ASEGURAR EL EXITO DE LA UNION MONETARIA

Robert Raymond

INTRODUCCION

Aun cuando los trabajos preparatorios del Tra-
tado de Maastricht transcurrieron sin grandes polé-
micas, su aplicacion se esta convirtiendo en una de
las cuestiones mas controvertidas en el debate pu-
blico, no exclusivamente en los circulos especializa-
dos, sino también en la opinion publica en general.
Cuanto mas nos acercamos a la fecha final, mas
emocional e irracional se torna el debate. Parece
que los objetivos pretendidos con este proceso de
union monetaria, que al principio eran tan obvios,
han caido en el olvido. A esto se anade que, en al-
gunos paises, las condiciones exigidas para acce-
der a la moneda unica parecen del todo inalcanza-
bles. En otros, es el método preciso de introducir la
moneda Unica el que genera rechazo. Merece la
pena detenerse a reflexionar sobre estos tres as-
pectos del proceso: los objetivos pretendidos, las
condiciones (u obstaculos) a cumplir y el meca-
nismo preciso de transicion a la moneda unica.

. LOS OBJETIVOS PERSEGUIDOS

El Tratado de Maastricht es el ultimo paso de un
proceso iniciado con la firma del Tratado de Roma
de 1958, que a su vez fue consecuencia del esta-
blecimiento de la Comunidad Econdmica del Car-
bon y del Acero en Paris, en 1956. El propdsito de
los padres fundadores era el de asegurar la paz y la
prosperidad en Europa por medio del desarrollo del
comercio intra-europeo y de la creaciéon de un mer-
cado europeo amplio y eficiente. Por esta via, la
guerra seria erradicada de Europa, ya que la inter-
dependencia econémica la haria poco atractiva y
perjudicial para todos. Ademas, se pensaba que la
adicion de «ene» economias supondria una riqueza
mayor que la derivada de la mera suma de los PIB
nacionales. La busqueda de la prosperidad econé-
mica a largo plazo no sélo se derivaba de la necesi-
dad de reconstruir las economias destruidas por la
guerra; también reflejaba el deseo de evitar los de-
sastres economicos sufridos por todos los paises in-
dustrializados tras la primera guerra mundial: infla-

cion, depresion economica y devaluaciones compe-
titivas. La misma ldgica reclamaba la creacion de
una union monetaria.

Como resultado de ese esfuerzo, el Mercado Co-
mun resultd un éxito. Este es el motivo de que, hoy
en dia, nuevos paises se hayan incorporado a los
seis miembros fundadores y de que exista todavia
un numero elevado de paises candidatos a ser nue-
vos miembros. El paso desde esa union aduanera
hacia un mercado unico donde no solo desapare-
cieran los aranceles, sino también cualquier otro
obstaculo a la libre circulacion de bienes, servicios
o factores productivos, no gener6 oposicion alguna.
En el ambito monetario, ya en 1962, el informe Mar-
jolin sehalaba que, en algun momento, el Mercado
Comun requeriria la introduccion de una moneda
unica debido a los efectos negativos que la variabi-
lidad del tipo de cambio tiene sobre los flujos co-
merciales y, por tanto, sobre la competencia en
igualdad de condiciones. Este hecho es ain mas re-
levante hoy en dia. Los tipos de cambio vienen de-
terminados por los movimientos de capital, que a su
vez responden a la evolucion de las expectativas de
inversores y gestores de carteras. Esas expectati-
vas estan sujetas a una gran variabilidad y se ba-
san en la evolucion futura esperada de multiples va-
riables econdémicas. Lo que es mas importante, no
responden forzosamente a las necesidades de es-
tabilidad y mantenimiento de la paridad de compra
de la divisa de los empresarios y productores. Una
parte del mundo académico considera que los tipos
de cambio son todavia una herramienta indispensa-
ble para el ajuste de la economia real. Sin embargo,
esa vision ignora la tendencia de los mercados a so-
brerreaccionar, creando desviaciones sostenidas y
duraderas de los tipos de cambio respecto a sus va-
lores de equilibrio a largo plazo. Esas desviaciones
son incompatibles con el correcto funcionamiento
del mercado unico. Para que haya un mercado
unico se precisa una sola unidad de cuenta y un sis-
tema de precios unico.

