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INTRODUCCION

ESPARIA- ANTE LA COMUNIDAD ECONOMICA
EUROPEA. LOS MOVIMIENTOS INTERNACIONALES
DE CAPITAL~* '

En el afio 1957, seis paises firmaron el Tratado de
Roma, que creaba la Comunidad Econdémica Europea
(CEE) o Mercado Comtn Europeo. Entre los fines prin-
cipales de la Comunidad se encuentra el de promover un
desarrollo arménico de las actividades econdmicas en
el conjunto de los pafses que la integran. Se adoptaron
para ello una serie de medidas liberalizadoras que permt-
tirian el acercamiento de las economias de los paises de
la Comunidad y la creacién de un marco méas amplio, en
el que las actividades de produccién e intercambio de bie-
nes y servicios pudieran desarrollarse con menores trabas
que las existentes en un mercado pequefio e intervenido.

El articulo 3 del Tratado de Roma dispone una serie
de medidas concretas tendentes a la consecucién de estos
objetivos. Se establece en €] paladinamente que una de las
condiciones para el funcionamiento del Mercade Comin es
la eliminacién, entre los Estados miembros, de los obstacu-
los a la libre circulacién de personas, servicios y capitales.

Las normas sobre libre circulacién de capitales se reco-
gen en los articulos 67 y siguientes del Tratado. El articu-
lo 67 enuncia con claridad la obligacién de los Estados
miembros de suprimir gradualmente las restricciones a
los movimientos de capitales pertenecientes a personas
residentes en tales Estados. Tal obligacién sdlo ha sido
asumida, sin embargo, por algunos de los pafses que for-
man la Comunidad, ya que, en otros, sigue existiendo una
regulacién restrictiva de tales movimientos de capital.

Hay que admitir, empero, que en el propio articulado
del Tratado se ofrecen a los Estados interesados en res-
tringir los movimientos de capital cldusulas de salvaguar-

* Este folleto utiliza, en uvna forma simplificada, algunos de
los argumentos sobre el control de cambios analizados en el
libro Dinero v liberiad econdmica. Una critica del control de cam-
bios en Espafia, de Francisco Cabrillo y Frederic Segura, Unidn
Fiditorial, Madrid 1979. El lector interesado encontrard en esta
obra un desarrollo mas amplio y completo de las ideas aqui pre-

sentadas. El autor agradece a Maria Victoria Malavé su ayuda
en la confeccién del presente «papel».




4 Francisco Cabrillo

dia a aplicar cuando tales movimientos provoguen difi-
cultades en sus mercados de capitales. Es cierto que en
muchos otros capitulos del Tratado existen estas clausu-
las de salvaguardia que permiten a un Estado miembro,
con bastante facilidad, no aplicar la legislacién comunita-
ria si tales normas pudieran perjudicar el funcionamiento
normal de su economia. Pero, sin duda, el campo del con-
trol de cambios y los movimientos internacionales de capi-
tal ha sido uno de los que menores avances ha registrado
en el largo camino de la formacién del Mercado Comtn.

En la actualidad, la legislacién sobre control de cam-
bics y movimientos internacionales de capital es muy
diferente en los distintos paises de la Comunidad. El paso
mas importante dado en Europa hacia la liberalizacion de
los pagos internacionales ha sido la supresién del control
de cambios efectuada recientemente por la Gran Bretaha.
Pero este cambio fundamental no se ha producido por exi-
gencias de la integracién comunitaria, sino que ha sido
una medida adoptada libre y unilateralmente por el go-
bierno britanico. Junto a Inglaterra, otros Estados de
la CEE, como Alemania y Holanda, tienen una legislacién
muy liberal. Frente a ellos, otros paises como Italia y
Francia siguen manteniendo una legislacién muy restric-
tiva. Francia, sin embargo, parece que se dispone a seguir
los pasos del Reino Unido y a liberar sus cambios, tradi-
cionalmente sometidos a un férreo control.

Esta es la situacién de 1a CEE en la que Espafia inten-
ta ingresar. Entre los multiples problemas que tal adhe-
sién plantea se encuentra la legislacién espafiola sobre
control de cambios que, en muchos aspectos y pese a la
reciente reforma, continiia siendo muy restrictiva, no ya
desde una perspectiva puramente liberal, sino incluso
desde la poco nitida perspectiva de la CEE.

Hasta la entrada en vigor de la reciente «Ley sobre
régimen juridico del control de cambios», los movimien-
tos internacionales de dinero y capitales estaban regula-
dos restrictivamente en Espafa por la Ley penal y pro-
cesal de delitos monetarios de 1938. Esta antigua ley, dic-
tada durante la guerra civil, era producto de una con-
cepcién totalmente intervencionista del Estado. Sus nor-
mas procesales se aproximaban mas a las de los tribu-
nales inquisitoriales de hace tres siglos que a los procedi-
mientos caracteristicos de un Estado de derecho.

Era de esperar que la ley recientemente aprobada
supusiera un importante avance liberalizador en la regu-
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lacién de los pagos y movimientos internacionales de
capital; pero estas esperanzas se han visto frustradas.
La nueva ley es, en efecto, intervencionista, nada progre-
siva y peligrosa para los derechos individuales del ciu-
dadano espafiol. Como prueba de esta aseveracion baste
mencionar que en esia ley, supuestamente liberalizadora,
se prohibe toda exportacion, sin autorizacién previa, de

billetes 0 medios de pago, en moneda espafiola o extran-

jera; la importacién de moneda espafiola o medios de
pago cifrados en pesetas; la adquisicién o constitucion,
a titulo oneroso, en el extranjero, de bienes o derechos
patrimoniales o crediticios por residentes; la no venta,
a través del mercado espafiol de divisas, de la moneda
extranjera que posea un residente dentro de los guince
dias siguientes a su disponibilidad; o el uso de divisas
legalmente adquiridas en fin distinto del autorizado, por
citar sélo algunas de las conductas consideradas como
delictivas. Las sanciones que la ley establece en la repre-
sion de estas conductas pueden alcanzar hasta penas de
presidio mayor, es decir, hasta doce afios de carcel.

La reforma, en consecuencia, no ha sido suficiente
para adecuar la legislacién espafiola sobre control de cam-
bios a las exigencias de la CEE en este campo. Y reciente-
mente la Comunidad lo ha hecho saber asi a la Delegacién
espafiola que negocia la integracién de nuestro pais.

" El dia 1 de febrero de 1980 se celebré en Bruselas una
sesién negociadora en la que la CEE presenté una decla-
racién sobre movimientos internacionales de capital, en
la que se afirma claramente que Espafia debe modificar
su legislacién en el sentido de una mayor liberalizacion,
tanto de los movimientos de capital como de las inver-
siones extranjeras en nuestro pafs y las inversiones es-
pafiolas en los pafses de la Comunidad. La respuesta
espafiola a este documento ha cousistido en afirmar la
necesidad de mantener el control de cambios en la situa-
cién actual, y solicitar un periodo transitorio para llevar
a cabo las modificaciones solicitadas por la Delegacién
comunitaria. .

