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RESUMEN

En la actualidad, el SME y la divisa europea —el euro- gozan de una salud envidiable. No
se aprecian resquicios que pudiesen llevar al Sistema a una posible crisis financiera
grave, y las instituciones monetarias y fiscales europeas parecen mostrar una eficiencia
envidiada a nivel internacional. Pero es obvio que esta situacion de estabilidad monetaria
no es fruto del azar. Muchos afios han tenido que pasar desde el Tratado de Roma, para
que por fin, el 13 de marzo de 1979, entrase en vigor el Sistema Monetario Europeo
(SME), como referente mundial en materia de integracion monetaria. El objeto del
presente articulo es el analisis y el aprendizaje de los efectos de dicha crisis en la

construccion europea.

ABSTRACT

Nowadays, the EMS and the European currency, the euro, have an enviable health.
There are no items that could lead the system to a serious financial crisis in the short run
and the fiscal and monetary institutions in Europe show high performances and
efficiency at international level. But it is obvious that this situation of monetary stability
Is not casual. Many years had to pass since the Treaty of Rome, until March 13, 1979,
when was born the European Monetary System (EMS), as a world leader in the field of
monetary integration. The purpose of this article is study the analysis and effects of the

crisis with the European integration.
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1. INTRODUCCION

La obligacion de cumplir las condiciones de convergencia definidas en el Tratado de
Maastricht para alcanzar la unién monetaria, desencadend un proceso de crisis en el
Sistema cuyo inicio se fecha en el dia en que el pueblo danés decidié no ratificar dicho
Tratado. Al mismo tiempo, el proceso de reunificacion alemana habia Ilevado al pais
germano a fuertes presiones inflacionistas, que provocaron una inminente subida de tipos
por parte del Bundesbank. Estas decisiones provocaron un creciente ambiente de

incertidumbre y falta de confianza en el SME.

A mediados de septiembre de 1992, la libra esterlina y la lira italiana abandonan el
Mecanismo de Tipos de Cambio (MTC) y la peseta se devalia un 5%, pero
manteniéndose en su banda de fluctuacion. Un mes después, la peseta de vuelve a
devaluar, pero esta vez acompafada del escudo portugués. Dos meses mas tarde, la libra
irlandesa se devalia como consecuencia de la fuerte depreciacion a la que estaba siendo
sometida la libra esterlina. Pero todo no acaba aqui, ya que en mayo de 1993 la peseta y

en escudo vuelven a ser devaluados.

Pero estos no fueron los Unicos paises que sufrieron ataques especulativos. El franco
francés sufrio repetidos ataques a finales de 1992 y en 1993, y las tres monedas
escandinavas, el markka finlandés, la corona sueca, y la corona noruega, tuvieron que

abandonar su paridad fija con respecto al ecu.

¢Cudles fueron los detonantes que llevaron a los grandes especuladores financieros a
poner en el punto de mira a la vieja y aparentemente estable Europa? La literatura sobre
crisis argumenta generalmente que el detonante de la crisis fue el resultado del
referéndum en Dinamarca que, acompafiado de la subida de tipos por parte del banco
central alemén, cred un estado de incertidumbre que fue caldo de cultivo de ataques

especulativos.

¢Es esta vision cierta? Es indudable que estos dos hechos fueron fundamentales para el
estudio de los acontecimientos que posteriormente se dieron cita. Pero, ¢no pudo ser

explicada la crisis por otros factores? Es mas, ¢pudo ser evitada la crisis de algiin modo?
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La hipdtesis que pretendo demostrar en este trabajo es que la crisis del Sistema
Monetario Europeo fue una crisis financiera precedida por una grave crisis en las
politicas de cooperacion monetaria. Pretendo poder afirmar que la crisis que sufrié el
Sistema tuvo mayor relacion con una falta de confianza en la Unién Monetaria por parte
de los paises pertenecientes al Sistema, que con los ataques especulativos tipicos de las

crisis financieras.

Para contrastar esta cuestion, en primer lugar realizo un analisis histérico del SME,
yendo desde su nacimiento y evolucién, hasta el 2 de junio de 1992, fecha del
referéndum danés; en segundo lugar, realizo un pormenorizado analisis cronoldgico del
derrumbe del Sistema, adelantando posibles cuestiones a tratar; en tercer lugar, me
centro en el estudio concreto de la crisis, analizando los posibles factores que la pudieron
ocasionar, asi como los diferentes enfoques que se le pueden dar a la misma; por altimo,

presentaré las conclusiones extraidas del texto y la conclusion final del trabajo.

2. ANALISIS HISTORICO DEL SISTEMA MONETARIO EUROPEO
(1944-1992)

2.1 De Bretton Woods al nacimiento del Sistema Monetario Europeo (1944-1979)

En 1957, seis paises de Europa Central* firmaban el Tratado de Roma por el cual se
conformaba la Comunidad Econémica Europea (CEE) y la Comunidad Europea de la
Energia Atémica (CEEA). Seis afios antes, estos mismos paises habian firmado el
Tratado de la Comunidad Europea del Carb6n y del Acero (CECA). La pretension que
estos paises tenian con respecto a la CEE era la de propiciar una integracion econdmica
que desembocase en un mercado comun entre los paises firmantes. Sin embargo, no se
consideraron etapas de integracion, y la mencion a aspectos monetarios era aun

marginal®.

A pesar de este inconveniente, ya en 1958, las principales monedas europeas habian

alcanzado su convertibilidad®, lo que propicié el desarrollo del comercio internacional y
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la aparicién de importantes movimientos de capital (Gonzalez S. y Mascarefias J., 1993,
p.10). Pero para definir la convertibilidad de las divisas europeas, es necesario hacer
referencia al contexto economico internacional en el que se encontraba en viejo

continente después de la segunda guerra mundial.

Nos situaremos en primer lugar después de la devastacion creada por la segunda gran
guerra del siglo veinte, que hizo necesario establecer un sistema monetario internacional
gue permitiese el desarrollo econdémico, comercial y financiero de los paises afectados.
Es por tanto, en 1944, en el seno de Bretton Woods, donde se intenta poner solucion a

estos problemas.

De este modo, los pilares sobre los que se asentaria el Sistema Monetario Internacional
(SMI) son:

1. un compromiso cambiario: tenia como referencia al oro y estaba basado en la
definicion de un tipo de cambio fijo del délar con respecto a dicho metal (35$%
la onza de oro). Las demas monedas deberian establecer un tipo de cambio
también fijo con respecto a la divisa norteamericana®.

2. el Fondo Monetario Internacional: fue creado en 1945 con la responsabilidad
de fijar las paridades de cada moneda nacional respecto al oro y al ddlar,
garantizar el libre comercio multilateral a través de la convertibilidad exterior
de las diferentes monedas, y facilitar recursos financieros a los miembros que

lo necesitasen, manteniendo el nivel de liquidez adecuado.

A continuacion nos situamos dentro del marco de la CEE, donde no hubo que esperar
mucho para que surgiesen las primeras voces que exigieran la Unién Monetaria Europea.
Asi, las escasas referencias a aspectos referidos al ordenamiento monetario comunitario
en el Tratado de Roma, empujaron al Profesor Triffin a presentar un plan detallado

dirigido a conseguir tanto esta Unién®, como una moneda comun.

Como consecuencia, en diciembre de 1962 se presenta el Programa de Accién de la
Comunidad durante la segunda etapa del Mercado Comun. Pero un afo antes, la
Comision habia expresado ya la necesidad de una coordinacién monetaria, debido a que
en ese mismo afio, tanto Francia como Alemania habian modificado los tipos de sus

respectivas monedas sin consulta previa al resto de los miembros de la Comunidad.
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Pero hasta la aparicion del Plan Barre, y mas tarde del Informe Werner en 1968, las
cuestiones monetarias se empantanan debido a que la atencion comunitaria se encontraba
centrada en el desarrollo de la que posteriormente se denominaria Rabrica Primera de la
Unién Europea, esto es, la Politica Agricola Coman, y en la fijacion de los precios
agricolas en Unidades de Cuenta Europea. Estos dos Planes de accién comunitaria
marcarian el camino para extender las acciones comunes hasta el &mbito de lo monetario
mediante un acuerdo destinado a reducir las fluctuaciones en los tipos de cambio de las
monedas, y a crear un mecanismo de cooperacion entre los Bancos Centrales de los

Estados miembros®.

Sin embargo, a mediados de 1969, de nuevo el gobierno francés y el aleman modifican el
tipo de cambio de sus monedas sin consulta previa al resto de los socios’. Esta decision
provocd cierto grado de inestabilidad, y llevé a la creacion de los denominados
Montantes Compensatorios Monetarios. La necesidad de estabilidad comunitaria se hacia
patente, y en diciembre de este afio, en la cumbre de La Haya, el Canciller Willy Brandt
propone la creacion de la Unidon Econdmica y Monetaria, a alcanzar en dos etapas:

1. armonizacion de las politicas econémicas a corto plazo y, posteriormente,

2. la creacion de un Fondo Europeo de Reservas.

Se plantean, asimismo, los objetivos finales de este proyecto, centrados
fundamentalmente en la plena libertad de movimientos de capital y la fijacion definitiva
de los tipos de cambios. Para llevarlos a cabo, el 22 de marzo de 1971, el Consejo
aprueba el Informe Werner, que incluia la armonizacion de las politicas econdémicas y la

integracion monetaria. Es decir, una Union Monetaria por etapas.

De este modo, surgio la Serpiente Monetaria Europea, cuyo funcionamiento se vio
tempranamente truncado por la crisis econdmica internacional que imperaba. EI SMI
mostraba sus deficiencias derivado del hecho de que en la base estaba el délar americano
como Unica moneda de referencia con respecto al oro. En este contexto, los
norteamericanos se debian enfrentar a grandes gastos ocasionados por la guerra de

Vietnam, que junto a la obligacion de facilitar la suficiente liquidez al SMI para su
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correcto funcionamiento, cre6 un clima de desconfianza internacional debido al exceso
de liquidez del sistema. Por otro lado, el gobierno francés se enfrentaba a las
consecuencias socio-politicas de mayo del 68, originando una crisis de confianza en el
franco, y el Reino Unido se intentaba reponer de las alteraciones sufridas por la libra

esterlina, derivadas de las guerras de independencia de sus colonias africanas.

Todas estas cuestiones alimentaron el deterioro del Sistema Monetario ideado en Bretton
Woods, y llevaron a la firma, en 1971, del Acuerdo de Washington, que concluye con la
no convertibilidad del délar en oro y la ampliacion de los margenes de fluctuacién, que
pasaron del 1% al +2,25%°. Dicha modificacion supuso también una ampliacién del

margen de fluctuacion de la Serpiente Monetaria Europea, que pasé del +1% al +2,25%°.

No obstante, la estabilidad cambiaria de las diferentes divisas europeas era dificil de
mantener debido a las restricciones y exigencias de la “serpiente monetaria” y a la
inestabilidad generada por el Acuerdo de Washington. En consecuencia, la mayoria de
las monedas comunitarias abandonaban intermitentemente el sistema (ver Tabla 1),
creando amplios margenes de incertidumbre en lo relativo a la creacion de una union
monetaria en el seno de Europa. Por este motivo, y para intentar paliar los problemas de
coordinacién monetaria, se crea en la Cumbre de Paris el Fondo Europeo de Cooperacion
Monetaria (FECOM).

Pero a pesar de todo, hay que esperar hasta diciembre de 1978 para que el Consejo
Europeo, reunido en Bremen, diera luz verde al segundo intento de aproximacion a la
unién monetaria en Europa, el Sistema Monetario Europeo (SME), que entro en vigor el
13 de marzo de 1979.

