LAS CRISIS MONETARIAS Y LAS POSIBILIDADES
DE PARTICIPACION DE LA PESETA EN LOS PROYECTOS
DE UNIFICACION MONETARIA EUROPEA

por José GARCIA SOLANES (*)

Los disturbios 'monetarios internacionales provocan reacciones nacionalistas de ca-
racter defensivo, lo cuaj constituye un paso hacia atrds en cualquier proyecto de uni-
ficacién econémica y monetaria. Esto es precisamente |o que estd sucediendo en estos
momentos en el seno de la Comunidad Econémica Europea. Los gobiernos, édvidos de
fortalecer sus posiciones, se encogen ante la responsabllidad de conseguir objetivos
internos a corto plazo, principalimente la reactivacién de sus respectivag economias,
que contintian estancadas desde que se produjera la crisis de| petrdleo.

Ante tales circunstancias, creemog de interés examinar cuéles son l|as posibilidades
de que la tan deseada unién monetaria europea se lleve 5 cabo, y de que Espaiia, que
siempre ha hecho patente su vocacidn europea, pueda integrarse en un breve plazo
en dicha zona monetaria. Pero, antes de dentrarnos en el tema, bueno serd que haga-
mos una somera sintesis de la reciente evolucién de la peseta en comparaciép con
la evolucion de las restantes monedas europeas, con cuyos paises Espafia mantiene
lag relaciones econémicas cuantitativamente més importantes.

1. EVOLUCION COMPARADA DE LOS TIPOS DE CAMBIO A PARTIR DEL «ACUERDO
SMITHSONIANO»

El dia 18 de diciembre de 1971, el Grupo de los Diez, reunido en Washington, lleg6 a la
conclusién de que, ademés de la decisién unilatera] de devaluar el délar en un 8,57
por 100, un reajuste general de las principales monedas debiera efectuarse, afin de
acomodar las paridades monetariag a las relaciones de intercambio vigentes entre los
paises. Se considerd, asimismo, que los margenes de intervencién de {as monedas,
que permanecian inalterados desde los acuerdos de Bretton Woods, eran demasiado

(*) Profesor encargado de curso en la Universidad Auténoma de Madrid.
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rigidos; en |0 sucesivo las monedas podrian oscilar hasta un 2,25 por 100 por arriba
y por debajo de su paridad respectiva declarada al Fondo Monetario Internacional.
Los tipos de cambio quedaron modificados de la forma siguiente:

Revaluacién con
respecto al dolar

Alemania ... ... ... ... ... ... .. ... 1257 %
Bélgica ... o oo i e e e 15,57 %
Holandg ... ... ... ... e e e 11,57 %
Francia ... ... ... ... 8,57 %
ltalia ... ... ... ... . 748 %
Gran Bretafa ... ... ... ... ... .. 857 %
Espafta ... ... ... ... ... ... .. .. 8,57 %

Dado el momento favorable por e| que atravesaba nuestrg balanza de pagos, el
gobierno espafio decidi6, acertadamente, no seguir al délar en su devaluacion lo
mismo que ‘hicieron Francia y Gran Bretana

El 24 de abril de 1972, los seis paises fundadores de] Mercado Comun decidieron
mantener las paridades de sus monedas dentro de unos margenes de fluctuacion
de 2,25 por 100, dando asi un paso importante en e] proceso de unificacion mone-
taria. Este sistema de fluctuacién conjunta, frente al resto de las monedas, es Io
gque se conoce comunmente con e] nombre de «serpiente monetaria». E| 2 de junio
‘de 1972, Gran Bretaia, Irlanda y Dinamarca se adhirieron a este acuerdo, pero por
poco tiempo, puesto que abandonarian la serpiente un mes més tarde. En octubre
de ese mismo afio, Dinamarca se reintegré a la serpiente, después de referéndum
sobre su adhesion al Mercado Comun. El 13 de febrero, el gobierno italiano dejé
su 'moneda en flotacién libre, aprovechando la instauracion previa de un mercado
de doble cambio. Un mes mas tarde, los bancos centrales que participaban en la
serpiente monetaria decidieron no apoyar en lo sucesivo al délar, poniendo fin al
tine)] smithsoniano como conductor de |5 serpiente. Desde entonces, dos ejes mone-
tarios quedaron bien delimitados: el area monetaria del marco aleméan, con la cons-
telacion de monedas europeas que le siguen en su flotacién, y el &area monetaria
del délar.