La Delegacién espafiola, pese a aceptar los principios
generales contenidos en la Declaracién de la CEE, pre
senta la situacién de nuestro pais como inadecuada para
la aplicacién de las medidas comunitarias en el momento
mismo de la adhesién, por ser Espaiia un pais importa-
dor neto de capitales, por la reducida dimensién del merca-
do espatfiol de capitales y por la ausencia en nuestra econo-
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mia de determinadas instituciones y medidas legales «<que
pueden constituir instrumentos vilidos dentro de un siste-
ma de amplia libertad en materia de control de cambios».

Las razones alegadas por la Delegacion espaiiola refle-
jan, una vez mas, la profunda desconfianza de nuestras
autoridades con respecto a la libertad de comercio y
pagos internacionales. Si lo que se pretende realmente
es que nuestro pais desarrolle un mercado de capitales
so6lido v eficiente, no parece que la solucién sea retrasar
1a liberalizacién parcial que solicita la CEE, sino permitir
su progresivo fortalecimiento mediante una integracién
mas estrecha con otros mercados mas desarrollados.

El gobierno espaiiol considera, en cambio, que la libe-
ralizacién en el momento de la adhesién podria provocar
un debilitamiento de los mercados espafioles de capita-
les. Y piensa, incluso, en la posible necesidad de recurrir
a clausulas de salvaguardia a causa del impacto que tal
liberalizacién podria producir en la balanza de pagos
espafiola; idea ésta que refleja una visién no sélo estrecha
y parcial, sino también equivocada, del proceso de ajuste
de la balanza de pagos, como se comprobard en un pos-
terior capitulo de este ensayo.

Como medidas practicas derivadas de este planteamien-
to, la Delegacion espafiola ha solicitado un perfodo transi-
torio en la asuncién de sus obligaciones en materia de:

— inversiones directas de capital espafiol en empre-
sas comunitarias para la adquisicién y tenencia de
titulos, valores o bienes inmuebles;

— inversiones inmobiliarias en los paises comunita-
rios efectuadas por residentes espaiioles;

— adquisicion de titulos extranjeros negociados en
bolsa, con excepcién de aquellos emitidos por el
Banco Europeo de Inversiones y las Comunidades;

— inversiones de no residentes en un nidmero de sec-
tores que se definirdn posteriormente. '

Las paginas que siguen tratan de demostrar la escasa
consistencia de la posicion de la Delegacion espaiiola y
hacer patente lo infundado de sus temores. Frente a esta
actitud conservadora, se defiende, en cambio, la idea de
que la supresién del control de cambios debe llevarse
a cabo no sélo en consideracién a nuestra posible inte-
gracién en la CEE, sino también por tratarse de una me-

dida que beneficiara a la gran mayoria de los ciudadanos -

y las empresas espafiolas.

1:

EL CONTROL DE CAMBIOS
Y EL «INTERES GENERAL»

El control de las inversiones de los extranjeros en
Espafia y de los espafioles en el extranjero constituye
una forma tipica de intervencionismo estatal que res-
tringe la libre iniciativa de los agentes econdmicos en
el ambito de sus relaciones econémicas internacionales.
Este intervencionismo se justifica por la supuesta con-
veniencia de encauzar dichas relaciones, siguiendo crite-
rios de rentabilidad social, evitando asi la presunta irra-
cionalidad e insoldaridad de los mecanismos de mercado,
del espiritu competitivo y de la iniciativa privada. Se
trata con ello, en definitiva, de promover el interés colec-
tivo por encima del individual.

En Espafia son muy comunes este tipo de argumen-
tos, y asf quedan recogidos en la Ley sobre régimen ju-
ridico de control de cambios, recientemente aprobada

por las Cortes. Pero es necesario denunciar que esos..
argumentos no consiguen justificar el control de cam-

bios. No se puede restringir. la iniciativa privada a par-
tir de un conjunto de criticas, sino que hacen falta argu-
mentos convincentes que demuestren la superioridad
relativa del intervencionismo estatal (es decir, iniciativa
piiblica) sobre la iniciativa privada que trata de sustituir.

En este punto hay que aclarar que iniciativa piiblica
no significa iniciativa popular. La iniciativa piiblica es la
iniciativa del funcionario y del hombre publico. Existe
una concepeién esquizofrénica del hombre, segin la cual
éste se mueve por motivaciones egoistas en la esfera
privada y por motivaciones altruistas en la esfera pu-
blica. La teoria econdmica sugiere una tesis mucho me-
nos idealista sobre el cardcter del hombre publice. La
teorfa escondmica ensefia que quienes ejercen la autori-
dad econémica y politica se abstendran de utilizar sus po-
deres discrecionales en su propio beneficio y el de sus
votantes sélo en la medida en que haya mecanismos de
control vy penalizacién que se lo impidan.

* Fl control de cambios es todo el conjunto de restriccio-

£ nes impuestas por-la autoridad a Ia libre compra, venia y

tenencia de divisas extranjeras, asi como a la libre circula-
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cidn de medios de pago enire residentes y no residentes.
El control de cambios parte de la falsa suposicién de que
deben restringirse las operaciones internacionales de las
empresas v los particulares en favor de un supuesto «inte-
rés general», que es, en realidad, el interés de los gober-
nantes, de los funcionarios y de su clientela politica.

ERREFREEREP

141

INVERSIONES EXTRANJERAS Y COLONIZACION
ECONOMICA

Uno de los objetivos fundamentales del control de
cambios es la regulacién de los movimientos internacio-
nales de capitales. Una legislacién que prohiba o dificul-
te la exportacién de pesetas o divisas por los particula-
res constituird un freno para el desarrollo de las inver-
siones espafiolas en el extranjero. Si, por otro lado, se
ponen obstaculos a la repatriacién de beneficios de las
empresas extranjeras establecidas en nuestro pafs, se
estaran reduciendo los incentivos que dichas empresas
tienen para invertir en Espafia.

Resulta, pues, imprescindible analizar si las restric-
ciones a Ia libre circulacién de capitales son o no venta-
josas para Espafia, tanto desde el punto de vista de la
exportacién de capitales como desde el punto de vista de
la importacién. Las conclusiones que a este respecto al-
cancemos serdn de especial importancia a la hora de. de-
cidir sobre la conveniencia del mantenimiento o de la
supresién del control de cambios en nuestro pais.

La inversién extranjera en un pais puede adoptar dos
formas: ' '

— Inversion en cartera: Cuando tiene lugar una venta
de acciones o titulos de crédito de empresas na-
cionales a residentes extranjeros. :

— Inversion directa: Cuando los residentes extran-
jeros crean una empresa en territorio nacional.:

La principal diferencia entre ambas inversiones esta

en la titularidad del control de la empresa y en la apor- -

tacién o no de un auténtico programa empresarial.
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La inversién de cartera se limita a financiar empre-
sas 0 proyectos ya en marcha. En la inversién directa la
iniciativa empresarial corresponde, en cambio, al inver-
sor extranjero, quien dirige ademds la gestién de la
empresa. _

La inversién directa de origen exterior ocupa hoy un
lugar fundamental en la estructura econdmica de mu-
chos paises, entre ellos Espafia, especialmente en la me-
dida en que han establecido un sistema arancelario pro-
teccionista, pues los malos efectos de la proteccion se
palian en parte con la instalacién de los productores ex-
tranjeros detras de las barreras protectoras.