2.2 Hacia una Unién Monetaria Europea (1979-1992)

El SME inicialmente se desarroll6 sobre los dos elementos de la experiencia anterior. En
primer lugar, la fijacion de una banda de fluctuacion del +2,25% para el tipo de cambio
bilateral de todas las divisas implicadas en el sistema (con la posibilidad adicional de
establecer alternativamente una banda del +6%). Y, en segundo lugar, el afianzamiento
de los mecanismos de cooperacién monetaria acordados en el seno del FECOM. A estos

dos elementos se afiadio el ECU (European Currency Unit), auténtica novedad del SME
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y antecedente inmediato del euro (Nieto Solis, 2001, p.145)™ .

Consecuentemente, el SME fue configurado como un elemento de cohesion para la
busqueda de convergencia y una zona de estabilidad monetaria. Su gestion fue bastante
coordinada a pesar de los numerosos ajustes que acontecieron desde su creacion hasta
comienzos de 1987 (ver Tabla 3). Pues éstos se llevaban a cabo como medidas
defensivas ante las tensiones que se producian tanto en el seno del SME, como en la

economia internacional.

Dentro de estas ultimas, el primer problema con el que se tuvo que enfrentar el Sistema
fue la segunda crisis petrolifera. Debido a esta cuestion, los términos de intercambio de
los diferentes paises de la CEE se vieron deteriorados, provocando déficits por cuenta
corriente y alzas inflacionistas. Pero el efecto fue heterogéneo en funcion de la
dependencia del pais con respecto al petrdleo, y del mismo modo, los paises que seguian
politicas anti-inflacionarias supieron enfrentarse con mejor suerte a estos problemas.
Pero indistintamente, el resultado fue un incremento de las divergencias entre los paises

y un acentuamiento de las tensiones en el SME.

Como consecuencia de esta crisis internacional, el ddlar sufri6 una devaluacion en
verano de 1979, lo que provoco una serie de variaciones en los tipos de cambio dentro
del Sistema. Sin embargo, seran los diferenciales de inflacion entre los paises lo que
provocard una tormenta de ajustes que durara hasta bien entrado enero de 1987 (ver
Tabla 3). Este hecho llevara a los dos primeros reajustes globales en las paridades de las
siete monedas integrantes. La primera, el 21 de marzo de 1983, tuvo como objetivo la
busqueda de una mayor convergencia econdémica. La segunda, el 20 de julio de 1985,
tuvo como objetivo la eliminacion de los diferenciales de la economia italiana y la

reduccion de su déficit comercial.

Paralelamente, en el viejo continente se continuaba debatiendo sobre la aproximacion de
las politicas econdémicas y monetarias de los estados miembros. Asi, el Acta Unica entr6
en vigor el 12 uno de julio de 1987, constituyendo el instrumento legal que permitiria a

la CEE la consecucion el 1 de enero de 1999 de un mercado europeo sin fronteras.
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Posteriormente, en septiembre de 1987, se acordd el reforzamiento técnico del SME
basado en:

1. un incremento de las intervenciones por parte de los bancos centrales para
sostener la cotizacion de las divisas débiles antes de alcanzar los limites
maximos 0 minimos previstos por el compromiso cambiario.

2. la mayor flexibilizacion en la concesién y devolucion de los créditos a muy
corto plazo.

3. la fijacion reuniones mensuales de los doce Gobernadores de los bancos

centrales.

Pero con todo, hay que esperar hasta abril de 1989 para que se proponga la
materializacion de la Unién Monetaria Europea (UME). En esta fecha se da a conocer el
informe Delors™, el cual propone la materializacién en tres etapas de duracion
indefinida, refiriéndose a la UME como la total e irreversible convertibilidad de las
monedas, la completa libertad de los movimientos de capitales en unos mercados
financieros completamente integrados, y la existencia de unos tipos de cambio
irrevocablemente fijos'?. Finalmente, es en marzo de 1990, cuando el informe Delors es
aprobado por la Comision, permitiendo que la UME continle su curso, excepto en lo
referente a la propuesta sobre normas uniformes obligatorias en materia de politica

presupuestaria.

Pero antes de esta aprobacion, dos sucesos provocaron las primeras reacciones
institucionales ante este informe. En primer lugar, los sucesos ocurridos durante la
segunda mitad de 1989 en Europa del Este, y en segundo lugar, las discrepancias en
materia de integracion monetaria entre Reino Unido y el resto de los miembros de la
CEE. A pesar de estos hechos, en la reunion del Consejo en Roma de finales de 1990, los
paises miembros de la Comunidad (excepto Reino Unido) decidieron iniciar la segunda
etapa de la UME el 1 de enero de 1994.

Para concluir, en diciembre de 1991, los jefes de Estado de los diferentes paises
miembros de la CEE se reinen en la ciudad holandesa de Maastricht para llegar a un
acuerdo sobre las condiciones necesarias para llegar a una definitiva UME. Los

resultados que se obtienen son:
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1. el establecimiento de una serie de requisitos de convergencia que todos los
paises de la Comunidad deberian cumplir para adherirse a la union
monetaria®,

2. la creacion del Banco Central Europeo (BCE), con el objetivo de mantener la
estabilidad de precios y ser politicamente independiente vy,

3. previa aprobacion por los doce Estados miembros, la CEE pasa a

denominarse Comunidad Europea (CE).

Pero la obligacion de cumplir los requisitos de convergencia y de este modo alcanzar la
unién monetaria, llevaron al SME a un proceso de crisis financiera, cuyo punto de origen
se situa en el 2 de junio de 1992, dia en el que el pueblo danés votd “no” en el

referéndum de ratificacién del Tratado de Maastricht.

3. ANALISIS CRONOLOGICO DEL DESPLOME DEL SME (1992-1993)

3.1 Junioy julio de 1992.

Las tensiones en el mercado de cambios extranjero se incrementaron debido al resultado
del referéndum danés, lo que llevo a la lira italiana al punto de mira de los especuladores
financieros. Las reservas oficiales en moneda extranjera italianas se habian ido
reduciendo progresivamente desde febrero, y en junio, las salidas de reservas se
incrementaron sorpresivamente llegando a niveles muy preocupantes. Al mismo tiempo,
los precios en liras cayeron, primero en el mercado de futuros, y luego en el mercado del
dinero. El ataque de los mercados internacionales sobre la

Lira italiana era evidente*.

En julio, se produce un hecho que pondria méas en entredicho la capacidad de unificacion
monetaria de la CE. Los bancos centrales del G3 envian un mensaje bastante explicito a
los mercados internacionales: no se podra llevar a cabo la mas leve coordinacién de
politicas internacionales en las actuales circunstancias. Las prioridades nacionales en la
adopcion de decisiones monetarias dictaminaron la adopcion de politicas monetarias
divergentes en Washington, Frankfurt y Tokio, y tres ajustes consecutivos de los tipos de

descuento de estos paises se llevaron a cabo a lo largo de este mes™.
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Con los diferenciales de interés a corto plazo por encima de los seiscientos puntos
basicos, los inversores perdieron su interés por el mercado norteamericano,
desprendiéndose de dolares para invertir en el mercado de activos aleman. De este modo,
se mejoraron las tensiones que habian estado acuciando al SME desde un mes antes.
Pero también en julio, se intensificaron las salidas de capitales de las reservas en moneda
extranjera de Italia después de que un incremento del impuesto sobre patrimonio en los
depdsitos fuera asociado con el desafortunado anuncio por parte del Estado Italiano de
gue no se haria cargo de las deudas derivadas de la situacion de bancarrota del holding
empresarial Ente Partecipazione e Finanziamiento Industria Manifatturiera (EFIM)® .

3.2 Agosto de 1992.

En el plano Comunitario, el nivel de crisis Ileg6 a su primera cima a finales de agosto. El
25 de este mes, el tipo de cambio del délar americano con respecto al marco aleméan era
de 1.4, un minimo histdrico. La caida del dolar fue acompafiada por la libra esterlina, la
cual ese mismo dia sobrepasé levemente el suelo del Mecanismo de Tipos de Cambio
(MTC). Y el 28 de agosto, la lira italiana acompafiaba a la libra esterlina tocando
también el suelo del MTC, mientras fuera del mercado de divisas, nuevos minimos se

alcanzaban en las bolsas de valores, incluida la alemana.

Como posible explicacion a estos primeros problemas acontecidos en el MTC, algunos
politicos y observadores europeos piensan que fue debido principalmente a la crisis del
dolar. La economia estadounidense se encontraba debilitada por los intentos de la Junta
de Gobernadores de la Reserva Federal para bajar los bonos a largo plazo a través de
restricciones en los tipos a corto plazo, y por la ausencia de interés por parte de los dos
candidatos presidenciales, Bush y Clinton, en lo relativo al destino de su moneda

nacional.

Como se cuestionan en su libro Buiter, Corsetti y Pesenti (1998, p.55): ¢podemos culpar
0 hacer responsables a la libra esterlina, la peseta o la lira italiana de algun tipo de
desequilibrio fundamental o desalineamiento significativo?. En vistas de la actitud
estadounidense con respecto al mercado internacional y al equilibrio de su moneda, la

estabilidad del MTC era sélo posible a través de un acto de pura y fervorosa fe.
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3.3 Septiembre de 1992.
Con el propésito de reforzar su compromiso en la defensa de la posicion de la libra
esterlina en el MTC, el Banco de Inglaterra mejord su capacidad para resistir ataques

especulativos mediante la reposicién de su stock de reservas internacionales®’.

3.3.1.Reunidn de la CE en Bath.

El 5y 6 de septiembre, los ministros de finanzas y los gobernadores de los bancos
centrales de los paises miembros de la CE, se reunieron en la ciudad de Bath. Aunque en
el programa de este encuentro no se encontraba oficialmente el tratamiento de los
problemas que acontecian en el SME, esta reunion de altos mandatarios se convirtio en
una plataforma de protesta contra los altos tipos de interés del gobierno aleméan*®. Como
respuesta a estas quejas, el presidente del Bundesbank advirtié la posibilidad de un
realineamiento general en el sistema como condicion previa para una modificacion de los
tipos de interés del Bundesbank. Pero aparentemente, a ninguno de los alli presentes
parecio interesarles la propuesta. La reunién llegd a un punto muerto y el Gnico resultado
que se obtuvo por parte del presidente del Bundesbank fue que bajo las presentes

circunstancias, su banco no vefa razones para seguir incrementando los tipos de interés®.

3.3.2 Crisis de tipo de cambio en Escandinavia.

Durante los ochenta, los paises nordicos habian decidido anclar su tipo de cambio al
ECU, no solamente para importar la estabilidad de precios de Alemania sino también
para reforzar las oportunidades de su aplicacion. Debido a esta medida de politica

monetaria, fueron estos paises los primeros que sufrieron ataques especulativos.

Estas consecuencias se observaron primero en Finlandia, pais que no era miembro del
MTC, ni de la UE, pero que habia decidido anclar su tipo de cambio al del ECU. La
debilidad del markka se hizo patente, y llevé en noviembre al Banco de Finlandia a una
devaluacion del mismo en un 21 12%. Previamente, el 8 de septiembre, el banco central
de Finlandia, casi sin reservas e incapacitado para tolerar un mayor incremento en los
tipos a corto plazo por encima del -en ese momento- 14%, se vio forzado a poner el

markka en flotacion.
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La profundidad de la caida de la divisa finlandesa implicaba grandes ganancias
potenciales si otras divisas europeas en situacion de debilidad respondian de manera
similar. Los operadores miraron en primer lugar hacia Suecia, cuya situacion se
asemejaba en cierta medida a la de su vecino ndrdico. Pero la reaccion Sueca a la crisis
de su vecino fue en direccion opuesta. Por dos veces en pocas horas, el Riksbank
incremento el tipo marginal de préstamo en un 75%. Al mismo

tiempo, se comprometio con un préstamo en moneda extranjera, doblando su stock de

reservas oficiales.