£l 19 de enero de 1974, en pleno marasmo monetario, el gobierno francés retird
e] franco de la serpiente vy mantuvo su mercado de doble cambio. Fue en ese mismo
momento cuando la peseta, que hasta entonces habia respetado el acusrdo smith-
soniano, entro en flotacién, a fin de permitir una devaluacién Jenta con respecto a
las monedas de la Comunidad Econémica, pero siguiendo dg cerca Ias evoluciones
del délar (flotacion controlada).

La recuperacién de la economia francesa en 1975 mdu10 a su goblerno a reintegrar-
se en la serpiente el 10 de julio de ese mismo afio. Sin embargo, e| 16 de marzo pasa-
do, el ministro francés de economia, Mr. Fourcade, anunciaba 1a decisién de su gobier-
no de suspender, de nuevo, la participacion francesa en el acuerdo monetario europeo
a causa de |g fuerte especulacnon desencadenada contra el franco francés en jos Ulti-
mos meses. .
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La crisis monetaria actual se habia precipitado el 21 de enero cuando el Banco
de Italia retiré el soporte oficial a su moneda, lo cual aceieré la caida de la misma.
Por su parte, e| 9 de febrero pasado, el Banco de Espafa notificé oficialmente su deci-
sion de bajar en un 11 por 100 su margen de intervencién respecto al délar, lo que sig-
nificé una devaluacién de hecho equivalente a ese mismo porcentaje, a fin de frenar
la especulacién contra la peseta y la consiguiente fuga de capitales.

Observando las cvoluciones que han experimentado los tipos de cambio de las mo-
nedas de los paises que son objeto de nuestro estudio, vemos a simple vista que la
peseta se ha devaluado respecto de las monedas que han permanecido en la serpiente,
y que ha ganado valor relativo respecto a la lira italiana y a la libra esterlina. En tér-
minos exactos, las variaciones relativas de cada moneda con respecto al délar desde
el 1-1-1971 al 23-111-1976, han sido:

Marco aleman ... ... ... ... ... ... ... .. .. +M9Y%
Franco belga ... ... ... ... ... ... .. o L +276%
Florin holandés ... ... ... ... ... ... ... .o s . +33 %
Franco francés ... ... ... + 1638 %
Lira italiana ... ... ... ... oo ol —258 %
Libra esterling ... ... ... ... ... ..o L — 20,4 %
Peseta ... ... ..o e + 4,1%

Podemos decir que, en promedio, la peseta se ha devaluado con respecto al grupo
de las otras mcnedas consideradas en conjunto. Es decir, los productos espafoles se
han beneficiado de unas evoluciones monetarias que, todo lo demas constante, les con-
vierte mds competitivos internacionalmente.

2. CONTRIBUCIONES DE LA SERPIENTE EUROPEA A LA UNIFICACION MONETARIA

Los fundamentos cientificos de la serpiente monetaria se encuentran en el Informe
Werner, el cual estaba centrado en la fijacién estable y definitiva de las ‘paridades, obje-
tivo que deberia de lograrse en el plazo méaximo de diez anos. Por ello, las primeras
intenciones de los paises miembros eran suprimir por etapas los margenes de fluctua-
cién de sus monedas (1). Como hemos visto, tales propdsites no se han cumplido, no
s6lo porque los mérgenes no se han estrechado, sino porque, ademds, algunos de los pai-
ses han dejado de participar en dicho acuerdo. Sin embargo, la serpiente monetaria
constituye, hasta la fecha, la Unica realizacion palpable de cooperacién monetaria euro-
pea. En este sentido podemos resaltar dos de sus importantes contribuciones:

a) En una época de flotaci6n generalizada a nive| internacional, la sepiente ha per-
mitido administrar una flotacién solidaria dentro de un &rea bien determinada. En con-

(1) El significado exacto de unidn econémica y monetaria fue blen delimitado por un grupo de persona-
lidades encargado por el Consejo de Ministros de la CEE para establecer las opciones fundamentales a tal
propésito: «Una unién monetaria implica, en el interior, la convertibilidad total e irreversible de las monedas,
la eliminacién de los margenes de fluctuacién de los tipos de cambio, la fijacién irrevocable de las paridades
y la liberacién total de los movimientos de capitales.» Rapport Werner, Luxembourg, 8 de octubre de 1970.
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secuencia, los contactos de los gabinetes de economia y la colaboracién monetaria
se han acentuado notablemente.

