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Introduccion.

Tras la adhesion de espafa a la CEE se ha
plmEteado a ias autoridades econémicas espafoias el
Jdilema de la integracidén o no de nuestra divisse en el
Zistema Moneatio Europe (SME); para'decidirse por una u

otra alternativae.- habrd que analizar si la economia

espanocla se halla en condiciones de aceptar la
disciplina monetariasa que dicha integrecidén supone, asi
como los beneficios que de la misma se derivan; y si

se opta por la integracidn habré& que determinar cuando y

en qué condiciones se va & incorporar la pesete al SME.

El trabajo consta de los apartados siguientes: Un
primer apartado en el que se hace un breve repaso a 'las
Teorias de las Areas monetarias optimas. Un segundo
apartado en el que se estudia los intentos de
unificacidén monetaria en la Europa Comunitaria hasta la
creacion del SME. En tercer aparteado se expone el

nacimiento y configuraci3n del SME. El cuarto apartado
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estudia ls situacién de la economias espafola y las
ventojes e inconveniantes que para la misma puede
suponer la integracidn monetaria de nuestrs divisa. En
el gquintc apartadc se expone el momento y ilas

condiciones en que debe llevarse a cabo la adhesidn de la

peseta en el SME.

I. La Teoria sobre Aresas Monetariass Cptimas.

La literatura econémica sobre cuales son las
cearacteristicas gue debenr reunir las economias
candidatas a formar un drea monetaria es muy abundante,
cese & lo cuel no existe un corpus tedrico completo ni
definitivo. Los distintos intentos de teorizacién pueden

agruparse en torro a dos corrientes:

i} Las Teorias del Ajuste automético y

semiautomético.

ii) Las Teorias "politicamente aorientadas”.

Las primerss mantienen que el &rea en ia que se
proyecta llevar a cabo un éras monetaria éptima debe
reunir cierteoas carac£eristicas pars que resulte viable
un sistema de tipos de cambio fijo; y més concretamente,
treta de determinar cuales son les condiciones minimas

que aseguren a wuna economia la consecucidn de su
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equilibrio interno y externoc sin intervancién -Taeoria
del o juste sutomdtico- o con una intervencidén minima del
Gooierno -Teoria del ajuste semiautomdtico- manteniendo
el tipo de cembio fijo.
.
Entre los criterios establecidos para determinar

cuando una economia reunia esaoas condiciones cabe

destacar el de la perfecta movilidad d os factors de

Mundell, madximo exponente de la teoria de los ajustes

automaticos, y el del grado de apertura de le economia

Mzt inncr, gue contempla la posibilided de utilizar la

Q
)

politice econdmice para asegurar el equilibrio interno y

e-terrc.  Ambes outores estdn exigiendo un elevado grado
de apertura del mercado de factores, el primero, y del
bienes, el segundo, como condicién previa a la

constitucion de un drea monetaris dptime.

En esto misma lineo tedrice se hallan las tesis de

Kenan, segin la cual el grado de diversificecidn

econdmice es le gque determine la optimolided de un drea

monetaria, y la de Ingram que propone como criterio el

grado de integrecidn financiera.

Las teorie politicemenie orientedes, por su parte,
exiger la homogeneidad prévie de las tasas de inflacion
entre freises o fin de eviter que las diferencias en
dizna tass den lugar a problemas en la bsianza de pagos

que, oartes o después, haran lo modificacidn
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de les paridades fijades.

Conviene taner en cuenta que la consecucién de
tesas de inflacién enédlogas, o como diria Magnifico una
"propensién nacional a la inflacidn™ similar entre las
distintas economias, presupone la superacicdn de
disparidades econdmicas entre los paises que componen el
drea monetaria; ya que de lo contrerio si se fije la
reduccion de la tasa de inflacidén como objetivo parea una
pais puede resultar aceptable en tanto que para otro
pueda ser altamente oneroso en términos de renuncia a

tesas de crecimiento o de reduccién del desemplieo.

Frente a estas»taorias onoalizadas pretenden unas

ccndiciones objetivas de les economias, se halla el

enfogue coste-beneficio, seguin el cual es preciso

evaluar 1los ventajas e inconvenientes de la aceptacion
de un tipo de cambio fijo para decidir si una moneda

debe former parte de dicho sistema o no.

