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FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

MERCADO INTERIOR Y MONEDA UNICA

Renate Ohr”

Mientras no haya una Unién Politica en Europa, la Unién Monetaria hace peligrar
la integracién y las conquistas del Mercado Interior.

Con la reforma del Sistema Monetario Europeo los ministros de Hacienda
de la Comunidad han adoptado una decision econémicamente razonable y
politicamente inteligente. En efecto, la mayor amplitud de banda confiere al
SME una mayor flexibilidad, las tensiones econémicas pueden descargarse en
tipos de cambio méviles, en lugar de en erupciones de indole especulativa, las
libertades del Mercado Interior, en lo que toca a las mercancias, no se
encuentran amenazadas por un rigido corsé monetario. A la luz de Ja
experiencia derivada de los tipos de cambio flexibles, deberia igualmente
reconsiderarse la decisién de convertir a la Comunidad en una Unién
Monetaria antes de haberse creado la Unidn Politica. La Profesora Renate Ohr,
Directora del Instituto de Economia Politica de la Universidad de Hohenheim,
mantiene la tesis de que sin las condiciones constitutivas de la Unién Politica
el Mercado Interior podria prescindir mds facilmente de las ventajas de una
monda unica que de la flexibilidad en las relaciones monetarias entre los
paises miembros.

En los debates en torno al Tratado de Maastricht se topa una y otra vez con el argumento de
que el fracaso del mismo pondria también en peligro el Mercado Interior Europeo. Para ilustrar
esta tesis se aportan visiones verdaderamente catastrofistas -la de una Comunidad Europea en
descomposicién, la de la quiebra de las relaciones comerciales y financieras en el seno de la GE
y la de la vuelta a planteamientos y comportamientos de tipo nacionalista. Por algunos politicos
y funcionarios de la Comunidad se practica al respecto -algunas veces a falta de un mejor saber
y entender- un alarmismo tan absurdo como peligroso que a menudo deja escaso margen a la
argumentacion realista, situando en primer término, en lugar de nexos de causalidad econdémica,
flores retéricas tales como la de que paralizacién significa retroceso”.

Sin embargo, ;cual es la relacién econémica que existe de hecho entre la conclusion del
Mercado Interior y la introduccién de la Unién Monetaria? ;Es que un Mercado Comun también
es operativo en ausencia de la moneda Gnica? Y, por ultimo, ;qué consecuencias se derivaran
para el Mercado Comun si la Unién Monetaria se establece demasiado pronto, es decir si se
establece espacio monetario no 6ptimo?

") publicado en el Frankfurter Allgemeine Zeitung (15-9-93)
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Para dar respuesta a estas cuestiones es importante, en primer lugar, describir el "status quo"
de la cooperacién econémica en la CE. La Comunidad ha alcanzado hoy un nivel de integracién
que, en esta forma, puede decirse que es Unico a nivel mundial para un grupo de estados por lo
demds todavia soberanos. En los ultimos cuarenta afios ha surgido un mercado de productos
industriales libre de aranceles para més de 350 millones de personas de doce paises. A ello hay
que afadir la libertad de movimientos de la mano de obra y la eliminacién de obstaculos a la
circulacién de capitales. A pesar de todo, el comercio de bienes y servicios no estaba totalmente
liberalizado todavia, ya que subsistian reglamentaciones nacionales (por ejemplo, las de los
diferentes impuestos sobre el volumen de negocios o sobre el consumo) que seguian haciendo
imprescindibles los controles fronterizos.

La realizacion del Mercado Interior de la CE, acordada en 1986 con el Acta Europea Unica
persigue la eliminacién de las barreras comerciales aun existentes y con ello la consecucién de
las cuatro libertades fundamentales: la libertad de movimientos de mercancias, servicios,
capitales y mano de obra (incluida la libertad de establecimiento de empresas).

Un nuevo marco para las economias.