b} La flotacién conjunta europeg ha sido y es utilizada para determmar el valor de
la Unidad de Cuenta Europea, introducida en 1961. De todas las unidades de cuenta,
compuestas de un cesto de monedas, la U. C. E. es la Gnica que ha conseguido una
aceptacién firme. En efecto, una gran proporcion de eurobonog son emitidos en esta
unidad de cuenta. La propiedad unificadora de este sistema es resaltada por todos aque-
llos eccnomistas que propugnan la introduccién de una moneda paralela g las monedas
nacionales (2).

"Ahora bien, por una serie de razones que analizaremos més adelante, la estabilidad
de la serpiente se ha visto seriamente truncada en €] curso de los Ultimos meses.
Bien es verdad que el Comité interino del Fondo Monetario Internacional reunido re-
cientemente en Jamaica (7 y & de enero), habia adoptado el compromiso franco-ameri-
cano, ratificado por la Conferencia de ‘Rambouillet en noviembre de 1975, de [imitar [os
mérgenes de fluctuacién entre e} délar y las monedas europeas. Asimismo, e| primer
ministro belga, Leo Tindemans, hacia publico su Informe sobre la Unién Europea al Con-
sejo europeo a finales de enero, dando muestras de la buena disposicién general exis-
tente, en esta materia, en aquella época. Tindemans propugnaba el ensanchamiento del
nimero de participantes en la serpiente monetaria con la esperanza de que ta] sistema
consolidara la cohesién europea (3). Pero una vez més se¢ ha demostrado que la buena
voluntad no es suficiente. Las recientes presiones especulativas al alza y a 1a baja,
de caracter acumulativo, contra las monedas consideradas fuertes y débiles, respectiva-
‘mente, han producido fuertes tensiones que han reducido la serpiente a un modesto gu-
sano de acentuado tinte germénico. Las intervenciones en el mercado de cambios no
pueden prolongarse indefinidamente; el Banco de Francia ha dejado de apoyar a su
moneda después de haber gastado 'nada menos que 14 millones de francos en los ulti-
mos tres meses.

3. LA PESETA FRENTE‘ AL BLOQUE MONETARIO EUROPEO -
a) Los posibles efectos de la devaluacién de la peseta.

El gobierno espafiol ha pretendido justificar la devaluacion de la peseta sefialando,
por una parte, la necesidad de defender nuestra moneda contra la especulacién que
se ha abatido sobre ella y de cortar asi las enormes huidas de capitales, y, por otra
parte, el firme propésito de relanzar ‘nuestras exportacmnes para reducir el creciente
déficit comercial de nuestra balanza de pagos.

Desde que se produjeron los primeros rumores de una posible devaluacién, los me-
dios financieros del pais coincidieron en sefialar que tal medida no era aconsejable
dada {a coyuntura econémica espafiola del momento. Veamos por qué las razones de
tal pesimismo nos parecen bastante evidentes:

i} Creemos que los flujos clandestinos de capitales hacia el exterior no se deten.
dran mientras el marco institucional espafiol no quede perfectamente definido y elimi-

(2) Ver méas adelante el -apartado 3,c). -
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ne todo tipo de incertidumbres politicas y sociales. Los capitales huyen porque desean
encontrar el refugio y la seguridad que les ofrecen las otras divisas mantenidas en pai-
ses extranjeros, o porque temen una reforma fiscal espaifiola que se anuncia desde
siempre y que continuamente se aplaza. En un reciente articulo, la Frankfuter Allege-
meine Zeitung {4) pone el acento sobre |a avalancha de billetes espafioles que se siguen
ofreciendo en Suiza y Alemania desde que se produjo la muerte del General Franco,
explicitando los distintos canales por los que se efectian estas transacciones finan-
cieras ilicitas. .

El hecho de que e] mero cambio de paridad monetaria no impide las huidas de capi-
tales hacia el extranjero esta bien demostrado en los casos de Italia y Gran Bretaiia,
cuyas monedas, que continlian en flotacion, no dejan de depreciarse. En ambos casos
se han debido de adoptar medidas extraordinarias para frenar las salidas de capitales.
Por ejemplo aque] que exporte ilegalmente valorgs italianos o valores extranjeros
situados en Italia puede sufrir una sancion de hasta doce afos de prision (norma esta-
blecida por el Consejo de Ministros italiano e! pasado 5 de marzo).