Los beneficios que se atribuyen generalmente & un
drea monetaria son: mayor utilidad del dinero como medio
de pago, desaparecen los costes de cambio y cobertureas,
eliminae precios falsos determinados por tipos de cambio
distintcs de los de equilibrio, se pone fin a los
movimientos especulativos, se comparten los riegos de

les ajustes y ademds estos se hacen més eficaces al

actuar en bloque frente a divisas del exterior.
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Los costes son de méds dificil concrecidon vy
ponderacién, en lineas generales puede decirse que hacen
referencia a: a) la pérdida del tipo de cambio como
instrumento de politice econdémica; b) la pérdida de
independencia en materias de politica econdmica en general,

y pcliitice monetaria en particular, & la hora de elegir
los objetivos internos (inflacidn-paro) que quedan
supecitadcs a restricciones externas, y c) la

agudizacidn los desequilibrios regionales.

Comc hemcs dicho resulta dificil evaluar los
benefizios y los costes de un a&rea monetaria, para
cdecidir sobre la entrada de una divisa en la misma, ante
lo cual se recurre al criterio de bondad de las
politicas econdmicas y el grado de estabilidad que se
alcanza dentro del érea con respecto al exterior; si las
politices econdémicas son més efectivas y se logra més
estabilidad que permaneciendo al margen , la integracioén

de une divisa parece recomendable.

Vistas las teorias sobre dreas monetarias

pasamos a estudier cuel he sido la realidad de la Europa

Comunitaria.
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II. Los intentos de unificacidn monetarie en 1

CEE.

Tras la consecucién de la Unién Aduanera en 1968,
la CEE se plantea la consecucidén de la Unidén Econdmica y
Monetaria a fin de salvaguardar la integracidén alcanzada
en materia econdmice -Politica Agricoles Comun- y
comercial -la Unidn Aduanera- frente a las
perturtaciones monetarias asi como poner las bases de la
Europa politicamente unida, objetivo ultimo del Tratado

ce Rcma

Dos corrientes de pensamiento fueron las
dominantes a cerce de cuel habia de ser la forma y/o el
momento en que habia de llervarse a cabo la wunificaecidn
moneteria o le fijacidn de las paridades entre las
divisas comunitarias; Por un lado,yla "Teoria Motor"” que
defendia la fijacién de paridades desde su primer
momento y ello conduciria inexorablemente a la

coordinacidn de las poiitices econdmicas nacionales, los

distintos paises, y por otro la "Teoria Culminacién”
sosteria que era requisito imprescindible la
armonizacian previa de las politicas econémicas

domésticas y solo al final del proceso seria posible el

establecimiento de un tipo de cambio fijo. -

106



Los paises se alienaron en torno a una u otra
corriente de pensamiento etendiendo més & sus intereses
nacionales gque al convencimiento sobre la convenisncia
técnica de wuna u otra férmula, a pesar de gue

esgrimieron - argumentos técnicos pars justificar su

pocsicidn.

La Comisidn tratd de conciliar ambas posturas para
lo cual nombré & finales de 1969 e un Comité de expertos
al frente del cual estaria P. Werner, Ministro de
Finanzes de Luxemburge, a fin de gque elaboraran un plan

pera lograr una Europa econdmica y monetariamente unida.

En octubre de 1970 la Comisidn aprueba el Plan
disefiade por el.citado Comité, el "Plan Werner", que
concetia la pretendida wunién como un proceso de
progresiva coordinacién de las politicas econémicas
nacionales dividido en dos etapas, que se extenderian a

lo largo de la década de los setenta.

El Informe del grupo de expertos fue la base del
Plan puesto en marcha sin embargo se detectaba en &l una
omisidn importante: se habia retirado, a instancias de
Francia, toda referencia de supranacionalidad en materia
de politica econdmica. Este "recorte"  hacia, si no
imposible, si dificil la viabilidad del Plan, a lo que
se unid lo turbulenta situacidénm monetaria internacional.

La agudizacidén de la crisis del Sistema Monetario
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Internacional (SMI) ers tal que en primavera de 1971 el
Gobiermro de Alemonie y Holanda dejan floter sus monedos
frente al dolor, préctica que fue saguida por el resto
de los paises comuniterios, lo cgol constituyd un duro

golpe para el cercenado Informe Werner.

