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INTRODUCCION

La formaciéon de una unidon monetaria europea
(UME), si llega a producirse, sera un hito trascen-
dental en la historia monetaria. Doce paises inde-
pendientes y soberanos adoptaran, si no en la for-
ma si en cuanto a los efectos, una moneda comun.
Ese paso no carece de precedentes. Actualmente,
existen dos uniones monetarias entre paises sobe-
ranos: la Unidbn Monetaria de Africa Occidental y
la Unién Monetaria del Africa Central, con seis y
siete miembros respectivamente. Pero en su for-
macion fueron decisivos los deseos de Francia, la
antigua potencia colonial, en el momento de la in-
dependencia, y Francia sigue ejerciendo alguna in-
fluencia sobre su gestion. Existen también las unio-
nes monetarias de Bélgica y tuxemburgo, y de
Suiza y Liechtenstein, que son uniones formadas
por un pais grande y otro pequefio (1). En el siglo
xix, existieron la Union Monetaria Latina, formada
por Bélgica, Francia, Italia y Suiza, con una acufa-
cion estandar de gran circulacion, y la Unién Mone-
taria Escandinava (1873-1915), con la circulacion
en toda la union de billetes de banco convertibles
en oro; ninguna de las dos pudo sobrevivir a las
tensiones de la primera guerra mundial. La Unién
Monetaria del Africa Oriental existio entre Kenya,
Tanzania y Uganda durante varios afos después
de la independencia, pero acabd desintegrandose,
como casi todas las instituciones comunes crea-
das entre esos tres paises (2).

La UME estaria formada por grandes paises in-
dustriales, en un mundo en el que la politica mone-
taria se considera instrumento fundamental de la
gestion econdmica nacional. De ahi que su forma-
cion sea un acontecimiento relevante. En este ar-
ticulo, vamos a considerar el posible impacto que
dicho acuerdo tendria sobre el resto del mundo.
La pregunta es si la UME, trascendental para Euro-
pa, tendria repercusiones significativas fuera de
Europa.

Curiosamente, dos importantes documentos
que podriamos calificar de «anteproyectos» de la
UME —el informe del Comité Delors y la definicion
de lo que deberia ser un banco central europeo
segun el Presidente del Bundesbank aleman, Karl
Otto Podhl— guardan absoluto silencio sobre la
cuestion del resto del mundo (3). Caben dos hipé-
tesis sobre esa extrafia omision. La primera seria
que refleja la absorcion de los europeos, Ultima-
mente, en los asuntos internos de Europa, ya de
por si bastante complicados sin complicarlos aun
mas con la consideracion de sus relaciones con el
resto del mundo (4). La segunda seria que refleja
la idea de que la UME no tendria repercusiones
dignas de mencion sobre el resto del mundo. Cabe
también pensar en una combinacion de ambas hi-
potesis. Las consideraciones que aqui vamos a
exponer prestan cierto respaldo a la segunda, al
menos una vez que la UME estuviera plenamente
establecida.

Toda visién del futuro ha de ser forzosamente
conjetural, tanto mas cuanto que todavia no sabe-
mos nada sobre como haya de configurarse exac-
tamente la proyectada union monetaria europea. A
efectos analiticos, vamos a distinguir en este estu-
dio entre lo que serian las repercusiones en el resto
del mundo de una UME en funcionamientoy lo que
serian esas repercusiones durante el camino, largo
y posiblemente arduo, desde los acuerdos actuales
hasta una UME plenamente efectiva; es decir, du-
rante el periodo de transicion, en el cual es mas
probable una influencia importante en el resto del
mundo.

EL CONTENIDO DE UNA UNION MONETARIA
EUROPEA

Para iniciar el analisis, es preciso aclarar cual
seria el contenido de la unién monetaria europea,
y cudl el camino de su constituciéon. Sobre el se-
gundo punto, el Informe Delors prevé tres etapas.
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En la primera de ellas, se completaria el programa
de eliminacién de barreras econémicas entre los
miembros de la Comunidad Europea en 1992, se
fortalecerian los mecanismos de cooperacion eco-
némica y monetaria, todos los paises se incorpora-
rian al Sistema Monetario Europeo (SME) de pari-
dades fijas y ajustables por consenso, y se elimina-
rian todos los impedimentos al uso privado de la
unidad de cuenta europea o ecu. En la reunion del
Consejo Europeo de junio de 1989, se acordé que
esa etapa debia estar concluida en julio de 1990,
salvo en lo relativo a la eliminacién de controles
sobre los movimientos de capitales financieros por
parte de Espanfa, Grecia, Irlanda y Portugal.

