EL AJUSTE MONETARIO

Por el Académico de Nimero
Excmo. Sr. D, Luis Angel Rojo Duque*

Voy a tratar de insertar mi contribucién a este ciclo de intervencio-
nes relativas a la Union Monetaria Europea (U.M.E,) sin incurrir en repeticiones.
La forma mas segura de conseguirlo consistird en ceflirme a mi campo propio, la
politica monetaria, y centrar mi atencion, dentro de él, en el tema que mas pre-
ocupa al Banco de Espafia en estos momentos, a saber: los problemas de ajuste
manetario que habra que afrontar a lo largo del periodo que resta hasta la cons-
titucién de la U.M.E. el 1 de enero del afio 1999,

Como saben ustedes, el proceso conducente a la seleccidn de pai-
ses que podrin incorporarse inicialmente a la UM.E. tendra lugar en los meses
de marzo, abril y mayo del afio proximo. En los ultimos dias del mes de marzo,
tanto la Comisién de Bruselas como el Instituto Monetario Europeo (I.M.E.) cop-
cluirdn y procederin a elevar al Consejo de Ministros de Economia y Hacjenda
(ECOFIN) sus informes respectivos sobre el grado de cumplimiento de los crite-
rios de convergencia establecidos en el Tratado de Maastricht por parte de cada
uno de los paises miembros de la Unién Europea. El Parlamento Europeo discu-
tira el tema y enviara su opinién al ECOFIN dentro del mes de abril. A la vista de
todo ello, el ECOFIN elevard su propuesta de seleccién inicial de paises al Con-
sejo Europeo y éste adoptard y hard publica la decisién final en los primeros di-
as del mes de mayo.

* Sesion del dia 18 de noviembre de 1997.
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Inmediatamente después, los paises seleccionados harin una decla-
racién politica conjunta anunciando los tipos de cambio fijos bilaterales entre sus
monedas que servirin de base para establecer los tipos irrevocables de conver-
5i6n de las mismas con el euro el 1 de enero de 1999 —tema al que me referiré
enseguida—; ademds, el Consejo Europeo designari, por consenso, las personas
que habrin de ocupar la Presidencia, la Vicepresidencia y las Direcciones ejecu-
tivas —hasta un maximo de cuatro— del Banco Central Europeo (B.C.E.). Este y
el Sistema Europeo de Bancos Central (S.E.B.C.) quedarin constituidos al con-
cluir el mes de junio: en la fecha de su constitucion cesarin las tareas del Insti-
tuto Monetario Europeo, que entrard en su fase de liquidacion.

Hay que advertir que la decisidn sobre la seleccion inicial de paises
no se fundamentara tan solo en el exdmen del cumplimiento de los criterios de
convergencia en sentido estricto sino que prestara también una gran atencion al
tema delicado de la sostenibilidad o continuidad de la convergencia en los dis-
tintos paises. Este es el punto en el que podrian surgir conflictos de ltima hora.
En lo que sigue supondré, sin embargo, que la U.M.E. se constituira inicialmen-
te con once paises —entre los que estara, desde luego, Espafia—, que tres pai-
ses se autoexcluirin —el Reino Unido, Dinamarca y Suecia— vy, finalmente, que
Grecia no cumpliri los criterios de convergencia requeridos.

Decidida la seleccion inicial de paises —y acotado, por tanto, el con-
junto de paises que quedarin inicialmente fuera de la Unién, bien porque no ha-
yan superado el cumplimiento de los criterios de convergencia, bien porque, ha-
biéndolo hecho, hayan optado por no incorporarse a la Unién en un primer
momento—, se abre una fase interina que se prolongari hasta el Gltimo dia del
afio 1998. Esta fase interina es importante: primero, porque en ese periodo seri
preciso ultimar los arreglos legales, institucionales y operativos necesarios para
que el Banco Central Europeo pueda iniciar la politica monetaria comin, expre-
sada en euros, desde el primer dia habil de 1999; y, segundo, porque esa fase in-
terina podria presenciar agitaciones de los mercados que se expresasen, por un
lado, en movimientos a favor o en contra de algunas de las monedas de los pai-
ses seleccionados basindose en expectativas sobre ajustes cambiarios de Gltima
hora en relacion con la fijacién de los tipos de conversién definitivos entre sus
monedas y respecto del euro y, por otro lado, en ataques a las monedas de los
paises que hayan quedado fuera de la Union en funcién de las expectativas so-
bre su mis o menos pronta incorporacién a la misma, y, por tanto, sobre la fir-
meza de su voluntad sobre el mantenimiento de politicas de estabilidad.