Este hecho provocé un movimiento de la ola especulativa hacia el sur y el oeste del
continente. Dentro del MTC, la lira y la libra esterlina llegaron a los limites inferiores de
la zona de fluctuacion, sufriendo la primera, finalmente, una salida de las bandas unos

dias mas tarde -a pesar de las grandes ventas realizadas de marcos alemanes.

Realizando un analisis del contexto econdmico que se daba cita en ese momento, por
encima de todos los acontecimientos que se dieron cita en la crisis de Escandinavia, dos
fueron los que mas llamaron la atencion a los observadores:

1. En primer lugar, después de la crisis de Finlandia, el markka se depreci6 con
respecto al marco alemén en mas de un 13%, mostrando la presencia de un
amplio diferencial entre los datos oficiales y las creencias del mercado. Los
gobiernos de los paises del SME no pudieron disimular por mas tiempo la
desagradable posibilidad de que las tensiones especulativas reflejasen la
valoracion de los mercados en términos de desequilibrios fundamentales en
los tipos de cambio reales dentro de la CE.

2. Si George Soros y sus emuladores estaban esperando un realineamiento en
pocas semanas, 0 quiza dias, s6lo un incremento en los mas relevantes tipos
de interés hubiese podido limitar el incentivo de tomar las divisas débiles para

realizar ataques especulativos.

3.3.3 Una propuesta para un realineamiento coordinado.
Al final de la segunda semana de septiembre, el Banco de Italia y el Bundesbank se
vieron forzados a reconocer la insostenibilidad de la actual paridad de la lira. Los dos

paises presentaron una propuesta que incluia un revaluacién del marco en un 3.5%, junto
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con una devaluacién de un 3.5% de la lira®®. Por su lado, el Bundesbank accederia a
recortar los tipos de interés en, probablemente, cien puntos basicos. La magnitud de este
recorte es claramente significativo debido a que era una pieza clave para las divisas
incluidas en el MTC y su posible realineamiento (especialmente para la libra y la
peseta)?’.

3.3.4 El realineamiento de la lira.

La lira habia sido la Unica divisa que se habia devaluado con respecto al marco aleman.
Para posibilitar un nuevo realineamiento de la divisa italiana, el Bundesbank anuncié una
disminucién de los tipos de interés. Y asi, el 14 de septiembre se rebajé el tipo de

descuento en un 0.50% y el tipo Lombardo en un 0.25%, alcanzando el 9.50%.

Este anuncié encontrd reacciones muy diversas. En el plano financiero se produjo una
efimera apreciacion de la libra esterlina, que fue seguida por la lira?’. Pero fuera del
MTC, el banco central sueco recorto el tipo marginal de préstamo de un 75% a un 20%,
lo que ocasiond que en menos de 24 horas, la lira se saliese de su banda de fluctuacion,
esta vez seguido por la libra esterlina. La venta de libras en el mercado se intensificd y
los Unicos residuos que quedaban vacilantes dentro del sector financiero privado se
desvanecieron cuando el diario econdmico aleman Handelsblatt anuncié que el
presidente del Bundesbank habia comentado que no descartaba la posibilidad de que
incluso después del realineamiento y el recorte de tipos de interés aleméan, una o dos

divisas podian caer bajo presion después del Referéndum francés.

A pesar de todo, el gobierno britanico y el Banco de Inglaterra dudaron en elevar las
tasas de interés, aparentemente por temor a que aumentos adicionales agravaran el
desempleo e incitaran a una rebelion entre los diputados conservadores, los cuales veian
un incremento en los tipos como una inequivoca sefial al exterior de debilidad. De esta
manera se incrementaba la tension en la economia interna y en el MTC, que finalmente
provoco una pérdida de reservas del Banco de Inglaterra calculadas en aproximadamente
15 billones de délares, es decir, cerca de un 58,6% del total de sus reservas®.

3.3.5 El miércoles negro.

Al 16 de septiembre de 1992 se le conoce con el sobrenombre de “Miércoles Negro” en
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Inglaterra, debido a la herida en el orgullo provocada en las autoridades monetarias
britanicas por los hechos que acontecieron en esa fecha. En la mafiana, el Banco de
Inglaterra incrementd los tipos minimos de préstamo de un 10% a un 12%. Unas horas
més tarde se anunci6 un nuevo incremento de un 15% que nunca se llevé a cabo®®. Como
consecuencia, la libra cerr6 ese dia en Londres por debajo de su suelo de fluctuacién
permitido, y por la tarde, el Banco de Inglaterra 26 anunci6 una retirada temporal de la
libra esterlina del MTC. En la noche de ese mismo dia, Italia sigui6 a Gran Bretafia fuera
del Sistema, mientras la peseta se devaluaba en un 5%, pero permaneciendo dentro de los
limites de fluctuacion. Fuera del MTC, el Banco Central Sueco, luchando contra viento y
marea, empujé los tipos marginales de préstamo més alla del espectacular nivel del
500% (tipo anual).

El dia después del Miércoles Negro, todas las monedas que habian conseguido sobrevivir
a los ataques especulativos se encontraban cerca de sus limites minimos de fluctuacion.
El Banco de Inglaterra validé a posteriori las expectaciones del mercado, llevando de
nuevo el tipo minimo de préstamo al 10%. Mientras, el Banco de Irlanda siguio la receta
sueca, Yy el 18 de septiembre elevd de la noche a la mafiana los tipos en un 300% (tipo

anual)®.

3.3.6 El franco francés en el punto de mira.

El 20 de septiembre, el pueblo francés dijo “si” en el Referéndum del Tratado de
Maastricht. El resultado fue muy ajustando, venciendo la decisién pro-Maastricht con
s6lo un 51.1%. No obstante, los ataques especulativos sobre el franco francés -junto con
la libra irlandesa, la peseta y el escudo- se intensificaron a pesar del resultado pro-

europeista del Referéndum.

Los dos paises que habian dispuesto sacar sus monedas del MTC no mostraron ningun
tipo de interés en volver al Sistema, y de hecho, el 21 de septiembre Italia anuncio que la
lira no estaba preparada para volver al MTC en un futuro cercano. Un dia después,

Inglaterra recortaba el tipo minimo de préstamo hasta un 9%.

Asi, el 23 de septiembre, se lanzo un duro ataque contra el franco francés que no tuvo

éxito. El banco de Francia habia subido los tipos de interés hasta alcanzar el 13%,
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mientras el Bundesbank intervenia en ayuda del franco. En la semana que concluye el 23
de septiembre, el banco central francés gastd 32 billones de dolares en la defensa del

franco.

3.3.7 La basqueda de estabilidad en periodo de turbulencias.

La busqueda de una posicidn fiscal fuerte parecié dominar el debate de la mayor parte de
los miembros del SME durante las siguientes semanas. En particular, Italia dio pasos
concretos para llevar a cabo un ambicioso proyecto de reforma econdmica, la cual
incluia una contencion del déficit presupuestario, privatizaciones de empresas estatales, y
la estabilizacion de la lira. Del mismo modo, también se anunciaron fuertes politicas

fiscales en Portugal y Finlandia.

3.4 El dltimo cuarto de 1992.

La tension en los mercados financieros parecio disiparse entre octubre y noviembre. Los
controles de capital espafioles se aplicaron a partir del 5 de octubre, y los tipos de interés
principales se ajustaron a la baja®. Pero este periodo de relativa tranquilidad se vio
interrumpido por otra crisis financiera, que esta vez comenzaba en el norte del continente
europeo. El 19 de noviembre, el Riksbank incremento el tipo marginal de préstamo hasta
un 20% en un nuevo intento de defensa de la corona sueca frente a presiones
especulativas. Sin embargo, esta vez el resultado no fue el mismo que en anteriores
ocasiones, y después de unas cuantas horas, el banco central sueco decidié poner en

flotacion la corona y rebajar su tipo principal al 12.5%".

El impacto en el cada vez mas debilitado SME fue inmediato. EI 22 de noviembre,
Espafia y Portugal anuncian una devaluacion del 6% de la peseta y el escudo,
respectivamente. Para defender la libra irlandesa, el banco de Irlanda incrementd los
tipos en un 100% (tipo anual) entre el 26 de noviembre y el 2 de diciembre. Y
finalmente, el 10 de diciembre otra divisa escandinava capitulé ante los ataques
especulativos. La corona noruega se puso en flotacién y el banco central noruego rebajo
sus tipos de préstamo en 5 puntos porcentuales.

3.5 Primer cuarto de 1993.
En estos meses, los periodos de tensién y relajacion se fueron alternando. El 4 de enero,
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el franco francés fue empujado de nuevo cerca del suelo del MTC, llevando al
Bundesbank y al Banco de Francia a cooperar conjuntamente en la defensa del franco.
Por su parte, la libra irlandesa se encontraba bajo presion a principios de enero, y para su
defensa el banco central irlandés tuvo que subir de nuevo los tipos de interés. A pesar de

todo, el 30 de enero la libra irlandesa fue devaluada en un 10% 28 .

En este mes, Alemania y Francia anunciaron planes de cooperacién cambiaria, y el
ministro danés de asuntos exteriores anunciaba que su prioridad era asegurar el “si” en el
proximo Referéndum para secundar Maastricht. También en este mes, el banco central
holandés anuncié que durante la crisis habia vendido 400 lingotes de oro, equivalentes a
un cuarto de sus reservas totales de este metal. Finalmente, la materializacion del recorte
de los tipos de interés en el pais germano llego el 18 de marzo, después de la firma del
tan esperado pacto de solidaridad®. Este nuevo recorte en los tipos alemanes en medio
punto porcentual evité una posible crisis financiera que habia podido ser provocada por

el resultado del Referéndum francés del 28 de marzo.

3.6 Segundo cuarto de 1993.

En abril, algunos tipos de interés importantes fueron rebajados. Desde el simbdlico
recorte del tipo de descuento aleman hasta el 7.25%, a ajustes mas sustanciales como las
intervenciones francesas en sus tipos. En el caso de Irlanda, los tipos importantes

alcanzaron, tras varios recortes, el 9%.

Pero estos signos de optimismo fueron pronto dejados de lado por una nueva aparicion
de entusiasmo especulativo. EI 27 de abril, la peseta fue empujada hasta el nivel mas
bajo de cotizacién contra el marco aleman desde que entré en el SME®. La bajada de los
tipos de interés por parte de Alemania hasta un 7.75% evité otra devaluacién de la divisa
espafiola. Por esta cuestion, se pospuso una posible realineacion, debido a que el Banco
de Espafa se veia incapacitado para resistir las olas de venta especulativa contra la
peseta, ya que andaba escaso de reservas®’. Finalmente, el 13 de mayo, después de una
serie de fuertes ataques contra la peseta, el banco central espafiol abandona la defensa de
la banda del MTC y pide un nuevo realineamiento, el tercero desde que comenzase la
crisis. La peseta se devalla en un 8%, y rapidamente se produce una devaluaciéon gemela

de un 6.5% de la divisa portuguesa, el escudo.
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A pesar de todo, llegaron buenas noticias de Dinamarca, pues el 18 de mayo, en el
segundo referéndum nacional sobre la aceptacion del Tratado de Maastricht, el pueblo
danés dio el “si” definitivo. Desaparecia, de este modo, un obstaculo para la ratificacion
del Tratado por el pueblo britanico. Parecia por lo tanto, que se volvia a un periodo
estable materializado en una espectacular caida de los tipos de interés franceses, que
Ilegb a su punto algido el 21 de junio, cuando el tipo de intervencion se rebajo a un 7% -
por debajo incluso de su contraparte aleman por primera vez en 26 afios-. Otros recortes
fueron llevados a cabo por los diferentes bancos centrales, consiguiendo de esta manera
una sustancial convergencia en los tipos a corto plazo europeos, a pesar de las enormes

disparidades existentes en los de largo plazo.