Con el fin de posibilitar la abolicién de los controles fronterizos debia tener lugar antes del 1
de Enero de 1993 una armonizacién o reconocimiento reciproco de normas técnicas referentes
a productos industriales, de reglamentaciones medioambientales y de prescripciones sanitarias
(los llamados obstaculos comerciales no arancelarios), asi como una igualacién de impuestos
sobre el valor anadido y de impuestos sobre el consumo. Debia mejorarse el reconocimiento
reciproco de titulos profesionales a fin de seguir facilitando las migraciones de mano de obra. En
el sector de los modernos servicios subsistian todavia una multiplicidad de regulaciones
nacionales y de exclusiones de oferentes no nacionales que debian suprimirse a través de una
mayor desregulacion y apertura reciproca de mercados en los sectores de la banca, seguros,
transportes, telecomunicaciones, cine y televisién. Finalmente también estaba previsto terminar
con las posibilidades de discriminacién frente a ofertantes de otros paises de la CE en el campo
de la contratacién publica.

Asi que el principio fundamental del Mercado Interior de la CE es primariamente la
liberalizacién y desregulacién de los mercados de mercancias y factores. El Mercado Interior en
si mismo no significa el disefio de mé&s decisiones centrales por parte de los burécratas
comunitarios. Al igual que las anteriores medidas para la profundizacién y ampliacién de la CE,
en los dltimos cuarenta afios evoluciona, en cambio, fundamentalmente hacia la integracién de
los mercados -de los mercados de bienes, de servicios, de trabajo y financieros. Debido a la
creciente interdependencia de los mercados, las economias se fusionan, surgiendo también una
cohesién social en Europa.

El Mercado Interior puede interpretarse asi como el dltimo escalén de la integracién de
mercados. Sus ventajas econémicas descansan en los mecanismos de eficacia de la competencia.
La produccién gana en eficiencia por la creciente especializacién de cada pais sobre la base de
sus ventajas comparativas. La ampliacion de los mercados gracias a la supresiéon de los
impedimentos de cardcter comercial todavia existentes da lugar a ventajas adizionales derivadas
de la produccién en gran escala. Frente a los paises terceros la consecuencia es una posicién
comercial més sdélida y, por tanto, una mejora de la relacién real de intercambio. La creciente
competencia promueve el progreso técnico.
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El Mercado Interior se ha culminado, segun estaba previsto, el 1 de Enero de 1993, en un
buen nidmero de capitulos. En el aspecto juridico, esta cubierto en multiples aspectos, ello con
independencia del Tratado de Maastricht. Apenas compromete en simismo recursos presupuesta-
rios con lo que esta ligado sélo en pequefia medida a las intenciones de financiacién de los paises
miembros. En su lugar, pone a disposicién de los ciudadanos mas libertades, de forma que esta
asegurado en lo esencial, el grado de aceptacion por parte de la poblacién. El nivel de integracién
alcanzado hoy en la CE por un Mercado Interior ampliamente concluido no esta sujeto a discusion
a causa de la decisién sobre el Tratado de Maastricht y es también independiente de la existencia
o no de una moneda comun.

La proyectada Unién Monetaria supone, en cambio, un nuevo paso cualitativo en el proceso
de integracién europea. Significa la centralizacién de las decisiones en materia de politica
monetaria por las que se excluye la competencia de las monedas y de las instituciones
monetarias. La incorporacién a una Unién Monetaria altera decisivamente el marco del
ordenamiento de las economias que en ella participan. Los paises adheridos renuncian en la
totalidad del ambito monetario a la soberania nacional. Asi se pasa de la integracién de mercados
existente, a la llamada integracién institucional o integracion politica.

Un aspecto decisivo: la supresién de barreras.