En UCiciembre de 1971 se celebre en Washington 1lea
Aeunion del FMI en la que se decide omplior la bonde de
fidctuoacion de las monedas de los poeises miembros
respecto del délar al t 4,50 %, el doble de la hasta

enT

(]

nces vigente.

Esta ampliacion permitia fluctuaciones entre las
monedas comunitarias del 9% -caso en el que una de las
divisas se hallara pegada o la banda superior y otra a

la inferior- lo que constituia una grave amenaza para

los logros alcanzados por la CEE en materia de
integracidén; esto hizo entrar en razén a los
responsables comunitarios y en febrero de 1972, el

Consejo de Ministros acuerda reducir a la mitad la banda
de fluctuacidn de las monedas de la CEE, este acuerdo
moretario es 1o que se conoce como "la Serpiente en el

tunel” .
Todos los paises comunitarios firmaron el acuerdo;

sir embarge Gran Bretafa lo abandonarie apenas

transcurridos cuatro meses y mas tarde lo harian Irlanda
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e Italio. E1 Fondo Monetario Internacional (FMI) ; 8n su
reunion de Jomoico; refrendo lo libre fTlotacidén de las
menadas del SMI con lo cual desaparece el "tunel” y se

mantiene la "serpiente"”.

El periodo que va desde lo adopcién de los medidas
smithsonianas por ©parte del FMI hasta 1la cumbre de
Sremen 1978, en la que se esboza el SME, no habia
servido sinc pere ahonder en las cdivergencias entre los
paises comunitarios, estableciéndose una clara
separacicn ernte paises con moneca fuerte -Alemania y
Benelux~ y paises con moneda débil -Gran Bretafa,
Irlande e Italia~ ocupando Frarncie una posicidén

intermedia.

III. Macimiento y Configuracién del SME.

Durante 1los ahfos de libre flotacién la libra
ester.ine se habia develuado en el 54.2%,l1a lire en el
66,2% y el franco francés en el 26,8%, esto habia
enrarecido lcs intercambios comerciales y agudizado la
crisis. Con le creacidn del SME se trata de poner fin o
este periodo nada exitoso y de intentar una salida

conjunta de la crisis.
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La puestse en marcha del SME en merzo de 1979
suponia un cambio radicel en la filosofia que habia

inspirado los intentos de unificacidn monetaria de lo

CEE hasta entonces ensayados; ahora se spuesta por  la
fijecidn de las paridades, més o menos ajustables, como
forma de lograr le armonizacién de les politicas
econdmicas nacionales; proceso inverso al que se

contamplabe en los Planes gque en la Comunidad habian

tenido alguna virtualidad.

El acuerdo monetario suscrito por todos los paises
comuritarics, cch  ia escepcion de Gran Bretana, va a
ser, una vez mas, un imperativo de la adversa realidad
fraguada en le década de los sesenta y un delicadq

equilibrio de intereses de los paises firmantes.

El objetivo del SME ere crear una zona de
estabilidad monetaris mediante la coordinacién de las
politices monetarias nacionales y el manejo conjunto del
tipo de cambio frente al resto del mundo,
estableciéndose un reparto de carges que todo proceso de
integracidon conlleva; el cual finalizaria con el
establecimiento de wuna moneda Unica: el ECU y la

creacién de un Fondo Monetario Europeo (FME).
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EL ECU.-

El ECU es una cesta compuesta por- - todas leas
monedas de los peaises miembros del SME con una
determinada ponderacién en funcién de macromagnitudes
teies como el PIE, el volumen de comercio exterior medio
Yy la cuote de cada pais en los mecanismos de créditos a
corto plazo, dicha ponderacidn es revisable, y tiene un
valor fijado oficialmente respecto a cada una de las

divises, paridad central o pivot.

B8asta cruzar ia paridad central de cada moneda con

ias del resto para obtener los tipos de cambio
bilaterales, los cuales puedan fluctuar dentro de la
tenda del % 2,25% (* 6% para la lira italiana). Cuando

la moneda de un pais rebasa este margen su Banco Central
estéd obligado a intervenir, en moneda comunitaria, & fin

de mentener su divisa dentro de la banda.