3.7 Agosto de 1993.

Pero este periodo de tranquilidad financiera no duré demasiado, y a mediados de julio el
SME estaba de nuevo bajo presion. El franco francés fue llevado ligeramente por debajo
de su piso del MTC vy, por primera vez en seis semanas, los tipos de mercado del dinero
franceses se encontraban por encima de sus contrapartes alemanes®. Esta situacion
presiond al gobierno a no incrementar las tasas de interés para defender al franco y llevo
al gobierno aleman a reducir sus tasas a fin de apoyar al vecino galo. Por este motivo, el
14 de julio el franco se aproximo a la maxima divergencia permitida frente al marco
aleman, dando lugar a ventas masivas de francos que tuvieron su contrapartida en
compras igualmente masivas del Banco de Francia®. Como consecuencia, las reservas
del Bundesbhank se habian incrementado en 40 billones de marcos alemanes -alrededor
del 33%.

Las tensiones tambiéen llegaron a Dinamarca, forzando a su banco central a incrementar
los tipos de interés. Pero ni siquiera esta decision desalent6 a los especuladores, que el 30
de julio de ese afio condujeron a todas las divisas del SME al limite de sus bandas de
fluctuacion contra el marco -con la Unica excepcion de la libra irlandesa-. Después de
una reunion de emergencia en Bruselas, se anuncié una profunda modernizacion del
MTC el 1 de agosto, acordandose una ampliacion del tamafio de las bandas, que paso de
un 4.5% a un 30% (15% para cada lado de la inalterada paridad central). La Unica

excepcion admitida fue el tipo de cambio entre el marco aleman y el florin holandés, el
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cual se mantuvo en los mismos términos de fluctuacién. Finalmente, el 3 y el 4 de

agosto, el Bundesbank anuncié algunos recortes menores en los tipos de interés.

3.8 Una banda més ancha: ¢mayor flexibilidad?

Con todo, las tensiones financieras no concluyeron, y de nuevo todas las divisas
implicadas en el nuevo MTC, excepto el florin holandés, se depreciaron dentro de la
banda ancha. Sin embargo, antes del final de 1993, la méxima depreciacion con respecto
al tipo central fue como maximo de 6.95% para el franco belga, 8.93% para la corona
danesa, 5.7% para el franco francés, 4.37% para la libra irlandesa, 4.94% para el escudo
portugués, y 5.77% para la peseta espafiola. Asi, a finales de 1993, la mayoria de las
divisas se encontraba cerca, 0 bien por encima, de su tipo de cambio central. Fue a partir

de ese momento, cuando la agitacion en el mercado de divisas se apaciguo.

4. INTERPRETACION DE LA CRISIS.

No solamente Finlandia sufrid problemas de competitividad externa con la decision de
establecer su tipo de cambio fijo con banda de fluctuacion. Otros paises europeos, como
Italia y Reino Unido también lo sufrieron. Como en el caso de cualquier estabilizacion
basada en el tipo de cambio, no solamente la inflacion actual, sino también los efectos
acumulados del pasado fueron incorporados al nivel de precios, creando problemas de
sobrevaluacién. Puesto que la inflacién se estabilizo mas lentamente que el tipo de
cambio, las tasas de interés tendieron a bajar también de forma muy pausada. Como
consecuencia directa de lo anterior, los inversionistas obtenian préstamos en lugares
donde los tipos de interés eran bajos (Japon, Estados Unidos) e invertian donde las tasas
de interés eran elevadas (Europa), esperando que estos capitales produjeran ganancias en
un futuro cuando las tasas de interés bajasen. Consiguientemente, la entrada de recursos
aliment6 el otorgamiento de préstamos bancarios y la expansion del crédito interno,
retrasando y maquillando los problemas financieros, pero alimentando, de modo

paralelo, las dudas sobre la estabilidad del tipo de cambio fijo.

No obstante, el caso de Gran Bretafia es diferente, ya que este pais entr6 en el SME con

un tipo de cambio muy alto y dificil de mantener. Los indices de inflacidn eran elevados,
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pero la libra esterlina se habia apreciado debido al crecimiento macroeconémico del pais.
Por otro lado, altos indices de desempleo afectaban a todo el continente y este pais no se
escapaba de las repercusiones sociales que este provocaba en la masa social. Debido a
esta cuestion y a la recesidn que afectaba a determinados paises, se empezd a cuestionar
la posibilidad de que los bancos centrales fueran capaces de soportar un ataque

especulativo®.

Ademas, dentro del Tratado de Maastricht, se exigia a los paises criterios de
convergencia en lo relativo a la estabilizacion de los tipos de cambios y la participacion
en el SME. Esto es, un compromiso monetario suficiente en defensa de sus monedas.
Pero el resultado del referéndum del 2 de junio danés, puso en entredicho esta
restriccion. Si no habia una Unién Monetaria por la que luchar: ¢era rentable cumplir los
estrictos requisitos de convergencia establecidos en Maastricht? Los mercados
financieros rapidamente sacaron sus propias conclusiones y comenzo la carga contra las

divisas que mayor debilidad aparentaban. La primera victima fue la lira italiana.

En Italia, los problemas de competitividad se habian acumulado como resultado de una
inflacion cronica. A pesar de que la lira no se habia desviado de su banda del SME desde
que esta se estrechd de 6% a 2.25% -enero 1990-, su paridad cay0 hasta el limite inferior
de fluctuacién. Para intentar solventar este problema, el Banco de Italia elevé los tipos de
interés, pero los mercados internacionales estaban mas preocupados por el aumento del
servicio de la deuda, lo que ocasiono que esta medida de compromiso no tuviese el éxito

esperado.

Paralelamente, a medida que se iba acercando la fecha del referéndum franceés, las
tensiones se incrementaban debido a que no se podia predecir cual seria la evolucion del
SME, y por extension, de una posible unién monetaria, si otro pais dijese “no” al Tratado
de Maastricht. Debido a este contexto tan adverso, la libra esterlina cae a finales de
agosto, y la lira se le une pocos dias después. De ahi que se haga necesario organizar una
respuesta coordinada entre los paises integrantes del SME. Como medida de urgencia, se
habla de un realineamiento de todas divisas europeas mediante una devaluacion de todas
las monedas excepto el marco aleman y el florin holandés®, junto con una reduccién de

las tasas de interés en Alemania. Con este propdsito, se realiza la reunién del ECOFIN en
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Bath. Pero el fracaso es rotundo, ya que Alemania se niega a bajar los tipos de interés, y
Espafia, Francia y Reino Unido rehusan a devaluar sus monedas para no verse afectados

por el caso italiano.

Como acertadamente comenta Eichengreen (Eichengreen, B., 2000, p.304-305), los tipos
de cambio fijos en Europa eran fragiles, debido a una combinacién de desequilibrios
macroeconomicos y de debilidades estructurales. Los gobiernos y los bancos centrales
tenian una capacidad limitada para defender sus monedas, y ademas el proyecto de la
unién monetaria tenia perspectivas inciertas. No es sorpresa, visto en retrospectiva, que
los especuladores en divisas voltearan su atencion al SME y que sus embates finalmente

tuvieran éxito.

Dado el aura de inevitabilidad que rodea a esta episodio, es importante recalcar que, en
ese momento, este resultado parecia muy lejos de ser algo seguro. Muchos afios habian
pasado desde que habian sido cambiadas las paridades en el MTC, y con o sin el
referéndum danés, el compromiso de la union monetaria continuaba dando forma a las
decisiones oficiales. Pero al analizar los indicadores de las expectativas del mercado -ya
sean del mercado de futuros, las medidas de la tendencia ajustada de las expectativas de
realineamiento, o las probabilidades de

realineamiento derivadas de los precios de las opciones-, estos sugieren que hasta las
semanas inmediatas previas a la crisis, no se concedia una probabilidad significativa al

realineamiento.

Llegados a este punto cabe preguntarse: ¢;cuales fueron realmente las causas de la crisis
del SME?. Varias son las argumentaciones esgrimidas por los diferentes autores, y no se
deciden los subsiguientes trabajos realizados acerca de la pertenencia de esta crisis a los
modelos de primera, o bien a los de segunda generacién. Sin embargo, lo que si queda
patente es que tres son los factores en los que los diferentes estudiosos del tema han
coincidido a la hora de analizar esta crisis: la competitividad externa (cuenta corriente),

la cuenta de capital y los tipos de cambio fijo.

4.1 Una crisis de la cuenta corriente.

Las politicas de estabilizacion con apoyo en el tipo de cambio tiende a agravar los
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problemas de competitividad. Esta hipotesis es importante, teniendo en cuenta que varios
paises, como Italia y Espafia, habian seguido politicas desinflacionarias basadas en el
tipo de cambio. Teniendo en cuenta esta hipdtesis, aun cuando sea posible alcanzar la
estabilidad de precios mediante la fijacion de un tipo de cambio, es muy probable que la
inflacion tarde en igualarse al nivel que prevalece en el que pais que funciona como
ancla. En el caso de Europa, ademas de los problemas derivados de mantener unos tipos
de cambio fijos, los diferentes paises se enfrentaron a los efectos derivados de los
incentivos fiscales. En consecuencia, los déficit como proporcién del PIB se
incrementaron en la mayor parte de los paises (ver Tabla 5), con las excepciones de
Austria (con el indice mas bajo) y Alemania, y Espafa y Portugal —paises, estos ultimos,

gue contaban con indices bastante elevados.

Otro problema adicional que tuvieron que sufrir los paises integrantes del SME fue la
depreciacion del délar®®, que mermé la competitividad de las divisas europeas. Los
paises mas afectados fueron aquellos cuyas divisas presentaban mayor debilidad. En este
sentido, es importante volver a destacar el efecto que la bajada de tipos estadounidense

tuvo en el mercado europeo.

¢Podemos hablar entonces de una sobrevaluacion generalizada de las divisas del SME?
Resulta dificil no hacerlo bajo estas circunstancias coyunturales. Asi, realizando un
andlisis mas riguroso sobre los indices de precios sobre los que se apoyan las
estimaciones de competitividad, podemos apreciar que estos muestran movimientos muy
pequefios®”. Pero al analizar los costos unitarios relativos de la mano de obra, podemos
obtener mas informacion en la medida en que los servicios laborales no son comerciales
(ver Tabla 6). En el caso de Italia, los costos unitarios de trabajo con respecto a otros
paises europeos se incrementaron en un 7% en el periodo que va desde la creacion del
nuevo SME hasta el inicio de la crisis. En el caso de Espafia, el incremento es del 7.5%.
Portugal y Suecia también sufrieron incrementos, asi como el Reino Unido®. Pero estos
datos no muestran una evidencia real de sobrevaluacion en ningln pais europeo mas.
Esto nos da una idea importante acerca del hecho de que fueran lItalia, Espafia, Gran
Bretafia y Suecia, cuatro de los primeros paises en sufrir ataques especulativos. Pero por
otro lado, nos muestra también la necesidad de continuar investigando las causas de esta

crisis a través de otros factores complementarios.
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De esta manera llegamos a otro de los factores argumentados a la hora de analizar esta
crisis: la reunificacion alemana de finales de los 80. En este contexto, el presidente
aleman habia prometido no elevar los impuestos para financiar los costes de la
reunificacion®. Al mismo tiempo, se incrementé el gasto en seguro de desempleo y en
pensiones para los residentes del este , asi como los gastos en infraestructura y en
limpieza del medioambiente. Como consecuencia, la demanda agregada de Alemania
aumento, incrementando el déficit presupuestario y generando presiones inflacionistas*.
Esta ultima secuela alimentada por un incremento en los salarios. Para reducir estas
presiones, al Bundesbank no le queddé méas remedio que incrementar los tipos de

interés™.

