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Resumo

Un dos obxectivos fundamentais da politica
econdmica levada a cabo no noso pais nas iil-
timas décadas foi o control da inflacion. O ob-
xectivo do devandito control é importante por-
que, no contexto da cada vez maior apertura da
economia espariola o exterior e en relacién coa
competitividade dos nosos productos no exterior,
a nosa taxa de inflacién relativa d do exterior se
presenta como unha variable clave, explicativa
da nosa capacidade para competir.

(Cal é a importancia do tipo de cambio d
hora de explica-la baixada da taxa de inflacién
no noso pais nos ultimos anos? Este traballo
pretende analizar esa relacion no contexto da
pertenza, dende hai xa seis anos, da nosa moeda
6 Sistema Monetario Europeo (SME).

Abstract

One of the main objectives of the economic
policy carried out in our country for the last
decades has been the control of inflation. The
aim of the above control is important because
under the context of a greater and greater
liberalisation of Spanish economy towards the
exterior and in relationship with the competitive-
ness of our products abroad, our relative rate of
inflation compared with other countries appears
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as a key variable which accounts for our capa-
city to compete.

¢ What is the importance of the exchange ra-
te when explaining the decrease of the inflation
rate in our country for the last years? This pa-
per Iries to analyse that relationship taking into
account that our currency has been a member of
the European Monetary System (EMS) for the
last six years.

1. AS VANTAXES DA FIXACION
DO TIPO DE CAMBIO

Na polémica existente sobre as vantaxes e
desvantaxes dos tipos de cambio fixos versus os.
tipos de cambio flexibles atopamos, a favor dos
primeiros, argumentos que tefien que ver cunha
pretendida maior eficacia dos tipos de cambio
fixos na loita contra a inflacién. A razén funda-
mental desa eficacia estriba na esencia basica do
funcionamento dun sistema de tipos de cambios
fixos. O fixar un pais a siia moeda 4 doutro (6
que tradicionalmente se lle denomina pais anco-
ra), o pais en cuestion renuncia 6 uso dunha
politica monetaria auténoma e acaba tendo, ou
converxendo, & taxa de inflacién do pais hexe-
monico. O prezo que paga € a perda de autono-
mia monetaria. A gafiancia que obtén a cambio
¢ a reduccion da sua taxa de inflacion ata os
niveis do pais ancora.
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A favor dos tipos de cambio flexibles, en
cambio, a literatura sobre o tema xustamente
salienta, como contrapartida 6 anterior, a recupe-
racion da autonomia nacional 4 hora de levar a
cabo a siia propia politica monetaria e, polo tan-
to, a posibilidade de poder gozar dunha eleccion
propia entre inflacion e desemprego, 6 desengan-
charse da politica monetaria levada a cabo polo
pais hexemonico.

Ultimamente, presenciamos en distintos pun-
tos da economia mundial unha certa predileccion
polos tipos de cambio fixos en contra dos tipos
de cambio flexibles (o0 SME ¢, certamente, un
importante exemplo, ainda que as experiencias
dalguns paises latinoamericanos na sua loita con-
tra a inflacion son tamén dignas de mencion).
Un dos argumentos que se presentan di que os
tipos de cambio flexibles reducen a vontade ou
a disciplina dos gobernos para loitar contra a in-
flacion. Baixo tipos de cambio fixos, unha in-
flaciéon nacional superior & do resto do mundo
implica un déficit da balanza de pagamentos e,
en consecuencia, un descenso da reserva de di-
visas e, no seu caso, unha desvalorizacion. O
desprestixio dunha desvalorizacion, asi como a
caida do stock de reservas serven, asi, como un
importante punto de referencia para o pais sobre
a necesidade de medidas impopulares de axuste
interno.

Cun réxime de tipos de cambio flexibles, en
cambio, unha inflacién nacional superior a4 do
resto do mundo orixina unha depreciacion da
moeda, sen cambio ninglin no nivel de reservas.
O argumento do descenso das reservas desapare-
ce e a depreciacion continuada da moeda nacio-
nal pode que non apareza, ante a opinién pabli-
ca, como un argumento tan convincente coma a
brusca desvalorizacion que se produciria baixo
un réxime de tipo de cambio fixo.

Por outra parte, dise tamén en contra dos ti-
pos de cambio flexibles que estes tefien unha
certa propension inflacionista, tanto para os pai-
ses individualmente coma para o conxunto da
economia mundial. Para os paises individual-
mente, primeiro polo motivo apuntado anterior-
mente da falta de disciplina; en segundo lugar,
porque unha depreciacion aumenta inmediata-
mente os prezos de importacion en moeda local
e estes prezos influencian directamente os prezos
internos. Para a economia mundial porque, nun
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mundo de rixidez de prezos 4 baixa, as depre-
ciacions conducen a incrementos dos prezos nos
paises cunha moeda que se deprecia, pero as
apreciacions poden non conducir (cando menos
na mesma proporcion) a unha caida dos prezos
nos paises cunha moeda que se aprecia.