El objetivo de la union monetaria se justifica en la
medida en que las economias nacionales estén pro-
fundamente integradas. En este aspecto, la integra-
cién de las economias europeas progresa a un ritmo
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sostenido y firme. Este era el propdsito del Acta
Unica, que fue ratificada sin debate ni duda alguna.
Esta transformacion es, a su vez, el resultado de un
proceso mundial de globalizacién que no admite
vuelta atras.

Es en este contexto en el que deben entenderse
los beneficios de una uniéon monetaria. Es impor-
tante recordarlos, porque con frecuencia los miedos
que esa reforma tan fundamental genera tienden a
ensombrecer las razones por las que la evolucién
en esa direccion es un elemento positivo para todas
las economias implicadas. Permitanme mencionar
brevemente tres de los potenciales beneficios de
una unificacion monetaria.

En primer lugar, este proceso introduce la posibi-
lidad de crear un nuevo banco central europeo, con
un compromiso claro y firme hacia la estabilidad de
precios, y con total independencia de interferencias
externas para acometer ese objetivo de estabilidad.
Los paises europeos han elegido ya el camino de la
estabilidad de precios, y la mayoria ya han logrado
ese objetivo. Sin embargo, ese logro no se ha visto
acompanado, en la mayoria de los casos, de una es-
tabilidad de los tipos de cambio reales y nominales.

En segundo lugar, la cobertura del riesgo cam-
biario tiene un coste. Mantener los tipos de cambio
interiores, una vez que las precondiciones para su
desaparicion existen, representaria un obstaculo a
la integracion econémica. Su eliminacion facilitaria
la aproximacion al ideal de un mercado perfecto, efi-
ciente, potenciando la libre concurrencia en igual-
dad de condiciones vy, por tanto, favoreciendo una
localizacion 6ptima de los recursos.

En tercer y dltimo lugar, una divisa sélida, basada
en un sustrato econémico mayor y mas eficiente,
supondria un activo para todos los paises miembros
y facilitaria el control de las tendencias indeseadas
en los mercados mundiales de divisas.

. CONDICIONES Y OBSTACULOS

Una vez revisadas las razones para acometer la
empresa de la union monetaria, hay que tener muy
claro que ésta es una reforma fundamental que ha
de ser sostenible una vez emprendida. Por este mo-
tivo, se establece una serie de prerrequisitos objeti-
vos a cumplir por el proceso de reforma, sin los cua-
les se crearian tensiones una vez que los paises se
integraran en la zona cambiaria, tensiones de las
que podria derivar su fracaso.

Algunas de las condiciones son objetivas, y estan
relacionadas con el funcionamiento de las econo-
mias nacionales: me refiero a los requisitos o crite-
rios de convergencia en varias areas, tal y como es-
tipula el Tratado. Otras condiciones son necesarias
para garantizar la aceptacion por parte del publico
de la nueva moneda Unica.

1. Los criterios de convergencia

El primer criterio recogido en el Tratado, y el pri-
mero que viene a la mente, es el referido a los pre-
cios, al IPC. La entrada en la unién monetaria de un
pais con una inflacion divergente supondria para
ese pais un shock tremendo, ya que tendria que
controlar de manera inmediata la evolucién de los
precios domésticos hasta situarlos en linea con los
del resto del area monetaria. Dados los riesgos de
ese shock para el propio pais y para otros, el es-
fuerzo necesario ha de hacerse con antelacion.
Esta es el area en la que mayores éxitos han cose-
chado los paises miembros en los Ultimos anos,
éxitos que derivan, en gran parte, de los logros de
la politica monetaria en estos paises. El reto es
mantener esos magnificos resultados en el futuro.
En este sentido, hay que convencer a la opinion pu-
blica de la importancia de la estabilidad de precios
para garantizar el crecimiento futuro, y para ello
nada mejor que explicar que la dicotomia inflacién-
paro es falsa; que no se puede seguir manteniendo
hoy, en el ano en que Robert Lucas ha sido galar-
donado con el premio Nobel de Economia, que mas
inflacion supone menos paro. La actuacion estabili-
zadora de los bancos centrales, con una visién mas
de medio plazo, se refleja en las subidas preventi-
vas de los tipos de intervencion monetaria en varios
paises europeos y en Estados Unidos en 1994-
1995.