¢Puede, por lo tanto, la reunificacién alemana ser el eje fundamental que explique la
secuencia en la que se produjeron los eventos? Los subsiguientes acontecimientos
tuvieron lugar en el contexto econémico aleman nos ilustran una posible respuesta. Asi,
aun cuando el Bundesbank propuso un incremento de los tipos de interés con la
esperanza de que el gobierno aleman aplicara una restriccion fiscal para solucionar los
problemas ocasionados por el incremento de demanda agregada, el banco central aleméan
incremento los tipos para luchar contra la aceleracion de la inflacion, sin prestar interés a
las consecuencias que esta medida tendria en la economia nacional real y en el contexto

internacional.

Otro intento de explicacion de la crisis como crisis de la cuenta corriente viene de la
mano de las implicaciones que el resultado del referendum danés tuvo en la credibilidad
en el SME. La satisfaccion del criterio de convergencia que se desprendia del Tratado de
Maastricht requeria la eliminacion de déficit excesivos, asi como la igualacion de las
tasas de inflacién e interés con las de aquellos paises que disfrutaban de las mejores
cifras. Toda la presion que suponia el cumplimiento de estos criterios se eliminaba si
algln pais no aprobaba el Tratado, prevaleciendo de este modo, la libertad de los
gobiernos para aplicar sus practicas inflacionarias. Debido a este hecho, a los paises con
altos indices de desempleo no les convenia elevar sus tipos de interés hasta alcanzar los
de Alemania, ya que lo mas coherente en su situacion seria rebajarlos para de este modo

combatir sus indices de paro. S6lo una promesa a largo plazo realizada en Maastricht, les
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impedia no llevar a cabo este tipo de politicas. Por esta cuestion, a medida que las tasas
de desempleo fueron incrementandose (ver Tabla 7), la presion para reducir los tipos se
hacia méas fuerte. Pero por otro lado, la tendencia a la alta de los tipos de interés
alemanes presionaba en sentido inverso. Asi, cuando el pueblo danés dijo “no” a
Maastricht, la duda sobre la reaccion de los paises con altos indices de paro provoco que
los operadores se deshiciesen de las divisas de estos paises, ante la suposicion de que los

gobiernos estaban a punto de violar el Tratado.

A pesar de todo lo anterior, el problema de esta interpretacion es que posteriormente al
resultado del referéndum en Dinamarca, no se produjo una explosién monetaria ni una
pérdida de la disciplina fiscal. De hecho, a pesar de que el compromiso de Dinamarca
con Maastricht se ponia en duda, el resto de los paises continuaron comprometidos con el

proyecto.

Por lo tanto, una posible interpretacion de la crisis del SME como una crisis de la cuenta
corriente, nos permite avanzar en la compresion de los eventos ocurridos y de sus
posibles consecuencias. Pero es indudable que nos obliga a seguir buscando factores que

enriquezcan nuestro analisis para ganar en rigor.

4.2 Una crisis de la cuenta de capital.
Es imprescindible tratar la cuenta de capital para reforzar nuestro analisis anterior. Por lo
tanto, continuaremos nuestro estudio dentro de este parametro, y situandonos en 1992,

fecha en la cual, por primera vez, la cuenta de capital de encontraba abierta.

Ya dentro del contexto histérico, volvemos en primer lugar a los criterios de
convergencia impuestos en Maastricht, que obligaba a los paises a reducir sus niveles de
inflacion para converger con sus homdlogos de menor tasa de inflacion. El deseo de los
paises europeos con mayores tendencias inflacionarias era no quedar fuera del acuerdo.
Pero para ello pretendian reducir su inflacion interna y posteriormente hacer lo propio
con los tipos de interés. Esta era la l6gica que subyacia en la denominada “jugada de
convergencia”. Con todo, ésta no estaba completamente relacionada con Maastricht, ya
que el éxito de los paises en lo referente a la reduccion de la inflacion en el contexto del

MTC mediante la utilizacién de estrategias de estabilizacion basadas en el tipo de
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cambio, es lo que les habfa llevado a atraer cuantiosos flujos de inversién*’. De modo
que los bancos y las empresas se financiaban externamente, endeudandose en marcos

alemanes y en florines holandeses.

A partir de aqui, ¢es posible asignar un papel autbnomo a los movimientos de capital®?.
En este sentido, queda bastante claro que el resultado negativo del referéndum danés
afecto la direccion de los flujos de capital Unicamente porque dio pie a anticipar que la
politica se modificaria en una direccion expansiva (Eichengreen, 2000, p.318). Desde
este punto de vista, los flujos de capital simplemente respondieron a los cambios
previstos en la politica pero no los precipitaron.

Pero si tenemos en consideracion la posibilidad de que fuese el nivel de las tasas de
interés lo que hubiese condicionado el cambio de politica, si seria posible introducir un
caracter autébnomo a los movimientos de capital. Tras la busqueda de los beneficios que
de la pertenencia a la union monetaria cabria esperar, los paises debian mantener los
tipos de cambio soportando unos elevados tipos de interés que ocasionaron presiones
fiscales y decisiones de politica econémica muy dificiles. A este coste se debe afiadir el

de la latente desaceleracion del crecimiento europeo™.

Asi, en un escenario también dptimo, los paises que previamente estaban preparando sus
economias para aceptar los altos niveles de desempleo asociados al elevado nivel de las
tasas de interés a cambio de la recompensa de entrar en la unién monetaria, abandonarian
las paridades en el MTC, reducirian sus tasas de interés, y permitirian que sus monedas
se depreciasen. En este modelo, el papel de la cuenta de capitales es totalmente

auténomo.

Pero es evidente que no todos los paises se encontraban sometidos a las mismas
presiones fiscales*. Los paises que se encontraban en una peor situacién serian mas
tendentes a abandonar sus compromisos en lo referente al tipo de cambio, a causa de una
pérdida de confianza. Este analisis es complementario al fundamentado en una crisis en
la cuenta corriente ya que propone elementos adicionales que limitarian més la capacidad
de un gobierno para establecer medidas que defendiesen su moneda en caso de fragilidad

macroeconomica y financiera.
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Basandonos en esta interpretacion, el papel del referéndum danes fue el de empujar a los
paises a esta zona de fragilidad macroecondémica y financiera. La atraccion de la unién
monetaria y los esfuerzos en materia de convergencia que se requerian, se diluyeron con
el referéndum danés. La posibilidad de que no se materializase la uniéon monetaria
desequilibro la balanza, volviendose la recompensa unionista difusa y descompensada

en comparacion con los elevados tipos de interés que debian aceptar.

El conclusion, esta interpretacién puede explicar porque paises como el Reino Unido,
Italia, Suecia y Espafia fueron los primeros en sufrir el ataque: tenian las tasas de
desempleo mas altas, las recesiones mas intensas, los sistemas bancarios mas debiles y la
deuda publica mas elevada. Pero también puede explicar porque los especuladores
eligieron el franco francés como blanco de ataque, ya que no era dificil advertir que el
indice de desempleo en Francia era elevado, y ademas politicamente delicado, dada la

inminencia de las elecciones.

Por lo tanto, lo anterior puede explicar la renuncia de algunos gobiernos -como el del
Reino Unido- a elevar las tasas de interes y la oposicion de otros -como el de Suecia- a
mantenerlas elevadas para defender sus monedas. También otorga un papel al
referéndum danés, el cual incrementd el escepticismo acerca de la disposicién de los
gobiernos europeos para mantener la disciplina que exigia el Tratado (Eichengreen, B.,
2000, p.320).

4.3 ElI SME como sistema colectivo de tipos de cambio fijos.

En primer lugar es importante dejar claro que Europa operaba en un sistema colectivo de
tipos de cambio fijos. No podemos referirnos, por lo tanto, al SME en los mismos
términos que como lo hacemos al hablar del tipo de cambio fijo unilateral de México

previo a 1995, o a la Caja de Convertibilidad argentina de la década de los noventa.

¢Cudl es la diferencia mas llamativa entre el SME y el resto? Precisamente el caracter
colectivo, no unilateral. Como Buiter, Corsetti y Pesenti (1998, chapter.4) argumentan en
un su libro, un sistema colectivo de tipos de cambio fijo, con administracion conjunta,

deberia ser méas estable que un tipo de cambio fijo unilateral, y por lo tanto, la tragedia de
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Europa fue que se desperdicio la oportunidad de cooperacion. Eichengreen (2000, p.322)
parece estar de acuerdo con esta afirmacién y afiade que la falta de cooperacién
transformo las presiones del mercado en una crisis: si se hubieran aplicado politicas
cooperativas, el ajuste hubiera sido mas suave y la amenaza para el SME hubiera sido

menor.

La logica de este analisis es muy coherente y factible para haberse llevado a cabo. El
Bundesbank estaba presionando al alza los tipos de interés del resto de los paises del
MTC, siendo ésta mas acentuada entre los vecinos mas débiles —Italia y Reino Unido
principalmente-. Pero Alemania se encontraba en ese momento con una tasa de inflacion
elevada® y no estaba dispuesto a reducir unilateralmente los tipos por temor a agravar la
inflacion interna. Como consecuencia de la politica financiera llevada a cabo por este
pais, la lira, y posteriormente la libra, salieron del MTC mediante una consecuente
depreciacion. En un enfoque cooperativo coordinado, los paises del MTC (excepto
Holanda) habrian realineado ligeramente sus monedas frente al marco aleman dentro del
MTC. De este modo, Alemania habria podido reducir sus tipos de interés al mismo
tiempo que luchaba contra la inflacion interna. En consecuencia, el precio mas bajo de

los bienes

importados del resto de Europa habria atenuado la presion inflacionaria reinante en el
pais, y la bajada de tipos de interés por parte del Bundesbank habria fortalecido las
economias italiana y Britanica, permitiendo a la libra y a la lira permanecer en el MTC
después del realineamiento. Para el resto de los paises esta solucion también hubiese sido
beneficiosa, puesto que habria protegido al MTC contra los efectos desestabilizadores

que podria causar la expulsion de Italia y Gran Bretafia.

Concluyendo: ¢la crisis del SME pudo en cierta medida ser evitada?. La anterior
argumentacion nos muestra claramente que si. La aplicacion de politicas cooperativas
habria alejado a los fantasmas desestabilizadores del MTC , mediante un fortalecimiento
del mismo a través de una drastica decisién conjunta: el realineamiento de las divisas

frente al marco aleman.

Esta fue la cuestion principal que llevé a los ministros de finanzas y los gobernadores de
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los bancos centrales de los paises miembros de la CE a la reunion de Bath. Pero el

fracaso de la reunion, como se ha comentado anteriormente, fue rotundo.

¢Coémo es posible que Europa, donde la cooperacion monetaria estaba mas desarrollada
que en ninguna otra parte del mundo, fuese incapaz de responder de manera arménica a
esta crisis?. La respuesta viene dada por las dificultades que conlleva el manejo colectivo

de los tipos de cambio en un contexto tan plural como el europeo en esos momentos.

