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Nos encontramos en el umbral del paso a la Union Fcondmica
y Monetaria en Europa, lo cual supone un cambio trascendental del
entorno economico. En escas paginas se examinan someramente algunas
de las cuestiones suscitadas por la integracion monetaria europea
desde la perspectiva espanola. En la primera seccion se pasa revista
a las interpretaciones tradicionales del SME; en la seccion 2, se
examinan las caracteristicas del que se ha dado en llamar "nuevo"
SME; en la seccion 3 se analizan las perspectivas de la Union
Economica y Monetaria (UEM) en Europa; y en la ultima seccion se
hacen algunas consideraciones especificas al momento actual de la

economia espanola.



1. ;QUE HA SIDO EN REALIDAD EL SME?

El funcionamiento institucional vy los mecanismos operativos
del SME son bien conocidos!; pero ;cual es la naturaleza econdmica

del SME?

EL objetivo del SME en el momento de su creacion fue el
establecimiento de una zona de estabilidad monetaria en Europa. La
percepcion dominante es que, en efecto, el funcionamiento del SME ha
traido consigo una mayor estabilidad para los paises participantes

en el mismo.

Los primercs estudios sobre el tema, basados en los

primeros anos de experiencia del SME, parecian apoyar la hipotesis

de la reduccion generalizada en la volatilidad. Asi, Ungerer et al

(1983, 19886) encuentran una reduccion en  las varianzas
incondicionales de los tipos de cambio bilaterales nominales vy
reales entre los paises del mecanismo de cambios del SME, lo mismo
que Rogoff (1985) usando varianzas condicionales. Artis y Taylor
(1988) confirman esta reduccion de volatilidad (medida por varianzas
condicionales e incondicionales) para diversas medidas de los tiposg
de cambio (nominales, reales; bilaterales, efectivos), asi como para

los tipos de interes.

Sin embargo, varios estudios recientes obligan a precisar
vy matizar esta idea. Asi, Wyplosz (1989} senala como el SME no ha
reducide la wvolatilidad de los tipos de cambio efectivos (sean
nominales o reales), y en cualquier caso no la ha reducido mas que
para los paises fuera del SME. En la misma linea, Giavazzi ¥y
Giovannini (1989) indican que no hay un cambio estadisticamente
significativo en las tasas de variacion de los tipos de cambio
efectivos reales tras la puesta en marcha del SME, v que, poer el

contrario, la volatilidad de los niveles del tipo de cambio real

Wease, por ejemplo, Pérez-Campanero (1990a) para estos
aspectos.
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aumento para todos los paises excepto para Alemania. Fratianni Yy von
Hagen (1989) examinan las varianzas condicionales con correciones
por heteroscedasticidad de los tipos de cambio nominales y reales,
v encuentran que hay una reduccion en la volatilidad con respecto a
otras monedas del mecanismo de cambios del SME, pero un aumento con
respecte a monedas fuera del mismo. A titulo ilustrativo, se

reproducen en la tabla 1 algunos de los resultados de Wyplosz.

En definitiva, ya no esta tan clarc como hace unos anos que
el SME en si mismo haya supuesto una reduccion general de la
variabilidad de los tipos de cambio, y quiza quepa interpretar los

resultados como indicativos de un ‘trade-off’ entre incertidumbre

interna v externa en Europa. La pertenencia al area monetaria

europea reduce la incertidumbre (expresada en distintas medidas de
volatilidad) en relacion a los restantes paises del area, pero puede
quiza aumentarla respecto a los paises exteriores. Este es un
fenomeno mnatural, vya que la integracion implica una wmayor
participacion de los paises del area europea en los flujos de
comercio y de inversion?.

Tambien forma parte de la concepcidn dominante sobre el SME
la idea de que, en palabras de Fisher (1987), este consiste en "un
arreglo mediante el cual Francia e Italia compran un compromiso

hacia una baja inflacion aceptando la politica monetaria alemana'.

Dentro de la concepcion de un SME asimétrico, dominado por
Alemania, se han adelantade wvarias posibles mecanismos de
transmision de los efectos postulados.