El tipo de cambio es el precio de las divisas ex-
tranjeras. Cuando se elabord el Tratado, el criterio
de estabilidad cambiaria se definio teniendo en
cuenta el adecuado funcionamiento del Sistema
Monetario Europeo en los anos precedentes. Para-
dojicamente, las dificultades asociadas a la ratifica-
cion del Tratado provocaron las consabidas crisis
de 1992 y 1993. La ampliacion de las bandas de
fluctuacién deberia verse como una via para dismi-
nuir la variabilidad cambiaria por medio de la reduc-
cion del riesgo de la especulacion casi ilimitada con-
tra los margenes de la banda, que acababa por
convertirse en una apuesta sin pérdida posible. Sin
embargo, la justificacion en favor de tipos de cam-
bio estables de facto sigue siendo valida, ya que se
basa en el deseo de encontrar un nivel de equilibrio
antes de que el tipo de cambio sea reemplazado por
una paridad irrevocable. A pesar de este deseo, he-
mos de reconocer que la estabilidad cambiaria es,
hoy en dia, una tarea dificil. Las paridades cambia-
rias son todavia muy fragiles y sensibles a los fac-
tores de tipo politico, como se vio en 1995 en el
caso espafnol. Solamente el progreso gradual y
firme en la senda de la convergencia puede calmar
los recelos del mercado.

El siguiente criterio se define sobre los tipos de
interés a largo plazo. Si los precios estuvieran en la
senda de estabilidad marcada por su correspon-
diente criterio, y el tipo de cambio permaneciera es-
table, la convergencia de los tipos de interés a largo
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plazo seria mucho mas facil. A pesar de ello, es ne-
cesario puntualizar que los tipos a largo plazo inclu-
yen elementos adicionales; en concreto, primas de
riesgo que recogen las impresiones del mercado
acerca de la evolucién futura de los precios, las po-
liticas macroecondmicas y el grado de estabilidad
politica. Esas impresiones se basan en el compor-
tamiento de esos factores en el pasado e incluyen
también un juicio sobre la credibilidad del banco
central y sobre la orientacion de la politica fiscal.

El mayor obstaculo lo constituyen, en estos mo-
mentos, los dos criterios fiscales. Muchos paises
europeos estan todavia luchando para reducir el dé-
ficit del conjunto de las administraciones publicas
(esto es, incluyendo entes locales y regionales y or-
ganismos de la seguridad social, ademas del estado
central) por debajo del 3 por 100 del PIB. En lugar
de criticar las dificultades impuestas, se podria ar-
gumentar que el ultimatum del Tratado introduce un
incentivo para hacer algo que, tarde o temprano, se
tendria que hacer.

Aun mas dificil resulta cumplir con el criterio de
deuda. En primer lugar, en muchos paises la ratio
de la deuda publica sobre el PIB esta muy por en-
cima del valor de referencia del 60 por 100 del PIB,
que fue adoptado cuando se redacté el Tratado.
Ademas, la recesion y el aumento del desempleo,
este Ultimo en parte explicado por factores de tipo
estructural, han aumentado esa dificultad. A estos
factores se une el impacto que, sobre los pagos por
intereses de la deuda, han tenido las recientes su-
bidas de los tipos de interés. Estas dificultades ilus-
tran aun mas la necesidad de interrumpir la dina-
mica alcista de la ratio de deuda, lo que requerira a
su vez unos déficit significativamente por debajo del
3 por 100 del PIB.

En segundo lugar, el ritmo al que la ratio de
deuda debe disminuir, en un pais que sea candidato
a entrar en la Unién Monetaria, no esta definido con
claridad en el Tratado. Las palabras exactas son
que la ratio de deuda debe estar «disminuyendo de
manera suficiente y aproximandose al valor de refe-
rencia a un ritmo satisfactorio». Sobran los comen-
tarios.