La segunda etapa prevista en el Informe Delors
daria comienzo una vez que hubiera entrado en
vigor el nuevo tratado constitutivo de la unién mo-
netaria. En ella, se reforzarian ain mas los meca-
nismos de coordinacion de las politicas macroeco-
némicas y monetarias, esto Ultimo de manera es-
pecial, mediante la creacién de un Sistema Euro-
peo de Bancos Centrales (SEBC). Durante esta eta-
pa, se transferirian gradualmente las competencias
de la direccién de la politica monetaria de las au-
toridades monetarias nacionales al SEBC. Todavia
se podrian modificar las paridades, pero soélo en
circunstancias excepcionales.

La tercera etapa comportaria el establecimiento
de paridades fijas e irrevocables entre los paises
miembros de la UME, que serian todos los de la
Comunidad Europea, y el SEBC asumiria la plena
responsabilidad de la politica monetaria para toda
la UME. Ademas, en esta fase final entrarian en
vigor los distintos topes presupuestarios recomen-
dados en el Informe Delors.

No se ha adoptado hasta ahora ninguna decisién
politica sobre la puesta en marcha de las etapas
segunda y tercera, y de hecho el contenido de la
segunda sigue siendo un tanto impreciso, pero se
trabaja en la redaccion de un tratado que sirva de
marco juridico a la UME, asi como en negociacio-
nes paralelas para robustecer la dimensién politica
de la Comunidad Europea.

Un sistema de paridades fijas e irrevocables
—que, salvo en el nombre, seria lo mismo que una
moneda comun— requiere la aplicacion de una po-
litica monetaria unica en toda la unién, y por ende
la existencia de una unica autoridad monetaria, que
seria la encargada de controlar el crecimiento de
la base monetaria y establecer las politicas oficia-
les de tipos de interés y tipos de cambio (5). La
existencia de una autoridad de ese caracter entre
naciones soberanas plantea la importante y dificil
cuestion de cémo asegurar su responsabilidad po-

litica, aunque su actuacion sea independiente de
los gobiernos constituidos. Una solucion, respal-
dada por el canciller aleman Kohl, seria hacerla
responsable ante un Parlamento Europeo con ma-
yores poderes que el actual, lo cual constituiria un
paso mas hacia unos Estados Unidos de Europa.
Una segunda solucion posible, que no implicaria
avanzar en esa direccion, seria atribuir la responsa-
bilidad de la direccion y ejecucion generales de la
politica monetaria, aunque no los detalles de su
aplicacion, a un Consejo de Ministros, cuyos com-
ponentes son funcionarios politicamente respon-
sables. Pero esta solucion seria contraria a una de
las condiciones establecidas por Pohl, la de que
el SEBC fuera totalmente independiente de los mi-
nistros (6). En lo que sigue, dejaremos de lado este
importante punto.

Supongamos ahora que la UME esté ya instituida
y asentada. Sus efectos sobre Europa seran gran-
des, porque ya no habra politicas monetarias na-
cionales y los gobiernos no podran ya recurrir al
banco central para la financiacion del déficit presu-
puestario, para lo cual tendran que acudir al mer-
cado publico de capitales (7). La moneda comun
impulsara el desarrollo de un mercado de capitales
realmente extendido a toda la Comunidad, con va-
lores con interés emitidos por entidades publicas
y privadas en estrecha competencia, y que ya no
llevaran aparejado, como ahora, un riesgo de cam-
bio.

Pero, por la misma razén, dentro de la Comuni-
dad Europea no se dispondra ya de la modificacion
de las paridades entre las monedas nacionales
como instrumento de la accion publica. Las fluc-
tuaciones de la demanda de productos nacionales
se manifestaran en forma de inflacién o desempleo
regional, presionando al alza o a la baja sobre los
salarios nominales y reales, y quizas induciendo un
cierto desplazamiento de la mano de obra desde
las regiones donde la demanda sea baja a aquellas
otras donde sea alta, como sucede dentro de
Estados Unidos, y aun dentro de cualquier otro
pais (8). Ni que decir tiene que, dentro de la UME,
esas «regiones» podrian ser los propios estados
miembros de la Comunidad.

Ahora bien, jcémo afectarian esos aconteci-
mientos, importantes dentro de Europa, al resto
del mundo?

LAS REPERCUSIONES EN EL RESTO DEL
MUNDO DE UNA UME YA ESTABLECIDA

Vamos a hacer mencion de las posibles repercu-
siones de la UME sobre los paises no comprendi-

30




dos en ella bajo cinco epigrafes, relativos a: 1) los
mercados de capitales y el ajuste de carteras; 2)
el riesgo de cambio y los flujos comerciales; 3) el
riesgo de cambio y el crecimiento; 4) el ajuste inte-
rior imperfecto, y 5) la influencia de Europa sobre
la gestion monetaria mundial.