Existe odemds una presuncién de intervenciodn
diversificedas y de - adopcion de medidas de politice
econdmica cuando una moneda ha sobrepasado el "umbral de
divergencia™, que esta fijado en el 75% del margen
méximo de divergencia. E1 margen madximo de divergencia
de cada moneda es 1la separacidn médxima que se le permite
respecto a su cahbio central (X 2,25%) por su

ponderacidon dentro del ECU.
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Esto provoca unse asimetria en el SME, y& que el
margen maximo de divergencia es ;anto més pequefio cuanto
menor es el peso de una moneda en la composicidn del
ECU, de tal manera gque son los peaises con monedo débil
los gue mayor probabilidad tienen de alcanzar el umbral
de divergencie y por tanto lo que van a soportar las

moyores cargas de los ajustes.

Mecanismos de crédito.-

I macanismo de cradito del SME obedece o las

recesidades inherentes a todo sistema de tipos de cambio

fijo y estéd destinedo a faciliter la solucidén de los
problemas de balanza de pagos y su financiacién a corto
y medio pleazo, sin gque haya que recurrir a leo
modificacidén de los tipos de cembio. En el SME se

contemplan créditos & muy corto, a corto y & medio plazo.

Los créditos a muy cortoc plazo es une linea de
liquidez reciproca entre bancos centrales, son
utilizadcs en los casos &n gque una moneda rebeasa los

médrgenes de fluctuacidn permitidos.
Con los créditos & corto plazo se trata de hacer

frente a los déficits coyunturasles, y para hacer uso de

€llos se precisa el benepldcito del Banco Central ol que
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se le solicita. 5i los problemas de balanza de pagos son
graves se hace uso de los créditos de medio plazo, que
son condicionados a la adopcidn de ciertas medidas de

politica econdmica.

Este sistema de créditos esté concebido para 1la
fase inicial del SME; para una fase posterior se
preveyod la creacién del Fondo Monetario Europeo que
tabria de actuar como responsable de politica monetaria

y de solitica financiera y cambiaria respecto al resto

del mundo; sin embargo ante la falta de voluntad
politi:a para realizar dejaciones de soberania en
materia de politica econdmice, dicha creacidn se ha
pospuesto sine die, permitiéndose una mayor

discrecionalidad a les poiitices econdmicas nacionales.

IV.-La integracidén de la pesets en el SME.-

Ante la opcidén que se presenta a nuestra divisa de
passar a formar parte del SME o de permanecer al margen,
vamos & tratar de analizar, a la luz de la teoria, si la
economia espafcla se halla en condiciones de afrontar
ese refo y si es capaz de soportar las consecuencias que

de su incorporocién se derivan.

lLos tanrios dg  1ns ojustes outomaticos y

semiatomdtices establecen criterios, que aun siendo
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utiles, resultan excesivamente vagos para determinar si
el grado de movilidad de ,los factores y/o de aperturs de
nuestra economia es el adecuado para que se decida la
inclusion de lo peseta en un sisteme de paridades como

el vigente en la Europa comunitaria.

Més utiies, eungue tampoco concluyentes, resulten
las teorias que establecen como condicion pera la
integracidn moneteris un cierto grado de homogeneidad en
las disparidades entre la economia espefiola y las de los
Feises miembros deli SME, en cuanto que si las
diferancias son excesivas no serad posible mantener por

mucho tiempo los paridades fijas.

Como han hecho los paises miembros del SME, a
pesar que mads de una vez hayan tratado de enmascararse
con teorias al wuso, es ver en terminos de coste-
beneficio si es aconsejable gque nuestrs divisa se

incorpore al sistema de cambios europeo.

Comerzaremos analizando los costes para pasar, mas

adelante, a estudiar los beneficios.
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Los costes de 1o integracién.-

2] L9 renunsio o moditinor el tipov de combio.

L2 odhesiern de uno monede o .un sistems de
paridades fijas supone como coste inmediato no poder
utilizer el tipo de cambio nominal como instrumento de
politica econdmica para hacer frente & los problemas de

equilibric externo.

Conviene recordar, a fin de no sobrevalorar la
importancia de esta renuncia, que los tipos de cambio
estables no sélo no constituyen un inconveniente, sino
Gue incluso son deseables cuando los desajustes externos

son de origen monetario.

Si la causa de los desequilibrios es real si
resulte problematica dicha renuncia, ya que esntonces se
precisan modificaciones del tipo de cambio raeal, y estés
NG  se alcanzan de forma inmediata via variacidén de los
precios relativos, debido & 1o axistencia de rigidecss;
mientras que la adecuada manipulacidén del tipo de cambio

nominal asegura el ajuste requerido.