Para minimizar dichos riesgos se ha aprobado, en primer lugar, un
convenio marco a aplicar entre los paises seleccionados y los paises que queden,
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por una u otra causa, fuera de la Unién Monetaria, dentro del cual, podri llegar-
se a acuerdos que permitan a los paises no miembros de la Unidn, y que conti-
nuen aplicando politicas estrictas de convergencia, colaborar con el Banco Cen-
tral Europeo para evitar las perturbaciones cambiarias injustificadas.

Por otra parte, y como ya se ha sefialado antes, se ha acordado que
los paises inicialmente seleccionados haran, en los primeros dias de mayo, una
declaracion politica conjunta y formal anunciando cuales seran los tipos de cam-
bio bilaterales entre sus monedas a partir del 1 de enero de 1999. Paso a tratar
este tema con mais detalle. El Ecy, hoy existente, es una moneda-cesta, es decir,
una moneda en la que participan pricticamente todas las monedas nacionales de
los paises de la Unién Europea, con distintas ponderaciones; por consiguiente,
el valor del Ecu, por ejemplo, frente al dolar varia diariamente reflejando las co-
rrespondientes variaciones en los valores frente al délar de las monedas nacionales
componentes, multiplicadas por las correspondientes ponderaciones. El Tratado
de Maastricht dice que el Ecu dejara de existir el Gltimo dia del afio 1998 y que
seré sustituido por el Euro, a todos los efectos, el 1 de enero de 1999; y dice, ade-
mas, que esa sustitucion se hara en la relacién 1/1, es decir, un Euro por un Ecu.
Adviertan ustedes, sin embargo, que el nimero de monedas nacionales que hoy
contribuyen al valor del Ecu es superior al nimero de monedas de los paises que
se integrarin inicialmente en la U.M.E. ;Como interpretar entonces esa relacién
de 1/1 entre el Euroy Ecu que establece el Tratado de Maastricht?

Se ha acordado que la interpretacidn correcta es la siguiente: las mo-
nedas de los paises incorporados a la UME deberin estar relacionadas entre si, el
primer dia del afio 1999, por unos tipos de cambio bilaterales idénticos a los que
hayan registrado en los mercados a las 14’15 horas del Gltimo dia habil de 1998.
Por consiguiente, cuando los paises seleccionados anuncien conjuntamente, en
los primeros dias de mayo de 1998, los tipos de cambio bilaterales que regirin
entre sus monedas al iniciarse el afio 1999, estarin comprometiéndose a utilizar
todos sus medios —que son muchos— para asegurar que los correspondientes
tipos de cambio de mercado entre sus monedas, a las 14’15 horas del dltimo dia
habil de 1998, seridn idénticos a los tipos de cambio bilaterales preanunciados.

El Tratado de Maastricht dice estrictamente que el 1 de enero de 1999
se fijardn los tipos de conversién con el Euro de las monedas nacionales de los
paises integrantes de la U.M.E. ;Por qué, entonces, en mayo de 1998 los paises
seleccionados van a anunciar los tipos de cambio bilaterales que regirin entre sus
monedas el 1 de enero de 1999 en lugar de anunciar los tipos de conversion de
cada una de ellas respecto del Euro?. La razén es clara: puesto que un Euro serd
igual a un Ecu y en el Ecu participan mas monedas que las que se incorporarin

35



a la UM.E,, el preanuncio de los tipos de cambio bilaterales —y, por tanto, de
los tipos mercado que se registrardn el Gltimo dia habil de 1998— no basta para
fijar por anticipado cual serd €l valor del Ecu ese dia puesto que este valor va-
riard también con los valores que en ese dia alcancen las frionedas de los paises
que no se incorporen a la U.M.E. Asi, por ejemplo, dados los tipos de cambio bi-
laterales anunciados de las monedas que se incorporarén al érea del Euro, el va-
lor del Ecu, el Gltimo dia hébil de 1998, serd tanto mayor cuanto mds alta sea, ese
dia, la cotizacion de la libra esterlina y tanto més bdjo cuatito mds depreciada es-
té, ese dia, la moneda britdnica. Dicho atn de otro modo: atn fijados los tipos
de cambio bilaterales eritre las monedas participantes &n la U.M.E.; el valor del
Ecu el Gltimo dia hdbil de 1998 —y, por tanto, el valor del Euro el ptimer dia ha-
bil de 1999— s6lo quedard determinado cuando se conozean las cotizaciones de
las monedas no patticipantes en la U.M.E. en la primera de esas fechas. Por con-
siguiente; en mayo de 1998 los gobiernos de los paises gue vayan a incorporar-
se inicialmente a la U.M.E. podrin preanunciar los tipos de caimbio bilaterales en-
tre sus monedas para el comienzo de 1999, pero no el valor del Euro ni, por tanto,
los tipos de conversion de sus fmonedas respecto del Euro.