Con una moneda efectivamente comun, el riesgo
de cambio desapareceria dentro de Europay, an-
dando el tiempo, se desarrollaria, sin duda, un mer-
cado de capitales paneuropeo dotado de «ampli-
tud, profundidad y flexibilidad», segun palabras de
Robert Roosa. Dada la importancia de Europa en
la produccion y el comercio mundiales, ese merca-
do de capitales atraeria a agentes extranjeros, tan-
to prestatarios como prestamistas. Algunos activos
que ahora se componen de valores denominados
en dolares pasarian a estar formados por valores
denominados en ecus, aunque parece muy proba-
ble que también el dolar siguiera siendo importante
como moneda mundial.

Al estar denominada en ecus una proporcion ma-
yor de la cartera mundial de activos liquidos, los
tipos de interés reales serian en Europa algo mas
bajos de lo que de otro modo hubieran sido (porque
los activos liquidos denominados en ecus compor-
tarian una prima de liquidez, como ahora los deno-
minados en dodlares), y el tipo de cambio del ecu
frente a otras monedas se apreciaria también un
poco mas. Esos dos efectos, que parece dificil
cuantificar, tendrian repercusiones opuestas sobre
la competitividad de los productos europeos en los
mercados mundiales. Pero influirian en la estructu-
ra de la ventaja competitiva europea inclinandola
del lado de los bienes intensivos en capital, frente
a los no intensivos en capital, que pueden ser sus-
tituidos por otros equivalentes producidos en otros
paises. El papel de los centros financieros euro-
peos podria verse algo reforzado, aunque conviene
tener en cuenta que Londres y Luxemburgo son
actualmente mercados importantes de valores de-
nominados en dodlares, y un desplazamiento parcial
al ecu no habria necesariamente de fortalecerlos
mas, porque no cabe duda de que en el sector
operarian también entidades con sede en Nueva
York y en otros centros financieros del mundo.

La reduccion de los costes de transaccion y del
riesgo de cambio dentro de Europa, equiparable a
la supresion de aranceles dentro de una unién
aduanera, tendra efectos de creacion de comercio
entre los miembros de la Comunidad (9). Pero, por
la misma razon, tendra también algunos efectos
de desviacién de comercio. Al reducirse esos cos-
tes dentro de Europa, pero no frente al resto del
mundo, algunas importaciones del resto del mundo

perderan competitividad frente a los productos eu-
ropeos y, en esa medida, el resto del mundo vera
descender su cuota en el mercado europeo. Sobre
el grado de influencia de la variabilidad de los tipos
de cambio en el comercio hay pocas estimaciones
empiricas, y las que hay se presentan con reservas;
pero no cabe duda de que esa influencia existe, y
puede ser sustancial (10).

Esos efectos de desviacion de comercio serian
mayores si, como resultado de la unién monetaria,
aumentara la variabilidad de los tipos de cambio
del ecu con monedas exteriores tales como el dolar
estadounidense o el yen japonés, aumento que hay
razones tedricas para prever. Segun el principio de
Le Chatelier (11), el bloqueo de algunos conductos
de salida de un sistema de fluidos sometido a pre-
sion acrecienta la corriente en los conductos que
permanecen abiertos. Por analogia, en un sistema
econdémico sujeto a perturbaciones de determina-
da magnitud, la inmovilidad de algunas variables
(como seria la que resultase, por ejemplo, de la
fijacion de las paridades interiores dentro de Euro-
pa) se traduciria en un mayor movimiento de las
variables que siguieran siendo moviles (como se-
rian, por ejemplo, los precios interiores y el empleo,
en mayor o menor medida, pero también los tipos
de cambio con el exterior). Cabria esperar, segun
esto, un aumento de la variabilidad de los tipos de
cambio exteriores, que légicamente vendria a re-
forzar la desviacién de comercio ya mencionada.