;Qué ventajas podria tener la Union Monetaria con vistas a la operatividad del Mercado
Interior? La moneda tnica comporta basicamente, como es natural, menores pérdidas friccionales
en los pagos internacionales. En una Unién Monetaria estan ausentes, en el trafico comercial y
de capitales intracomunitario, las tasas o comisiones en el cambio de divisas, los costes en el
seguro de cambios o los gastos de informacion acerca de la futura evolucién de los tipos. La
desaparicién de estos gastos costes de transaccién puede potenciar la integracién de los
mercados de bienes y factores. La ausencia del riesgo monetario podria mejorar la division
internacional del trabajo; la ausencia de expectativas de modificacion del tipo de cambio reduce
el peligro de que el capital sea objeto de canalizacion errénea. En la medida en que existan
todavia monedas nacionales, en cambio, nunca podran eliminarse al cien por cien el riesgo de
convertibilidad y el riesgo de cambio y los niveles de tipos de interés de cada pais se diferenciaran
por las primas de riesgo. De todas maneras los anélisis empiricos demuestran que los tipos de
cambio fijos no pueden, en comparacién con los variables, promover la intensificién del comercio
exterior, de modo que, en conclusién, el riesgo de alteraciones en los tipos de cambio en
apariencia no influye decisivamente sobre los intercambios. Asi en los afios ochenta el comercio
entre los paises participantes en el SME ha crecido mas débilmente que el comercio de estos
paises con los no adscritos al Sistema, tanto europeos como extraeuropeos. lgualmente para la
integracién de los mercados financieros es menos importante la eliminacién del riesgo de cambio
que la del riesgo de convertibilidad. Lo esencial es, por tanto, un orden monetario internacional
operativo que excluya controles de divisas y restricciones a la convertibilidad.

Si més alla de esto hay un sistema monetario de tipos de cambio fijos pero ajustables, como
es el caso del SME, queda eliminado el peligro de oscilaciones especulativas de los tipos de
cambio. Pero al mismo tiempo -por la posibilidad de ajustes cambiarios puntuales- se reduce el
riesgo de continuas valoraciones reales erréneas. Se dan tales valoraciones cuando las paridades
permanecen bloqueadas pese a que las economias registren evoluciones diferenciadas, por
ejemplo, en lo que se refiere a las tasas de inflacién, a los tipos de interés o a los saldos de la
balanza por cuenta corriente.

Si se introducen oportunamente y por cortas etapas, los retoques necesarios en los tipos de
cambio, se evita que surjan movimientos especulativos de capitales.
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La idea directriz del Mercado Interior la constituye la supresién de obstaculos comerciales con
el fin de alcanzar, sobre la base de una competencia ilimitada de demandantes y oferentes, la
intercomunicacién creciente de la totalidad de los mercados europeos. La existencia de monedas
nacionales diferentes es en este contexto uno de los méas insignificantes de estos obstaculos. Por
ello, mas esencial que la introduccién de una moneda comdin es la eliminacién de otras medidas
y regulaciones nacionales existentes que distorsionan la competencia -por ejemplo, los diferentes
impuestos sobre vehiculos, los distintos tipos de impuesto sobre el valor afiadido cada una de las
reglamentaciones del mercado de trabajo.

Aungue las ventajas descritas de una Unién Monetaria son relativas para el Mercado Interior,
son reales y deberian aprovecharse -salvo cuando la Unién Monetaria comportara riesgos tanto
para el Mercado Interior como para la evolucién global de los diferentes estados comunitarios.

En una Unién Monetaria se prescinde, por la cesién de la politica monetaria nacional, de un
instrumento, también nacional, de politica econémica. Con una masa monetaria comun para
varios paises y con una politica monetaria también comun frente a paises terceros, no puede
haber una estructuracién monetaria ajustada a las diferentes condiciones macroecondémicas. La
cantidad "adecuada" de dinero, el nivel "adecuado” de los tipos de interés , asi como el valor
exterior "adecuado" de la moneda son sin embargo, en las economias modernas de hoy dia, de
importancia esencial para alcanzar los objetivos econémicos globales, tales como la estabilidad
de precios, el crecimiento econémico, el pleno empleo y el equilibrio de la balanza de pagos. Un
aprovisionamiento de dinero comun y de direccién central para varios paises sélo puede tener
sentido para todos ellos por igual cuando estan sujetos a condiciones econdémicas marco
similares.