La importancia del criterio fiscal se deriva de que
es el Unico que continuara estando vigente una vez
se haya producido la unidon monetaria: los tipos de
cambio habran desaparecido, la inflacién se medira
en la moneda Unica y la curva de rendimientos sera,
por definiciéon, la misma en todos los paises miem-
bros.

Los motivos por los que es deseable la coordina-
cion de las politicas fiscales en la etapa tres, una
vez constituida la unién monetaria, son variados. En
primer lugar, ningun estado miembro debe expulsar
a otros prestamistas, publicos o privados, absor-
biendo en exceso ahorro privado. Por otra parte,
una deuda publica elevada, o al menos la elevada y
en alza, introducen inquietud en los mercados y de-

bilitan el tipo de cambio. Por tanto, esa situacion fis-
cal fragil en algunos estados miembros podria da-
nar la credibilidad de la nueva moneda unica. Por
ultimo, la divisa europea requerira una combinacion
de politicas fiscales y monetarias equilibrada, y esto
necesita de algun elemento de disciplina fiscal a es-
cala nacional, especialmente si tenemos en cuenta
la ausencia de un presupuesto federal de tamano
significativo.

2. La aceptacion por parte del publico

Ademas del cumplimiento de esos criterios, el
Tratado contiene referencias a otros factores rela-
cionados con la situacién macroecondémica. Pero no
deberiamos olvidarnos de la conveniencia de ase-
gurar la aceptacion por parte del publico del proceso
de union, pues ella contribuiria a asegurar la soste-
nibilidad de la ultima etapa de la unidon monetaria,
asi como a facilitar el proceso de transicion.

¢ Como se puede pretender que la gente realice
el esfuerzo que requiere la reforma monetaria sin
que les expliguemos los beneficios que ésta supone
para ellos y para sus hijos?

Aquellos ciudadanos que estan orgullosos de la
tradicion de solvencia y estabilidad de su divisa han
de ser convencidos de que la que viene a sustituirla
es, al menos, tan fiable como aquella a la que sus-
tituye.

En otro orden de cosas, las voces que claman
sobre la pesada carga impuesta por las exigencias
de consolidacion fiscal deben darse cuenta de que
es una necesidad incluso sin la presion ejercida por
el proceso de construccion europea. La eleccion no
es si disminuir los déficit y deudas o no, sino si ha-
cerlo hoy, con unas condiciones mas favorables, o
manana, presionados por la fuerza de los aconteci-
mientos.

Aquellos que temen al proceso por lo que supone
de pérdida de un simbolo de identidad nacional de-
ben entender que las politicas monetarias en los
paises europeos han perdido ya gran parte de su
autonomia como resultado de las restricciones ex-
ternas que impone la creciente interrelacion de las
economias.

Estos son algunos de los retos que los politicos y
las instituciones europeas implicados en el proceso
de construccion europea tienen ante si. Hay mu-
chos otros relacionados con la manera de garanti-
zar una transicién con éxito a la unién monetaria, a
la moneda unica.

ll. LA TRANSICION

En este apartado no entraré a analizar ciertos as-
pectos de la transicion, como la politica cambiaria

46




antes del comienzo de la fase tres o el disefo de las
relaciones institucionales de la union monetaria con
los paises sujetos a una derogacion temporal. Estas
cuestiones, aun cuando estan siendo consideradas,
se encuentran en un grado de madurez todavia in-
suficiente como para poder extraer condiciones en
firme.

Tampoco me detendré en aspectos detallados y
préacticos de los acuerdos decididos, pues muchos
de esos detalles estan todavia siendo objeto de re-
flexion.

1. La necesidad de un periodo de transicion

Si no existieran impedimentos practicos, un super
big bang seria la solucion ideal. Un dia se retnen los
jefes de Estado o gobierno y elaboran una lista con
los paises que cumplen los criterios de convergen-
cia. Al dia siguiente, las monedas nacionales desa-
parecerian y serian sustituidas por una moneda
unica, sujeta a una politica monetaria Unica imple-
mentada por un banco central Unico. Esta fue la hi-
potesis de trabajo que se adoptd inicialmente por las
asociaciones bancarias hace un afio, cuando anali-
zaron por primera vez los costes del escenario de
cambio, asi como otros aspectos practicos de dicho
escenario.