En definitiva, lo que queremos decir es que, si bien no hay duda de que la hemo-
rragia de capitales agrava la situacion econémica de un pais al mermarlo de uno de
sus factores de produccion, lo que no es justo es considerarla responsable de dicha si-
tuacién.

i) Nuestra reactivacion econémica dependerd, en gran medida, de la -confianza
que empresarios e inversores depositen en la estabilidad del marco social y politico de
nuestro pais. Aun suponiendo que se produzca un incremento notable en la demanda
extranjera de productos espaiioles, nuestras exportaciones podrdn mantenerse a un
ritmo mdés elevado que el actual s6lo si se efectiian los cambios profundos necesarios
para mejorar la productividad de la economia espafiola.

iii}) Se ha repetido insistentemente, y con razoén, que, dada la rigidez de nuestras
importaciones y su incremento cada vez mayor, el menor valor internacional de ia pe-
seta encarecerd nuestras compras al exterior, lo cual redundard en una inflacién mas
acentuada si no se reduce la demanda interior, tanto de productos nacionales como
extranjeros. En efecto, si suponemos que los trabajadores no sufren de ilusion mone-
taria, las alzas en los precios de los producto importados se traduciran en elevaciones
directas de los salarios nominales. Y este supuesto nos parece tanto més real cuanto
que la informacién econémica a} alcance de los trabajadores es ahora mucho méas abun-
dante, y su fuerza de negociacion mas acentuada. No hay duda de que en un mo-
mento que no es ¢l mas adecuado para imponer medidas de austeridad a| mundo {abo-

(3) El Informe Tindemans establece que el artificio de la «serpiente», que ha demostrado su eficacia
manteniendo la estabilidad de los tipos de cambio, debe ser empleado para conseguir la convergencia de las
politicas econdémicas y monetarias entre los paises que se encuentran en condiciones de alcanzar tales
metas. Los paises de moneda débil deberdn adoptar las medidas adecuadas para poder integrarse en la eser-
pientes en el momento oportuno, sin jijaclon de plazos concretos; para ello deberian de ser ayudados por

log paises de moneda fuerte. «!{nformes Tindemans», capitulo NI, «L'Europe économique et soclales. Suplemento
de las Comunidades Europeas, 1/76. Comisi6n.

(4) Frankfuter Al ine Zeitung, 20 de enero de 1976. Existe una version francesa de este articulo en
la revista Probld E i 11 février 1976, pag. 31, bajo el titulo «<lLes sorties illegales de capitaux
espagnolss.
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ral, la devaluacién de la peseta ha constituido un claro estimulante para las recientes
reivindicaciones salariales. Todas las demds cosas constantes, un incremento de sala-
rios ha de traducirse en una mayor demanda de bienes y servicios.

Por consiguiente, habrd que recurrir a la reduccion de la oferta monetaria si se
quiere disminuir la inflacién (5). Pero en las actuales circunstancias, esta medida nos
parece inviable por dos razones, En primer lugar, tal medida estd en contradiccion con
uno de los objetivos del gobierno: e} relanzamiento de la economia; precisamente
nuestros dirigentes han afirmado que la lucha contra I3 inflacién debe realizarse sin
recurrir a un plan de estabilizacién. En segundo lugar, si observamos Ja evolucién recien-
te de los Incrementos de la oferta monetaria (en sentido amplic) y del producto nacio-
nal bruto espafioles, tendremos que ser poco optimistas, sobre todo si Ja comparamos
on fas evoluciones de tales magnitudes en el resto de paises que son objeto de
nuestro estudio. :

CUADRO 1

l'ncrementos anuales, en tantos por ciento, de la oferta monetaria en sentido amplio, y
del producto nacional bruto en términos reales.