Un posible explicacion es la hipotesis de disciplina

monetaria: uniendose al SME, los paises inflacionarics hacen
deseable la adopcion de politicas monetarias mas restrictivas gque
las que hubieran adoptado de otro medo, pues ahora tiemen la

restriccion adicional de una perdida de reservas. Para cerrar el

‘Este fenomeno del aumento de la volatilidad frente a paises
exteriores se vrefleja tvambien en los resultados del analisis
estadistico de Hevia (1990) sobre el peso relativo del dolar USa vy
el marco aleman en la politica cambiaria espanola.
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argumento, debe explicarse que gana Alemania con el SME., Melitz
(1988), por ejemplo, propone un modelec en el que se llega a un
equilibrio estrategico mediante el cual los alemanes ganan en
competitividad y los restantes paises ganan en desinflacion,
haciendo viable el sistema. Un defecto de este tipo de explicacion
es que no queda claro por que, si un pais desea realmente una
inflacion baja, nc adopta por si mismo una politica conducente a tal

objetive sin neces:idad de entrar en el SME,
Artis y Nachane (1989) han realizado un contraste empirico
del argumento de disciplina, y no consiguen encontrar una evidencia

estadistica solida que lo soporte.

La interpretacion mas extendida del SME se basa, sin

embargo, en la hipotesis de la credibilidad propuesta por Giavazzi
(1988) y Giavazzi y Pagano (1988), y que se recoge tambien en
Fernandez (1988), Pérez-Campaneroc (1990b) y Vinals (1990). Esta
interpretacion es la que parece también estar latente en la
concepcion de las autoridades, como aparece por ejemplo en la
afirmacion del gobernador del Banco de Espana de que "la entrada en
el SME era aconsejable precisamente porque se habian generado
tensicnes y expectativas inflacionistas: y convenia, pues, lanzar al
pais un mensaje rotundo y claro de la firme decision del Gobiernoc de
seguir una politica antiinflacionista" [Rubioc (1989)]). Esta
interpretacion se basa en las modernas teorias macroeconomicas sobre

la credibilidad?®.

Una forma indirvecta de evaluar el efecto es a traves del
coste en terminos de desemplec que tiene el paso a una politica
anti-inflacionista, ya gue que una mas firme reputacion de las
autoridades deberia ir asociada a un menor coste del proceso de
desinflacion. Dornbusch (1989) setala, a este respecto, que las
tasas de sacrificio (aumentos acumulados en la tasa de desempleo

dividides por la reduccion total en la inflacion) no han sido, en

‘Persson (1989) contiene una introduccion pancramica. Para un
ejemplo de este tipo de modelos en la literatura espancla, véase
Avuso (1989).



general, mucho mas favorables para los paises del mecanismo de
cambios del SME que para los paises fuera del mismo, como quiza
cabria esperar si la mayor credibilidad anti-inflacionista de las
autoridades reduce los costes de la desinflacion. Reproducimos aqui

sus calculos en la tabla 2 a modo ilustrativo.

De forma mas precisa y directa, Giavazzi y Giovannini
(1989), cap. 5, realizan una evaluacién empirica de la hipctesis de
la credibilidad importada mediante un test de estabilidad en el
proceso de formacion de expectativas inflacionistas del plblico, y
son incapaces de asociar la entrada en viger del SME con un cambio
estructural estadisticamente significativo. Encuentran, sin embargo,
que se producen cambios en el proceso de expectativas en algun
momento posterior (1982-83 para Francia, 1984 para Italia)
coincidiendo con un alteracion importante de la politica econdmica.
Esto puede ser indicativo, como ellos senalan de que a las
autoridades les lleva un tiempo convencer al publico de su intencién

de ajustarse a las nuevas reglas.

En resumen, no hay un apoyo empirico claro para la
hipotesis de gque el SME ha supuesto un aumente Ilnmediate de
credibilidad del piblico en la firmeza anti-inflacionista de los
bancos centrales. La evidencia existente parece indicar mas bien que

los agentes economicos tardan un tiempo en internalizar las reglas

de funcionamiento del nueve régimen. v a las autoridades monetarias

les lleva algun tiempo convencer al publico de su grado de

resolucion anti-inflacionista y su compromiso con el nuevo régimen

de politica.