Finalmente, e como argumento adicional en
contra dos tipos flexibles e a favor dos tipos de
cambio fixos, dise que os tipos de cambio fle-
xibles poden exacerba-los diferenciais de infla-
cién entre paises se empuxan s paises de moeda
débil a un "circulo vicioso" de inflacion e depre-
ciacion do tipo de cambio, e 6s paises de moeda
forte a un "circulo virtuoso" de apreciacion e
descenso dos prezos. O "circulo vicioso" xurdiria
cando a depreciacion aumenta os prezos de im-
portacion en moeda local e estes fan aumenta-los
prezos internos, facendo aumenta-los correspon-
dentes indices do custo da vida. Se o anterior
sup6n un aumento de salarios monetarios, isto
implicara prezos internos ainda mais altos, unha
nova depreciacion, novos prezos de importacion
mais altos, e asi sucesivamente. O mesmo proce-
so poderia darse 4 inversa explicando o posible
caso do "circulo virtuose", no caso de existencia
de flexibilidade 4 baixa dos prezos. En caso de
inflexibilidade dos prezos & baixa, non teriamos
"circulos virtuosos" senén un proceso de aprecia-
cion e estabilidade dos prezos.

En calquera caso, e de cara a analiza-los seis
anos dende a entrada da peseta no Sistema Mo-
netario Europeo', temos que dicir que o tipo de
cambio fixo da peseta se acaba impoiiendo, por
un lado, como necesidade historica de cara a
moeda Gnica europea que, tarde ou cedo, acabaré
circulando no noso pais. Por outra parte, e esta
¢ a tese central deste traballo, temos que dicir
que a fixacion dun tipo de cambio fixo da peseta
con relacion 6 marco aleman e 6 resto das moe-
das participantes no Sistema se presenta como
unha medida de politica econdémica, crucial e de-
terminante’ tomada polo noso pais no contexto
da importante loita antiinflacionista que se inicia
ala polo ano 1977 (23,7% de inflacion) e que,
como se observa na tiboa 1°, vai conseguindo
rebaixar ano tras ano a inflacion (agas dous es-
poradicos repuntamentos nos anos 1982 e 1986)
ata o nivel do 5% en 1988. ;Que ocorre no cua-
trienio 1989-1992? Que a loita contra a inflacion
se complica por diversos factores, entre eles o



sobrequentamento da economia espafiola naque-
les "dourados" anos de crecemento, e o goberno
recorre finalmente 6 tipo de cambio como ins-
trumento para alcanzar, cando menos, as taxas
de inflacién media do 6,5% deses catro anos, ci-
fras que, sen a entrada da nosa moeda no SME,
serian imposibles de alcanzar. En calquera caso,
eses logros supuxeron unha serie de custos que
este traballo pretende presentar.

Inflacion | Crecemento| Emprego| Prod.

(IPC) real industrial
1961-73 6,6 7.2 0,8 113
1974-85 15.4 1.8 -1,5 1,7
1986 8.8 32 1.4 3,1
1987 5.3 5.6 45 4,7
1988 48 52 34 3,0
1989 6.8 4.7 85 4,5
1990 6,7 3.6 2.8 0,1
1991 6,3 2.2 0,2 -0,9
1992 6.4 0.8 -2,1 -3,5
1993 49 -1.0 -4.3 -4,3
1994 43 1,9 -1,2 4,0

FONTE:European Economy, N.58. Comisién Europea.

Taboa 1.- Espafia: Evolucién das principais va-
riables macroeconémicas (taxas de crecemento
anual)

2. O TIPO DE CAMBIO REAL E O
PROCESO DE DESINFLACION
EN ESPANA

Como tantas outras variables econdmicas (os
salarios, os tipos de interese, a renda, a cantida-
de de difieiro...), cando falamos do tipo de cam-
bio non debemos quedarnos na observacion
nominal desta importante variable macroeconé-
mica. Debemos falar do tipo de cambio real, que
€ o tipo de cambio nominal axustado, tendo en
conta as variacions relativas dos prezos nacionais
e as dos prezos dos paises cos que un pais
comercia ou compite. En definitiva, o tipo de
cambio real € un indice da competitividade dun
pais. Se S € o tipo de cambio nominal, digamos,
por exemplo, o marco aleman/peseta, P (ESP) é
un indice de prezos de Espafia e P (ALE) é o
correspondente indice de prezos en Alemaiia,
enton podemos representa-lo tipo de cambio real
como:

S. P(ESP)/ P (ALE)
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Indicarianos, a sta vez, un indice da compe-
titividade da economia espafiola no sentido de
facernos ve-la capacidade de compra (ou de in-
tercambio) dos productos producidos no noso
pais con respecto s producidos en Alemafia. Es-
ta claro que, tal e como o definimos, un des-
censo do tipo de cambio real implica unha me-
llora da competitividade da economia espaiiola.