1971 1972 1973 1874 ‘ 1975

M APNB! AM APNB| AM APNB| AM APNBl AM /A PNB

Aemania | 16 3 16 3 | 13 5 7 04 2 —36
Holanda 10 4 8 4 22 5 19 3 6{Nov.) —2,2
Bélgica 12 4 17 6 13 6 9 . 4 10 (Sep.) —3
Francia 18 5 19 6 15 6 g 4 |16 —3
Italia 17 2 15 3 23 6 16 1 13(0Oct.) —3,7
Gran Bret. 13 2 28 - 3 28 6 13 0,65 4 1.8
Espafia | 24 4 23 10 24 7 19 .19
Fuente: «International Financial Statisticss, F.M. l., y «Principaux indicateurs économiques», -O. C. D. E. Para

los incrementos del PNB en 1975, hemos utilizado las previsiones de D.R.I., «European Review», vo-

lumen 111, number 1, february 1976.

En e| cuadro nimero 1 podemos observar que el ritmo de expansion monetaria es-
pafiola ha sido netamente superior al de les otrcs paises durante Jos cinco afios, con
la tnica excepcién de Gran Bretafia en 1972 y 1973. Tal circunstancia fue menos grave
durante el perfodo 1971-73, ya que en esos afios el PNB espafio] crecié a un ritmo supe-
rior al de los paises de la Comunidad {sélo Francia nos superé en 1971). Aln no tenemos
los datos sobre el crecimiento del PNB espafiol en términos reales en 1974 y 1975,

(5) En este aspecto participamos en los” supuestos de la teoria monetaria de la balanza de pagos: «la de-
valuacién es andloga a una contraccién monstaria interna: por tanto, no tendrd efecto si el Banco Central
porporciona el dinero adicional demandado mediante la expasién de! crédito interno». Ver, por ejemplo, el
articulo de H. G. JOHNSON: «Por qué las devaluaciones parecen a menudo un fracaso». Informacién Comer-
cial Espafiola, octubre 1974, -
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pero Giros muchos indicadores econémicos nos demuestran que Espafia ha resen-
tido mds que los restantes paises los efectos de la recesion geweral iniciada a finales
de 1973. Sin embargo, los incrementcs de la masa monetaria espafiola se han mante-
nido a unos niveles excesivamente elevados, lo cual ha tenido, sin duda, claros efectos
inflacicnistas. Por ello somos pesimistas en lo que se refiere a una reduccién conside-
rable del crédito en este afio y en los sucesivos.

b} (¢Es posible que se lleve a cabo la integracién monetaria europea?

Tres condiciones previag o simultaneas al proceso de unificacién monetaria deben
de cumplirse para que éste sea factible:

i) Armorizacién de los ritmos de inflacién.—Subyacente a esta condicion figura el
supuesto de que si hien a corto plazo las relaciones de los tipos de cambio pueden
estar dcminadas por factores pasajeros y reversibles, a un plazo mas largo las diferen-
cias en lcs niveles de precios son corregidas, internacionalmente, por las modificacio-
nes en los tipos de cambio. Ello significa que si no se armonizan los ritmos de inflacién,
las relaciones entre los tipos de cambio no pueden permanecer estables por mucho
tiempo. Con razén se afirma que la inflacion es la madre de todas las devaluaciones.

En el cuadro nimero 2 podemos observar cuales han sido las evolucioses de los
aumentos salariales industriales, de los aumentos de los precios del consumo privado
y del saldo de la balanza de pagos por cuenta corriente, en los paises objeto de nues-
tro estudio.

CUADRO 2

. Incrementos de los indi- |Incrementos de los indi-

. ces de los salarios hora-|ces anuales de precios|Saldo de las balarizas de

t rios industriales en por-[del consumo privado, en|pagos por cuenty eorrien-

: centaje porcentaje te, en milloneg de déiares

1971 1972 1973 1974 1975|1971 1972 1973 1974 19751971 1972 1973 1974.1975
Alemanla: 134 384 97 118 9 53 55 68 7 6 [ 323 1041 4349 9676 3675
Holanda 12 12,5 13,5 175 (1)801 75 78 8 96 10,2| 233 1050 1750 1648 S;EE)‘.
Bélgica 12 143 164 208 20 43 54 7, 126 12,7 851 1113 114 912 S’le';)é
Francia ; 12,1 118 163 191 203| 55 58 7.3 136 11,6] 530 297-691-5943 Sg()%
Italia 13,5 104 242 224 266| 5 56 10,3 19,4 17,1|2041 2266 -2510 -7817 J;:']O
Gran Breti 12,5 13,7 129 17,2 298| 95 63 83 16 ' 24,112555 340 -2021 -8574 ;g:c}
Espafig 14 184 16,3 337 /:gr 83 82 114 157 16,9) 856 572 550 -3124-2927

fuente: «international Financia! Statistics», F.