Francia estaba en buena posicion como para rechazar las presiones internacionales de
devaluacion del franco. Pero las verdaderas razones eran bien distintas y no revestian un
caracter estrictamente politico. EI gobierno francés llevaba tiempo aplicando una politica
de “franco fuerte” con la intencion de establecer al franco como un socio en los mismos
términos que el marco aleman. De modo que una devaluacion habria llevado a Francia a
perder la tan ansiada posicion de colider del SME junto con su vecino germano. Ademas,
el fatal desenlace habria tenido lugar a tan solo unos dias del referéndum francés. Por lo
tanto, una negativa francesa a devaluar su moneda tendria peso a nivel internacional, y
empujaria a otros paises a no hacer lo mismo, mermando de este modo las posibilidades
de realineamiento de divisas en el seno del MTC. Por otro lado, Irlanda, Espafia y
Portugal tenia razones bien distintas para evitar la devaluacion, ya que estos paises
estaban siguiendo politicas desinflacionarias basadas en el tipo de cambio. Los tipos de
cambio fijos eran la garantia de su credibilidad inflacionaria, y devaluar su moneda

hubiese sido un golpe muy severo a su confianza®.

Finalmente, Gran Bretafia se encontraba en una situacion parecida a la de los tres
anteriores. Asimismo, el gobierno estaba siguiendo una politica fuerte de no-
devaluacion. Por lo que llevarla a cabo hubiese sido un fuerte golpe a su credibilidad
internacional. En esos términos, se alegaba que en caso de tener que depreciar la libra,
era mejor salirse directamente del MTC y dejar que esta fluctuase libremente,
depreciandose si era el caso, antes que intentar —con dudoso éxito- mantener la divisa
dentro del MTC*.

Por todas estas cuestiones, los paises que podian elegir, rehusaron a devaluar sus

monedas de modo conjunto. Y en lo relativo a sus homologos con divisas fuertes,
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apreciamos como estos carecian del mecanismo para obligar a los primeros a devaluar.

En este sentido es interesante hacer un receso en el andlisis y preguntarse: si los paises
hubiesen devaluado una vez, ¢qué impediria a los mercados pensar que era posible que
se dieran méas devaluaciones?. Como ya hemos comentado, la cuenta de capital se
encontraba abierta, no habia controles y el entorno era de alta movilidad de capitales. Por
lo tanto, nada impedia actuar a los operadores de divisas basdndose en esta suposicion.
Siguiendo esta argumentacion, un realineamiento general habria disminuido la confianza
en el MTC. Pero por otro lado, esta pérdida de confianza habria sido menor que la que se
produjo bajo los parametros de la no coordinacion, e igualmente hubiese supuesto una
inequivoca sefial hacia el exterior de cooperacion en las politicas cambiarias, y de
compromiso con una unién monetaria que se vio perjudicada por el resultado del primer

referéndum danés de unos meses antes.

Finalmente, el ultimo factor a tener en cuenta son los obstaculos practicos para la
colaboracién que se daban en las instituciones de cooperacién monetaria europea®. En
primer lugar, los ministros y los presidentes de bancos centrales fueron quienes se
reunieron en Bath, pero las tasas de interés eran controladas por los consejos de los
bancos centrales -en algunos casos, de bancos centrales independientes- *°. En esta
situacion, la presion de los diferentes paises acerca de los tipos de cambio no tuvo el
éxito esperado. En segundo lugar, los esfuerzos para organizar una realineacion general
conjunta se complicaron debido a las reglas que obligaban al presidente del Comité
Monetario de la Comunidad a comunicar la postura alemana a los demas miembros asi
como a convocarles a las reuniones relevantes. Casualmente, el presidente del Comité
era el Director General del Tesoro Francés, Jean-Claude Trichet. A pesar de que Trichet
estaba informado de la posicién alemana®, no convocé a una reunién al Comité, y
parece ser que ni siquiera la sugiri¢®’. La explicacion mas argumentada es la que
sospecha que los franceses temieron que una reunion semejante pondria presion para
incluir al franco en un realineamiento general frente al marco. Hecho este, temidamente
contrario a la politica de “franco-fuerte” seguida por el gobierno francés. Era preferible,
consiguientemente, evitar esta posibilidad pues el referéendum francés estaba ya

amenazado.
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Por lo tanto, ¢podemos culpar directamente al mecanismo de colaboracién institucional
de la falta de cooperacién? Indudablemente se puede afirmar que si tuvo una relacién
directa. Pero no debemos olvidar que los conatos nacionalistas pueden mermar también
la capacidad institucional, sobre todo si éstos vienen dados por negligencias realizadas de

manera totalmente consciente.

5. CONCLUSIONES

No es facil establecer cuales fueron las razones que llevaron al SME a la situacion de
crisis financiera que vivio a lo largo de 1992 y buena parte de 1993. Los interrogantes
se amontonan e incrementan a medida que profundizamos en el analisis de los hechos, y
se mezclan acontecimientos de caracter internacional con cuestiones meramente
nacionalistas, del mismo modo que vemos como decisiones soberanas nacionales tienen

repercusiones internacionales.

Tampoco en facil modelizar la crisis del SME e intentar establecer paralelismos tedricos
con los diferentes modelos que imperaban en esos momentos en la economia teorica.
¢Podemos situar la crisis del SME dentro de los modelos de segunda generacion, como
antesala de la crisis de México o la de los paises asiaticos?. La literatura es variada pero
las conclusiones al respecto no son unanimes. En este trabajo se intenta analizar esta
crisis desde un punto de vista no matematico y centrado fundamentalmente en una
metodologia de analisis de corte historico y estructural, para de este modo intentar
concluir el porqué de la misma, y de las decisiones de los diferentes operadores

financieros internacionales.

Entrando netamente en las conclusiones del estudio, tenemos que a la hora de analizar la
crisis desde el punto de vista de la cuenta corriente y de la cuenta de capital, las
conclusiones obtenidas son las que siguen:
1. Los paises se debian enfrentar a problemas derivados del efecto de los
incentivos fiscales en la economia. El déficit como proporcion del PIB se
incrementaba en la mayor parte de los paises, poniendo alerta a los mercados

financieros.

61



Revista Universitaria Europea [2007]

2. Al mismo tiempo, los paises del SME se tuvieron que enfrentar a una
devaluacion del dolar, que provoco una sobrevaluacion generalizada de las
divisas pertenecientes al MTC, provocando problemas de competitividad en
las divisas europeas.

3. Es patente que los tipos de cambio de paises como Espafia, el Reino Unido e
Italia no hubieran sido atacados tan facilmente si no hubieran permitido que
sus divisas se sobrevaluaran. En el caso de Espafia e lItalia, el problema
radicaba en que estos paises seguian politicas desinflacionarias basadas en el
tipo de cambio, y una devaluacién hubiese podido truncar sus planes de
estabilizacion. El caso de Gran Bretafia era distinto, ya que este pais entr6 en
el SME con un tipo de cambio excesivamente alto, asi como una elevada
inflacion y desempleo.

4. Francia no se hubiese enfrentado a tantas dificultades para defender el franco
si su tasa de desempleo no se hubiera elevado a niveles tan altos. La politica
de “franco fuerte” seguida por el gobierno frances limitaba las posibilidades
reales de actuacion frente a problemas o distorsiones econémicas.

5. Los problemas que sufrieron los paises escandinavos vinieron dados en
primer lugar, por el sistema de ancla de sus monedas con respecto al ECU vy,
en segundo lugar, por la condicion débil de sus sistemas bancarios.

6. El aumento de la tasa de interés que acordd el Bundesbank agravo las
tensiones. La reunificacion alemana no dejo opcion al gobierno aleman, ya
que se desestimé un posible realineamiento general de las divisas del MTC.

7. Sin embargo, no existian indicios para asegurar que se iban a dar ataques
especulativos. Ademas, el Tratado de Maastricht funciono al principio como
canalizador de flujos financieros hacia las economias europeas, y como
mecanismo de fortalecimiento de la creencia en la Union Monetaria. Pero
cuando el pueblo danés vot6 “no” en el referéndum de ratificacion, se cre6 un
clima de desconfianza en el SME, que provoco un verdadero aluvién de
ataques especulativos que fueron de la segunda mitad de 1992, hasta agosto
de 1993.

Pero a pesar de que el compromiso de Dinamarca con Maastricht se ponia en duda, el

resto de los paises continuaron comprometidos con el proyecto. Por lo tanto, es necesario
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buscar otros factores que fortalezcan el analisis, para avanzar en la consecucion de una
conclusion final firme. De este modo llegamos al ultimo factor de anélisis: el estudio del

SME como sistema colectivo de tipos de cambio fijos.

De este modo, la primera conclusion que se obtiene es la imposibilidad de consolidar la
estabilidad monetaria con paridades fijas, porque las causas de la inestabilidad no se
encontraban en los &mbitos monetarios y financieros, sino que gozaban de cierto caracter
estructural. La segunda conclusion viene dada como solucion de la anterior. ¢Cual era la
Unica solucion posible a la inestabilidad del SME, que ademéas posibilitase la
consolidacion monetaria?. Indudablemente las politicas de cooperacion. La aplicacion de
politicas cooperativas habria alejado a los fantasmas desestabilizadores del MTC,
mediante un fortalecimiento del mismo a través de una drastica decisién conjunta: el
realineamiento de las divisas frente al marco aleman. En un enfoque cooperativo
coordinado, los paises del SME -excepto Holanda- habrian realineado ligeramente sus
monedas frente al marco aleman dentro del MTC, y de este modo Alemania habria
podido reducir sus tipos de interés al mismo tiempo que luchaba contra la inflacién
interna. Como inferencia de lo anterior, la bajada de tipos de interés por parte del
Bundesbank habria fortalecido las economias europeas y habria protegido al MTC contra

los efectos desestabilizadores exteriores.

En consecuencia, la conclusién final del trabajo es que la crisis del Sistema Monetario
Europeo fue una crisis financiera precedida por una grave crisis en las politicas de
cooperacion monetaria. Sin la segunda, posiblemente no se hubiese dado la primera. Por
lo tanto, podemos incluso afirmar que la crisis que sufrié el Sistema Monetario Europeo
entre 1992 y 1993 estuvo mas relacionada con una falta de confianza en la Union
Monetaria por parte de los paises pertenecientes al Sistema, que con los ataques
especulativos tipicos de las crisis financieras. A pesar de que debido a lo primero,

irremediablemente se dio lo segundo.
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6. DATOS RELEVANTES Y ANEXO ESTADISTICO

Tabla 1. Modificaciones en el tipo de cambio central bilateral en la Serpiente Monetaria
Europea (1973-1978)+.

Fecha Moneda Revision  %Revision

64

12 marzo 1973 Marco alemin revaluacion 3.0
29 junio 1973 Marco aleman revaluacion 5.5
17 septiembre 1973  Florin holandés  revaluacién 5.0
16 noviembre 1973  Corona noruega  revaluacion 5.0
17 octubre 1976 Marco alemin revaluacion 2.0
Corona danesa devaluacion 4.0
Corona noruega  devaluacion 1.0
Corona sueca devaluacion 1.0
1 abril 1977 Corona sueca devaluacion 6.0
Corona danesa devaluacion 3.0
Corona noruega  devaluacion 3.0
28 agosto 1977 Corona danesa devaluacion 5.0
Corona noruega  devaluacion 5.0
13 febrero 1978 Corona noruega  devaluacion 8.0
17 octubre 1978 Marco alemin revaluacion 4.0
Florin holandés  revaluacién 2.0
Franco belga revaluacion 2.0

* A la Serpiente Monetaria Europea podian adscribirse otros paises europeos aungue no perteneciesen a

la CEE, como era el caso de los paises nérdicos.
Fuente: Gonzilez y Mascarefas (1993).

Tabla 2. Composicion inicial del ECU.

Moneda Composicion
Marco alemdn 0.828
Libra esterlina 0.0885
Franco francés 1.15
Lira italiana 109
Florin holandés 0.286
Franco belga 3.66
Franco luxemburgués 0.14
Corona danesa 0.217
Libra irlandesa 0.00759

Fuente: Gonzilez y Mascarefias (1993).
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Tabla 3. Reajustes en el SME desde 1979 hasta 1987.