Pero la condicion «sujeto a perturbaciones de
determinada magnitud» es crucial. ¢Influyen los
acuerdos cambiarios en el caracter y magnitud de
las perturbaciones subyacentes a las que estan
expuestas las economias modernas? Los modelos
formales de los economistas suponen que la res-
puesta a esa pregunta sea negativa. Pero quienes
conocen los mercados por experiencia piensan
que los mercados financieros (incluidos los merca-
dos de divisas), aunque no independientes de los
determinantes econémicos, poseen una cierta vida
propia, y en consecuencia pueden crear, y crean,
perturbaciones que afectan a otros mercados fi-
nancieros, y también al sector real de las econo-
mias modernas. Pasan por modas pasajeras y por
fenémenos de contagio que pueden acrecentar la
variabilidad de sus precios mas alla de lo con-
gruente con los determinantes econémicos, y que,
por tanto, pueden perturbar otras partes de la eco-
nomia, donde sus repercusiones sobre el bienestar
son mayores. Esta observacion es lo que justifica
la intervencién de los poderes publicos en los mer-
cados de divisas. En la medida en que esta argu-
mentacion sea correcta, la creacion de la UME po-
dria reducir la magnitud de las perturbaciones has-
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ta el punto de compensar el efecto de Le Chatelier;
en ese caso, la variabilidad global de los tipos de
cambio exteriores podria no aumentar, e incluso
podria disminuir. Claro esta que esa variabilidad
dependeria también de la accién de los poderes
publicos en los mercados de divisas, de la que
hablaremos mas adelante.

En las economias abiertas, la inversion en capa-
cidad productiva de bienes y servicios sujetos a
un alto grado de competencia internacional puede
ser desalentada por la variabilidad de los tipos de
cambio como fuente de incertidumbre en los pre-
cios, asi como por los costes de transaccién por
conversion de moneda. En la medida en que la
formacion de la UME redujera tanto los costes de
transaccion como la incertidumbre de los precios,
cabria esperar un aumento de la inversion total,
que elevaria el producto vy la renta futuros. El cre-
cimiento de las importaciones que seguiria al au-
mento del producto y la renta europeos podria
prevalecer sobre los efectos de desviacion de co-
mercio antes citados. Sobre la relacion de la inver-
sién con la incertidumbre cambiaria hay mucha evi-
dencia anecdotica, pero poca evidencia empirica
sistematica. Ademas, merece |a pena sefalar que,
a raiz de la implantacion del sistema general de
tipos flotantes, en 1973, la relacion inversiéon/PIB
en los paises industriales (de la OCDE) descendio
entre dos y tres puntos porcentuales, de aproxima-
damente un 24 por 100 a finales de los anos sesen-
ta a un 22 por 100 en la segunda mitad de los
setenta, y un 21 por 100 en los ochenta. Pero los
anos transcurridos desde 1973 han visto suceder-
se varias perturbaciones fuertes de los precios del
petroleo, una elevacion rapida y posterior caida de
la tasa de inflacion en los paises de la OCDE y las
dos recesiones industriales mas graves acaecidas
desde 1945, una en 1974-1975 y otra en 1981-
1982. Han ocurrido, en fin, demasiadas cosas para
poder deslindar con seguridad las influencias cau-
sales.

El gjuste a las perturbaciones dentro de Europa
quizéd sea dificultoso durante muchos afos des-
pues de instituida la UME, a causa de la flexibilidad
incompleta de los precios y salarios, y de la movi-
lidad imperfecta de la mano de obra, que existen
en los paises europeos. De hecho, es el resultado
que mas temen muchos de los oponentes de la
UME, e incluso algunos de sus partidarios. Como
ya hemos dicho, la unién monetaria postula un me-
canismo de ajuste basado en la flexibilidad de los
precios y salarios, y, en Ultima instancia, en la mo-
vilidad de los factores dentro del ambito geogréafico
correspondiente. (Un mecanismo de compensa-
cion alternativo al ajuste seria un sistema de sub-

venciones de unas regiones a otras; de ello habla-
remos mas adelante.)

La necesidad de ajuste no puede ser eliminada
en una economia dinamica, que esta sujeta a pau-
tas variables de demanda y produccién, y, en ulti-
ma instancia, impulsada por un proceso continuo
de transformacion tecnoldgica. Si el proceso de
ajuste funciona mal, algunas regiones pasaran por
largos periodos de recesion, mientras que otras
conoceran épocas de auge. En general, el auge de
una region sera fruto de la demanda exterior de
sus productos exportables, que, a la vez que incre-
menta la demanda regional de importaciones, hara
subir los precios de los factores de producciéon
locales, y de los bienes y servicios no exportables,
que, por su misma naturaleza, estan poco expues-
tos a la competencia. Al mismo tiempo, las regio-
nes que vean declinar la demanda de sus exporta-
ciones registraran un descenso de sus ingresos y
de sus importaciones, y una presioén a la baja sobre
los precios de los factores de produccion locales,
y de los bienes y servicios no exportables. El que
los precios realmente desciendan en respuesta a
esa presion dependera de su flexibilidad; esto es,
del grado de rigidez de los precios y salarios nomi-
nales, rigidez que es comun en las economias mo-
dernas.