Las criticas que tradicionalmente han hecho los paises
receptores de inversiones directas a las empresas extran-
jeras establecidas en su territorio son abundantes, pu-
diendo resumirse las principales en la forma siguiente:

— Se dice que las empresas internacionales, que reali-
zan la mayor parte de esas inversiones, actuan ge-
neralmente en régimen de monopolio u oligopolio,
con lo que obtienen beneficios muy elevados a cos-
ta de los residentes en el pais en el que invierten.

— Se dice también que esas empresas no contribu-
yen al desarrollo de la investigacién ni de la tec-
nologia de los paises en que establecen sus filia-
les, por producir solamente con tecnologia impor-
tada de las casas matrices,

— Se argumenta, también, que las empresas extran-
jeras pueden evitar las disposiciones legales exis-
tentes en el pais en que invierten, con lo que di-
ficultan el éxito de la politica econémica del
gobierno.

— Por dltimo, se acusa a la inversién extranjera de
ser imstrumento del colonialismo econémico, es
decir, que ¢l pais que recibe estas inversiones per-
manece en el subdesarrollo.

Como consecuencia de estos y otros argumentos, se
dice que hay que controlar la importacién y exportacion
de capitales. Los argumentos citados son, sin embargo, de
escasa consistencia y reflejan un desconocimiento del fun-
cionamiento de los mecanismos del mercado.

Sefialaremos a confinuacién las ventajas que un pais
puede obtener con una mayor Jiberalizacién de los mo-
vimientos internacionales de capital. :
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~a) Las empresas extranjeras incrementan la compe-
tencia en el mercado interior de los paises en que invier-
ten, reducen los beneficios monopolisticos de los produc-
tores nacionales y favorecen a los consumidores.

El peor enemigo para un consumidor es el monopolio,
privado o estatal. El arma principal del consumidor es
su posibilidad de renunciar a la adquisicién de un de-
terminado producto cuando su precio o calidad no le sa-
tisfacen y comprar, en cambio, un producto similar ela-
borado por otra empresa.

La entrada de empresas extranjeras implica un au-
mento de la competencia, lo cual beneficia al consumidor.
En muchos casos, es habitual la situacién de monopolio
u oligopolio en los mercados de los paises que van a reci-
bir una inversién extranjera. La presencia de la nuecva
empresa en el mercado aumenta la competencia y dismi-
nuye el grado de monopolio.

Como ejemplo de lo expuesto podemos aducir que el
consumidor espafiol puede elegir la marca de la cerveza
que bebe, pero no puede cambiar de marca de gasolina,
aunque la que se le ofrezca le parczca cara o de baja
calidad: si hubiese libertad, podria elegir entre por lo
menos siecte marcas de gasolina.

En el caso de que la empresa extranjera obtenga
grandes beneficios, se debera a que sus producios y mar-
cas son aceptados preferentemente. Esto sucedera inde-
pendientemente de su origen nacional o exiranjero y se
debera a la calidad de los productos o a las técnicas de
mercado que los hacen conocidos al piblico. No puede
acusarse a una empresa de obtener elevados beneficios
por ser eficiente, ya que esta eficiencia constituye el mo-
tor del progreso de toda economia.

b) Las empresas extranjeras permiten al pais en el
gue se establecen hacer uso de una tecnologia avanzada
y elevan el nivel de eficiencia técnica de su industria.

Aunque las filiales de las grandes empresas interna-
cionales no llevan a cabo, cieriamente, investigaciones
de la misma importancia que la empresa matriz, esto no
quiere decir que actien con técnicas inferiores a las de
ésta. Como minimo, el establecimiento de plantas moder-
nas en paises con mano de obra no cualificada general-
mente lleva consigo la capacitacion profesional en tecno-
logia avanzada para los obreros que han de trabajar en
sus factorias.
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El pais en el que sc establece la empresa internacio-
nal ve elevarse el nivel tecnolégico de su produccién con
un coste reducido, ya que tiene lugar una entrada de ca-
pital no tangible (métodos de produccién, tecnologia,
capacidad empresarial, etc.) que de otra forma quedaria
fuera de su alcance.

¢) Las empresas internacionales actiian con el mismo
criterio de rentabilidad que las nacionales: la maximiza-
cién del beneficio. Si la politica gubernamental convierte
en no rentable la actividad de una empresa internacional,
los efectos de esta politica serdn igualmente nocivos para
las empresas nacionales.

Las empresas internacionales, como toda clase de
empresas, asumen un riesgo para obtener un beneficio. Si
obtienen mayores beneficios que otras empresas nacio-
nales serda por su mayor eficiencia. La observacién de
que las empresas multinacionales cerrardn las filiales de
un pais cuando la politica econdmica de este pais haga
bajar sus beneficios refleja la ideologia nacionalista de
quien la formula. La existencia de una empresa s¢ jus-
tifica por una gestién acertada que produzca beneficios.
Tanto si la empresa es extranjera como si es nacional,
las pérdidas continuadas han de obligar al cierre. Por
tanto, las consecuencias de una politica gubernamental
inadecuada serdn malas para todas las empresas, nacio-
nales y extranjeras, y aun mas duras para las nacionales,
ya que no pueden trasladar sus operaciones a otro pais.

También debe matizarse la critica de que las empre-
sas multinacionales burlan a menudo la legislacién del
pais en que se establecen. Es cierto que estas empresas
disponen de abundantes medios para evitar los efectos
de una politica de control de cambios. Pero debe insistir-
se en que tal politica no deberia existir y en que una
legislacién liberal convertiria estas operaciones hoy de-
lictivas en operaciones comerciales normales de las em-
presas, basadas en meros criterios de rentabilidad. Ade-
méas, la experiencia ensefia que son a menudo las com-
pafifas extranjeras las que mejor cumplen la legislacién
contable y fiscal del pais que las acoge.

Hay que distinguir, sin embargo, entre operaciones
que serfan legales caso de suprimirse el control de cam-
bios y operaciones de defraudacion fiscal que serian
punibles en todo caso. En este campo debe el Estado
actuar con toda firmeza, La defraudacién fiscal es un
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delito, tanto para las empresas nacionales como para
las extranjeras, cuyas obligaciones contables, sin em-
bargo, segtin el derecho de sus paises de origen, son a
menudo més severas que las de las compaiiias nacionales.
Pero confundir delitos de defraudacién fiscal con delitos
de exportacion de capitales, que dejarian de ser tales con
la supresion del control de cambios, es un grave error,
por desgracia muy extendido.

d) La inversion extranjera puede constituir un ele-
mento fundamental en el desarrollo de los paises atra-
sados.

La critica de que las inversiones extranjeras consti-
tuyen un instrumento de colonizacién y empobrecimien-
to de los paises atrasados carece de fundamento y no
es confirmada por la experiencia histérica. En paises
atrasados hay recursos que probablemente no se habrian
utilizado por completo sin el concurso inicial del capital
extranjero.

El capital extranjero es un factor de desarrollo eco-
némico del que dificilmente podran prescindir los paises
atrasados. Conviene, pues, liberalizar las inversiones ex-
tranjeras y los flujos de capital que exigen, por las ven-
tajas aducidas en los puntos anteriores.