Si, por ejemplo, se procede al agrupamiento de economias que no registran la misma tasa de
crecimiento del PNB, resulta dificil fijar el coeficiente adecuado de crecimiento de la masa
monetaria. No obstante, demasiado dinero da lugar a inflacién, demasiado poco poder adquisitivo
produce desempleo. Si los paises se encuentran en fases coyunturales diferentes y con ello son
distintas su propensién a la inversién y sus necesidades de crédito, serdn adecuados en cada
caso tipos de interés distintos. Si ademés son otras las estructuras financieras (por ejemplo, la
importancia relativa de los créditos a corto y a largo plazo), los intereses a corto y a largo plazo
también desempefian papeles de naturaleza diferente. Tales estructuras financieras diferentes se
dan en la CE y hacen dificil la definicién de una politica monetaria comun, ya que los mecanismos
de accién no son iguales en todas partes.

Algo parecido sucede con el valor exterior de la moneda. Una valoracién demasiado alta de
la misma empeora la competitividad internacional y una valoracién demasiado baja da lugar, ade-
mas de a precios de importacién demasiado elevados, a impulsos inflacionistas. El valor externo
de la moneda comunitaria frente al délar y al yen sélo tiene sentido para todos los componentes
de una Unién Monetaria por igual cuando estos paises tengan, entre otros, estructuras de
comercio exterior, saldos de los intercambios y una dependencia de las importaciones similares.

La politica monetaria comun no sera razonable, ni éptima, ni conveniente para todas las
economias participantes mientras éstas carezcan todavia de estructuras econdmicas adecuadas
y tengan problemas, y esto es inevitablemente el caso en tanto la politica de convenios, la politica
social, la politica fiscal y la politica presupuestaria sigan teniendo caracter nacional y en tanto
los objetivos de politica econémica sean divergentes. Una moneda comun para un grupo de
paises de la CE con estructuras econémicas todavia heterogéneas y con niveles de productividad
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diferentes da lugar a tendencias inflacionistas en los paises actualmente con monedas fuertes y
a mayor desempleo en los paises con monedas débiles.

Naturalmente que también dentro de un estado nacional existen diferencias regionales en las
estructuras econémicas y en las magnitudes econémicas, asi, por ejemplo entre el Norte y el Sur
de Italia o dentro de los Estados Unidos. Sin embargo, en estos casos tales divergencias se
compensan a través de las transferencias financieras. Hay un presupuesto de todo el Estado y
medidas redistributivas. Asi en los Estados Unidos una caida de la renta en una regiéon es
soportada en mas de un 40% por el presupuesto general, ya que la region ha de pagar entonces
menos impuestos y recibe més contribuciones de transferencia. También en la Republica Federal
de Alemania existe la compensacién financiera entre los estados federados.

El banco de emisién necesita el consenso.

En Europa no disponemos todavia en la dimensién necesaria de un mecanismo de
compensacién europeo. Esto significa, sin embargo, que con la introduccién de la Unién
Monetaria en la Comunidad o bien surgirdn cada vez mas desequilibrios regionales o tendran que
introducirse mecanismos de compensacién financiera adicionales, generalmente infravalorados
en su cuantia. A este respecto, se plantea la cuestién de si tiene sentido sustituir los mecanismos
de adaptacién del mercado por el intervencionismo estatal de redistribucion.