Un analisis posterior de los problemas asociados
a la transicion hacia la moneda Unica sugirié que, a
pesar de sus ventajas, un super big bang no era fac-
tible, y ello por varios motivos.

En primer lugar, ese cambio a la moneda unica
exige ciertos preparativos de tipo técnico. El lla-
mado /ead-time (o el tiempo que es necesario tener
en cuenta para asegurar que los preparativos técni-
cos en cada una de las areas implicadas garanticen
el éxito de la transicion) puede ser muy elevado en
algunas areas. Dado que el trabajo preparatorio no
puede comenzar hasta que no se conozca con ab-
soluta precision la lista de paises que formaran la
union monetaria y que los agentes privados no em-
plearan sus recursos humanos y financieros en la
adaptacion si no tienen una certeza absoluta sobre
la participacion de su pais, ha de existir un lapso de
tiempo entre la decision final sobre los paises que
formaran parte de la union y el final de los trabajos
preparatorios.

En segundo lugar, no debemos despreciar los as-
pectos de psicologia de masas del proceso. Si en un
pais determinado se va a sustituir la moneda nacio-
nal por la moneda Unica, la poblaciéon ha de estar
preparada, desde un punto de vista psicoldgico, para
aceptar el cambio (y para aceptar los costes iniciales
de adaptacion). Para ello es fundamental que los ti-
pos de conversion entre la moneda nacional y la mo-
neda unica se conozcan con la maxima antelacion
posible, de manera que la ciudadania se pueda ir
acostumbrando a la nueva unidad de cuenta.

Por dltimo, un super big bang conllevaria un
riesgo de congestion, incluso de riesgo sistémico,
dado que no es posible garantizar que todos los
cambios necesarios en los procedimientos y en la
programacion informatica se habran realizado antes
del comienzo de la union. A este problema se anade
el de la sustitucion de monedas y billetes, proceso
que, para algunos paises, consumiria varios meses.

Debido a estos problemas, un periodo de transi-
cion, durante el cual la nueva moneda Unica y las
monedas nacionales coexistan, no puede evitarse.
Es probable que las operaciones de los mercados fi-
nancieros y las grandes operaciones de pagos pue-
dan adaptarse, y de hecho se adaptaran, mas rapi-
damente que las operaciones de banca al por
menor, donde es necesario mas trabajo preparato-
rio y de formacion del personal. El sector publico de-
bera también adaptarse de forma flexible a esa pro-
gresiva introduccion de la moneda unica. En
particular, operaciones como el pago de salarios y
pensiones, o la recaudacion de impuestos, equiva-
len a operaciones bancarias al por menor, mientras
que la gestion de la deuda publica perteneceria a la
misma esfera que las operaciones en los mercados
financieros.

Esa transicion debe producirse de manera orde-
nada y permitiendo a los agentes econémicos un
cierto grado de discrecionalidad a la hora de adap-
tarse a la nueva situacion. Por ejemplo, a nadie se
le deberia prohibir realizar contratos en la moneda
unica desde el comienzo de la unién. Pero, de igual
manera, a nadie se le deberia obligar a hacerlo, es-
pecialmente en el ambito de las operaciones al por
menor, antes del final del periodo de transicion.
Para ello, las fechas limite del periodo de transicion
deberian ser anunciadas con anticipacion, y de
forma clara y explicita.

Al mismo tiempo, se deben tomar las precaucio-
nes que sean necesarias para garantizar, desde el
primer dia, la credibilidad de la unién monetaria y su
irreversibilidad.

2. Como organizar la transicion

El IME ha aportado multiples sugerencias acerca
de la organizacion del cambio a la moneda unica.
Estas se basan en contactos continuados con la co-
munidad bancaria y se incluyen en el informe hecho
publico el martes 14 de noviembre de 1995. Multi-
plicidad de detalles técnicos han de ser clarificados
por los implicados. Expondré a continuacién algu-
nos de ellos.