La inversién exterior es favorable para la economia de
un pais porgue:

a) hace crecer la competencia en los mercados y des-
truye los monopolios nacionales;

b) eleva el nivel técnico del pais al hacer uso las empre-
sas extranjeras de una tecnologia avanzada en sus
procesos de produccion;

c) constitye un elemento muy importante, y a veces in-
sustituible, para el desarrollo econémico de los pai-
ses atrasados.

P P

I
EXPORTACION Y EVASION DE CAPITALES

La exportacion de capitales consiste en la colocacién
del ahorro de los particulares o empresas fuera del pais

de origen. Las motivaciones de los particulares y de las -

empresas para inverfir su capital en el exterior son muy
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diferentes. El objetivo de las empresas. es colocar sus
productos en otras naciones sin los problemas aduane-
ros que puede implicar el exportar la produccién desde
el pais de origen, o utilizar factores de produccién a pre-
cios mas bajos que los vigentes en el pais de la empresa
matriz. El objetivo de los particulares es buscar seguri-
dad y rentabilidad en sus inversiones. No mencionamos
aqui la esperanza de obtener beneficios mediante la es-
peculacién, va que éste es un problema de distinta natu-
raleza, que serd tratado en un apartado posterior de este
ensayo.

La principal critica que se hace a las operaciones de
exportacién de capital a largo plazo se centra en el
hecho de gue privan al pais de unos recursos financieros
pecesarios para su desarrollo y fomentan el desempleo.
Se dice que los duefios del capital buscan solamente su
beneficio particular, y si resulta que los intereses ptiblico
y privado son contrapuestos, debe prevalecer siempre
el primero. Por tanto, la Administracién debe contro-
lar esos movimientos de capital. :

Resulta curioso comprobar que a menudo las mis-
mas personas que se oponen a la exportacién de capitales
nacionales, porque resta recursos al pais y fomenta el
desempleo, son también opuestas al establecimiento de
empresas extranjeras en el territorio de su pais, por
considerarlas instrumentos de colonizacién econdémica.
Si las exportaciones de capital son criticadas por impedir
la creacién de puestos de trabajo en el pais y frenar su
desarrollo, las empresas extranjeras deberian ser bienve-
nidas por realizar exactamente la actividad contraria.
El razonamiento y la légica son, sin embargo, poco uti-
lizados cuando aparecen los prejuicios nacionalistas o se
trata de ocultar oiros intereses menos confesables con
argumentos nacionalistas.

Aunque una empresa busque su propio interés al
realizar una inversién en el extranjero, es frecuente que
al mismo tiempo favorezca los intereses de su pais, ya
que la exportacién de capital suele ir acompaiiada de la
apertura de mercados en el extranjero para los productos
nacionales y de la exportacién de tecnologia y maquina-
ria o de la importacién de materias primas que el pais
necesita.

El caso de exportacién de capital por los particulares
merece mas detenida atencidén por su caracter presunta-
mente delictivo y «antisocial». La consideracién del par-
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ticular que exporta capital como un «creador de paro» es
poco acertada. Se olvida que la mera existencia de ca-
pitales no implica necesariamente inversiones y creacion
de puestos de trabajo. Es la confianza en el futuro, en
cambio, el elemento determinante de la inversién. Si un
particular no tiene confianza en la economia de su propio
pais, no encontrard condiciones adecuadas para invertir
en €. Si un capitalista no encuentra productivo invertir
en su pais y se le probibe la exportacién de su capital
buscando mejores oportunidades de inversion, no por esa
razén va a haber una mejora en la economia nacional y
una creacién de puestos de trabajo. A nadie se le puede
obligar a invertir si no lo considera productivo; por
tanto, ese capitalista empleara su dinero en adquirir ac-
tivos seguros, como por ejemplo solares o joyas.

La politica de control de cambios supone un com-
portamiento paradéjico a este respecto. Se prohibe la
exportacién de capital, pero se crean las condiciones que
incitan a los particulares a enviar al extranjero sus
ahorros, ya que el conirol de cambios suele imponerse
cuando el gobierno ha llevado a cabo una politica mone-

taria inflacionista que oscurece las expectativas de los’

inversores.

No parece que la desaparicién del control de cam-
bios implique siempre y necesariamente un envio de ca-
pitales privados al extranjero mayor del existente ahora.
La reduccion de la inflacién y Ia confianza en una peseta
convertible serfan factores que favorecerfan la inversion
de los particulares cerca de su lugar de residencia.

La libre exportacién de capital no significa tampoco-

defraudar al fisco. Los beneficios obienidos en el exte-
rior pueden y deben tributar igual que los obtenidos en el
interior.

T.a exportacién de capital por las empresas nacionales
puede ser beneficiosa para un pais, ya que favorece la ex-
poriacion de mercancias y tecnologia nacionales y facilita
la importacién de las materias primas que el pais necesiia.

El particular que exporta su capital no es un «creador de
pare». La inversion v el nivel de empleo dependen de otros
factores, entre los que destacan las expectativas de benefi-
cio, que poco tienen que ver con las exportaciones de ca-
pital. .

R RERFRPENFESEN

v
DINERO Y CONTROL DE CAMBIOS

Una de las funciones del dinero es la de ser medio
de pago dominante. El dinero cumple una funcién de
intermediacién importantisima en la mayoria de las ope-
raciones de intercambio. Si no existiera dinero, que es
un medio de cambio generalmente aceptado, el oferente
de un bien A tendrfa que encontrar al individuo que, de-
mandando ese bien A, ofreciera un bien B deseado, a su
vez, por el oferente de A. Con la generalizacién del dine-
ro como medio de pago usual (medio de pago que es el
resultado de una evelucidn, que ha pasado por cabezas de
ganado, metales preciosos y otros bienes hasta llegar al di-
nero fiduciario de la actualidad) disminuyen considera-
blemente los costes del intercambio.

Pues bien, de la misma forma que el dinero surgid
en el mercado interior para minimizar los costes de tran-
saccién, también puede emerger, y de hecho existe, en
el mercado internacional una determinada moneda como
instrumento de intercambio generalizado.

Al ser el control de cambios el conjunto de restric-
ciones impuestas por la autoridad a la libre compra,
venta y tenencia de divisas extranjeras, asi como a la
libre circulacién de medios de pago entre residentes y
no residentes, resulta que dicho control de cambios su-
pone costes importantes para un sistema econémico de
mercado. Esos costes son los de encarecimiento de las
transacciones asociado con la prohibicién legal de hacer
uso en todo momento del medio de pago Gptimo. Es de-
cir, que con controles de cambio el dinero pierde utilidad
y, por tanto, los costes de transaccién se elevan.