Pero aun en el caso de que la pretendida Unién Monetaria se limitara, de momento, sélo a un
grupo de paises cuyas economias fueran relativamente homogéneas, no podria garantizarse, a
pesar de todo, que la moneda comun fuera una moneda estable. Los éxitos en materia de estabi-
lidad Gnicamente pueden alcanzarse cuando, por una parte, el banco de emisién responsable no
sélo esté orientado en base a la autonomia y al objetivo de la estabilidad del nivel de precios, sino
cuando méas alla de esto, pueda apoyarse en un consenso social global de estabilidad. Esto dltimo
significa que ,en particular, también los interlocutores sociales y el Estado tienen que estar
interesados en una moneda estable y no pueden eludir la politica monetaria del Banco de Emision.
Un elevado grado de estabilidad de precios es el resultado de un proceso social global marcado
por el juego conjunto entre Banco Central, Gobierno, sindicatos y asociaciones empresariales. La
situacién actual en la Republica Federal muestra claramente que una politica monetaria del Banco
de Emisién orientada hacia la estabilidad no puede garantizar la estabilidad de precios cuando la
politica de convenios salariales y la politica presupuestaria del Estado den lugar a impulsos
inflacionistas.

La reputacién de una nueva moneda.

El problema de la Unién Monetaria postulada en el Tratado de Maastricht es que con ella se
debe implantar una politica monetaria de caracter centralista, pero sin embargo los demas
ambitos de la politica, como la politica salarial, la politica social, la politica fiscal, la politica
presupuestaria estatal, permanecen en el campo de las competencias del Estado. Los problemas
de estabilidad estan asi programados de antemano, ya que las consecuencias inflacionistas de
un comportamiento contrario a la estabilidad de la politica nacional salarial y fiscal pueden
atribuirse siempre a la responsabilidad del Banco Central Europeo.

En general, es vélido para una Unién Monetaria que el impacto negativo de un comporta-
miento contrario a la estabilidad de los grupos de intereses nacionales lo soporta toda la
comunidad (en forma de subidas de precios o de tipos de interés), en tanto que las ventajas
(salarios més elevados, gastos estatales mayores) quedan, de momento, en el ambito nacional.
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Esta circunstancia determinara naturalmente que en todos los paises participantes los grupos de
intereses actden igualmente de forma contraria a la estabilidad. El Banco Central Europeo no
podréd maniobrar indefinidamente en contra de esta corriente y la moneda comun no sera tan
estable como en cada momento las distintas monedas nacionales.

Para la proyectada moneda europea comun no hay que temer sin embargo sélo escasa
estabilidad interna, sino también escasa estabilidad externa. El valor exterior de la proyectada
moneda europea, por ejemplo, frente al délar y al yen, decaerad mientras dicha moneda no goce
de reputacién. Pero una reputacién suficiente sélo podra generarse a través de la confianza en
una politica continuadamente comdin y comunitaria en Europa. Mientras en muchos otros campos
econdmicos y politicos no obstante todavia no se practique ninguna politica europea clara y siga
habiendo también patentes diferencias en las prioridades politicas y econémicas de los paises de
la CE, no se podra fijar ningtin valor exterior estable de la nueva euromoneda.

La proyectada Unién Monetaria puede tener asi consecuencias negativas para el Mercado
Interior. No debe excluirse que se engarcen monetariamente entre si paises que todavia tengan
estructuras econémicas demasiado divergentes. Los criterios de convergencia contenidos en el
Tratado de Maastricht, que deben garantizar un acercamiento de las magnitudes macroeconémi-
cas, son por una parte insuficientes, en cuanto al contenido, y, de acuerdo con el texto del
Tratado, no es necesario que se cumplan. Porque en la decisién relativa a la admisién en la Unién
Monetaria el Consejo de Ministros sélo "tendra en cuenta debidamente" el grado de convergencia.

Con ello existe el peligro de que con el paso a la politica monetaria comunitaria se consoliden
estructuras dinerarias que no correspondan a las estructuras econémicas reales de los distintos
paises. Esto puede obedecer a dos causas: por una parte, las relaciones de los tipos de cambio
base del paso a la Unién Monetaria pueden haber sido "erréneas". Por otra parte, pueden después
producirse, a través de procesos econémicos diferenciados regionalmente, desequilibrios mas
acusados que se manifiesten cuando no sea ya posible un ajuste de los tipos de cambio entre las
monedas nacionales.