El efecto de todo ello sobre el resto del mundo
depende de como reaccionen las autoridades eco-
nomicas. Si las subidas de precios en las regiones
en auge se interpretasen como «inflacién» (como
parece légico si no se vieran compensadas por
reducciones reales de los precios en las regiones
relativamente deprimidas), las autoridades mone-
tarias podrian endurecer su politica, lo cual, a su
vez, apreciaria el ecu frente a las monedas de los
paises no miembros de la unién. Una politica mo-
netaria mas restrictiva y una moneda mas fuerte
debilitarian la demanda agregada, llevando a la Co-
munidad Europea a una situacion global de estan-
camiento (que no impediria que unas cuantas re-
giones siguieran prosperando, aunque menos que
antes de la respuesta politica). Un ajuste interregio-
nal efectivo requeriria el libre funcionamiento del
mecanismo de los precios, lo cual significa dejar
subir los precios de los productos no exportables
en las regiones en auge.

Si, por el contrario, las autoridades monetarias
suavizan su politica para ayudar a las regiones de-
primidas, el conjunto de la Comunidad Europea
experimentara un crecimiento impulsado por la de-
manda, en parte a través de una depreciacion real
del ecu, y un aumento de la inflaciéon. En un caso
como en el otro, esas respuestas a un ajuste regio-
nal imperfecto repercutiran en el resto del mundo.
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El ajuste puede ser mitigado, o totalmente evita-
do, si las regiones en auge subvencionan a las
regiones deprimidas. Sobre la base de la pretendi-
da experiencia de Estados Unidos, se afirma a me-
nudo que las transferencias fiscales interregionales
amortiguan notablemente los desequilibrios regio-
nales, de lo cual se deduce que la Comunidad Eu-
ropea deberia aumentar sustancialmente esa clase
de transferencias en su avance hacia la unién mo-
netaria (12). Es cierto, desde luego, que en Estados
Unidos la parte federal del gasto publico y de la
recaudacion fiscal es muy importante, superior en
un 40 por 100, aproximadamente, a la recaudacion
fiscal agregada de las administraciones estatales
y locales. También es cierto que cuando descien-
den los ingresos de una region desciende su con-
tribucion al erario federal (que se nutre fundamen-
talmente de las recaudaciones del impuesto sobre
la renta), mientras que los gastos federales en la
region no suelen disminuir, e incluso pueden au-
mentar a través de algunos programas limita-
dos (13). En una regién en auge, sucede lo contrario:
la recaudacion fiscal federal aumenta sin que gene-
ralmente aumente el gasto federal (a menos que la
causa del auge sea precisamente un aumento au-
ténomo de ese gasto). Esta respuesta refleja el
papel de «estabilizador automatico» de los siste-
mas tributarios modernos, vinculados a los ingre-
sos de las empresas y de las personas fisicas, y
al empleo por la recaudacion de impuestos sobre
las nébminas.

Pero ese estabilizador automatico existe en todo
sistema fiscal moderno, incluso para el conjunto
del pais; no es privativo de los sistemas federales.
Cuando la actividad econdmica decae, los ingre-
sos fiscales disminuyen. A menos que el gasto pu-
blico se reduzca deliberadamente en respuesta al
descenso de los ingresos, el Presupuesto actta
como amortiguador automatico del descenso de
la actividad. Claro esta que, en ese caso, el gobier-
no debera endeudarse mas para cubrir el aumento
del déficit, adquiriendo una obligacion contra la
renta futura de todos sus ciudadanos. Para una
region integrante de un pais, esa obligacion no
recae solo sobre sus residentes, sino que se repar-
te entre todos los residentes del pais. Pero habria
que creer en una forma fuerte de equivalenciaricar-
diana para pensar que esa diferencia sea decisiva
para el efecto amortiguador del sector publico so-
bre las rentas y el producto corrientes (14).

Aunque algunos estados de Estados Unidos son
receptores netos de fondos federales y otros son
contribuyentes netos a dichos fondos de forma
continuada, y esos flujos netos se corresponden,
hasta cierto punto, con diferencias de ingresos en-

tre las regiones, lo que interesa para el ajuste inter-
regional es el componente ciclicamente sensible
del gasto federal: ;aumenta ese gasto (neto) de
resultas del declive relativo de la actividad regional,
y desciende en las regiones en auge? En realidad,
las transferencias interregionales (contando a la
vez impuestos y gastos) sensibles a las perturba-
ciones transitorias son muy bajas en Estados Uni-
dos. Von Hagen las cifra en tan sélo un 0,1 por
100 de la fluctuacion de la renta del estado (15).
El efecto sustancial de amortiguacion no se debe,
en su mayor parte, a transferencias interregionales,
sino mas bien a la sensibilidad de los ingresos tri-
butarios a la actividad econdémica, que se da en
casi todas las economias modernas (16).