- No obstante, el GSME no presenta especiales
problemas en este sentido, ya que permita cambios en las
ceridades del + 2,25 %, otorgando cierto margen de

maniobra para los casos de perturbociones reales, odemas
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existen mecanismos de credito previstos paeare mantener
los divisas dentro de la banda, incluso cuondo loas
dificultades de balanza de bagos son especialmente
gravés se permite sobrepasar dicha banda tras la

revision oficial de las paridades bilaterales.

Pcdemos decir, pues, que la renuncia a emplear el
tipo de cambio como instrumento de politica econdmica no
es total, ni presenta problemes especiasles para nuestrs
divisa; aunque es preciso no olvidar que ‘con las
adnesior dJe Espafna a 1a CEE se ha renunciado tambiéen a
la politica araencelaria y comercial. como medios para

lograr equilibrar la balanza de pagos.

b) La perdida de autonomia de la Politice Econémice.

El mayor coste de un sistema de tipos de cambios
fijo lo constituye 1la perdiada de autonomia de las
politices econdémicas domésticas en general y la
subordinacidén de la politica monetaria en particualar al

mantenimineto de la paridad de cada moneda.

//) En este sentido, la integracidén de la peseta en el
I '

sictema de ceambios europeos si va a tener costes para la
economia espafola, pues supone que la politice monetaria

va o estar supediatade a mantener la paridad gque se fije

para nuestfa divisa, perdiendose tods posibilidad de ser
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WZ- utilizade para lograr objetivos intarnos.

No hay dude de gque si la pesete se integra en el
SME la politica moneteris espafola debara seguir leas

directrices marcadas por la politica econémica alamana

decididamente antiinflacionista y con problemas de paro

y de deficit piblico bien distintos & los nuestros.{Cuadro !).

CUACAC .-

' Saldo presp. Crecimiento 1PC {1) Yase de

Abe ! {% PIB ) Sgneterio Paro
€ A E A E CEE A £ CEE

1973 1,1 1,2 11,4 8,7 6,9 2,8 2,9 0
1979 -1,0 -2.% t,4 8,3 18,7 9.8 a1 8,5 $.272 23
1980 -2,86 -2,9 11,4 8,4 19,5 12,8 S,8 11,2 6,4 3
1981 -3, -3,7 11,6 8,8 14,6 11,7 6,3 13,9 8,3 &
1982 -5,8 -3,3 8,0 $,0 14,4 10,4 8.3 18,8 6 ¢
1983 -4,8 -2.8 .7 2,6 12,2 8,0 3,3 17,2 10,6 8
1984 -5,8 -1,9 2,3 $,2 11,2 6,8 2,4 20,0 10,9 7
1988 -7,0 =1, 11,6 6,4 9,8 §,8 2,2 21,4 11,1 7
1986 -$,7 =-1,2 .58 3.3 -0,2 21,0 [
1987 8,3 3, 0.2 20,1 L]
£« Espefa, CEE =media peites CEE, A= Alemenias.
FUENTES :Perspectives Ecenomiques da 1° OCOE.
(1} Taese de paro astendarizeda.

Sin embargo no conviene magnificar las

consecuencias de esta reduccién en la autonomia de la
politica econémica. En primer lugar no parece que la
curve de Phillips en ls economia espafola presente
pendiente negative sino més bien vertical, y por tanto
los costes de aceptar una politica monetarie
antiinflacionista en terminos de psro o no existen o

son realmente bajos.

En segundo lugar, si la expansién monetaria se

utiliza sistematicamente para financiar 1los deficits

péblicos la politica monetéria carecera de e?icacia,
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debido & su perdide de creibilidad y a la . desaparicién

de ilusidén monetaria en los agentes econdmicos.

Y finalmentes es preciso tener en cuenta que un
importante componente del paro en la economia espafiola
es de carater estructural, y que, por tanto, no es

pcsible resoiverlo con politices monetérias.

Por todo ello, podemos decir que es cierta la
perdida de autonomia en materia de politica econdmice
pero los costes de la misma no son tan grandes como lo

que & primere vistas pudieran parecer.

¢) La agudizacidén de las divergencias regionales.