Fecha Moneda Revision % Revision
24 septiembre 1979 Marco alemin Revaluacion 2.0
Corona danesa Devaluacién 2.9
30 noviembre 1979 Corona danesa Devaluacion 4.8
23 marzo 1981 Lira italiana Devaluacién 6.0
5 octubre 1981 Marco aleman Revaluacion 5.5
Franco francés Revaluacion 3.0
Lira italiana Devaluacién 3.0
Florin holandés Revaluacion 5.5
22 febrero 1982 Corona danesa Devaluacién 3.0
Franco belga-lux Devaluacion 8.5
14 junio 1982 Marco alemin Revaluacion 4.25
Franco francés Devaluacion 5.75
Lira italiana Devaluacién 2.75
Florin holandés Revaluacion 425
21 marzo 1983 Marco aleman Revaluacion 5.5
Franco francés Devaluacion 2.5
Corona danesa Revaluacion 2.5
Lira italiana Devaluacion 2.5
Libra irlandesa Devaluacion 3.5
Florin holandés Revaluacion 3.5
Franco belga-lux Revaluacion 1.5
20 julio 1985 Marco alemén Revaluacion 2.0
Franco francés Revaluacion 2.0
Corona danesa Revaluacion 2.0
Lira italiana Devaluacion 6.0
Libra irlandesa Revaluacién 2.0
Florin holandés Revaluacion 2.0
Franco belga-lux Revaluacion 2.0
6 abril 1986 Marco aleman Revaluacion 3.0
Franco francés Devaluacién 3.0
Corona danesa Revaluacién 1.0
Florin holandés Revaluacion 3.0
Franco belga-lux Revaluacion 1.0
2 agosto 1986 Libra irlandesa Devaluacion 8.0
21 enero 1987 Marco aleman Revaluacién 3.0
Florin holandés Revaluacién 3.0
Franco belga-lux Revaluacion 2.0

Fuente: Banco de Espafia. Extraido de Gonzilez y Mascarefias (1993).
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Tabla 4. Ponderacion de las diversas monedas componentes del ECU el dia 8 de febrer

1993.

Divisas Cuantias Tc¢/pta. Cuantias en pts. Ponderacion
Marco aleméin 0.6242 70.9500 44.287 32.04%
Franco francés 1.332 20.9690 27.931 20.20%
Libra esterlina 0.08784  168.7540 14.823 10.72%
Florin holandés 0.2198 63.0540 13.859 10.03%
Lira italiana 151.8 0.0768 11.652 8.43%
Franco belga-lux 3.431 3.43717 11.795 8.53%
Peseta espafiola 6.885 1.0000 6.885 4.98%
Corona danesa 0.1976 18.5750 3.670 2.66%
Libra irlandesa 0.008552 172.7730 1.478 1.07%
Escudo portugués 1.393 0.7852 1.094 0.79%
Dracma griego 1.44 0.5306 0.764 0.55%

1 ecu = 138.238 pesetas 100.00%

Fuente: Gonzilez y Mascarefias (1993).

Tabla 5. Desempeiio de los miembros del Sistema Monetario Europeo

(SME) con respecto a los criterios de Déficit y Deuda.

DEFICIT / PIB(%) DEUDA / PIB (%)

1991 1992 1993 1994 1995 1991 1992 1993 1994 1995
Austria 2,4 2,0 41 4.4 55 56,6 56,1 63,0 65,2 68,0
Belgica 6.5 6,6 6,6 53 4.3 132,6 134.,4 141,3 1401 138,3
Dinamarca 2.1 2,9 4.5 3.9 21 60,9 63,1 66,8 68.7 68,8
Alemania 3,3 29 3,3 2,5 2,3 42,7 47,3 51,8 54,6 62,5
Finlandia 1,5 5,8 7.9 5,5 5,0 23,2 42,7 56,2 62,7 69,1
Francia 2.2 4.0 6,1 6,0 5,0 411 45,6 52,9 56,8 59.5
Grecia 11,5 12,3 13.2 12,5 11,4 81,7 88,6 1171 119.8 1202
Irlanda 2.1 2,2 2,3 2,2 2,5 95,3 90,7 92,7 87,9 83,3
Italia 10,2 9,5 9,6 9,0 7.8 103,9 1114 120,2 122,6 1221
Luxemburgo 1,0 2,5 2,1 23 1,4 8.0 7,0 7.0 7,0 8,0
Holanda 2,8 3.8 3,2 3,0 3,3 76,4 771 78,5 79,0 79.4
Portugal 6,5 3,3 71 57 54 62,2 63,2 67,8 70,4 70,8
Espaia 4.9 472 7,5 6,6 6,2 49,9 53,0 59,4 63,5 66,5
Suecia 1.1 7.5 13.4 10,4 9.2 53.7 69.8 74,6 794 84,5
Reino Unido 2,6 6,1 7.9 6,5 4.2 355 M4 47,4 516 53,4

Fuente: Buiter, Corsetti y Pesenti (1998, p.34).
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Tabla 6. Indicadores de variaciones acumuladas de competitividad (en porcentaje)

Con respecto a otros Con respecto a paises | Con respecto a otros Con respecto a paises
paises de la UE®™ industrializados paises de la UE®™ industrializados
Pais Precios Ucr:i?tsatr?:s Precios Ucr:l?tztzzs Preclos U(:lﬁsailr?:s Precios U?:i)lsatrci,:s
productor de trabajo@ productor de trabaio“' productor do trabajo"" productor i trabajo'”
1987-Agosto 1992 1987-Diciembre 1992
Bélgica 4,0 5,6 1.3 27 0,9 1,9 0,3 03
Dinamarca 36 6.4 -0.5 38 -1,9 4,1 -4,9 1.9
Alemania (oeste) 1,7 0,5 38 55 4,3 66 55 8,6
Grecia n.a n.a -10.2 -15,6 n.a n.a -10,8 -13.4
Francia 7.9 13,3 33 7,2 3,1 8,1 1,7 5,1
Irlanda 6.4 35,7 1,3 27.9 -0,6 26,6 -1.9 23,6
Italia 3,0 7,0 64 98 1,1 57 82 46
Holanda 1,5 5,2 -1,4 1.9 -2.6 21 -3,9 0.1
Desde la entrada del MTC'” -Agosto 1992 | Desde la entrada del MTC'? -Diciembre 1992
Espana 21 7.5 81 138 4.2 2,2 05 6.2
Portuga! n.a -4,6 na -6,9 n.a -8.5 n.a -85
Reino Unido 4,7 0,4 -4,0 1,7 8,3 13,2 87 13,2

Fuente: BPexcepro los datos de Espania e Italia, 1os cuales fueron obtenidos de los bancos centrales respectivos. Extraido de Eichengreen (2000),
(1) Los nimeros negativos indican pérdidas,

by Excluyendo Greeia

el Sector Manufacturero.

(dy  Espaiia: junio 1989; Portugal: abril 1992; Reino Unido: octubre 1999,

() Estimados.
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Tabla 7. Tasa de desempleo'®.

Porcentaje de la fuerza laboral civil

Pais p‘rgﬁféz?o 1990 1991 1992
Bélgica 10,0 7,6 7,5 8,2
Dinamarca 6,6 8,1 8,9 9,5
Alemania (oeste)© 6,1 4.8 4.2 4,5
Grecia 7,5 7,0 7,7 7,7
Espana 19,1 16,3 16,3 18,4
Francia 9,9 9,0 9,5 10,0
Irlanda 17,0 14,5 16,2 17,8
ltalia 10,9 10,0 10,0 10,1
Luxemburgo 2,1 1,7 1,6 1,9
Holanda 9,2 7,5 7,0 6,7
Portugal 59 4.6 4.1 4,8
Reino Unido 8,7 7.0 9,1 10,8
EEC:
Promedio 9,7 8,3 8,7 9,5

Dispersion? 27 2.6 3,3 3,7

Banda estrecha original del MTC:
Promedio 8,1 7,2 7.1 7,4

Dispersion'? 2,2 2,2 2.8 2,9
Estados Unidos'® 5,7 5,5 6,7 7.3
Japén®© 2,5 2.1 2.1 2,2
Fuente: Eurostat. Extraido de Eichengreen (2000).
(a) Definicion estandarizada.
(b) Estimados.
(c) Para 1992, tasas de desempleo (definicién nacional) 14.3% para Alemania del Este y 7.7%

para Alemania completa.

(d) Desviacion estandar ponderada.

(e)

Porcentaje de la fuerza laboral total.
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Grifico 1. Tipo de cambio del marco y el ecu con respecto al délar.
(Unidades de moneda nacional por délar de los EEUU, en media anual)
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Fuente: Organizacidn de Cooperacién y Desarrollo Economico. Extraido de La Caixa. Estudios Especiales (1997).

Grifico 2. Tipos de interés a corto plazo. Comparativa entre paises OCDE.
(Media anual en porcentaje)
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Fuente: Organizacién de Cooperacién y Desarrollo Econdmico. Extraido de La Caixa. Estudios Especiales (1997).
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Grifico 3. Tipos de interés a corto plazo. Comparativa entre paises SME.
(Media anual en porcentaje)
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Fuente: Organizacién de Cooperacion y Desarrollo Econémico. Extraido de La Caixa. Estudios Especiales (1997).

Grifico 4. Tipos de interés a largo plazo. Comparativa entre paises OCDE.
(Media anual en porcentaje)
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Fuente: Organizacion de Cooperacién y Desarrollo Econdmico. Extraido de La Caixa. Estudios Especiales (1997).
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Grifico 5. Tipos de interés a largo plazo. Comparativa entre paises SME.
(Media anual en porcentaje)

—&—Alemania
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ltalia
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Fuente: Organizacion de Cooperacidn y Desarrollo Econdmico. Extraido de La Caixa. Estudios Especiales (1997).
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8. REFERENCIAS

! Alemania Federal, Francia, Italia, Bélgica, Luxemburgo y Holanda.

2 Las referencias sobre la cuestion monetaria se encuentran recogidas dentro de los
articulos 103 al 108 de dicho Tratado.

3 Acompafiada de una devaluacion del franco francés y de una revaluacién del marco

aleman.

* Existia plena convertibilidad del délar en oro, por lo que se trataba de un sistema
divisa-oro, que técnicamente funcionaria como un sistema de tipo de cambio fijo con

banda de fluctuacion y paridad ajustable.

> El denominado Informe Triffin hacia referencia, asimismo, a la incoherencia del
sistema de patron de cambios-oro. Con un horizonte temporal que se extendia hasta
1970. Ademas del establecimiento de un sistema de consultas de asistencia reciproca y

de una mayor liberalizacion de los movimientos de capital, se propone la creacion de un
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Comité de Gobernadores de Bancos Centrales, un Comité de Politica Econdmica a corto

plazo, y un Comité de Politica Presupuestaria.

® El Informe Werner incluia: la fijacién irrevocable de tipos de cambio, la creacién de
una unidad de cuenta europea y la de un Fondo Monetario Europeo. Con el Plan Barre se
pretendia: la ampliacién de las consultas preventivas, la coordinacion de las economias,
un sistema de ayuda monetaria a corto plazo, un sistema de ayuda financiera a medio
plazo, un acuerdo de accién entre los paises miembros ante cambios de las paridades
monetarias y el estudio de la fijacion definitiva de los tipos de cambios, contemplando la

posibilidad de la supresion de los margenes de fluctuacion que permitia en SMI.

" En agosto de ese afio, el franco francés se devalué en un 11,1 %, y en octubre, el marco

aleman se revalué en un 9,3%.