En cuanto a la interpretacion asimétrica del SME, la
evolucion reciente del mismo, a la que se pasa repaso en la seccion

siguiente, tiende asimismo a matizarla.
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2. EL NUEVO SME Y LOS PROBLEMAS DE LA TRANSICION

Debido a una serie de factores (entre los que se encuentran
el cambio en las actitudes del electorado frente a la inflacion, la
estabilidad cambiaria y el reforzamiento de los mecanismos de
coordinacion de politicas) hemos asistido en el pasado reciente a un
cambio de régimen, el pasc a lo que Giavazzi y Spaventa han llamado

el nuevo SME"Y,

Este nuevo SME se caracteriza por la credibilidad de los

mercados en gue las paridades actuales del SME se van a mantener.

Los diferenciales de inflacion con Alemania, si bien no han
crecido en los dos o tres Gltimos anos de repunte inflacionista
internacional, tampoco se han reducide mas, y parece haberse
detenido la convergencia para paises como Italia (tabla 3). Al mismo
tiempo, la convergencia en tasas de inflacion no se ha visto

acompanada de una convergencia en tipos nominales de interes.

Por otra parte, Reino Unido, Italia, Espana vy Portugal
vienen presentando tasas de crecimiento de la produccion y, de forma
mas significativa, de la demanda interna, muy supericres a las del
resto de los paises comunitarics (tabla 4), lo que en parte se
refleja en los desequilibrios externos de nuestros paises (grafico
1). Estos deficits exteriores no han afectade a la estabilidad de
los tipos de camblo; por el contraric, se han financiado con gran

facilidad con entradas de capital exterior.

EL SME puede por tanto haber perdido su asimetria, debido
al mayor grade de compromiso respecto a evitar reajustes de la
paridad central, y a un cambio en las actitudes politicas hacia la
inflacion. La persistencia de tasas de inflacion mas altas y de los

elevados diferenciales de interes han configurado el dilema del SME

“Vease Giavazzi y Spaventa (1990), y tambien Giavazzi (1989) vy
Spaventa (1989},
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para palses como Italia y Espana: una gobrevaluacion del tipo de

cambio real ({con la consiguiente perdida de competitividad),

acompanada por fuertes entradas de capital, al tiempo que se

mantienen los desequilibrios basicos de inflacion v sector exterior.

Al objeto de mantener los objetivos de control monetario, estos
pailses han tratado en primer lugar de desincentivar estas entradas
de capiltal con controles de cambios, y han tendide en todo caso a
esterilizar los aumen:os de reservas®; pero esta presion ha forzado
ademas una cierta apreciacion del tipo de <cambio nominal,
reflejandose en que la peseta y -hasta muy recientemente- la lira se
han mantenido en la parte mas alta de sus bandas de fluctuacion en

el SME (graficos 2 y 3).

En la interpretacion tradicional del SME, la liberalizacion
de los flujos internacionales de capital en Furopa asocciada con el
programa de construccion del mercado Unico europeo podria
desencadenay ataques especulativos contra las monedas de alta
inflacion, y poner en peligro la propia existencia del acuerdo

cambiario.

En el contexto del "nueve" SME, 1a liberalizacidn de
movimientos de capital adquiere una nueva interpretacion. La
direccion de los flujos de capital es justamente opuesta: los
controles de cambios impiden la entrada (ne la salida} de capitales
en Italia y Espana. En palabras de Spaventa (19892), "una mayor
libertad de movimientos de capital, en vez de perturbar el sistema
de tipo de cambio, puede llevar a la formacion de desequilibrios por
cuenta corriente asociados con una prolongada estabilidad del tipo
de cambio", vy lo que habria que exigir de la coordinacion
internacional de politicas deberia ser una reduccion del diferencial
de tipos de interés. Por lo tanto, las politicas presupuestarias

adquieren un caracter esencial.

*Una evaluacion empirica de la politica de esterilizacidén en
Espana en los ultimos anos puede verse en Perez-Campanero (1990b).
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Reservas exteriores vy tipo de
intervencion (miles millones ptas. Y %)
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3. EL SIGNIFICADC DE LA UNION ECONOMICA ¥ MONETARIA EURCPEA

El programa de construccion de un mercado Gnico en Europa
para finales de 1992, caracterizado por la libre circulacion de
bienes y servicios, y la libre circulacion de trabajadores vy
capitales, supondra un claro beneficio economico para los paises de
la Comunidad, en terminos de ganancias de productividad v
produccion, y de ganancias dinamicas en términos de crecimiento.
Ezxistiran, por un lado, economias de escala y economias de alcance
derivadas de la creacion de un mercado mas amplio y mas competitivo;
y por otro, se podran explotar las ventajas comparativas basicas
derivadas de las diferencias en dotaciones factoriales®. Sobre este

tema existe un acuerdo bastante general entre los analistas.