Como diciamos no apartado anterior, a po-
litica de control da inflacion levada a cabo no
noso pais a partir de 1989 coa entrada da peseta
no SME implicou, inevitablemente, unha forte
apreciacion do tipo de cambio real e, polo tanto,
unha tremenda perda de competitividade da eco-
nomia espafiola. De acordo coa definicion apun-
tada anteriormente e se supofiemos por conve-
niencia constante o nivel de prezos no exterior,
so existen dias formas de explicar unha varia-
cion de tipo de cambio real (e polo tanto da
competitividade da economia do noso pais), co-
mo son unha variacién do tipo de cambio nomi-
nal (que, por definicion, non pode ocorrer baixo
un sistema de tipos de cambio fixos) ou ben
unha variacién do noso indice xeral de prezos.
Non cabe dibida de que se os prezos non varia-
ron no exterior, e estamos no suposto dun sis-
tema de tipo de cambio fixo, a tnica maneira de
explicarnos unha mellora da competitividade da
nosa economia seria a través da existencia de de-
flacion (baixada de prezos) no noso pais. De
igual xeito, se os prezos subiran no pais estran-
xeiro, e continuamos baixo o suposto dun tipo e
cambio fixo, a Gnica maneira de explicarno-la
mellora da competitividade da economia espario-
la seria a través da existencia dun diferencial de
inflacioén a favor do noso pais.

Evidentemente, isto Gltimo (un diferencial
de taxas de inflacion a favor do noso pais) non
foi o que pasou nos anos posteriores 4 entrada,
en 1989, da peseta no SME (ou sistema de tipos
de cambio fixos existente entre alglns paises
membros da Union Europea), polo que estatisti-
camente se observa, nos catro anos que van den-
de 1989 ata 1992 (taboa 2), unha tremenda apre-
ciacion do tipo de cambio real da peseta. Como
mais adiante veremos, esa sobrevalorizacion da
peseta corrixiuse posteriormente coas tres cofie-
cidas desvalorizacions da mesma nos anos 1992-
-1993, pero ;como cuantifica-lo grao de sobre-
valorizaciéon 6 que chegou a nosa moeda en
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19922 Se nos atemos 6s datos publicados pola
OCDE, podemos convir que a sobrevalorizacion
da peseta no veran de 1992 vifia sendo da orde
do 20-30% con respecto 6 ano da entrada de Es-
pafia na CEE; ¢ dicir, con respecto 6 ano 1986".

Tipo de Balanza Tipo de cambio
cambio real| por cta. | nominal (pta/ecu)
(media do | cte. (% (media do
periodo) | sobre PIB) periodo)
1975 77.2 -2,9 70,27
1976-78 86.7 -5 86,32
1979 104.3 0,5 91,97
1980-82 94,5 -2,5 103,31
1983 78,5 -1,5 127,50
1984-87 80,2 1,1 133,83
1988 86,0 -1,1 137,60
1989 92,7 -3,2 130.41
1990 100.0 -3,7 129,41
1991 103,1 -3,6 128,47
1992 104,5 -3,8 132,53
1993 90,1 -1,8 149,12
1994 85.7 -0.8 158,75
NOTA: Un aumento do tipo de cambio real indica
unha perda de competitividade da economia espafiola.
(O dato de 1994 refirese 4 media dos tres primeiros
trimestres).
FONTES: European Economy, N. 58. Comisién Euro-
pea; Estadisticas Financieras Internacionales. FMI;
Main Economic Indicators. OCDE.

TaAboa 2.- Tipo de cambio real da peseta
(1990=100)

(. Cales foron os efectos da sobrevalorizacion
da peseta sobre a economia espafiola? En pri-
meiro lugar, falaremos do efecto sobre a balanza
por conta corrente e, posteriormente, farémolo
do efecto sobre a produccion e o emprego.

Con respecto ¢ efecto sobre a balanza por
conta corrente e, a pesar das posibles polémicas
existentes sobre o tema, os datos sobre o noso
pais (tiboa 2) confirman a presuncion teérica da
existencia dunha forte correlacion entre tipo de
de cambio real e balanza por conta corrente. De
feito, durante o periodo anteriormente sinalado
(1989-1992), Espafia conxuga as fortes aprecia-
ciéns da peseta en termos reais xa apuntados
cuns tremendos déficits por conta corrente (da
orde do 3,3% de media durante eses catro anos).
A razén de tal relacion directa entre tipo de
cambio real e balanza por conta corrente hai que
atopala na importancia que ten a competitividade
dos nosos productos & hora de explica-la evolu-
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cién das nosas importacions e exportacions. De
feito, abondaron as tres desvalorizacions do 92-
-93 para facer que o déficit da nosa balanza por
conta corrente mellorara nos anos 93-94, aproxi-
madamente, dous puntos.