También se trata de la estabilidad politica.

Precisamente la realizacién del Mercado Interior puede incluso ser responsable de tales
situaciones al provocar una mayor necesidad de retoques de los tipos de cambio. La apertura del
mercado significa, en primer lugar, una intensificacién de la concurrencia y con ello una
aceleracién del cambio estructural regional y sectorial. De esta forma pueden -al menos al
principio- surgir en Europa més desequilibrios econémicos. Las diferencias en productividad,
costes y rendimiento entre los paises comunitarios se hacen mas acusadas y frecuentemente son
dificiles de superar a corto plazo mediante los mecanismos de ajuste de salarios. El paso al
Mercado Comin no necesariamente aumenta por tanto, la convergencia en el espacio de
integracién, sino que incluso puede conducir a una polarizacién mas acentuada de las condiciones
marco econémicas. En los primeros afios después de la culminacién del Mercado Interior puede
ser de nuevo especialmente necesaria la valvula compensatoria de los ajustes de los tipos de
cambio.

Pero incluso en el caso de condiciones marco econémicas similares, la moneda comunitaria
se volvera inestable por la combinacién de una politica comunitaria nacional con competencias
que seguiran siendo nacionales en todos los demas ambitos de la politica econémica. La escasa
estabilidad interna de la moneda comdn debilita, sin embargo, el espacio de integracién frente a
paises terceros. Las ventajas que en materia de competencia podrian obtenerse con los efectos
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dindmicos de integracién del Mercado Interior se vuelven a perder de este modo o apenas si se
dan. Como factor estabilizador de un Mercado Interior logrado tendria que estar garantizada
ademas la estabilidad exterior de la nueva euromoneda. Si en la Unién Monetaria se alcanza, sin
embargo, en ultimo término una tasa de inflacién superior a las anteriores de las monedas de los
estados nacionales, pueden producirse salidas de capitales hacia terceros paises, con lo que
bajaria el valor externo de la moneda comunitaria.

El argumento de que "una moneda comunitaria fomenta la integracién" es vélido Ginicamente
cuando hay un alto grado de convergencia -y esto significa, en especial, también actuacién
comunitaria en los campos de la politica fiscal, social y salarial, asi como objetivos de politica
econdmica iguales. Sin embargo, ello sélo lo puede garantizar la Unién Politica. Pero mientras ésta
no exista todavia, la Unién Monetaria oculta una diversidad de riesgos econémicos que pueden
afectar asimismo de nuevo a la integracién existente. Pero es el caso que una Unién Monetaria
no puede -como sucede con las subidas de impuestos- revocarse a corto plazo si se demuestra
que es equivocada. En tanto siga estando ausente la voluntad de Unién Politica, no deberian
mezclarse entre si la integracion de mercados a través del Mercado Interior y la integracion
monetaria a través de la Unién Monetaria.

En cambio, el objetivo prioritario de la CE deberia ser hoy perfeccionar realmente el Mercado
Interior, es decir, por ejemplo, hallar finalmente una solucién al problema de los todavia
fuertemente divergentes impuestos sobre el valor afiadido y sobre el consumo. La integracién
sobre la base de la eliminacién de barreras comerciales y de reglamentaciones aumentara la
eficiencia en Europa y reforzara con ello también la aceptacién social de la Europa Unida. En
cambio, la Unién Monetaria excluye, al apoyarse en una politica monetaria centralista y
comunitarizada, la concurrencia -una concurrencia que hasta ahora habia impuesto que la politica
monetaria de la mayor parte de los paises europeos se orientara por la del pais mas estable. La
pérdida de este factor de estabilidad daria lugar a una euromoneda inestable, debilitando asi la
eficacia y la estabilidad social y politica de Europa.
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