El preanurcio de los tipos de cambio bilatérales; en el mes de miayo
proximo, tiene un objetivo obvio: reducir los posibles movimientos espectlativos
sobre las monedas de los paises seleccionados durante el periodo intetinio restante
hasta el 1 de enero de 1999. Si se anuncian los tipos de cambio bilaterales que re-
girdn en ésta altitha fecha y los tipos anunciados tiehen credibilidad —coto 1a
tendran, sin duda— quedard fijado, por asi decitlo, el punto final del avance de
cada moneda hacia 12 U.M.E. Es posible y probable que; duratite ese periodo, los
tipos de interés a ‘corto plazo continuen difiriendo de un pais a otro; aunque den-
tro de ciertos limites y avanzando paulatinamente hacia su coinicidenicia final; pe-
ro en estas cohdiciones los beneficios del arbitraje entre monedas seran cada vez
fiiehores y cada moneda se ird aproxitiando a su tipo de cambio preanunciado.
Al final del proceso, los tipos de intefés a corto plazo de todos los paises que va-
yan d incorporarse al areda del Buro serdn idénticos entre 51 y las monedas res-
pectivas se habran ajustado plenamente a los tipos de cambio preanunciados. Da=
dos €508 tipos de caribio bilaterdles ¥ ya conocido el valor del Beu a 31-X11:1998,
serd automatica la fijacién de los tipos de conversion de las trioniedas en términos
de Euros.

Comib corsecuericia de todo lo anterior; el perfodo que festd hastd
la constitucion plend de 12 U.M.E. aparece dominado por dos fechas: la pritierd;
en los prithetos dias del mes de mayo proximo; cuando se hard piblico el grupo
de paises seleccionados para la U.M.E. y se aniunciarin los tipos de cambio bila-
terales que seran utilizados para determinat los tipos de conversién en Euros; la
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segunda, el 1 de enero de 1999, cuande quedard constituida la UM.E. v se ini-
ciara la paolitica monetaria comin.

iCudles son los prablemas de adaptacion a los que habran de en-
frentarse lag politicas monetarias de los paises que se incorporen iniciglmente a
la UM.E., de aqui al 1 de enero de 1999? Son los problemas del ajuste a un tipa
de interés a corta plazo Gnico —que, como hemos visto, habrd de prevalecer al
congcluir el afio 1998— desde la pasicion actual, caracterizada por una cierta dis-
persion de dichos tipos de interés entre los paises de la zona. ,

En efecto, hoy dia, un nicleo de paises con ung notable tradicion
de estabilidad —Alemania, Francia, Bélgica-Luxemburgo y Holanda, Dinamarca,
Finlandia y Austria— mantienen unas tipos de interés a corto plazo que apenas
se desvian del tipo alemdn, que es, hoy, del 3.30%. Un segundo grupo de pai-
ses —Espafia, Portugal e Italia— presentan tipos de interés a corto plazo mas al-
tos —5%, en Espafa; 5.5%, en Portugal; 6,50% en Italia— porque solo reciente-
mente han conseguido bajar sus tasas de inflacion hasta nivelss coherentes con
la estabilidad de precios y desean asegurarse de que las expectativas de precios
se adaptan a la nueva situacion. Irlanda, por su parte, mantiene un tipo de inte-
rés a corto plazo superior al 6% porque desea mantener su baja tasa de inflacion
en una situacién caracterizada por unas tasas de crecimiento real muy ripida,
del orden del 7%.

Finalmente, los tipos de interés a corto plazo son, hoy, del 7.25% en
el Reino Unido, del 4,25% en Suecia y del 13% en Grecia. Pera dejaré de lado a
estos paises porque na van a incorporarse inicialmente a la UM.E,

En estas condiciones, los temas del ajuste monetario de los paises
que van a participar en la U.M.E, son dos: primero, cuil es el nivel del tipo de
interés a corto plazo al que habrd de producirse, finalmente, la conjuncién de los
dispares tipos de interés nacionales hoy existentes? Segundo, {qué sendas o rit-
mos temporales deberan seguir los tipos de interés a corta plazo nacjonales pa-
ra alcanzar ese nivel comin en el punto final?.