Con respecto ¢ efecto que o tipo de cambio
exerce sobre a actividade econdémica do pais e,
en particular, a sta produccion industrial e o ni-
vel de emprego, temos que dicir que se o tipo de
cambio varia, automaticamente faino tamén a
posicién competitiva das empresas espafiolas con
relacion as do exterior. Se a peseta, por exem-
plo, experimentara un proceso continuado de de-
preciacion, a competitividade dos nosos produc-
tos no estranxeiro aumentaria, as nosas exporta-
cions medrarian e con elas o noso PNB, debido
a ese tiron da demanda externa. A produccion de
bens comerciados internacionalmente, en defini-
tiva, e 0 emprego asociado maioritariamente co
sector industrial serian as variables que medra-
rian e que tirarian da economia do noso pais. O
mesmo, ainda que 4 inversa, haberia que dicir do
caso de que o tipo de cambio experimentara un
proceso de apreciacion. Neste caso, a industria
espaiiola veriase enormemente danada e, con ela,
o emprego e a taxa de crecemento da economia
no seu conxunto. Curiosamente, como vemos na
taboa 1, 0 ano 1989 —ano da entrada da peseta
no SME— marca un antes e un despois con res-
pecto s temas que agora estamos a analizar. No
periodo 1986-89, a taxa de crecemento do em-
prego foi no noso pais dunha media do 3,2%,
mentres que a produccion industrial o facia a un
ritmo medio do 3,8%. En cambio, nos catro
anos seguintes, dende 1990 ata 1993, o emprego
decreceu dunha media dun 0,8% durante cada un
deses catro anos, e a produccion industrial de-
creceu, igualmente, 2,1 puntos por ano. A mag-
nitude da crise de 1993 en Espafia podémola
sintetizar dicindo que, de acordo coas estima-
cions da Comisién Europea, a caida da produc-
cion industrial en Espafia foi do 4,3% nese ano,
mentres que para o conxunto da Unién Europea
a caida foi dun 2,8%".

3. O PROBLEMA DO AFORRO DA
ECONOMIA ESPANOLA

Cando en 1992 e 1993 —como consecuencia
das chamadas tormentas monetarias dese perio-
do— a peseta foi desvalorizada en tres ocasions,
o presidente do goberno espafiol comentaba que



parecia que tiflamos no noso pais un problema
de aforro. Efectivamente, todo o problema das
tormentas monetarias deses anos e da crise sufri-
da consecuentemente polo noso pais podese re-
sumir na existencia dun problema de aforro®.

En consecuencia, tanto a magnitude da crise
como as necesarias desvalorizacions da peseta
que aconteceron neses anos non foron sendn os
sintomas dunha enfermidade moito mais impor-
tante da economia espafiola: a insuficiente taxa
de aforro da nosa economia en relacién coas ne-
cesidades de investimento que, dado o noso ni-
vel de desenvolvemento econémico, se requiren
ou nos autorequirimos no proceso de converxen-
cia, chamémoslle real, cara 6s niveis de vida e
de desenvolvemento dos paises europeos do no-
SO contorno.

Dende o punto de vista macroecondmico, a
igualdade (ou, estrictamente falando, identidade)
mais importante da que debemos partir é a que
nos indica que a oferta agregada e a demanda
agregada se igualan. En termos ben cofiecidos,
dicimos que a produccién do pais (o Producto
Interno Bruto —PIB—) se iguala coa suma de
catro grandes variables macroeconémicas: o con-
sumo privado, o investimento, o gasto publico e
as exportaciéns netas.