En Espafia, vy en la mayoria de los paises desarrolla-
dos, las transacciones internacionales por cuenta corrien-
te sufren una intervencién estatal limitada, de forma
que los costes a que se acaba de hacer referencia tienen
su origen principal en los controles que se aplican a las
transacciones por cuenta de capital. El control de cam-
bios, ademas de regular las inversiones extranjeras y
limitar la exportacién de capitales a largo plazo, pretende
eliminar el flujo de capitales especulativos, pero sin afec-
tar al funcionamiento de las pesetas. convertibles como
instrumento para el saldo de las operaciones exteriores.
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En teoria, se trata de luchar contra la especulacion, pero
sin perjudicar la utilizacién de la peseta como instru-
mento de intercambio, esto es, sin provocar aumentos en
los costes de transaccién. Desde el punto de vista de
las intenciones, los objetivos del control de cambios, tal
como existe hoy en Espafia, son bastante claros. Pero en
la practica la consecucién de tales objetivos no es, ni
mucho menos, sencilla.

La practica de los controles plantea, en efecto, nume-
rosos problemas. Primero, la clasificacién de una ope-
racién como de cuenta corriente o de cuenta de capital,
y méas atn como especulativa o no, requiere un esfuerzo
administrativo. Por esta razén sucede que, para impedir
las transferencias especulativas, hay que controlar todas
las transferencias, y la agilidad y rapidez de las transfe-
rencias no especulativas quedan deterioradas. La Admi-
nistracién se interfiere en el buen funcionamiento de
las pesetas convertibles como vehiculo de pagos exterio-
res, con lo que queda reducida la utilidad de la peseta
como moneda internacional.

Como segundo problema hay que citar la burocratiza-
cién que necesariamente acomparfia a la politica de con-
trol. Las instituciones bancarias actian en muchos as-
pectos como entidades con poderes delegados de la auto-
ridad monetaria y han de dedicar una parte importante
de sus recursos fisicos y humanos a funciones inspectoras
vy notariales que nada tienen que ver con el negocio
bancario. Como consecuencia de esto, se desarrolla en el
campo bancario una mentalidad mas funcionarial que
empresarial, y eso, en el ambito de las operaciones in-
ternacionales, contribuye a colocar a la banca espafiola
en una posicién muy poco competitiva. Hay una impli-
cacidn adicional, que ha sido singularmente negativa para
‘el desarrollo de las relaciones comerciales exteriores de
las empresas espaiiolas: para compensar a la banca resi-
dente de tales costes, el negocio extranjero de dicha ban-
ca ha tenido que ser garantizado, impidiendo que las
empresas espafiolas acudan a los servicios internacionales
de la banca no residente.

A pesar de sus elevados costes, el control de cambios
estd vigente en la mayor parte de los paises del mundo.
Serfa un error pretender aislar el control de cambios
del conjunto de la politica econémica estatal de un pais,
El control de cambios no surge como un fenémeno ais-
lado, sino como consecuencia de una politica mas am-
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plia de la que aquél es un instrumento, que debe enten-
derse en el marco de los objetivos de la politica estatal.
Los apartados que siguen ponen de relieve algunos de
los objetivos de politica econdmica para cuya consecu-
cién el control de cambios es presentado como un ins-
trumento imprescindible.

El conirol de cambios supone costes importantes para
un sistema de mercadoe, el principal de ellos derivado de la
pérdida de utilidad de la peseia como medio de pago en el
mercado internacional.

BERERR

\Y%

CONTROL Y TIPOS DE CAMBIO

Se denomina tipo de cambio de la peseta al ndmero
de pesetas que es preciso entregar para obtener una
unidad monetaria extranjera; expresado de otra manera,
se llama tipo de cambio al valor de la peseta en términos
de una divisa extranjera. Si, por ejemplo, el tipo de cam-
bio de la peseta con respecto al délar es 1 délar = 70
pesetas, diremos que ¢l precio de una peseta es una sep-
tuagésima parte del valor de la unidad monetaria deno-
minada délar, que en este caso actuaria como unidad
de cuenta.

Igual que ocurre con el precio de cualguier otro bien,
el tipo de cambio de la peseta viene determinado por la
oferta y Ia demanda de esta unidad monetaria en los
mercados internacionales. 8i, a un precio dado, la de-
manda de pesetas supera a la oferta, el tipo de cambio
mejorara, es decir, se entregarda una menor cantidad de
pesetas a cambio de un délar. Si la oferta supera a la
demanda, el tipo de cambio empeorara.

Podemos establecer, pues, una conclusién importante.
Las causas que determinan el valor interno y externo de
la peseta son fundamentalmente las mismas: el volumen
de oferta de pesetas que lanza al mercado el sistema fi-
nanciero espafiol, por una parte, y la demanda de pese-
tas, por otra. La tinica diferencia radica en la unidad de
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mec}icién del valor de la peseta; en un caso esta unidad
serd una mon_egla extranjera, y en el otro la cantidad de
!1)16116:5 y servicios que una: peseta puede adquirir en el
interior del pais. Si el Banco de Espaiia lleva a cabo una
politica -monetaria correcta, puede confiar en que su
moneda serd aceptada y valorada en los mercados inter-
nacionales y también que los precios permanecerdn es-
tables' en Espaila. Pero si su politica es irresponsable, si
-por ejemplo, los déficit del presupuesto estatal son fi-
nanciados mediante la emision de un volumen excesivo
de dinero, esta mercancia que llamamos pesetas experi-
mentard un fuerte incremento de su oferta sin un corres-
pondiente crecimiento de la demanda, lo que provocara
necesariamente un alza interior de precios y un deterioro
del tipo de cambio con respecto a monedas mds estables.

Para intentar frenar esta depreciacién externa de la
moneda, uno de los instrumentos utilizados por ¢l go-
bierno es el control de cambios. Esta medida constituye
un auténtico control de precios en el sentido de que no
ataca las causas que dan origen a la desvalorizacién de la
moneda nacional, sino solamente los sintomas —deterio-
ro del tipo de cambio— que indican que tal desvaloriza-
cién se ha producido. Su resultado final sera, por tanto
el de todos los controles de precios: las fuerzas del
mercado acabaran imponiéndose sobre las restricciones
legales, y los precios alcanzaran su nivel de equilibrio a
pesar de aquéllas.

Se denomina tipo de cambio de la peseta al nu
peselas que es preciso entregar para pobtene?' &mﬁﬁdgg
monetaria extranjera. Uno de los objetivos del control de
ca.m'bm.s es Ta regulacién del tipo de cambio, violentando
al fin inutilmente, las condiciones del mercado. ’

BRI RBENRE

VI

EL CRECIMIENTO DE LAS RESERVAS
Y LA CONSECUCION DE UNA BALANZA
DE PAGOS FAVORABLE

El control de cambios es presentade como un instru-
mento adecuado para proteger las reservas internaciona-
les del pais en que dicho control se establece, como si
el mantenimiento de un elevado nivel de reservas fuera
por si mismo un objetivo de gran importancia. Tales ideas
se basan en una visién parcial de la balanza de pagos'y
de las fuerzas que determinan su equilibrio.

La balanza de pagos es una representacién simplifica-
da de las transacciones econdmicas que se realizan entre
los residentes de un pais y el resto del mundo, en un
periodo de tiempo dado. La balanza contabiliza tanto
las transacciones comerciales como las no comerciales,
registrando cada una como un ingreso o un pago. El saldo
final de la balanza de pagos estd siempre equilibrado.
Cuando se habla de déficit o superavit se hace referencia
a aspectos parciales de la balanza de pagos. Por ejemplo,
si decimos que un pais tiene una balanza deficitaria por
cuenta corriente esto quiere decir gue los pagos por la
importacion de bienes y servicios superan a los ingresos
obtenidas por la exportacién de los mismos conceptos.
Pero ese déficit no implica que los ingresos totales sean
inferiores a los pagos totales, pues las transferencias o la
entrada de capitales pueden equilibrar la balanza.