Para aproximarse 3 este problema conviene examinar las condicio-
nes actuales de las economias del 4drea y las previsiones relativas a las mismas pa-
ra el proximo periodo de uno o dos afos.

Centrémonos en el Continents, pues el Reino Unido lleva una evo-
lucién ciclica mas avanzada, con tasas de crecimiento del 3% al 4% desde el afo
1994; sus problemas para el préximo futuro consisten en controlar la pérdida nor-
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mal de ritmo de su economia y moderar su tasa de inflacion. Irlanda, por su par-
te, en buena medida arrastrada por la expansion britanica, viene mostrando rit-
mos de expansiéon muy fuertes y su mayor problema consiste en la fuerte apre-
ciacion de su moneda respecto de su paridad central, que es consecuencia de los
altos tipos de interés con los que trata de impedir —con éxito, hasta ahora— una
aceleracion de la inflaciéon.

El conjunto de los paises continentales del drea, después de un pe-
riodo de muy modesto crecimiento con claros elementos de deflacion, vienen
mostrando, desde la segunda mitad de 1996, una recuperacién que se ha expre-
sado en tasas de avance real crecientes a lo largo del afio actual. El conjunto de
estos paises avanza, en definitiva, por una fase de expansidn ciclica que deberia
mantenerse en los proximos afos. Aunque la dispersidén de las tasas de creci-
miento del drea no es grande —en torno a una media del 2'5% en 1997 y de un
3% esperado para los dos proximos aflos—, la posicién ciclica de cada pais es 16-
gicamente distinta: algunos de ellos estan bastante avanzados en la expansion,
como son los casos de Dinamarca, Espaiia, Luxemburgo, Holanda, Portugal y Fin-
landia, todos ellos con ritmos de crecimiento que tienden a exceder, hoy, el 3%;
otros, como Alemania, estdn en una posicidén intermedia, creciendo hoy a tasas
ligeramente superiores al 2%; otros, en fin, como Francia, Bélgica, Austria e Ita-
lia se mueven en tasas mas bajas del orden del 1°5% al 2%.

La tasa de inflacion del area es modesta —del orden del 2%, en pro-
medio, en 1997—; pero ha mostrado una cierta tendencia a repuntar en los dlti-
mos meses debido a los mayores ritmos de expansién, a la mayor facilidad que
la expansidn estd ofreciendo para trasladar a los precios interiores los mis altos
precios de importacidn resultantes de la fuerte apreciacidon del dodlar en este afio
y a los frecuentes aumentos de impuestos indirectos que se estin registrando pa-
ra tapar los agujeros fiscales alin existentes a falta de una mayor voluntad para
reducir gastos.

En conjunto, tras el esfuerzo de consolidacion fiscal realizado con
generalidad en los tltimos afos —que ha reducido el déficit pablico medio del
area desde el 5'4% del PIB en 1994 al 2’7% esperado para 1997—, el animo de
disciplina final parece estar entrando en una fase de mayor complacencia que la
Comisién de Bruselas ha calificado de «decepcionante» y que no parece que va-
ya a rebajar el mencionado déficit pablico medio del area por debajo del 2’3%
del PIB en 1998. Por otra parte, las condiciones monetarias son, en general, bas-
tante relajadas: en Alemania, para tomar la referencia basica, el nivel actual del
tipo de interés a corto plazo, del 3°’30% es bastante inferior a su nivel medio his-
torico.
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Pues bien, en estas condiciones que he descrito de modo sumario y bur-
do, y volviendo al tema bisico al que me estoy refiriendo, todo hace esperar que, a
lo Iargo de los catorce préximos meses, los paises del grupo con tipos de interés mas
bajos tiendan a elevarlos a medida que avanza la expansién para evitar la consoli-
dacion de los repuntes inflacionistas; y que, por el contrario, los paises con tipos de
interés mas altos —Espafia, Portugal e Italia— reduzcan los suyos hasta lograr la con-
juncion necesaria de unos y otros en el nivel comtn que deberi existir a finales del
proximo afio. Irlanda, por su parte, habri de afrontar un problema especial: si se
mantienen los actuales niveles de cotizacién de su moneda vy si, como parece pro-
bable, los tipos de cambio finales anunciados no estan muy alejados-de las parida-
des centrales, Irlanda habria de aceptar una depreciacién de su divisa en torno a un
7% al tiempo que habria de reducir su tipo de interés a corto plazo en varios puntos
porcentuales; como todo esto tendria efectos inflacionistas claros, es probable que
Irlanda se vea obligada, en los proximos meses, a revaluar su paridad central en va-
rios puntos porcentuales para acercarla a la cotizacién actual de mercado.