Pois ben, se para resalta-la interpretacion
macroeconémica que debe darse sempre a ba-
lanza de pagamentos dun pais, englobamos na
variable gasto total do pais a suma do consumo
privado, o investimento e o gasto pablico, temos
que, sempre e por definicion, a balanza de paga-
mentos por conta corrente dun pais (o saldo do
que os cidadans do pais exportamos e importa-
mos de bens e servicios a e do exterior) € igual
a diferencia entre a nosa produccién (ou equiva-
lente, a nosa renda nacional) e o noso gasto total
(a suma do consumo privado, o investimento e
o gasto publico). Quere dicirse, xa que logo, que
se un pais ten un déficit na balanza de pagamen-
tos por conta corrente, isto € sinénimo de que
ese pais gasta por riba da sta renda xustamente
na contia do déficit por conta corrente. Igual-
mente, se o pais gasta por baixo da sua renda,
isto € sinonimo de que ese pais ten un superévit
na stia balanza por conta corrente. Pois ben, de
acordo con estas definicions e centrandonos, por
exemplo, no ano 1992, mitico por tantos moti-
VOS para 0 noso pais, podemos preguntarnos que
pais dos paises industrializados foi o que mais
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gastou por riba das suas posibilidades (determi-
nadas polo seu nivel de renda nacional ou PIB).
A resposta ¢ ben sinxela: jEspafia! ;Mais cds
Estados Unidos? ;Mais ca calquera outro pais
desenvolvido, sexa, por exemplo, o Reino Unido
ou Italia, ou calquera outro? Efectivamente, e s6
se consideraramo-lo caso de Grecia poderiamos
atopar un pais que gastara nese ano mais do que
gastou Espaila por riba das stias posibilidades.
No ano 1992, de feito, Espaiia rexistra un déficit
de balanza de pagamentos por conta corrente da
orde do -3,8% con respecto ¢ PIB. Cifra que s6
¢ superada por Grecia (-4,3%) e que case chega
6 maximo histérico de déficit por conta co-
rrente no noso pais (-3,9%) rexistrado en 1976.

Evidentemente, falar dun problema de gasto
excesivo, falar dun problema de exceso de gasto
en relacion con ou sobre a renda ou a capacida-
de de gasto dun individuo ou dun pais, é o mes-
mo que falar da existencia dun problema de
aforro dese individuo ou dese pais.

As ecuacions ou identidades entre oferta
agregada e demanda agregada, ou o que é o
mesmo:

Renda=Gasto total+Saldo balanza por conta corrente,

as que antes nos referiamos podemos reinterpre-
talas moi sinxelamente de modo que, na tltima
expresion, restandolle impostos tanto 4 renda co-
mo 4 variable gasto piblico incluida no gasto to-
tal, témo-la seguinte e utilisima igualdade ou
identidade:

Balanza por cta. cte.=Aforro nacional-Investimento,

sendo o aforro nacional a suma do aforro priva-
do mais o aforro do sector publico (ou, no seu
caso, menos o desaforro do sector publico).
Esta altima expresion permitenos formular
de maneira moi clara o problema de aforro da
economia espafiola. Tratase dun problema de
aforro, relativo 6s indices de investimento que
ese aforro pretende poder financiar no noso pais.
Se centramo-la nosa atencién nos anos 1989-
-1992, na taboa 3 observamos que o problema
da economia espafiola neses anos dourados de
crecemento foi poder financiar taxas de investi-
mento da orde do 24% con taxas de aforro
nacional da orde do 21-22%, isto é, da orde de
dous ou tres puntos por debaixo. Loxicamente,
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a Unica maneira de cubrir esa diferencia entre
aforro nacional e investimento consistiu na che-
gada de aforro estranxeiro por magnitudes tan
altas coma as xa sinaladas.

S-1 s 1
1961-73 +1,6 262 24,6
1974-85 -0,8 221 22,9
1986 2,1 21,6 19.5
1987 +0.8 21,6 20,8
1988 0.0 22,6 22,6
1989 -2,2 21,9 24,1
1990 2.8 21,8 24,6
1991 2,9 21,0 23,9
1992 -2.9 19,1 22,0
1993 -0,9 19,1 20,0
1994 +0,1 19,6 19.5
FONTE: European Economy, N. 58. Comisién Euro-
pea.

Taboa 3.- O problema de aforro da economia
espafiola. Aforro e investimento (en % do PIB)

Dicindoo doutro xeito, o problema tamén se
pode caracterizar & inversa como un problema
non de insuficiente aforro para financia-lo in-
vestimento, sendn, se se quere, como un proble-
ma de excesivo investimento (excesivo gasto)
dada a restriccién do aforro interno. Ou, se se
quere, podemos dicir que, en termos historicos,
Espaiia, a finais dos 80 e primeiros dos 90, que-
ria repeti-lo episodio de crecemento dos 60 (con
taxas de crecemento da economia da orde do 7%
e con taxas de investimento do 24,6%), pero es-
ta vez con taxas de aforro moi por debaixo das
taxas medias do 26% daqueles anos.

En termos comparativos, tameén, coa evolu-
cién doutras economias similares 4 nosa, poderia
observarse como se 0 noso pais tivera "présa"
por converxer en renda real cos paises ricos da
Unién Europea. A présa podémola resaltar dicin-
do que, de acordo con datos publicados no In-
forme sobre el desarrollo mundial (1994) do
Banco Mundial, Espaiia figura como o terceiro
pais de entre os paises desenvolvidos con maior
crecemento do PNB per cdpita (2,9%), tan so
detras de Irlanda (3.4%) e Xapon (3,6%), duran-
te o periodo 1980-1992.