Mo

y «Principaux indicateurs

La lectura de este cuadro sugiere algunos comentarios:
— Entre los paises comunitarios, podemos distinguir tres grupos con ritmos de in-
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flacién y de ganancias salariales notablemente divergentes: Alemania, por una parte, Ho-
{anda, Bélgica y Francia, por otra, e Italia y Gran Bretaiia, por otra. Los indices dé infla-
cién espafioles superan a los registrados en los restantes paises hasta ¢] afio 1973. Sola-
mente después de la crisis de| petréleo, Italia y Gran Bretaia nos superan claramente.

— Los indices de inflacion dieron un gran salto, en todos los paises, g partir de
1974. Desde entonces las divengencias en estos indices than adquirido proporciones més
que preccupantes. 4

— Podemos observar que Jos mayores déficits de las balanzas de pagos por cuenta
corriente tienen lugar en los pafses con méas elevada inflacion, lo cual corrobora la tesis
de que, cuando la propensién naciona] a la inflacion es superior a la media ia balanza
de pagos por cuenta corriente se deteriora g5 medio plazo.

Siendo asi que las diferencias en estos indices, lejos de amortiguarse, se acen-
tdan, podemos afirmar que las posibilidades de Iategracién monetaria son cadg vez
més remotas. Puede ponerse e¢n tela de juicio |a existencia de la curva de Phillips,
en el sentido de que un pais determinado no puede sustituir paro por inflacién en
una relacién preestablecida y conocida; lo que si que estd comprobado es que uha
reduccién en el indice de inflacion comporta e} sacrificic de un mayor paro. Ni ltalia
ni Gran Bretafia estdn dispuestas a soportar semejante carga; por esa razén no figu-
ran en la serpiente monetaria. Dadas las condiciones actuales de la economia espa-
fiola, una reduccién de nuestro indice de inflacién no es factible, porque aumenta-
ria el paro, circunstancia que estd fuera de cualquier propésito, Ello significa que
en este aspecto estamos Jejos de poder integrarnos en una eventual unificacion
monetaria.

" 1) Supresién de los desequilibrios regionales a nivel comunitario—Es evidente
que sl no se armoniza la productividad de las distintas regiones, |z unificacién mo-
netaria implicaria un transvase de reécursos desde las zonas pobres a las ricas. Lo
cierto es que tal armonizacién no se ha efectuado por falta de una politica estruc-
tural a nivel comunitario; y ello no nos extrafia si tenemos en cuenta que ni siquiera
en ¢} interior de un mismo pais se llevan a cabo politicas. regionales coherentes, Tal
es el caso de Espafia, donde, por otra parte, la diversidad regiona] es muy acusada.

ili} La no utilizacion de las modificaciones de los tipos de cambio para resolver
los desequilibros extemos.—Los ultimos acontecimientos monetarios nos indican que
las paridades monetarias se han modificado con excesiva frecuencia, a pesar que,
como Yy lo hemos sefialado anteriormente, es muy dudoso que se consigan buenos
resultados en la balanza de pagos con la simple utilizacién de este instrumeno. E! tipo
de cambio es, en cierta medida, el boletin de salud de una economia, pero no el
medicamento para curar sus enfermedades

Vemos, por tanto, que ninguna de estag tres condiciones ofrece buenas perspec-
tivas. Si a esto afadimos las distorsiones que proceden de] exterior, como conse-
cuencia de las crisis del sistema monetario internacional, de] encarecimiento. de las
materias primas y de la gran movilidad internaciona] de los capitales, podremos com-
prender por qué, en el terreno de las realizaciones, no se ha experimentado ningin
progreso. En su reunién de| pasado 2 de abril en Luxemburgo, e| Consejo europeo
no logré llegar a un acuerdo concreto en materia monetaria; los Nueve han puesto
de mamflesto que les es |mp031ble proseguir 'la mutua colaboracién en las condicio-
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nes actuales. Como consecuencia, al cabo de cinco afios de buenos propésitos, ni las
paridades monetarias estdn mas estrechamente unidas ni los capitales pueden cir-
cular con mas libertad (6).

c) Las nuevas aportaciones tedricas al tema de la unificacion monetaria.