Ahora bien: las cosas son mas complejas de lo que parecerian indi-
car estos trazos generales. La mayor complejidad deriva de las posiciones carac-
teristicas de cada pais dentro de cada uno de los grupos indicados.

Dentro del grupo de paises estables, Alemania, que es la referencia
basica del mismo, avanzari en su periodo de expansién y puede encontrarse con
tensiones inflacionistas en el paso de 1998 a 1999 como consecuencia de una ele-
vacion temida de sus costes unitarios del trabajo. Se teme que su tasa de infla-
cion, hoy en el 1'7%, pueda alcanzar el 2°6% en 1999. Esto deberia llevar a Ale-
mania a elevar sus tipos de interés con alguna firmeza en los préximos meses; y,
de hecho, los mercados, que conocen bien la situacidn, estin prediciendo, en es-
tos momentos, unos tipos de interés a corto plazo alemanes situados solo ligera-
mente por debajo del 5% para el Gltimo trimestre de 1998. En esa evolucion al-
cista de los tipos de interés seguirian, sin duda, a Alemania paises del grupo
estable, como Holanda, Dinamarca y Finlandia, que también albergan temores
respecto de la inflacion futura.

Sin embargo, otros paises del grupo estable —Francia, Bélgica y Aus-
tria—, mas retrasados en el ciclo y sin temores inflacionistas, se oponen a las ele-
vaciones de tipos de interés en Alemania y presionan al Bundesbank para que no
les arrastre por tal camino. Para esos paises, los tipos de interés a corto plazo no
deberian subir por encima del 3°5% en los proximos meses.

Asi que los paises con tipos mis altos —entre los que nos encon-
tramos, con Portugal e Italia— tienen ante si un horizonte bastante incierto. To-
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men el caso de Espafia. Si los tipos alemanes subieran el afio préoximo hasta cer-
ca del 3%, el Banco de Espaiia apenas tendria que bajar sus tipos actuales; si, por
el contrario, dominaran las presiones francesas para impedir elevaciones de tipos
por encima del 3'50%, el Banco de Espafia habria de reducir los suyos en un pun-
to y medio en el proximo futuro. En este caso, la reduccidn alcanzaria los dos
puntos porcentudles para Portugal y casi tres puntoes para Italia.

Los bancos centrales de estos paises de pasado inflacionista recien-
te estin interesados, desde luego, en bajar lentamente sus tipos de interés y no
hacerto de modo abrupto para no perder credibilidad, seguir apoyando las bajas
tasas de inflacion alcanzadas y no alentar aceleraciones ripidas de sus tasas de
expansiéon —especialmente en un afio como 1998 en el que ninguno de ellos va
a recibir ayuda, para esa tarea, de unos presupuestos pablicos que son insufi-
cientemente restrictivos—. Pero el problema de los ritmos de descenso de sus ti-
pos de interés se ve incrementado, para esos paises; porque no estin seguros de
cual sera el nivel de tipos al que deberin hacer confluir los suyos, definitivamente,
en la segunda parte del dfic proéximo.

Y concluyo con una consideracion final. Francia, apoyada por Ale-
mania, viene diciendo eii las Gltimas semanas, en su esfuerzo por frenar una su-
bida de tipos de interés, que el Banco Central Europeo deberd conducir su po-
litica monetaria comiin teniendo en cuenta s6lo la posicion de los paises mis
estables del 4rea. Yo no sé si se dan cuenta de que —en contra de lo que pre-
tenden sugerir—, tal politica tendria un sesgo claramente inflacionista para el
conjunto del 4rea. 8i en una U.M.E. hay paises con diferentes tasas de expansion
—como los habra inevitablemente— y la politica monetaria se ajusta a la posi-
cidn de los mas estables, los tipos de interés fijados por el B.C.E. serian inade-
cuadamente bajos para el conjunto del drea y sus consecuencias serian inflacio-
nistas. S6lo puedo comprender esta postura si estin pensando que sea el B.C.E.
el que cargue —tarde y mal— con la tarea de subir los tipos de interés, al co-
mienzo de la U.M.E., para mantener la estabilidad buscada.
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