La consecucion de una balanza favorable, es decir, de
una balanza que dé origen a la entrada en el pais de oro
v divisas, es considerada por la mayor parte de la gente
como un objetivo a lograr por la economia nacional. Esta
idea es errdnea, pues si un pais acumulara sin cesar di-
visas, lo harfa a costa del bienestar de sus ciudadanos,
que estarfan otorgando un crédito permanente a los ex-
tranjeros. La persistencia de un déficit es perjudicial para
el pais, sin duda, y debe ser corregida; pero no debe bus-
carse tampoco un superdvit continuado que reduzca las
posibilidades de inversién o consumo en el interior
del pais.

Para estudiar el problema del equilibrio de la balanza
de pagos en su conjunto, resulta necesario utilizar un
esquema conceptual y analitico que pueda proporcionar
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una descripcién explicativa del conjunto de transaccio-
nes con el exterior. La teorfa monetaria de la balanza de
pagos es la tvnica que, en el estado actual de la teoria
economica internacional, proporciona un esquema de esta
calidad. Y lo proporciona porque se centra en el andlisis
del movimiento de reservas internacionales y el tipo de
cambio de la moneda del pafs en consideracién. O, Jo que
es lo mismo, porque contrariamente a oiros enfoques,
no se centra exclusivamente o por separado ni en la ba-
lanza de cuenta corriente ni en la balanza de capital, sino
que considera ambas simultineamente.

De acuerdo con la teorfa monetaria de Ia balanza de
pagos, en un régimen de tipos de cambio fijos, los déficit
y superavit han de interpretarse como instrumentos a
través de los cuales se corrigen los desajustes entre la
oferta y demanda interiores de dinero. Si, por ejempio,
la cantidad de dinero en poder del ptiblico es superior
a la deseada, éste intentara deshacerse de los excedentes
de liquidez adquiriendo bienes y servicios v activos reales
y financieros. Habrad una tendencia a que aumenten las
importaciones de bienes y servicios o las exportaciones
de capital.

Si existen dificultades legales para las salidas de ca-
pital, se estd actuando sobre las consecuencias de un
problema y no sobre sus causas. Las salidas de capital
forman parte del mecanismo de ajuste que se pone én
marcha si se da una discrepancia entre la oferta y la de-
manda de dinero interior. Independientemente de qué
restricciones legales estén vigentes, dicha discrepancia
ha de eliminarse de alguna forma. Las restricciones sobre
los movimientos de capital pueden ser efectivas, pero esto
no elimina el problema fundamental. Simplemente lo
que sucede es que se elimina la posibilidad de adquirir
activos financieros extranjeros y el peso del reajuste ha
de recaer sobre las demaés vias.

Podemos sefialar dos vias posibles. La prohibicién de
exportacién de capital puede implicar un aumento de
las importaciones de bicnes y servicios. El reajuste en
este caso se produce por la balanza de cuenta corriente
y no se consigue evitar o reducir el descenso en el nivel
de reservas oficiales. La segunda via hace referencia a
un aumento en la demanda agregada interna, caso que
seria mas favorable, pero en la medida en que esto se

traduzca en un aumento del precio de los productos na- -

cionales se producirda un efecto sustitucién a favor de
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los productos extranjeros. De nuevo, la balanza de cuen-
ta corriente acaba soportando el ajuste que, de otro modo,
se canalizaria a través de la balanza de capitales.

En el caso mas general cabe esperar que ambas al-
ternativas operen a la vez. Uno puede llevarse a engafio .
e interpretar la evolucién favorable de la balanza.de ca-
pital tras la introduccién de una medida de control de
cambios como muestra del éxito de las medidas adopta-
das. Pero una concepcién mdas general de las relaciones
internacionales y de los procesos econdmicos necesaria-
mente genera una interpretacién radicalmente diferen-
te. La presién del exceso de dinero repercute, al fin, en
alguna de las partidas de la balgnza de pagos, por mucho
que las autoridades intenten evitarlo.

Una balanza de pagos es una regre§entaci6n simplifica-
da de todas las transacciones econémicas que se realizan
entre los residentes de un determinado pais y los de.I resto
del mundo en un periodo de tiempo dado. Los déficit y su-
perdvit de una balanza de pagos deben interpretarse como
mecanismos que corrigen los desaj!lstes entre la oiierta ¥
Ia demanda de dinero. Si se restringe la exportacién de
capitales, el desequilibrio monetario se ajustara mediante
la halanza de cuenta corriente.

FEANBRRPRNLEFELR
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EL CONTROL DE 1.0OS MOVIMIENTOS
ESPECULATIVOS INTERNACIONALES DE CAPITAL

Junto a los movimientos de capital a largo plazo, tie-
nen lugar flujos exportadores de capitales a corto plazo
que desempefian un papel importante en el sistema 'fm_an-
ciero internacional. El principal efe_cto de los movimien-
tos de capital a corto plazo se refleja en la politica de re-
gulacién de los cambios exteriores de la moneda.

Los movimientos de capitales a corto plazo, que son
objeto de vigilancia por parte de las autoridades mone-
tarias a causa de su cardcter frecuentemente espt?culatz.-
vo, pueden realizarlos tanto especuladores profesionales
como comerciantes que manejan divisas, es decir, expor-
tadores e importadores. El especulador intenta obtener
beneficios previendo la evolucién futura de los tipos de
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cambio. Si, por ejemplo, se prevé que la peseta va a ser
devaluada, serd rentable enviar capital a los Estados Uni-
dos_, comprar alli délares con pesetas y realizar la ope-
racion contraria después de que haya tenido lugar la de-
valuacién de la peseta.

La principal critica dirigida a estas operaciones se
basa en la afirmacién de que la especulacién con los cam-
bios exteriores puede tener graves efectos desestabiliza-
dores sobre el cambio de una determinada divisa. Supon-
gamos que la peseta tiene un tipo de cambio fijo res-
pecto de otra moneda, el délar norteamericano, segun
el cual un délar se cambia por setenta pesetas. Para
mantener esta paridad peseta-délar, las autoridades eco-
nomicas espafiolas deberan seguir una adecuada politica
economica interna y externa que garantice el cambio de
su moneda. Si, en este régimen de cambios fijos, la eco-
nomia espafiola presenta sintomas de encontrar dificul-
tades para mantener la paridad setenta pesetas/délar —a
causa de continuados déficit en la balanza de pagos, por
ejemplo—, la especulacién puede comenzar a actuar con-
tra la peseta.

Al imaginar los especuladores que la moneda espafiola
va a ser devaluada a corto plazo, exportaran su capital y
compraran délares a cambio de pesetas. Esta actuacion
aumentaréd la oferta de pesetas en los mercados interna-
cionales presionando con fuerza sobre el cambio de la
moneda espafiola. Dada esta posibilidad, se aduce que
todo desequilibrio a corto plazo de Ia economia espafiola,
aunque sea corregible mediante una adecuada politica de
estabilizacién, puede ser tomado por los especuladores
como sintoma de una futura devaluacién; y la especula-
cion puede desestabilizar en tal forma el mercado de Ia
peseta que fuerce finalmente a su devaluacién, sin dar
tiempo a las autoridades a evitarla.