Sin embarge, no exite el mismo tipo de consenso sobre la
necesidad o conveniencia de acompanar la construccion del mercado
unico con una Unidad Monetaria. En general, no cbstante, la opinion
mayoritaria tantoc en circulos academicos como gubernamentales es la
de que, en palabras de Vinals (1989), "existen razones economicas de
peso (...) que sugieren la conveniencia de que un mercado mas
integrado se dote de una mayor dosis de estabilidad cambiaria y,
eventualmente, de una estabilidad plena". La opinion de consenso en
Europa continental parece ser la de ir hacia una moneda unica
europea, administrada por un uUnico banco central federal; mientras
que en el Reino Unido se defiende la permanencia de las actuales
monedas y bancos centrales nacionales junte a una "moneda comun"

administrada por un Fondo Monetario Europeo.

®¢1l analisis conceptual de los efectos del mercado uUnico puede
encontarse en Krugman {(1987) v en Baldwin (1989). Las evaluaciones
empiricas de estos efectos estan contenidas en Cecchini (1988),
Baldwin (1989) y en Smith y Venables (1988). El analisis y las
evaluaciones cuantitativas de los efectos de 1992 para Espana se
podran encontrar en Vinals et al (1990), Gual et al (1990) y Manas
(1989) .,
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Las aludidas YazZones aconomicas para reforzar la

estabilidad cambiaria son de varios tipos:

(1) La union monetaria supone una reduccion de los costes

de transaccion derivados de la conversion de divisas. Este es uno de

los elementos mas enfatizados en la militante defensa que 1la
Comision Europea hace del provecto de moneda uUnica’. Asi, la
Gomision estima que el pasc a uns moneda unica supondria un ahorro
anual en terminos de costes de transaccion que puede elevarse a un

0,35%-0,4% del PIB comunitario. Estos costes de transaccion se

pueden clasificar en tres categorias:

(a) costes financleros, debidos a las comisiones por
operaciones en divisas que empresas y particulares pagan al sector
financiero, y las diferencias entre tipos compradores y vendedores

en las cotizaciones de divisas.
(b) costes internos de las empresas, debidos a la necesidad
de dedicar medios materiales y humanos a la gestion y ccbertura del

riesgo de cambio v a las operaciones en divisas.

(c) costes en terminos de tiempo y gastos pecuniarios

asociados a la ejecucion de las ordenes de pago internmacionales.

(2) En segundo lugar, una reduccion de la incertidumbre

asociada con las fluctuaciones cambiarias. Dado que hay un retraso

entre la firma de un contrato de comercio internacional y la fecha
del pago, existe un riesgo de cambio asociado. Aungue en principio
este riesgo podria cubririse con operacliones en instrumentos
financieros derivados (futuros, opciones), la cobertura del riesgo
tiene un coste, y ademas los mercados pueden no ser completos en
cuante a existencia de productos en todas las divisas v plazos
necesarios. Por ello, el riesgo de variabilidad en la cotizacion de
las monedas tendera a afectar adversamente al comercio. Ademas de

este factor de riesgo, puede producirse un efecto adicional debido

’Yease Comisssion of the Furopean Communities (1990), cap. 3.
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a la desvinculacion de los tipos de cambio de las variables reales
gue surge, en palabras de Krugman, por "una especial clase de
inercia debida a la volatilidad de los tipos de cambio. En un mundo
de tipos de cambio erraticos y altamente inciertos, las empresas
tienen incentive a adoptar una actitud de ‘esperar y ver’ hacia las
decisiones de precios vy comercio exterior"®, de forma que la
inestabilidad cambiaria puede 1llegar a reducir el grade de

integracion internacional de las economias.