® Finalmente, el 13 de febrero se establece la paridad definitiva del délar con respecto al

oro, alcanzando un tipo de cambio de 42$/onza.
% Esta decision se acordd el 10 de abril de 1972, en el acuerdo comunitario de Basilea.

1 No se pudieron realizar operaciones en ECUs sin tener que pasar por sus divisas
componentes hasta abril de 1981. EI ECU se definia como una cesta de monedas
(ponderada y revisable) que contuviera todas las monedas adscritas al sistema. El
Consejo Europeo definio el ECU a partir de las diferentes cuantias de las monedas de los
paises miembros (ver Tabla 2). Se acordd, ademas, que las variaciones o composicién
del ECU no podian alterar su valor externo. Aunque carecia de fundamento juridico en el
derecho comunitario, se apoyaba sobre un solido compromiso que incluia la puesta en
comun a disposicion del FECOM del 20% de las reservas de los Estados miembros —los
bancos centrales de los paises miembros realizan una aportacion al FECOM con cargo a
sus reservas de oro y dolares, aportacion que era revisada trimestralmente. En
correspondencia, el FECOM reconocia a cada banco central un depdsito denominado en
ECUs-. De esta manera, las funciones del ECU fueron: numerario del sistema de cambio,
para fijar los tipos centrales y tipos pivotes; unidad de referencia en el funcionamiento
del indicador de divergencia; denominador en las operaciones, tanto en el mecanismo de
créditos como en el sistema de intervenciones; y moneda de reserva e instrumento de

pago entre las autoridades monetarias de la CEE.
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! Fue desarrollada durante 1985 y aprobada el 27 de enero de 1986.

2 En la primera etapa se trataba de lograr una mayor convergencia de la actuacion eco
nomica mediante el fortalecimiento de la coordinacién de las politicas econdémico-
monetarias dentro del marco institucional vigente. La fecha de entrada en vigor de esta
etapa tendria lugar el primero de julio de 1990. En la segunda etapa se implantarian las
reformas estructurales necesarias para poner en funcionamiento los 6rganos principales
de la uni6 n econdémica y monetaria, y para ir transfiriendo a nivel comunitario procesos
de toma de decisiones b asados en planteamientos realizados cada vez de forma
colectiva. Como mecanismo de integracion positiva se establece el Sistema Europeo de
Bancos Centrales (SEBC). Esta etapa deberia aplicarse el primero de enero de 1993 y
finalizar el 31 de diciembre de 1995. La tercera etapa comenzaria con la adopcion de
tipos de cambio irrevocablemente fijos que permitirian la perfecta convertibilidad entre
las monedas de los paises de la CEE en cualquier momento y con absoluta certeza, lo que
representaria de hecho, la existencia de una Gnica moneda que podria denominarse ECU

(como sabemos, se la denomind EURO).

13 El pais en cuestion: no deberfa poseer el afio anterior a la incorporacion a la UME un
indice de precios superior al 1,5% por encima de la inflacion media de los tres paises con
un IPC mas bajo; el déficit publico no deberia superar el 3% del PIB; la deuda publica no
deberia superar el 60% del PIB; el tipo de interés medio a largo plazo durante al menos
un afio no puede superar en méas de un 2% el tipo de interés medio de los tres paises con

una tasa de interés mas baja.

' Italia, como muchos otros paises de la UE con una historia reciente de inflacién, habia
utilizado en SME como mecanismo para importar la credibilidad anti-inflacionaria del
Bundesbank. Pero esta medida no pudo evitar que las reservas oficiales en moneda

extranjera pasaran de 36.500 a 31.600 millones de ddlares en un mes.

> El 2 de julio, el tipo de descuento estadounidense se redujo del 3.50% al 3.00%. El 16
de julio, el Bundesbank incrementé su tipo de descuento de un 8.00% a un 8.75%
(aunque el tipo Lombardo se mantuvo), marcando un pico maximo desde el final de la

guerra. EI 27 de julio, el tipo de descuento japonés, cayé desde un 3.75% a un 3.25%.
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1A pesar de todo, el Gltimo dia del mes de julio, empleados, sindicatos y gobierno,
firmaron un acuerdo historico sobre politica de ingresos, desinflacién y costes laborales,
el cual reformaba el sistema de relaciones laborales, aboliendo la indexacion de sueldos

y salarios.

"El 3 de septiembre, se hizo con 10 billones de ECUs en marcos alemanes del mercado.
Un dia antes, el Banco de Italia habian incrementado el tipo de descuento desde el 13.5%
al 15%.

8 Durante el encuentro, el gobierno britanico expresd los efectos adversos de esta
medida en su nivel de actividad econémica, mientras que el gobierno francés puntualizd
la influencia politica negativa que estaba teniendo en el Referéndum que se llevaria a

cabo en su pais dos semanas mas tarde.

9 Por otro lado, la idea de rebajar los tipos no fue mencionada en ninglin momento.
Posteriormente, en un comunicado post-meeting se recogia el compromiso general de
defender las paridades existentes, pero ademas puntualizaba que los miembros del MTC

aprovecharian cualquier oportunidad para reducir sus tasas de interés.

20| as exportaciones de Finlandia se vieron afectadas severamente por la desintegracion
de la economia soviética. Los bancos y las empresas de esta nacion se encontraban
expuestos como resultado de la expansion del crédito que siguio a la liberalizacion
financiera de mediados de los ochenta, al tiempo que los incrementos de las tasas de
interés alemanas y europeas, en general, les dificulto la posibilidad de obtener recursos

para realizar sus operaciones.
21 Es decir, una devaluacion del 7% de la lira con respecto al marco aleman.

22 E| gobierno britanico reclamé que no se les habia consultado acerca de la devaluacion
de la libra esterlina, por lo que se rehuso incluir a la libra en el realineamiento. Esperaban
de este modo ganar tiempo para ver los resultados del Referéndum francés que se

Ilevaria a cabo a la semana siguiente.

2% 3610 un poco menos dramatica fue la caida de la peseta por debajo de su tipo central -

el nivel objetivo defendido por el Banco de Espafia-.
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24 El primer incremento se demoré mas de una hora con respecto a la apertura de los
mercados Yy, en cualquier caso, era una respuesta débil, por lo que no tuvo el impacto
esperado en la moneda. Las dudas surgieron aun antes de aplicar el segundo aumento, el

cual fue rapidamente anulado.

2% Esa noche, el Comité Monetario de la Comunidad Europea acept6 la solicitud de Gran
Bretafia para retirar a la libra del MTC, pero se rechazo la solicitud de Londres de
suspender completamente el MTC. EI 19 de septiembre se pospuso definitivamente su
vuelta al MTC.

26 £l 21 de octubre, los tipos de interés se rebajaron en 15 puntos basicos en Alemania.
En Italia, el tipo de descuento se recortd un 1% el 2 3 de octubre. En Francia, los tipos de

interés de rebajaron un 2.5%, volviendo a sus niveles de septiembre del 10.5%.

2" Se estima que el banco central sueco tuvo una pérdida de reservas de 26 billones de
dolares (més del 10% del PNB sueco).

28 os altos tipos de interés mantenidos a lo largo de todo el mes no sirvieron para nada.

2° Un acuerdo entre los Lander y el gobierno federal para la financiacion compartida de

la carga de la reconstruccion de Alemania del Este.

%0 | a tasa de desempleo en Espafia habia aumentado hasta el 20%. Los decepcionantes
datos de desempleo para el dltimo trimestre de 1992 publicad os a la mitad de febrero,
dieron lugar a una presién para vender pesetas, mientras que la convocatoria de
elecciones para el 12 de abril despertd incertidumbre acerca de las intenciones del
gobierno.

31 Su stock de reservas en moneda extranjera habia caido a 15-20 billones de délares al

final de abril, desde un nivel de méas de 50 billones de dolares a finales de 1992.
32 E] desempleo francés habia sido motivo de preocupacion durante todo el periodo.

3% Gast6 més de 32 billones de délares de reservas en la Gltima semana de julio —el 80%
de ellas, el 29 de julio, tltimo dia héabil del mes-.
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% La decision de los gobiernos de conservar el tipo de cambio tenia un talante
basicamente politico, aparte de la creencia en que la defensa del SME era esencial para la
continuidad del proyecto de integracion europeo. El Informe Delors, y el Tratado de
Maastricht, -que aun no habia sido ratificado-, elevaron las apuestas a favor de la

unificacion.
%% En los mercados financieros, Holanda era considerada como parte de Alemania.

% De abril a agosto, éste cayé cerca de un 20% respecto al marco alemén (ver Gréficol),
reflejando de esta manera las reducciones en las tasas de interés acordados por la

Reserva Federal.

37 Esto es debido a que se encuentran dominados por los precios de los productos basicos
cuya divergencia se hace minima por el efecto del arbitraje de precios de las materias

primas.
%8 Aungue esto ocurrié antes del ingreso de la libra esterlina en el SME.

% En 19 91, las transferencias netas de fondos publicos de Alemania del Oeste hacia
Alemania del Este fue de mas de 139 billones de marcos. La transferencia neta alcanzé

los 180 billones de marcos en 1992.

0 Dada la desproporcionada propensién de los ciudadanos alemanes a consumir bienes
nacionales, este aumento de la demanda determinada por factores fiscales requirio de un
incremento en el precio relativo de los bienes locales. Por este motivo, el crecimiento de
los precios en 1992 fue del 4.5%.

| a alteracion de los tipos de cambio en el resto de los paises europeos con respecto al
marco aleman podria haber cumplido con esta funcion, pero d ichos paises se resistian a
cambiar sus paridades dado que habian adoptado estrategias desinflacionarias ancladas al

tipo de cambio.

2 Entre 1986 y 1 991, los flujos de capital que ingresaron tanto en Italia como en Espafia
se triplicaron. El diferencial de las tasas de interés de los depoésitos en divisas europeas
cay6é de 800 a 200 puntos base. Cuando Reino Unido se unié en octubre de 1990 al
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MTC, también se convirtio en receptor de estos fondos.

*3 El costo mas evidente causado por las altas tasas de interés y por los elevados tipos de
cambio fue el estrangulamiento de la rentabilidad industrial y el alto indice de

desempleo.

** En aquellos con alto desempleo, con sistemas bancarios débiles, con elevados montos
de deuda a corto plazo, y con tasas de interés hipotecarias indizadas, el aumento de las

tasas de interés resultdé menos tolerable.

* Aproximadamente un 4.5%. Cifra nada alarmante para otros paises pero

verdaderamente terrible para los estandares alemanes.

% Quiz4, una causa importante de este problema radique en la incapacidad de los paises

para desarrollar una estrategia de salida de un esquema de tipo de cambio fijo.

*" Esta es la actitud que finalmente tuvo el gobierno britanico al afrontar los problemas
que acontecieron en el “Miércoles Negro”.

* Factor generalmente ignorado pero de gran importancia, debido a que el Euro era
quiza el lugar donde este tipo de instituciones estaba mejor desarrollado. Por lo que no

deja de sorprendernos.

* El Ministro Federal de Finanzas, Theo Waigel, y el Presidente del Bundesbank,
Helmut Schlesinger, aunque presentes en Bath, no tenian el poder para alterar las tasas
de interés alemanas. Esta decision solamente podia ser tomada por el Consejo del
Bundesbank (la Junta de Gobierno conjuntamente con los presidentes de los Bancos
Centrales de las regiones).

%0 Funcionarios alemanes se la hicieron saber justo antes de reunirse con los italianos.

>! Diversos autores afirman que Trichet informé de algunos aspectos de lo planteado por
los alemanes a otros ministros europeos en conversaciones telefonicas. Esto obstruyd, en

vez de impulsar, una reunion del Comité Monetario.
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