Al examinar las consecuencias desestabilizadoras que
la especulacién podria tener sobre el tipo de cambio de
la peseta, hemos partido hasta ahora del supuesto de
que la moneda espafiola tenia un tipo de cambio fijo
con respecto al ddlar. La modificacién de este presu-
puesto supondrid también una diferencia en las conclusio-
nes obtenidas.

_ Con tipos de cambio libremente fluctuantes, los mo-
vimientos especulativos de capitales adquieren un senti-

do-distinto. El especulador no puede ya comprar a una -

paridad fija y vender cuando se haya establecido una
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paridad fija diferente, dado que los tipos de cambio son
determinados dia a dia por el mercado. La presién de
los especuladores no puede tampoco forzar un salto brus-
co en la paridad de la peseta mediante la importacién o
exportacién de capitales a corto plazo y asi obtener bene-
ficios inmediatamente después.

En un sistema de cambios flotantes el especulador
pasa a desempefiar un papel semejante al del especulador
en Bolsa o en el mercado de cualquier otro producto de
precio fluctuante. La clave de su beneficio estard en
prever el futuro con mayor precisiéon que las demas per-
sonas que realizan transacciones. Si lo consigue, su ac-
tuacion resultara beneficiosa no sélo para si mismo, sino
también para la colectividad, por cuanto habrd contri-
buido a reducir las fluctuaciones de los cambios. Si no
lo consigue, se arruinara.

Por actuar en contra de la direccién que marcan las
expectativas generales, el especulador estabiliza el mer-
cado de cambios. Al vender pesetas en la fase alcista, evi-
ta que la peseta llegue a apreciarse en exceso. Al com-
prar cuando la peseta estd baja reducird su depreciacion.
La conducta del especulador seria solo desestabilizado-
ra si siguiera la tendencia dominante de comprar cuando
la peseta se aprecia y vender cuando. se deprecia, y en
ese caso pronto se arruinaria.

Los especuladores cumplen un segundo tipo de fun-
cion socialmente deseable. Al especializarse en la asuncion
del riesgo cambiario, permiten que quienes no deseen
asumirlo puedan encontrar siempre a especialistas sobre
quienes trasladarlo. Asi, por ejemplo, el importador pro-
fesional tiene un conocimiento especializado sobre las
necesidades de la demanda interna y sobre las caracte-
risticas de los productos extranjeros. Desea que los re-
sultados de su actividad dependan de tales conocimien-
tos, que son los que en definitiva le otorgan profesiona-
lidad , v no de circunstancias relacionadas con la evolu-
cién de los tipos de cambio entre el momento en que
formaliza una operacién y el momento en que debe liqui-
darla. Es decir, no quiere que sus ingresos dependan
de la evolucién a corto plazo de los mencionados tipos,
en cuyo analisis no estd especializado. Bs precisamen- -
te la existencia de especuladores, que sélo pueden-des-
arrollar sus actividades en el 4ambito de una normativa
liberal sobre los mercados de divisas, la que permite no
especular a quienes no lo desean. Los riesgos asociados
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con las operaciones exteriores mo pueden eliminarse
nunca por disposicién legal, pero en un mercado abierto
existe la posibilidad de que puedan trasladarse. La prohi-
bicién de las operaciones especulativas impide que surjan
es_peculadore:s profesionales, obliga a cada agente a asu-
Iir su propio riesgo y fuerza a todos, y especialmente a
la mayorfa que no lo desean, a especular.

En un sistema monetario de cambios libremente fluctuan-
tes el especulador sélo sobrevive si desempeiia un papel
estabilizador al actuar en conira de la direccién de las ex-
pectativas poco informadas de Ia mayor parte de la gente.
Ademds, al especializarse en Ta asuncién de riesgos, permite
que los comerciantes no interesados en especular puedan
trasladar sus riesgos a especialistas,

RBRANARRRE LR

VIIL _
CONTROL DE CAMBIOS E INFLACION

Por constituir la emisién de papel-moneda un mono-
polio del Estado, la creacién de dinero se convierte en
una fuente importante de ingresos piblicos. ¢Por qué
sucede esto? Porque al ser el valor del billete como dine-
ro mucho mayor que su coste de produccién, el Estado
puede abusar de su facultad de emitir billetes, obtenien-
do grandes beneficios como monopolista. El abuso en
la emisién de billetes har4, sin embargo, que pierdan po-
der adquisitivo y ello originarid una inflacién.

¢ Tiene el control de cambios alguna relacién con este
posible proceso inflacionario? Hay que aclarar, en pri-
mer lugar, que la existencia misma del control de cam-
bios no es inflacionista. Pero indirectamente este control
ha dgsempeﬁado un papel importante al permitir que
los distintos gobiernos y sus Bancos emisores incremen-
taran la oferta monetaria de forma excesiva sin que los
ciudadanos pudieran cambiar su moneda nacional por
otras monedas de mas estable poder adquisitivo. Cuando
el tenedor de un activo, pesetas en nuestro caso, observa
que dicho activo pierde valor por el mero transcurso del
tiempo, su reaccion logica serd la de desprenderse de él
al menos en parte y adquirir a cambio otro activo mas -
estable.
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El tenedor de pesetas que vea cémo, dia tras dia,
sus depésitos bancarios pierden poder adquisitivo, no
estara interesado en seguir manteniendo saldos en mo-
neda espafiola més que en la cuantia que sus operaciones
a corto plazo en Espafa exijan. Si el franco suizo o el
marco aleman sufren con el paso del tiempo una pérdida
de poder adquisitivo menor que la peseta, la conducta
racional a seguir por el tenedor de pesctas seria vender
moneda espafiola y mantener una parte de sus saldos
bancarios en francos o en marcos. El control de cambios
impedira, sin embargo, esta defensa que un - particular
podria intentar para conservar el valor real de su ahorro,
amenazado por la politica inflacionista del gobierno es-
pafiol. : :

Esto no significa que la peseta desapareceria necesa-
riamente de las transacciones habituales, ya que los cos-
tes que para los particulares supondria sustituirla en
todos sus pagos y cobros por otra moneda serfan muy ele-
vados. De todas formas, nuestra moneda perderia buena
parte de sus funciones como depésito de valor, y también
como medio de pago en las relaciones comerciales inter-
nacionales. :

En un mundo en el que existiera libertad de cambios,
las divisas podrian competir entre si en sus funciones de
medio de pago y depésito de valor. Los particulares y
las empresas tenderian a utilizar aquellas monedas que
les ofrecieran mayor garantia de estabilidad. Los Bancos
centrales se convertirfan entonces en competidores en
un mercado internacional de provision de medios de
pago. En consecuencia, el Banco de Espafa tendria que
modificar su politica en el sentido de evitar la continua
depreciacién de la peseta, pues, si no lo hiciera, veria
c6mo su moneda dejaba de ser utilizada paulatinamente
en su funcién de depésito de valor por los espafioles, a
pesar de que siguieran empledndola para sus pagos
corrientes.