(3) Una tercera linea de argumentacion se basa en la teoria

tradicional de las areas monetarias optimas, segin la cual la

constitucion de una region en area monetaria resulta mas ventajosa
cuanto mayor sea la movilidad de los factores productivos dentro del
area [Mundell (1961)], puesto que la movilidad factorial
suministrara el mecanismo de ajuste perdido con la renuncia al tipo
de cambic; cuante mayor sea el grado de apertura de la economia
[McKinnon (1963)], puesto que la inestabilidad de precios asociada
con 2l uso del tipo de cambio como mecanismo de ajuste para
compensar shocks de demanda aumentara con la proporcion de bienes
comerciables en la produceion; y cuanto mayor sea el el grado de
diversificacion de la produccion dentro del area [Kenen (1969)],
puesto que sera menos preciso el uso del tipe de cambio para
absorber shocks especificos a una linea de produccion. Europa es una
area con produccién diversificada, v el proceso de construccion del
mercado unico tenderan a aumentar la movilidad factorial y el grado
de apertura de las economias, por lo que a medida que se avanza en
el proceso de integracion economica en Europa se tenderian a
satisfacer en mayor medida las condiciones para la cosntitucion de

un area monetaria optima.

{4) El coste de la moneda Unica es la perdida del tipo de
cambio como instrumento de politica ecomomica para responder a los

shocks. Pero, con el paso a la UEM, podria disminuir la importancia

de los shocks asimetricos (especificos a un pais, ¢ comunes a varios

paises, pero con efectos diferentes por paises) frente a la de los

SKrugman (1989), p.10.
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shocks simetricos. Entre los factores que tenderan a reducir la

impoertancia de los shocks asimetricos se encuentran:

- la construccion del mercado unico hara mas importante la
integracion intra-industrial (frente a la integracidn
inter-industrial), lo que traera como resultado que los
shocks sectoriales sean mas simétricos

- la desinflacicn consecuencia de la disciplina monetoria
cebilitara los esquemas de indexacion salarial

- el mercado Unico puede favorecer la movilidad laboral como
mecanismo de ajuste alternativo

- la mayor integracion de los mercados de capital facilitara

la financiacion de los desequilibrios temporales

(5) Finalmente, puede tambieén adelantarse una linea de

argumentacion basada en la posible existencia de movimientos de

capital degestabilizadores en ausencia de una unién menetaria,

debido a la ausencia de una convergencia previa en las condiciones
economicas basicas y en la actuacién macroecondmica de los distintos
paises. La alternativa, obviamente, seria el paso a un sistema de
tipos de cambio mucho mas flexibles; pero esta alternativa queda
descartada dada la decision politica de caminar hacia una mayor

integracion econdmica y monetaria en Europa.

Lo que continda siendo un tema abierto e insuficientemente

discutide son los aspectos de politica fiscal de la UEM. De hecho,

es este el elemento crucial sobre el que se van a centrar las
discusiones economicas y las disputas politicas futuras sobre la

UEM.

En la concepcion del informe Delors y en las posiciones
dominantes hoy en Europa esta la idea de imponer limitaciones
(mediante el establecimiento de procedimiencos de coordinacién y de
limites a los deficits fiscales de algin tipo aun no determinado) al
uso de las politicas presupuestarias nacionales con proposites de

estabilizacion y de acomodacion de los shocks especificos a un pais.
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Comoc han senalado diverscs autores®, si se renuncia al uso del tipo
de cambio como instrumento de ajuste, y con el papel de la politica
monetaria severamente limitado en una union monetaria, sdlo hay dos
posibles mecanismos de ajuste ante perturbaciones reales especificas
a un pais: una mucho mayor movilidad geografica del factor trabajo
(que no parece vaya a producirse) o la politica fiscal. En ausencia
de un presupuesto comunitario gque pueda desempenar las funcionss de
una politica fiscal federal y dado el muy reducidc uso que se prevee
para los fondos estructurales comunitarios como mecanismc de
compensacion, la limitacion a las politicas fiscales nacionales
priva por completo a los gobiernos de instrumentos para acomodar

shocks nacionales especificos a un pais,

El unico factor gque se puede aducir en sentido contrario
seria el argumento de que en la nueva Europa integrada wvan a
prevalecer los shocks de tipo sectorial (especificos a una industria

concreta) sobre los shocks de tipo nacional (especificos a un pais).

:Que interpretacion cabe dar a este estado de cosas, en
puertas de la discusion sobre la reforma legal e institucional que
conducira al paso a las etapas II y III de la UEM previstas en el

informe Delors?