El primer aspecto a tener en cuenta es el de la
necesidad de hacer publico un calendario con fe-
chas limite claras. Hay cuatro fechas clave en el
proceso de transicion a la moneda Unica.

La primera de ellas es la determinaciéon de los
paises participantes, potestad que corresponde al
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Consejo. Nuestra sugerencia es que ésta se pre-
pare un ano antes del comienzo de la etapa tres.

Al comienzo de la etapa tres, debe quedar fuera
de toda duda que habra una politica monetaria
Unica para los paises participantes, implementada
por un banco central unico, el Sistema Europeo de
Bancos Centrales, que incluye a una nueva entidad,
el Banco Central Europeo, y a los bancos centrales
nacionales como agentes del sistema. Segun esti-
pula el Tratado, todas las decisiones seran tomadas
por un solo érgano, el Consejo del Banco Central
Europeo, que estara compuesto por los miembros
del Comité Ejecutivo del Banco Central Europeo y
por los gobernadores de los bancos centrales na-
cionales.

En esa misma fecha, los tipos de cambio de las
antiguas monedas nacionales seran reemplazados
por tipos de cambio irrevocables. Se creara la divisa
europea, que se relacionara con las unidades de
cuenta nacionales mediante tipos de conversion
irrevocables. En términos econdmicos, habra una
moneda Unica con varias denominaciones.

Como maximo, a los tres anos del comienzo de la
etapa tres el Sistema Europeo de Bancos Centrales
comenzara a reemplazar billetes y monedas nacio-
nales por sus correspondientes europeos.

Seis meses después, el cambio a la moneda
Unica debe haber finalizado para todo tipo de ope-
raciones y de agentes, incluyendo el sector publico.
Los billetes y monedas nacionales perderan su sta-
tus de moneda de curso legal.

Un segundo aspecto, de gran importancia, es la
clarificacion de los términos precisos de la convi-
vencia, durante los tres afios y medio que duraria el
proceso de transicion, de las unidades de cuentas
nacionales y europeas. Por este motivo, deberia es-
tablecerse un marco juridico claro desde el primer
dia, de forma que se proporcionara seguridad y cer-
tidumbre juridica a los agentes economicos. Esta
legislacion deberia garantizar una equivalencia, exi-
gible legalmente, entre las unidades de cuenta na-

cionales y la europea. En este contexto es posible
permitir a los agentes una cierta libertad para utilizar
la moneda europea en relaciones contractuales sin,
por ello, imponer su uso.

En tercer y Ultimo lugar, todas las decisiones de
gobiernos y bancos centrales desde el comienzo de
la etapa tres deben dejar clara la irreversibilidad del
proceso. Todas las operaciones de politica moneta-
ria seran anunciadas y ejecutadas en la moneda eu-
ropea por el Sistema Europeo de Bancos Centrales;
todas las contrapartidas del Sistema Europeo de
Bancos Centrales frente a terceras partes vendran
expresadas en moneda europea.

En el caso de las instituciones financieras que no
hayan podido proveerse con los servicios de con-
version necesarios para convertir cantidades de
monedas nacionales en cantidades en moneda eu-
ropea, y viceversa, los bancos centrales nacionales
deberan proporcionarselos.

El Sistema Europeo de Bancos Centrales apo-
yara la coordinacion de las acciones de los partici-
pantes en el mercado, de forma que se garantice el
correcto funcionamiento del mercado monetario a
escala europea basado en la moneda unica. Contri-
buira a definir los principales elementos de ese mer-
cado y ofrecera un sistema de pagos brutos en
tiempo real (el llamado sistema TARGET), en el que
el sistema de interconexion operara en la moneda
europea y en el que los sistemas nacionales de pa-
gos brutos en tiempo real podrian operar en la mo-
neda unica desde el mismo comienzo de la etapa
tres.

Se espera que los mercados financieros adopten
la moneda europea en una etapa temprana. Sin em-
bargo, la mayoria de los agentes privados indivi-
duales y de las empresas continuaran usando para
sus operaciones la unidad de cuenta nacional.

Espero que se pueda culminar este proyecto.
Esto solo sera posible con la participacion activa de
todos y, en concreto, con la buena voluntad de la
comunidad bancaria.
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