_ Planteando la cuestién de otra manera, podrfamos
decir que el control de cambios otorga al Banco de Es-
pafia un auténtico monopolio en la creacién de dinero,
que le permite obligar a los espafioles a utilizar una mo-
neda a pesar de su deterioro por exceso de emisién. La
supresién del control de cambios no modificaria el mono-
polio de emision del Banco de Espafa, pero permitiria
la aparicién de activos liquidos sustitutivos que reduci-
rian los malos efectos de este privilegio legal.
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Si no existiera control de cambios, se abrirfa paso
a Ia.cpmpetencia de otras Autoridades monetarias en el
suministro de una moneda estable y atractiva, que obliga-
ria al Banco de Espafia a frenar el deterioro de la beseta.
I\{o es necesario afadir que los ciudadanos espafioles se-
rian los principales beneficiarios de esta nueva situacién.

Cuando un gobierno emite una cantidad excesi

neda vy billetes de banco tiene lugar en el paiglrxal"l: ‘;nlgg:
cidén, es decir, un aumento generalizado de los precios. La
peseta, en nuesiro caso, plerde poder de compra debido a
Ia conducta poco correcta de la autoridad monetaria espa-
fiola, y los ciludadanos que guardan sus ahorros en pesetas
sufren un_quebranto. El control de cambios impide que
&I:i é)g?;ﬁl:; Il)ueda can(nibgar sus pesetas por ofras monedas

, 1o gque podria supon 0 J
servar el valor regl depsu ahorr(l:. er wm solucitn para con
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EPILOGO

EL FUTURO DEL CONTROL DE CAMBIOS
Y EL INGRESO DE ESPANA EN LA COMUNIDAD
ECONOMICA EUROPEA

La conclusién del presente papel no puede ser otra
que la conveniencia de suprimir el control de cambios
en Espafia, liberalizando los pagos y los movimientos
internacionales de capitales en el plazo mas breve posi-
ble. Los argumentos desarrollados en las paginas anterio-
res indican que la supresién del control de cambios
no deberia presentarse como una concesién —perjudicial
para nuestro pais— en las negociaciones para nuestro
posible ingreso de Espafia en la CEE. La liberalizacién de
los pagos y los movimientos internacionales de capitales
debe ser considerada, muy al contrario, como una medida
que beneficiard a la mayoria de los ciudadanos y las em-
presas espafiolas.

Hemos visto la curiosa situacién en la que, a este
respecto, se encuentra nuestro pais. Tras conservar du-
rante mds de cuarenta aflos una legislacién de guerra
spbre delitos monetarios, se ha aprobado en los meses
finales de 1979 una ley que, segun la interpretacion ofi-

cial, pretende ser liberalizadora. Pero la pobreza de ideas -
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y la timidez de propésitos que dominan esta nueva ley
han quedado manifiestas a las pocas semanas de su pu-
blicacién en el Boletin Oficial del Estado con motivo
de las negociaciones que se celebran para el ingreso de
Espafa en la CEE. _

La incorporacion de nuestro pafs a esta organizacion
obligara, tarde o temprano, y por mas que nuestras auto-
ridades traten de conseguir plazos dilatorios o aplicar
medidas de salvaguardia, a una profunda modificacién
de su legislacién sobre control de cambios.

El proceso de liberalizacién posterior, una vez alcan-
zado el estadio minimo exigido por la CEE, dependera
de como evolucione la legislacién comunitaria en este
aspecto concreto. No es ocioso detenerse un momento
en esta cuestion. Hemos visto en las pédginas introducto-
rias cdmo los progresos de la legislacién comunitaria so-
bre control de cambios han sido lentos y desiguales. La
integracién comunitaria no ha progresado al mismo rit-
mo en todos sus sectores. Si bien la unién aduanera se
consolidé en poco tiempo, posteriormente surgieron com-
plicaciones crecientes, que son evidentes, por ejemplo, en
el retraso de la formacién de la unién monetaria y en el
intento de conseguirla sin abandonar los vicios inflacio-
nistas del pasado.

No es facil encontrar una explicacién definitiva de
este fenémeno. Sin duda, el principal factor de pertur-
bacién es el cambio fundamental que ha experimentado
el papel desempefiado por el sector publico y el gobierno
en los paises que forman la Comunidad a lo largo de
los ultimos veinticinco afios. En economias como las de
la década de 1950, en las que el sector publico ocupaba
todavia un lugar relativamente modesto en el conjunto
de la actividad econémica, el proceso de integracién podia
progresar sin causar mayores inconvenientes a la politica
gubernamental. Pero cuando e sector publico crece hasta
convertirse en un sector dominante en la economia, ¥
cuando el Estado se atribuye las funciones directivas de
la vida econdmica, un proceso de integracidon econdmica
se encontrari con una firme resistencia por parte de los
poderes publicos, que verdn en él una posible amenaza
a sus facultades de tutela sobre la economia.

En esta situacién, la integracién monetaria constituye
hoy el objetivo a corto plazo més ambicioso de la CEE;
objetivo que necesariamente exige la supresion de los con-
troles de cambios a fin de lograr un mercado de dinero y
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capitales unificado. Si una integracién monetaria lega-
ra a realizarse en el plazo de diez afios, Ia incorporacién
de Espafia a la CEE obligaria a una liberalizacién de
nuestra legislacién sobre control de cambios mas amplia
aun que la inicialmente solicitada por las autoridades co-
munitarias en las negociaciones que actualmente se rea-
Lizan.

Hay que insistir, sin embargo, en que deberiamos libe-
ralizar nuestra restrictiva legislacién sobre control de
cambios, aunque no estuviésemos pensando en entrar en
la CEE. La supresién inmediata de los controles adminis-
trativos y legales que en Espafia pesan sobre los cambios
y los movimientos internacionales de capitales pondria
coto a los abusos de las Autoridades monetarias y su
clientela politica y tendria unas repercusiones muy bene-
ficiosas para la economia espafiola.
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(Viene de la contracubierta)

de la existencia de un control de cambios, se limitan
las exportaciones de capital, es probable que
aumenten las importaciones de bienes y servicios,

es decir, que se produzca el reajuste por la via

de la balanza comercial.

7. En un sistema monetario basado en paridades
libremente fluctuantes, la especulacion reduce
las oscilaciones de los cambios exteriores
de las divisas. En un sistema de paridades fijas
con inflacién, el especulador siempre juega
a ganador.

8. El poder de monopolio de que goza el Banco
de Espafa para crear dinero, junto con la existencia
de un control de cambios, permite que el Estado
pueda seguir una politica inflacionaria (es decir,
de creacidn excesiva de dinero) sin que los
particulares puedan cambiar sus pesetas
desvalorizadas por monedas mas sélidas y estables.
Es decir, no pueden defenderse de una
confiscacién subrepticia.

9. La integracién de Espafa en la CEE exigira
una mayor liberalizacion de nuestra legislacion
sobre control de cambios. Pero la razén principal
para suprimir el control de cambios no es
Ia incorporacién de Espafia a la CEE,
sino los beneficios que tal medida reportaria
a la economia espafiola.