Claro que nese mesmo Informe do Banco
Mundial aparece un dos prezos que hai que
pagar por tan altas taxas de crecemento ¢ Espafia
aparece en 1992 como o pais con maior déficit
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por conta corrente de entre toédolos definidos
dentro da categoria de paises de ingresos altos.

Quizais non sexa este o lugar para facer
unha anélise polo miudo da evolucion e da parte
de culpa de cada un, se se quere, dos dous com-
pofientes no que subdividimo-lo aforro nacional;
isto é, o aforro privado e o aforro do sector pu-
blico, pero valla de momento a constatacion em-
pirica de que, cando menos ata o ano 1992, o
déficit do sector publico non € o tnico culpable
da baixa taxa de aforro (relativa) da economia
espafiola. En calquera caso, o que si pode dicirse
respecto a este tema €, tal e como se observa na
taboa 4, o preocupante incremento que nos anos
1993-94 experimentou o desaforro do sector pi-
blico no noso pais.

Gastos | Ingresos | Déficit | Débeda|Intereses
piblico | publica| débeda

1986 | 42,1 36,1 6,0 46,2 4,0
1987 | 41,0 37.8 3.1 46,6 3.3
1988 | 41,0 37.8 33 42,9 3.4
1989 | 424 389 3.5 44,2 3,5
1990 | 433 39,7 3.6 44,5 3.5
1991 | 45,0 40,6 44 45,6 4,0
1992 | 46,2 42,0 42 48,2 4,2
1993 | 49,3 41,8 7.5 55,9 48
1994 | 48,2 41,2 7,0 61,4 5.3

FONTE: European Economy, N. 58. Comisién Euro-
pea.

Taboa 4.- Indicadores de politica fiscal (en
% do PIB)

Nada que non pode manterse fixo durante
toda unha vida dura toda unha vida. O proble-
ma, aplicado a un tipo de cambio fixo’, é: jcan-
to tempo dura fixo un tipo de cambio fixo? A
resposta depende basicamente de diias cuestions.
Por un lado, das propias politicas econémicas le-
vadas a cabo no pais e, por outro, da dispoiiibi-
lidade de fondos no exterior que poden financia-
-los posibles desequilibrios existentes nun pais
concreto. O problema pode complicarse pola 16-
xica existencia da especulacion nos mercados de
divisas. E dicimos ldxica porque a especulacion
¢ inherente 4 existencia de calquera mercado e €
algo que todo gobernante deberia ter moi en
conta cando opta por elixir un réxime de tipo de
cambio fixo fronte a un réxime de tipo de cam-
bio flexible. A especulacion baixo tipos de cam-
bio fixos pode ser tremendamente desestabiliza-



dora porque cando as probabilidades dunha des-
valorizacién aumentan, chegando no caso extre-
mo 6 caso da certeza absoluta, os movementos
de importantes masas de difieiro especulativo po-
den causar importantes perdas de reservas nun
pais ou importantes caidas no valor da sta di-
visa. De feito o que aconteceu durante a tor-
menta monetaria do 92-93 foi a aparicién nos
mercados de divisas de crecentes probabilidades
de desvalorizacion dalgunhas moedas (entre elas,
a peseta) debido & conxuncion dunha serie de
factores entre os que se atopaba, por un lado, a
crecente liberalizacion dos movementos de ca-
pitais e, por outro ¢ de modo crucial, a existen-
cia dun acontecemento politico e econdémico tan
decisivo como foi a unificacién alemana.

Pénsese no comportamento dun axente eco-
nomico (o lector, se se quere) que dispon para
especular dun patrimonio de 10.000 milléns de
dolares, que sabe da importancia dunha econo-
mia como a alemana para aportar 6 resto dos
paises europeos o aforro necesario para comple-
menta-los escasos indices de aforro nacionais de
cara a financiar ambiciosos indices de investi-
mento neses paises. Pois ben, se o especulador
sabe que a peseta, o escudo, a libra esterlina, a
lira italiana, por falar dalgunhas desas moedas
"débiles", mantefien unha paridade fixa co marco
aleman, sabe que ante unha reunificacion alema-
na que converte a Alemafia nun deses paises ne-
cesitados de aforro do exterior, facéndoo pasar
dun pais exportador de aforro (por importes da
orde dun 2,6% do PIB aleman no periodo 1981-
-90) a un pais que necesita aforro do exterior da
orde un 1,2% do PIB aleman en cada un dos ca-
tro anos que van dende 1991 ata 1994, os paises
receptores de aforro necesitaran axusta-las sias
economias e/ou que tarde ou cedo necesitaran
reaxusta-los seus tipos de cambio. Pois ben, ese
axente econdmico, en consonancia con outros,
pode acelera-la inevitable desvalorizacion desas
moedas.

