laborales, Empleo, Seguridad e Higiene en el
Trabajo, Cooperativismo y Economia Laboral, y cada uno de ellos tiene
asignada una dotacion de TRESCIENTAS MIL PESETAS (300.000 ptas.).
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ECONOMISIAS——

COLEGIO DE MADRID

Revista bimestral de economia editada por el
Colegio de Economistas de Madrid

Nuameros publicados:

. Profesionales ante el cambio.
La ensefianza de la economia en Espafia.
VIt Congreso Mundial de Economia.

VIl Congreso Mundial de Economia.
Un primer balance.

Programa Econémico (1983-86).

. Economia de Madrid.

. Perspectivas de la economia espaiiola (1984).
Gestién universitaria.

. Financiacién de las Autonomias.

oW Do

- "R - N~

10. La prensa econdmica en Espaiia.
11. Espafia 1984, Un balance (Extraordinario).

12. JEs posible una politica antiinflacionista en
Espaiia?

13. La auditoria en Eapafia.

14. ¢Tenemos el sistema financierc que necesitamos?
15. El Impuesto sobre el Valor Afiadido.

16. Internacionalizacién bancaria.

17. Espaiia 1985. Un balance (Extraordinario).

18. Economia de los Servicios Sociales.

19. Privatizacion de la empresa pablica.
Especial: Elecciones 86. Programas econdémicos.

20. Generacidén de empleo.

21. Economia espafiola, 1936.

22, Economia de Ja defensa.

23. Espaifia 1986. Un balance (Exiracrdinario).
24. Economia de la poblacién.

25, Nuevas promociones.

26. Diez aiios de Reforma Fiscal.

27. Economia de Madrid.

28. Direccidn Estratégica de la Empresa.
29, Espafia 1987. Un balance (Extracrdinario).

30. Banca pablica.

31. La contabilidad en Espaiia.

32. El nuevo mercado de valores.

33. Fondos de pensiones.

34, Comercio exterior.

35. Espaiia 1988, Un balance (Exiraordinario).

36. Empresa y empresarios.

37. Negociacitn colectiva.

38. Los derechos de propiedad en el andlisis econémico.
39. Poblaci6n, territorio v gastos sociales.

40. La Unién Monetaria Europea.

Consejo de Redaccién:

Emilio Ontiveros (Divector}
José Marfa Pérez Montero (Secretario)
J. lanacio Bartolomé

Jorge Fabra

Francisco Fernéndez Montes
José Luis Garcia Delgado
Francisco dJ. Gil
José Antonio Martinez Soler

Rafael Myro

lgnacic Santillana

Precio nlimero ordinario ...
Precio ndmero extraordinario _
Precio de la suscripcién anual
{5 nimeros ordinarios y
1 ndmero extraordinario} ...

550 ptas.
________________ _ 1500 ptas.

— 3.500 ptas.

Pedidos v suscripciones:

Colegio de Economistas de Madrid
C/ Hermosilla, 49 - 28001 Madrid
Teléfonos: 276 80 64/68