La igualacién de las teasas de inflacidn entre
paises como requisito de 1la wunién aduanera, implica
divergencias en las tasas de crecimientos salariales. Si
un pais, o regidén, tiene relativa baja productividad de
los fectores trabajo y capital y en el que la mano de
obra tiene un participacidén relativamente alta en la
produccidn, la recuccidn cn la inflacidén hard que la
tasas de crecimiento de sus salarios se mas elevada que

io de g

Loz

u

&

ot

o regiognes;, com productivided Y23

elavada y unas menor participacisn del trabajo en 1la

procduccién.
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Si las divergencias perduran habré emigracidén de
la regiones pobre ‘a8 las ricas hasta que las
retribuciones se iﬁualen; pero a1l mismo tiempo se
pfoduce una emigracidén del factor capital desde las
regiones de crecimiento mé&s lento & aquelless de
crecimientc mdés rdpido, con lo que las disparidades

regionales se acentuan.

En el caso de Espane esto supandria una
agudizecion de las diferencies interregionales y vendria
a incidir sobre aquellas zonas y sectores en los que la
ocrogia integracidn econdmica, tras la adhesidén de
nuestr o pais & la CEE, ha tenido efectos mas

perriciosos.

Las vantajas de la Integracién.-

Dos son las ventajas de la incorporacién de la
peseta al SME: Un mayor control-de la inflacién y 1la

estabilidad de los tipos de cambio.

Aunque en los Ultimos afnos se ha producido una

sensibla reduccidn en el diferencial de inflacidn
respecto a la medie de 1la CEE {Gréfico 1), el hecho de
ser Alemania quien marca la pauta de la lucha

antiinflacioniste en el SME nuestra adhesidn &l mismp
contribuiria a reducir la inflacidn espafola vy, sobre

tcds, garentizaria los logrcs alcanzados.
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GRAFICO 1
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Las otra ventaja es la reduccidn de la varisbilidad
de lcs tipcs <e cambio. Segun se ha comprobado
empiricamente 1la instauracidn del SME ha reducido 1la
variabilided de " las monedas en él integradas. Si las
autoridades monetarias espafiolas son capaces de mantener
la paridad fijada para nuestra divise 'se conseguirén al
mismo tiempo wuna mayor creibilidad de sus politicas Yy,

consiguientemente, unas meyor eficacia de las migmes.

A pesar de que, como hemos dicho, results dificil
ponderar los costes y ios beneficios de la incorporacién
d2 13 peasto en =]l SME 1o misma si votrege  agoonse joble,

méxime si se aspira a ia plena integracién de Espefia en

la Comunidad.
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V.~Momento y condiciones de ls integracidén.-

Si les autoriades espafclas se deciden por la
integraciodn, es preciso determinar cuando y en que

condiciones ha de llevarse & cabo la misma.

Dos son los problemas a resolver previamente: El
primerc. es el de nuestro diferencial de inflacidn
respecto & los paises comuniterios y el segundo el de la

apertura de npuestra economia.

Es conveniente que el diferencial de inflacidn se
reduzce, y &n e?pecial respecto de Alemanisa, a fin de
evitar los movimientos especulativos contra la peseta
que harie insostenible una paridad prematuramente fijade
paras nuestra divisa y provocaria reasjuste desde un

principio.

Por otra parte, parece oportuno esperar a gque
desaparezcan las barreras comerciales, contingentes y
aranceles, para que se produzcan los ajustes oportunos

de precios relastivos y consiguiente reasignacidén de
factores antes de renunciar al manejo del tipo de cambio

cemo Lnstrumento pare equilibrar la belanza de pagos.
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Respecto de 1las condiciones debe realizarse 1la
______ ior de lo peseto ol EME . es oconsejable que
lo haga dentro de la bande del 6 % y no en lo del 2,25 %,

al wmenos durante un periodo transitorio y mientres el

desarme arancelario no haya finalizado {enero de 1983).

Finalmente, cabe decir gque €l tipo de cambio
fijado deberia ser lo mds real posible;razén por la que
convendria gue &1 proceso liberalizador de la economia
espafola estuviera completado; Y, en todo caso, habria
gue tender o fijar un tipo de cambio en gque la peseta
estuviera mds devaluada que lo contrario,a fin de no
perder competitiv;dad y evitar revisiones de la paridad
que restaria creidibilidad al mantenimiento del tipo de

cambio y, por tanto, & su estabilidad.
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