De feito, unha serie semellante de acontece-
mentos foron os que se desataron durante a tor-
menta monetaria de 1992-93. Se un mira os da-
tos relativos 4s balanzas por conta corrente deses
catro paises, observa para o Reino Unido déficits
por conta corrente da orde do 4% de media du-
rante o quinquenio 1988-1992, sendo para o res-
to dos tres paises os seguintes: Portugal 3%, Ita-
lia 1,5% e Espafia 3,1%. Todo iso acompafiado,
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como diciamos mais arriba, da reduccion dos su-
peravits por conta corrente alemans dende o in-
dice récord do 4,8% do PIB en 1989, pasando
polo 3,6% en 1990 ata converterse no -1,2% tra-
la reunificacion, en 1991.

As necesidades de axuste nas economias
destes catro paises eran, polo tanto, evidentes s
ollos de moitos analistas e de moitos especulado-
res. As consecuencias finais sobre as paridades
fixas da libra, a lira, a peseta e o escudo depen-
deron, en gran parte, do grao de mobilidade dos
capitais nestas catro divisas. Trala tormenta, a
libra e a lira vironse forzadas a abandona-lo
Sistema Monetario Europeo e a peseta e o es-
cudo sufriron respectivas desvalorizacions. Fi-
nalmente, en agosto de 1993, as marxes de fluc-
tuacion das moedas (agas o marco e o florin) fo-
ron ampliadas 6 30%, co que podemos falar dun
abandono do sistema de paridades fixas®.

No caso da nosa moeda, tiveron lugar tres
desvalorizacions sucesivas (5%, 6% e 8%,), den-
de setembro de 1992 ata o 13 de maio de 1993.
(Por que foron necesarias estas tres desvaloriza-
cions da peseta? Porque, en termos das identida-
des presentadas mais arriba, e se non se quere
provocar unha tremenda recesion no pais, o
axuste das contas nacionais debe de implicar ne-
cesariamente un novo valor do tipo de cambio
da nosa divisa. Con iso (tdboa 2), a nosa econo-
mia recuperou toda a competitividade perdida
nos anteriores 4 ou 5 anos e o pais atopouse,
mais ou menos sorpresivamente, ante unha crise
€ un axuste que, en parte, non foi senén conse-
cuencia do exceso de gasto no que incorrera nos
anos previos. Por outra parte, non hai que es-
quecer que a razon principal do axuste e da crise
foron os acontecementos politicos e econémicos
acaecidos en Alemafia trala reunificacion.

4. O FUTURO: O PROCESO DE
CONVERXENCIA

O futuro, tanto da peseta como da economia
espafiola, pasa por un proceso de converxencia,
de xeito que as grandes variables macroecono-
micas da economia espaiiola (e o tipo de cambio
¢ unha delas) converxan coas do resto dos paises
da Union Europea. En concreto, e de acordo co
establecido no Tratado de Maastricht, a conver-
xencia implica a consecucion dos seguintes ob-
xectivos e requisitos:
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1) A taxa media anual de inflacion, en
termos do IPC, non excedera en mais de 1,5
puntos a dos tres paises comunitarios con taxas
de inflaciéon mais reducida.

2) O tipo de interese nominal a longo prazo
non excedera en mais de dous puntos por termo
medio, durante o ano previo 6 de avaliacion, os
tipos dos tres paises comunitarios con menor
taxa de inflacion.

3) O déficit pablico non excedera do 3% do
PIB.

4) O stock de débeda puablica non podera
excede-lo 60% do PIB.

5) O tipo de cambio da peseta debera man-
terse dentro da banda normal de fluctuacion do
2,25% (por enriba e por debaixo) no SME sen
serias tensions durante os dous anos previos a
avaliacion, isto é, sen ser desvalorizada a peti-
cién propia.

Destes cinco requisitos, evidentemente o l-
timo foi abandonado momentaneamente, pois co-
mo indicabamos mais arriba, trala tormenta mo-
netaria, e agas para o marco e o florin, a banda
de fluctuacion convertiuse en 15 puntos por riba
e por baixo do tipo central.

Con respecto 4 data de avaliacion, oficial-
mente segue en vigor o primeiro de xaneiro de
1997 como data para unha posible entrada en vi-
gor da Unién Econémica e Monetaria, ainda que
todolos analistas coinciden en que, seguramente,
a data real sera a segunda proposta, a do primei-
ro de xaneiro de 1999.

En calquera caso, sexa unha ou outra a data
de entrada en funcionamento da Union Moneta-
ria, ;cales son os graos de cumprimento actual
da economia espaifiola dos requisitos de conver-
xencia? e jcales haberan de se-los determinantes
da politica espafiola nos vindeiros anos que ga-
rantiran que o noso pais estea en condicions de
entrar na data proposta a formar parte dos paises
membros da Unién Monetaria?