Los estados-nacion formados en el siglo XiX, o incluso mucho antes, bajo los
deseos entonces vigorosos de soberania politica, no pueden considerarse, en ningln as-
pecto, zonas adecuadas para poner en practica una politica monetaria acorde con las exi-
gencias de nuestro tiempo. Es necesario, pues, recurrir a zonas mas amplias. La de-
finicién de los criterios que puedan delimitar e] espacio de una «zona monetaria
6ptima», tal como la entienden Mundell y McKinnon (7), constituye un problema com-
plejo que aln estd por resolver, y su importancia es trascendenta] para el porvenir
de la organizacién monetaria mundial, e incluso para la unificacién europea.

;Constituye la Comunidad Econémica Europea un area monetaria 6ptima? Dado
que estos paises se comprometieron a recorrer las etapas necesarias para llegar a
la integracién econdmica, cabe pensar, en principio, que algin dfa sus estructuras
econémicas seran lo suficientemente uniformes para que en toda la Comunidad no
circule mas que una sola moneda. Sea como fuere, hasta e] momento presente, se
ha dado como supuesto que los paises del Mercade Comunp deben de tener como
meta prioritaria su unificacibn monetaria. Por ello, las proposiciones teéricas sobre
la mencionada unificacién van expresamente dirigidas a este espacio econdémico.

Entre las aportaciones mdas recientes pueden distinguirse dos claras tendencias (8).
Ambas tienen como denominador comuin la conviccion de que, dada la falta de sin-
cronizacién entre las politicas econ6émicas de los diferentes paises, la puesta en
marcha de actividades financieras comunitarias sobre bases racionales es una utopia;
es necesario introducir previamente una serie de innovaciones précticas que hagan
posible aquella coordinacién en un momento futuro.

i) La nueva politica para la unificacién monetaria (9) pone su acento en Ias per-
turbaciones externas que han ocasionado e| estancamiento o el retrocesc de la unifi-
caci6n monetaria. E] sistema monetario internacional ha satisfecho de una forma anér-
quica la necesidad de mayor liquidez internacional, surgida a medida que aumenta la
interconexién de las economias nacionales, como consecuencia de un comercio inter-
nacional en continuo ascenso. En efecto, la demanda de una masz monetaria extra-
territorial, con existencia paralela a la de las monedas nacionales, ha tenido que

(6) Una exposicién comparada de los controles de los movimientos internacionales de capitales a corto
y a largo plazo, en vigor en los paises de la CEE, en diciembre de 1974, puede encontrarse en DE GRAUWE,
Hermans, y VAN RUMPUY: «Vers une relance de I'union monétaire européenne». Groupe de travail «Intégration
Monétaires, Katholieke Universiteit Leuven. Novembre 1975. Annexe 11, pégs. 38-45.

{7) MUNDELL, R. A.: «A theory of optimum currency areass, en Americar Economic Review, vol. §3, 1961.
McKINNON, R.: «Optimum currency areass, en American Economic Review, vol. 53, 1963.

(8) Un resumen de las diferentes proposiciones de unificacién monetaria a partir de 1971 puede encon-
trarse en ANSIAUX, B., y DESSART, M.: «Dossler pur |'Histoire de I'Europe Monétaire, 1958-1973~, Vander,
Louvaln, 1975; y en DE GRAUWE, Heemans, y VAN RUMPY, op. cit., pdgs. 20-3.

{9) Ver, por ejempio, BURGARD, directeur de la Division de Rélations Monétaires Internationales: «inté-
gration Monétaire Européenne, Unité de Compte et Monnaie Paralléle-. Directlon Générale des Affaires Eco-
nomiques et Financiers, II-C-1/15. 1. 1975.
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ser atendida por las fuerzas del mercado; es asi como ha hecho aparicién el mer-
cado de eurodivisas. Esta masa de capitales flotantes, que no estd sujetg a regulacio-
nes nacionales, facilita y acelera los movimientos internacionales de capitales a me-
dida que los agentes econémicos estructuran sus carteras de activos internacionales.
Dichos movimientos influyen sobre las reservas bancarias y, por tanto, sobre las bases
menetarias nacionales; tanto es asi que ni siquiera la flotacion de su propia moneda
permite & -los bancos centrales controlar el mecanismg de creacién monetaria, Para
hacer frente a estos problemas que se traducen en desequilibrios en las balanzas de
pagos, los paises afectados se ven en la necesidad de modificar su tipo de cambio.