51 pensamos, como afirma la Comision Europea en su estudio

One Market. One Monev, gue en ultima instancia "la flexibilidad de

precios y salarios constituye el mecanismo de ajuste basico como
sustituto al tipo de cambio nominal" (capitulo $), quiza podamos
interpretar el establecimiento de cortapisas a la autonomia fiscal

de los paises como una forma adicicnal de crear incentivos para un

necesario ajuste economico, de la misma forma que la pertenencia al

SME crea los incentivos adecuados para evitar que el banco central
acomode mediante la depreciacion del tipo de cambio unas elevados

incrementos de los salarios nominales.

Otra interpretacion, quiza mas perturbadora, es que estamos

®Branson (1990), Fernandez (1989) y Goodhart (1990), entre
otros.,
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ante wuna velada e irresistible apelacion hacia una  mavor

centralizacion en Europa, con un traspaso importante de competencias

hacia la administracion federal. Historicamente, la mayoria los
procesos de union monetaria se han producido de forma paralela a una
tendencia hacia una mayor unidad fiscal y una mayor unificacion
politica. Recientemente, Eichengreen (1990) ha resaltado tambien el
papel del federalismo fiscal en el casco americano ¥y augurado que una
posible solucion al dilema, dada la reduccida movilidad laboral

intraeurcpea, es una version europea del federalismo fiscal.

Sea cual sea la interpretacion de la configuracion fiscal
de la nueva Europa, la misma plantea algunos problemas tecnicos

ineludibles. La falta de disciplina fiscal de unc o varios Estados

podria ponmer en juego la politica tendente a la estabilizacion de
precios del banco central europeo, bien sea debido a una presion
para acomodar la expansion fiscal (similar a la que los tesoros
nacionales plantean a sus bancos centrales); a las externalidades
producidas (reflejadas en un mayor coste de recursos ajenos) por la
posible quiebra de algunos de los Estados miembros o su eventual
abandonc de la UEM; o, finalmente, a las presiones politicas que se
ejercerian sobre otrecs gobiernos para salvar de la quiebra a un

Estado soberanc insolvente.

La discusion se plantea, en estos mementos, en relacion a
las condiciones bajo las que la disciplina del mercade (basada en la
regla de ‘no-bailout’) puede funcionar. Bisheop (1990), por ejemplo,
ha propuesto ciertas reglas disenadas para reforzar la disciplina de
mercado de forma que se garantice la estabilidad del sistema
financiero comunitario, vy asegurar que funcione de forma suave y
progresiva, y no catastrofica y abrupta:

* una informacion completa y normalizada sobre el estado
consolidado de la deuda soberana, para que los inversores tengan

toda la informacion disponible

* al cbjeto de evitar crisis de liquidez (como la de la

ciudad de New York en 1975), supervision comunitaria de la
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estructura por plazos de la deuda, con un objetivo ideal de una vida

media de 5 anos.

o=

prohibicion al bancoe central europeo de mantener deuda

publica

b

eliminacion de los privilegios (fiscales, requerimientos

sobre composicion de carreras privadas, etc.) de la deuda soberana
* inclusion de la deuda soberana en los limites legales de

riesgo de credito

* inclusion con ponderacion positiva de la deuda soberana

en los coeficientes bancarios de solvencia

Aunque algunas de estas propuestas sean discutibles,
apuntan hacia el tipo de cuestiones que se van a empezar a discutir
en los proximos meses. En la medida en que el mercado no
internalice, reflejandolo en las diferencias adecuadas en las TIR
exigidas, los diferentes riesgos asociados a diferentes tipos de
deuda soberana, y en la medida en que la solidaridad politica entre
Estados prevalezca sobre las realidades financieras, el mecanisme de
disciplina de mercado reforzado por estos cambios en las
regulaciones prudenciales sera insuficiente para evitar que el
comportamiento de algunos Estados dificulte la ejecucion de las
politicas comunitarias, y exigira una mayor coordinacion de las

actividades de los distintos Estados miembros.
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4. LIRBERALIZACION, MERCADO UNICO Y AJUSTE MACROECONGMICO

La integracion de Espana en la Comunidad Europea en 1986
supuse el comienzo del proceso de liberalizacion de los flujos
comerciales y de servicios en el que aln estamos inmersos. lLas
importantes ceformas asociadas al programa de construccion azl
mercado unico europec en 1992 y la liberalizacion asociada de los
flujos de capital significan un adicional cambio permanente del
entorno economico. Ademas, Espana se ha sumado al procesc de
integracion monetaria europea, con la entrada de la peseta en el
mercanismo de cambios del SME primero, y con la participacion en la

union monetaria europea en el futuro.