Polo que se refire & primeira pregunta, € con
datos referidos 6 ano 1994, debemos dicir que
Espafia non cumple ningun dos catro requisitos
formulados (se deixamos de lado o quinto, polas
razéns apuntadas anteriormente): a taxa de in-
flacion excede en 2,3 puntos a dos tres paises
con maior estabilidade relativa de prezos (Dina-
marca, Irlanda e Francia), cando o méximo per-
mitido é 1,5 puntos —o noso pais, ademais, re-
sultaba ser en 1994 o segundo pais con maior ta-
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xa de inflacién tralo 10,6% de Grecia—; os ti-
pos de interese a longo prazo do noso pais ato-
pabanse no 11%, excedendo en mais do 2% os
dos paises de referencia (8,5%); o déficit publico
¢é do 7% do PIB, o que fai que se supere ampla-
mente o criterio do 3% e, finalmente, no ano
1994 Espaiia deixou de cumpri-lo unico requisi-
to que tradicionalmente vifia cumprindo, pois
por primeira vez na sda historia o ratio débeda/
/PIB sobrepasou a porcentaxe do 60%’.

Con estes datos sobre a mesa, € se a cues-
tion da entrada do noso pais na Uniéon Monetaria
¢ entendida por todos como unha cuestion prio-
ritaria e crucial para o futuro do noso pais, que-
da claro que a politica econoémica, ou se se que-
re, as politicas economicas, que se deben levar
a cabo no noso pais nos préximos anos, tanto se
se fala de dous, se o horizonte € 1997, como se
se fala de catro, se o horizonte é 1999, parece
que teran moi pouca marxe de manobra, xa que
haberan de estar encamifiadas a logra-lo cumpri-
mento dos obxectivos de converxencia. ;/Cal €.
evidente e inevitablemente, o cabalo de batalla
central desas politicas? Evidentemente, a loita
contra o déficit pablico aparece como o cabalo
de batalla fundamental 6 que teran que enfron-
tarse con esmero os propofientes da politica eco-
némica espafiola nos proximos 2-4 anos. A con-
tencion do déficit pablico se presenta, xa que lo-
go, como o instrumento de politica econémica
decisivo para consegui-lo cumprimento dos cri-
terios de converxencia. Por un lado, por canto
garante o cumprimento dos requisitos respecto 4
débeda publica e ¢ propio déficit. En segundo
lugar, por canto o control do déficit pode tamén
supofier un control da inflacion e dos tipos de
interese a longo prazo no noso pais. E, en ter-
ceiro lugar, e finalmente, por canto importa a
unha das teses fundamentais deste traballo, o
control do déficit poderia acabar axudando a re-
solve-lo problema das presions sobre o noso ti-
po de cambio, por canto permitiria a consecu-
cion dunha balanza de pagamentos mais equili-
brada.

NOTAS

1. Non pretendo neste traballo realizar unha anélise
exhaustiva das caracteristicas do SME. Para iso re-
mito 6 lector ¢s traballos contidos no niimero mo-
nografico de Economistas, (out.-nov., 1989), e no
excelente traballo de Calvo Hornero (1994).



2. Para unha excelente andlise das vantaxes que lle
reportaria 4 economia espafiola a entrada da peseta
no SME, no contexto da loita anti-inflacionista no
noso pais, ver Viiials (1990).

3. Para unha analise detallada da evolucién da eco-
nomia espafiola no periodo 1982-86, véxase Lo-
pez-Claros (1988). Igualmente, e para o periodo
posterior 4 entrada de Espafia na CEE, véxase Vi-
fials (1992).

4. Esas son as porcentaxes de sobrevalorizacién da
peseta que, respectivamente, se aportan en Manza-
no (1992) e Bacchetta (1992).

5. Dornbusch (1990) presenta a Espafia como un ca-
so histérico de "sobrevalorizacion frivola" e alude
¢ importante custo en termos de desemprego que
orixina esa politica "frivola" de sobrevalorizacion.

6. Un artigo e unha visién premonitoria do problema
de aforro da economia espafiola pode observarse
en Ferndndez (1990).

7. Ve-la lucida analise de Dornbusch (1993) aplicado
4 nosa moeda.

8. Para unha clara exposicion do acontecido duran-
te a tormenta monetaria de 1992-93, véxase Pé-
rez-Campanero (1994).

9. Para unha autorizada analise dos fundamentos dos
criterios de converxencia de Maastricht, véxase o
artigo do presidente do Instituto Monetario Euro-
peo, A. Lamfalussy (1994). Igualmente, e como
critica respecto 6 suposto rigor excesivo nos cri-
terios fiscais, ver Buiter, Corsetti e Roubini
(1993).
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