Un argumento a veces aducido por los europeos
en favor de la unidon monetaria es el de que dicha
unién les daria una mayor voz en la politica econo-
mica mundial (17). No esta claro qué se quiere decir
exactamente con eso. En la actualidad, son euro-
peos cuatro de los miembros participantes en las
cumbres del Grupo de los Siete, y cinco de un total
de ocho si se cuenta al Presidente de la Comision
Europea. Los miembros de la Comunidad Europea
suman un 28 por 100 del niumero de votos en el
Fondo Monetario Internacional (FMI), frente a un
19 por 100 de Estados Unidos. Con la instauracion
de la unién econémica y de una moneda Unica,
habria razones solidas para reducir el nimero de
votos europeos en el FMI, conforme a los criterios
tradicionalmente empleados por ese organismo. El
reparto de votos en el FMI sélo se modifica cada
muchisimos afnos, por lo que no cabe esperar cam-
bios inmediatos; pero, andando el tiempo, los pai-
ses eurocomunitarios serian candidatos preferen-
tes a la reduccion, a fin de incrementar el nimero
de votos de Japon, los paises recientemente in-
dustrializados y nuevos miembros, como podrian
ser Suiza y los sucesores de la Unién Soviética, si
desearan incorporarse al FMI.

El deseo de un mayor papel para Europa puede
ser reflejo de la frustracién de no poder determinar
los acontecimientos econémicos o sus resultados.
Pero si ésa fuera la preocupacion primordial, los
europeos estan abocados al desengafo cuando
descubran que, precisamente porque en los mer-
cados y las economias de hoy son muchos los
actores que influyen en los acontecimientos, ningu-
no de ellos determina los resultados.

Ni que decir tiene que una politica monetaria
comun de Europa ejerceria una influencia podero-
sa sobre el tono monetario de la economia mundial,
lo mismo que hoy la ejerce la politica monetaria
estadounidense. Esa influencia, que ya esta pre-
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sente, brota del tamano de la economia europea
y de la coherencia de su politica, no de su «voz»
en los foros de negociacion. Ademas, cabe dentro
de lo posible que dentro de una unidon monetaria
las autoridades europeas se preocuparan menos
por sus relaciones con el resto del mundo y, en
consecuencia, se mostraran mas pasivas ante la
gestion de los tipos de cambio exteriores de lo que
hasta ahora se han mostrado.

Aqui entra en juego un tecnicismo importante.
En un mundo de n paises con n monedas, solo
hay n — 1 paridades independientes y, por lo tan-
to, solo puede haber n — 1 politicas cambiarias
independientes. O bien debera haber una normati-
va unificada que obligue a todos (por ejemplo, tipos
de cambios fijos), o bien un pais, por lo menos, ha
de ser pasivo en su politica cambiaria. Estados
Unidos viene siendo normalmente el pais pasivo,
postura que a veces ha sido calificada de «abando-
no benigno», y también, por los disconformes, de
«abandono maligno». Con la UME, Europa podria
inclinarse también a adoptar una postura pasiva.
Ello podria animar a Estados Unidos a desplegar
un mayor activismo en la gestiéon de los tipos de
cambio, traspasando a Europa el papel de pais
enésimo; o ambos podrian ser pasivos, lo que im-
plicaria la libre flotacién del ecu frente al dolar es-
tadounidense. En el primer caso, lo légico seria
que Estados Unidos quisiera adquirir tenencias ofi-
ciales importantes de activos denominados en
ecus para su utilizacion en la gestién cambiaria, y
ese proceso (continuado) presionaria a la baja so-
bre el ddlar respecto al ecu, con las consecuencias
para el comercio ya mencionadas.

También podria suceder lo contrario: que ambas
entidades adoptasen un papel activo y coordina-
sen estrechamente sus actuaciones para evitar
efectos contrapuestos. En principio, un Unico cen-
tro decisorio europeo deberia significar que la co-
operacion monetaria y cambiaria entre Estados
Unidos y Europa fuera mas facil de lo que es ahora,
con doce miembros de la Comunidad Europea apli-
cando doce politicas monetarias distintas (condi-
cionadas, claro esta, por la pertenencia al SME).
Pero el que llegue a serlo en la practica depende
de como se organice en sus detalles la formulacion
de la politica monetaria europea, y en particular de
que haya o no una persona con voz decisiva. Sin
eso, la coordinacion no sera mas facil que ahora.
La politica monetaria de Estados Unidos la estable-
ce un organo colegiado que no debe rendir cuentas
de su actuacion al jefe del gobierno estadouniden-
se. Los planes de unién monetaria de Europa pare-
cen apuntar en la misma direccion: decisiones de
un érgano colegiado que actuaria con independen-

cia de los gobiernos establecidos, y que, a diferen-
cia de lo que sucede en Estados Unidos, controla-
ria la politica cambiaria ademas de la monetaria.
En esas condiciones, no se adivina una forma clara
de coordinacién constante y fluida, como no fuera
que los dos organos colegiados celebrasen sesio-
nes conjuntas, e incluso adoptaran decisiones con-
juntas.

