~ Un acontecimiento paradigma

La realineacion de las
monedas que forman el sis-
tama monelario eurapeo
(SME), resuelta el 21 de
marzo, es un acontecimiento
caracteristico del tiempo
monetario actual. La decisidn
de revaluar el marco (55
%), junto con fa del florin, la
corona danesa y los francos
belgas y luxemburgués (por-
centajes menores) vy de de-
valuar el francofrances (2.5
%), la lira y la libra irlandesa
(porcentajes semejantes)
fue tomada en una turbulenta
conferencia de ministros de
economia, en la cual los
factores de prestigio carac-
teristicamente politicos se
mezclaron con una variedad
de factores econtmicos.
Cuando todo indicaba que
&l chogue de posiciones
acabarla con el SME, los
buenos oficios del Canciller
del Tesoro britdnico lograrnon
una transaccidon de ultimo
momento. LOué propledades
cabe atribuira la ndmina de
paridades resultante? La
respuesta correcta parece
ser la que dio el Ministro de
Economia de Alemania, Ge-
rhard Stoltenberg: la reali-
neacidn es suficiente, se-
fiald, para calmar a los mer-

cados, tras la fuerte especu-
lacidn de las Gltimas sema-
nas. Lo que significa qua
sdlo durard ofros seis meses.

El sistema fua creade en
1878 —aunque los antecea-
dentes se remontan bastante
mds atrds— para comple-
mentar con una union mo-
netaria [a unidn aduaneray

demas acuerdos de coopa-

racion econdmica de la CEE.

En la actualidad lo integran
los ocho paises cuyas mo-
nedas fueron nombradas
mds arriba (Gran Bretafia y
Grecia estdn dentro de la
CEE pero fuera del SME).
El arreglo bdsico consiste
en el establecimiento de pa-
ridades fijas enlre las mo-
nedas del sistema —hay 28
paridades entre las ocho
monedas— y el manteni-
miento de las cotizaciones
efectivas dentro de sendas
bandas de flotacidn, cuyos
limites son de 2 1/2 % (6 %
para la lira) a cada lado de
la paridad, mediante la in-
tervancion de los bancos
cantrales. Comoe comple
manto hay arreglos en ma-
teria de asistencia financiera
entre los bancos cantrales,
v una unidad de cuenla co-
midn:al ECU (European Cu-
rrency Linit) gue &5 una ca-
nasta monetarna compuesta
por las ocho del sistema.
Este prevé la modificacidn
eventual de las paridades,
pero el esplritu de la insti-
tucidn consiste sin duda en
la promocidn de una moneda
unica para toda la Comuni-
dad, lo que &s en rigor antl-
tético con los cambios dae
paridad. Desde esa punto
de visla, las realineacionas
deberian varse como acon-
tacimiantos de emargancia,
an una etapa incipiente de
la evolucidn hacia la meta
unitaria definitiva. Hasta
ahora, sin embargo, con siete
realineaciones an cuatro

afios, el progreso hacia
agquel objetivo debe juzgarse
ingxistente.

Las dificultades quea al
sistema estd encontrando
son tanto de orden tedrico
como de orden praclico.
Desda al primero de esos
puntos de vista merecen
destacarse dosz aspeclos.
Un sistema de paridades
fijas comporta la renuncia
de sus miembros a tener
pollticas monetarias inde-
pendieantes. D& hecho los
paises pueden pretender
conservar su autonomia mo-
netaria, pero esa Inconsis-
tencia forma parte de las
dificultades practicas. Tedri-
camante no cabe duda de
que la decisidn de cada
miembro de entrar en el
SME implica su renuncia a
una politica monetaria in-
dependiente. Sin embargo,
hay ocho monedas en el
sistema, y entre ocho mo-
nadas hay siete lipos de
cambio (olviddndose de los
21 lipos cruzados), lo quea
implica siete politicas mo-
netaras subordinadas a
mantenearlos fijos. Por lo
tanto, queda un grado de
libertad, una politica mona-
laria que puede resolvarse
autdnomameante, Este pro-
blema se conoce en la lite-
ratura especializada como
alde la endsima moneda.
El problema préctico anexo
a él es, por supuesto, el de
detarminar cudl pudiera ser
el pais que de tal manara
gozara de autonomia, y para
rasolverio habria dos posi-

bilidades: una que el papel
de moneda clave gravitase
hacia la economia mas po-
derosa o la moneda mas
zana —en el cazo Alemania
Fedaral y el DM— y ofra
que el grado de libertad se
llenara con una regla mo-
netaria concertada. Lapri-
mera @5 impensable como
solucidn aceptada por Fran-
cia, y la segunda plantaa
dificuitades como las de
coordinar la politica de Mi-
tterrand con la de Kohl,antes
las de Giscard con la de
Schmidt, elec.

La segunda dificultad teo-
rica consiste en resolver la
inestabilidad que se deriva
para un sistema de tipo da
cambio fijo de la existencia

de mecanismos preestable-

cidos para cambiar las pari-
dades. A medida que se
acercala oportunidad pres-
crita o pravisible para |a re-
ordenacién los especulador
res ampiezan a tenar opor-
unidades de lucrar si
prevén correctamente la
direceidn de los cambioa
que van a producirse, algo
por reqgla general nada dificil.

5i el franco francés se debiiita,
por ejemplo, frente al Dauts-
chmark, como ocurric antes
del dltimo reajusie,no cabe
duda de cudl va a ser |a
especulacidn rentable. Mds
aun:laespeculacion tiende
a asumir fuerza creciente, y
volverse arrolladora, al punto
que |la devaluacion del franco,
o revaluacidn del DM, o am-
bas (como de hecho aconte-

tico
cid) resultan absolutaments
inevitables.

A estas dificultades tedri-
cas se suman las practicas
derivadas de la alternancia
de partidos de orientacidn
marcadameante diferante an
el poder, que ya hamos aludi-
do, vy las conexas con las
aventualidades de la vida
politica de cada pals, como
por ejemplo la proximidad
de eleccionas. En conjunto,
todo ello configura para el
SME un cuadro nada promi-
sario en cuanio a la conse-
cucion de las matas bédsicas
que inspiraran su creacidn.

Creemos que las dificulta-
des de este sistema posaan
valor paradigmdtico, porque
no cabe duda de que los
paises gque lo integran cons-
tituyen un conjunto real-
mente selecto en cuanto a
madurez polilica y capaci-
dad de comprensidn, por
parta tanto del liderazgo po-
litico como de la opinidn
publica, de lo que estd en
juego y lo gque se requeriria
para hacer que la empresa
triuntara. Qué podemos in-
ferir entonces respecto de

las nerspectivas de una ra-
composicidn del orden mo-
natario internacional, abar-
cando a un conjunto mucho
mas vaslo, mucho menos
homogéneo, con una media
cultural mucho menos evo-
lucionada?
Lamentablements, la con-
clusidn de que la sitluacidn
manetaria intermacional con-
tinuard cadtica por mucho
tiempo parece iImponerse,