;Que significara todo ello para la economia espancla? Ya se
han ilustrado estas ideas en los apartados anteriores, pero aquil se

volvera a incidir sobre alguno de estos puntos.

La serie de estudios sobre el shock "CEE mas 199272 hanp
documentado suficientemente los aspectos relacionados con la
apertura de la economia espanola. A largo plazo, los efectos no
pueden ser mas favorables, a pesar de la existencia de costes
asociados al proceso. Espana podra explotar su ventaja comparativa
en la produccion de bienes intensivos en trabajo, v al misme tiempo
beneficiarse del aumento de la competencia y de la generacion de
econemias de escala y alcance asociadas a la ampliacion del mercado.
Los costes de ajuste pueden ser importantes, no ohstante, debido en
buena medida a los impedimentos que la reducidad movilidad laboral
y el insuficiente desarrollo de los mercados de capital imponen a
itos flujos intersectoriales de factores. Las rigideces del mercado

de trabajo aumentan la importancia de estos costes de ajuste.

Los problemas de ajuste macroeconomico se han singularizado

en el dilema de la politica monetaria: la imposibilidad de mantener

"“De proxima publicacién por Alianza Editorial. Un resumen de
estos trabajos se puede encontrar en Vinals et al (1990),
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una politica monetaria vestrictiva para luchar contra la inflacion
v al mismo tiempo evitar la apreciacion de la peseta frente a otras
monedas europeas se ha resuelto en un sustancial deficit exterior y

una inflacidn dificil de contener.

Ademas de jugar el papel habitual deflacionario a traves
del cambio en la generacion de expectativas de precios y salarios,
in el caso espanol la entrada en el mecanismo de cambios del SME ha
sido Gtil para frenar la apreciacion de la peseta y disipar las
incertidumbres sobre el marco futuro de actuacion monetaria'’, Pero
ello no ha eliminado el dilema fundamental al que se alude en el
parrafo anterior. Como senala Krugman a partir de consideraciones
teoricas inspiradas por el caso de Espana, "la politica monetaria no
puede resolver este conflicto por si sela. Una politica monetaria
que intente preservar un tipo de cambio competitivo conduce a la
inflacion; una politica que intente controlar la inflacion conduce
a una moneda peligrosamente fuerte. Una politica que oscile entre
estos dos objetivos reune un poco de ambos problemas. Dejando a un
lado los controles de capital, el uUnico recurso disponible es la
restriccion fiscal. Un calculo aproximado par Espana sugiere, sin
embargo, que solc una muy severa contraccion fiscal puede resolver

el dilema"'?,

En este contexto, y a la vista del shock del petroleo que
segun todas las estimaciones sacudira a la economia espanola mas
fuertemente gque a nustros competidores entre las economias
industriales, parece imprescindible adoptar una estrategia de

busqueda de la competitividad de la economia espanola, y del

mantenimiento de una politica economica tendente hacia la

estabilidad de precios v hacia la disciplina fiscal.

Dos problemas resultan de particular urgencia de cara al
plantemiente de esta estrategia de esfuerzo de competitividad y de

mantenimiento de la ortodoxia de la politica economica. En primer

1Como indica, entre otros, Fernandez (1990).

12Krugman {1890y, p.139,
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lugar, seria necesaric acabar con el actual grado de indiciacidon da

la economia espancla, porque, en otre caso, la espiral de

crecimiento inflacionista de salarios y precios eliminaria todo el
terrenc costosamente ganado con la aplicacion de una politica
monetaria restrictiva y un tipo de cambio sobrevaluado. Y en segundo

lugar, imponer la disciplina fiscal a las administraciones

territoriales. Es no solo economicamente ineficiente sino regresivo

desde el punte de vista redistributivo, que tode el esfuerzo
contractivo que pueda realizar la administracion central (en un pais
con tan graves carencias de infraestructuras basicas, y con tan
graves insuficiencias en los programas sociales) se pierda debido a
un comportamiento expansive de las administraciones autonomicas y
locales. Cabe recordar a este respecto que algunas administraciones
autonomicas han asumido ya deudas practicamente equivalentes al PIB
de la region, y que el endeudamiento no titularizado (por ejemplo,
créeditos bancarios) no esta sometido a los limites previstos en la

LOFCA.
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