Resumiendo: la union monetaria europea puede
ocasionar cambios sustantivos en muchos ambi-
tos, y algunos de esos cambios podrian ser muy
importantes para el resto del mundo. Pero, en mu-
chos casos, los cambios posibles apuntan en di-
recciones contrapuestas, de las que no se puede
decir, con los datos que ahora tenemos, que ningu-
na de ellas sea decisiva. Esto nos lleva a la conclu-
sion provisional formulada en la introduccion: so-
bre las cuestiones fundamentales, no es de esperar
que la instauracion de una UME plena tenga gran-
des repercusiones en el resto del mundo.

REPERCUSIONES DE LA TRANSICION
A LA UME

Desdichadamente, en lo que se refiere a la tran-
sicion a la UME parece mucho mas dificil llegar a
esa conclusion favorable. Las cuestiones que se
plantean son las mismas que en el caso de una
UME ya establecida —aunque con diferente peso—,
aparte de unas cuantas mas. Vamos a hablar de
la transicion bajo cuatro epigrafes: los desplaza-
mientos de carteras, tanto oficiales como privadas;
el proceso de ajuste durante la transicion; la nece-
sidad de que las nuevas autoridades monetarias
adquieran prestigio, y la dedicacion de las autori-
dades europeas a los problemas europeos.

La primera cuestion de la transicioén es la que se
refiere a los desplazamientos de las carteras inter-
nacionales de activos liquidos. En casi todos los
paises, esas carteras estan formadas mayoritaria-
mente por valores del propio pais, y la parte de
activos liquidos del exterior suele estar fundamen-
talmente denominada en ddlares estadounidenses,
con proporciones menores, pero importantes, en
marcos alemanes, yenes japoneses, francos sui-
zos, libras esterlinas y, crecientemente, en ecus.
Si la UME avanza y parece llamada a prosperar,
los tenedores querran tener mas activos denomi-
nados en ecus. Claro esta que ese proceso sera
gradual, pero se acelerara a medida que se desa-
rrolle el mercado de ecus; y con un mayor floreci-
miento de la moneda europea se llegaria a un «pun-
to de vuelco», en el que los tenedores internaciona-
les querrian transferir sus activos a ecus en gran
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escala. No es seguro, por supuesto, que haya de
ocurrir tal cosa; el dolar sigue siendo un vehiculo
utilisimo a muchos efectos, y los mercados de do-
lares poseen la gran ventaja de ser amplios, firmes
y muy liquidos. Pero si ocurre, habra una fuerte
presion a la baja sobre el dolar y una fuerte presion
al alza sobre el ecu, con importantes consecuen-
cias para la competitividad comercial, como des-
cubrié Estados Unidos a raiz de la apreciacion
abrupta del délar en 1982-1985. En suma, un des-
plazamiento masivo en la composicion de las car-
teras internacionales, a menos que fuera contrarres-
tado por una accion publica de la misma escala,
originaria una perturbacion notable de las pautas
del comercio mundial que duraria muchos anos.

Hay otro aspecto de las carteras internacionales.
Los bancos centrales tienen cuantiosas reservas
de divisas, dodlares en su mayor parte (un 63 por
100 al final de 1988), pero con aproximadamente
una sexta parte en marcos alemanes y proporcio-
nes mas pequefas de yenes japoneses (un 7 por
100), francos suizos, libras esterlinas, francos fran-
ceses (un 6 por 100 sumados los tres ultimos) y
otras monedas (18). Al interiorizarse las transaccio-
nes intraeuropeas dentro de una Unica zona mone-
taria, la necesidad de reservas internacionales dis-
minuiria mucho en los paises europeos. Las tran-
sacciones intracomunitarias se llevarian a cabo
con dinero «interior». Segun un calculo de la Comi-
sion Europea, las reservas de divisas excedentarias
de los paises miembros de la Comunidad serian
del orden de 200.000 millones de ddlares (19). Si
los paises europeos trataran de deshacerse de
esas reservas (dolares en su mayor parte), eso tam-
bién presionaria al dolar a la baja respecto del ecu,
con efectos similares a los ya mencionados. En
parte por esa razon, y en parte porque las autorida-
des monetarias son siempre reacias a desprender-
se de reservas, independientemente de su posible
superfluidad, lo mas probable es que esas divisas,
lejos de ser cambiadas, pasen a formar parte per-
manente de la riqueza nacional de cada pais, en
tanto no se presente una emergencia que exija su
utilizacion.