‘Los defensores de esta teoria proponen la eliminacién gradual de| mercado de euro-
divisas, ¢Como? Llevando a cabo una sustitucion progresiva de las eurodivisas por
una sola moneda paralela a las monedas ‘'nacionales (llamada «europa») que seria
administrada por el Fondo Europeo de Cooperacién Monetaria. El contro| de |3 mone-
da paralela conferiria a los paises comunitarios una autonomiy monetaria frente a los
Estados Unidos. S6lo a partir de ese momento seria posible coordinar las politicas
monetarias nacionales, llevar a cabo unag politica regiona| globaj y realizar la unifica-
cion eurcpea mediante la puesta en marcha de ung politica de demanda global a nivel
comunitario.

ii) Un Manifiesto para la unificacion monetariag y para la reforma monetaria (10).—
Segin este enfoque, que se encuadra en la escuela monetarista, |a integraci6n mone- .
taria debiera de efectuarse de forma gradual -y confiada 5 la voluntad de los agentes
econémicos. La introduccién de una mconeda paralela («europa») se efectuaria -auto-
méaticamente de la forma siguiente: un individuo que desears comprar europas se diri-
giria a su banco, el cual, por mediacién del banco central, le procuraria un cesto de
monedas internacionales que componen dicha moneda paralela. La constitucién de un
cesto de monedas no es una propuesta nueva (11), pero esta «europa» aporta la ori-
ginalidad de que la ponderacion de cada una de sus monedas es modificadg anual-
mente a fin de que el cesto mantenga un poder adquisitivo constante, Estz peculia-
ridad confiere a la moneda un claro atractivo: los agentes econémicos pueden prote-
gerse de la inflacién adquiriendo europas. ) ‘

La puesty en circulacién de esta moneda paralela, que podria utilizarse como uni-
dad de cuenta, como unidad de intercambio y como unidad de valor, eliminaria las
expectativas inflacionistas y crearia un climg psicolégico y politico adecuado para ini-
ciar la integracion monetaria. Cada pais podria, llegado tal momento, apreciar lag ven-
tajas a largo plazo que comporta la puesta en practica de politicas antinflacionista;
asimismo, una politica regional comunitariz podria llevarse g cabo.

Los recientes acontecimientos monetarios sefialan la urgenciag de controlar eficaz-
mente las eurodivisas que estan provocando, como bien demuestran los argumentos
de la Nueva Politica de Unificacién Monetaria, fuertes presiones especulativas. Pero
estos movimientos especulativos no existirian si los paises comunitarios unificaran
sus estructuras econémicas y adoptaran politicas econdémicas convergentes. Ahora

{10) Ver WORKING GROUP ON EUROPEAN MONETARY UNION: «A Manifiesto For European Monetary
Union and Monetary Reform», Katholieke Universiteit Leuven. Departement Economie. Centrum Voor Econo-
mische Studien, oct. 1975. Articulo publicado en The Economist, 1-7 november 1975.

(11) Previamente existian la Unidad de Cuenta Europea y los Derechos Especiales e Giro, pero con pro-
piedades y funciores muy distintas.
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bien, para llegar a una tal cocrdinacién no basta con seguir las soluciones, a nuestro
entender demaslado simplista, propuesto por cada uno de los dos enfoques.

Ambas teorias exigen, sin embargo, una serie de compromisos que deben de cum-
plir aquellos paises que pretendan participar en los proyectos de unificacién mone-
taria. Como tales compromisos no se estdn cumpliendo, por las razones que ya hemos
expuesto anteriormente, mucho nos tememos que tales proyectos queden difuminados,
ccmo ha sucedido con muchas de las propuestas precedentes en el campo de las espe-
culaciones tedricas.

En cuanto a Espafia, lo Unico que se nos ocurre decir es que siendo asi que cual-
quier opcién estrictamente nacional nos aisla del contexto comunitario, no tenemos
més remedio que concluir que cualquier perspectiva de participacion de la peseta en
una zona monetaria Gptima, y mds concretamente en los proyectos de unificacién mo-
netaria europea, queda diluida por la situaciébn que presenta en estos momentos la
economia espafiola y por las medidas monetarias adoptadas recientemente por gl gobier-
no espaifiol.
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