Un segundo problema de la transicion es el que
se refiere al agjuste de las balanzas de pagos. Es
opinion generalizada que las paridades europeas
estan desalineadas a comienzos de la década de
1990; sin embargo, varios paises miembros insis-
ten en que no seria conveniente modificarlas, por-
que ello arrojaria dudas sobre la voluntad de los
gobiernos de combatir la inflacion. El problema se
ha mitigado gracias al inesperado crecimiento del
gasto publico de Alemania para hacer frente a los
compromisos contraidos con los cinco nuevos /an-

der que antes constituian la Republica Democrati-
ca. La unificaciéon de Alemania, al desencadenar
un fuerte aumento del gasto, ha acrecentado la
demanda alemana de productos de sus socios co-
merciales. El nivel del gasto puede seguir siendo
alto durante varios afos, pero su escalada, forzo-
samente, habra de enfriarse cuando los alemanes
quieran reducir su déficit presupuestario, y enton-
ces se pondran de manifiesto los desequilibrios
que subyacen en el seno de la Comunidad.

Sin modificacién de las paridades, pero con una
conciencia publica de la necesidad y la posibilidad
abierta de modificarlas, habra que mantener una
politica monetaria restrictiva y contener la deman-
da en varios paises europeos, con el resultado de
un sesgo deflacionario en Europa y, por ende, en
los mercados mundiales. Este conjunto de circuns-
tancias sera especialmente penoso para los paises
en vias de desarrollo, que soportan pesadas deu-
das y dependen en gran medida de los mercados
europeos para sus exportaciones de productos ba-
sicos y manufacturas sencillas. La severidad mo-
netaria general llevara a la apreciacion de las mo-
nedas del SME frente al dolar y al yen, y con ello
suavizara los efectos deflacionarios sobre los co-
rrespondientes paises y algunos otros, pero no
ayudara a aquellos exportadores de productos ba-
sicos cuyos ingresos de exportacion dependen
tanto del volumen de lo que venden como del pre-
cio que puedan obtener por ello, cosas ambas que,
en esas circunstancias, se verian perjudicadas.

En tercer lugar, hay que sefalar que, una vez
que se haya creado el nuevo SEBC y se le haya
transferido la autoridad en materia monetaria, ese
organismo pretendera sentar una reputacion de
politicas monetarias «solidas», sobre todo frente a
una poblacion alemana escéptica, que vera con
recelo el traspaso de la autoridad monetaria de su
respetado Bundesbank a una institucion de nuevo
cuio y no probada. En consecuencia, el nuevo
Eurofed se vera tentado a seguir una politica mo-
netaria mas dura de lo necesario, y mas dura que
la que seguiria una autoridad monetaria de solven-
cia acreditada. La dureza de la politica monetaria
se podria quiza racionalizar con la idea de que las
politicas fiscales de los estados miembros son de-
masiado «relajadas», aunque los gobiernos deban
financiar sus déficit presupuestarios con recurso
al mercado de capitales en lugar de al banco cen-
tral nacional, que habra perdido su facultad de
crear dinero. Esta combinacién asegurara un ecu
«fuerte» en los mercados internacionales, con los
consiguientes efectos negativos sobre la competi-
tividad de las exportaciones europeas y sus co-
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rrespondientes repercusiones sobre el resto del
mundo.

Finalmente, la creacion de una union monetaria
entre doce paises soberanos es una tarea dificil
para los responsables, que centraran su atencion
en el arduo empeno. Las consecuencias de la for-
macion de una unién monetaria, tanto previstas
como imprevistas, ocuparan también a otros res-
ponsables politicos, a medida que vayan aflorando
en distintos ambitos. Por esas razones, la atencion
de la mayoria de los poderes publicos europeos
dara un giro acusado hacia el interior, y seran po-
cas las energias que queden para atender a los
problemas del resto del mundo, o incluso a los de
la propia Europa con el resto del mundo. Fuera de
Europa habra quien lamente esa falta de atencion,
y habra quien la celebre. Pero, tanto en un caso
como en el otro, sera uno de los efectos de la
transicion a una uniéon monetaria europea.
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