EUROPA EN EL CAMINO HACIA LA UNION MONETARIA

Otmar Issing (*)

. INTRODUCCION

Hace cinco afos que concluyeron las negociacio-
nes relativas al Tratado de Maastricht; dentro de un
plazo de, practicamente, dos afos debera iniciarse
la tercera fase de la union monetaria. ;Donde se
encuentra en estos momentos Europa en su cami-
no hacia la unidon econémica y monetaria (UEM)?

Solo de forma condicionada es Uutil el componen-
te temporal para la respuesta a esta pregunta. Mu-
cho mas importante me parece un analisis que se
refiera al contenido. El objetivo esta claramente de-
finido: constitucion de una unién econémica y mo-
netaria, creacion de un banco central, introduccion
de una moneda unica. A estos efectos, han de
construirse las bases necesarias. La senda que to-
davia nos queda por recorrer hasta la incorporacion
a la UEM tiene que evaluarse entonces con la mira-
da puesta en la meta perseguida, y considerando la
distancia cubierta hasta ahora. Los «hitos» decisi-
vos —para seguir utilizando el mismo simil— los es-
tablece el Tratado de Maastricht.

En él, los paises miembros de la UE han acorda-
do un plan escalonado para la puesta en practica de
la unién econémica y monetaria europea. En la pri-
mera fase, que se ha prolongado hasta finales de
1998, de lo que se trataba esencialmente era de eli-
minar los controles todavia existentes en materia de
movimientos de capitales entre los paises miem-
bros de la CE. En la segunda fase, iniciada el 1 de
enero de 1994, los paises miembros de la Union
Europea han de crear las condiciones precisas pa-
ra llegar a la politica monetaria Unica prevista en el
Tratado. Segun él, la tercera fase comenzara, a
mas tardar, el 1 de enero de 1999 con aquellos pai-
ses que satisfagan los criterios de adhesion.

En el primer dia de la tercera fase, la responsabi-
lidad de la politica monetaria se traspasara al Siste-
ma Europeo de Bancos Centrales (SEBC), que se
compondra del Banco Central Europeo, pendiente
de constitucion todavia, y de los bancos de emision
nacionales participantes. A este respecto, hay que
decir que estan ya puestas las piedras angulares de
la politica monetaria europea: el objetivo prioritario

del Sistema Europeo de Bancos Centrales es, de
acuerdo con el articulo 105 del Tratado, garantizar
la estabilidad de precios. A fin de asegurar, también
desde el punto de vista institucional, la consecucién
de esta meta, el Tratado de Maastricht prohibe al
Banco Central Europeo, asi como a los miembros
del Sistema Europeo de Bancos Centrales, «reca-
bar o aceptar instrucciones de érganos o institucio-
nes de la Comunidad, los gobiernos de los estados
miembros u otras instancias».

Por consiguiente, solo pueden tomar parte en la
UEM paises cuyos bancos centrales nacionales ha-
yan sido oportunamente dotados de la necesaria
autonomia. Este es un importante requisito. La es-
trecha relacion que en el Tratado se establece entre
la autonomia del banco central y los éxitos en la lu-
cha contra la inflacion no solo puede justificarse
tedricamente de forma convincente; también la
comprobaciéon empirica es inequivoca. Numerosos
estudios demuestran que con un creciente grado de
autonomia de un banco de emision disminuyen, por
regla general, tanto la tasa media de inflacion como
sus oscilaciones.

Por lo demas, estan igualmente prohibidas la
concesion por el banco central de créditos a institu-
ciones publicas, asi como la adquisicion en los mer-
cados primarios (art. 104) de titulos publicos de
deuda por el Banco Central Europeo o los bancos
de emision nacionales. Este es el reflejo de una si-
tuacién traumatica: la maquina de fabricar billetes al
servicio de la financiacion del Estado ha sido siem-
pre, alo largo de la Historia, la causa decisiva de to-
das las grandes inflaciones y, en Ultimo término, de
la quiebra de la moneda.

Con todo, estas medidas institucionales constitu-
yen una buena base sobre la que al futuro Banco
Central Europeo se le presenta la oportunidad de
asegurar el valor de la moneda en la Unién. Sin em-
bargo, tal ocasion sélo la podra aprovechar si los
paises miembros cumplen, sin pero que valga, to-
das las condiciones mencionadas en el Tratado de
Maastricht para tomar parte en la tercera fase.

En este contexto, muchos son los factores que
inducen a creer que el ano 1997 sera un afno clave
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para el futuro del proceso de integracion en Eu-
ropa:

¢ Desde un punto de vista técnico-organizativo,
deben intensificarse los preparativos para la politica
monetaria comun y el establecimiento del Banco
Central Europeo; en el Instituto Monetario Europeo
(IME), ya se trabaja intensivamente en ello desde
hace tiempo.

e En el aspecto econémico, para la mayor parte
de los paises de la UE de lo que se debera tratar es
de consolidar los esfuerzos en pos de la conver-
gencia, a fin de poder, en 1998, probar que se sa-
tisfacen los requisitos econémicos necesarios para
la entrada en la UEM.

¢ En el ambito politico, tendra que continuarse y
concluirse la Conferencia Gubernamental, que casi
siempre es objeto de discusion en publico bajo la
denominacién de Maastricht II.

Il. ESTADO DE LOS PREPARATIVOS
PARA LA UNION MONETARIA

El establecimiento de una uniéon monetaria entre
un cierto numero de paises industrializados y orien-
tados hacia la economia de mercado no tiene pre-
cedente comparable en la Historia, y representa un
desafio totalmente nuevo. Para que este proyecto,
comun a todos los participantes, de crear una mo-
neda europea estable pueda convertirse en realidad,
primeramente han de cumplirse una serie de condi-
ciones previas y, en segundo lugar, la preparacion
ha de llevarse a cabo con sumo cuidado. Para
coordinar las tareas preliminares se monto, al
iniciarse la segunda fase, el Instituto Monetario Eu-
ropeo (IME), que tiene su sede en Francfort. El IME
supervisa los progresos en materia de convergencia
y realiza los trabajos iniciales ineludibles para la
constitucion del Sistema Europeo de Bancos Cen-
trales, para la puesta en practica de la politica mo-
netaria europea Unica y para la creacion de una mo-
neda comun.

Como los preparativos, dentro y fuera de los ban-
cos centrales, exigen una dedicacion considerable
en tiempo, desde hace meses se desarrollan a toda
marcha las tareas técnicas y organizativas para la
fase final de la UEM. Lo importante, de entrada, ha
sido ofrecer a la opinién publica una idea de como
ha de llevarse a cabo el paso a la moneda unica.
Por esta razon, el Consejo Europeo aprobd en la
Cumbre de Madrid, de diciembre de 1995, las reglas
fundamentales para la transicion a la moneda eu-
ropea Unica, que se aproximan mucho al plan de
transicion presentado por el IME en noviembre de
1995. Los jefes de Estado y de gobierno reiteraron,
ademas, en Madrid su voluntad de situar en el 1 de
enero de 1999 el comienzo de la tercera fase, y
acordaron dar a la moneda uUnica el nombre de
euro.

1. El paso al euro

El calendario para la introduccion del euro prevé
que, lo antes posible dentro del afio 1998 —es de-
cir, apenas un afno antes del proyectado inicio de la
tercera fase—, y sobre la base de los datos econo-
micos de 1997, se decida qué paises cumplen con
las condiciones fijadas en el Tratado y, en conse-
cuencia, pueden tomar parte en la tercera fase de la
UEM. Una vez seleccionados los paises participan-
tes, los jefes de Estado y de gobierno deberan nom-
brar a los miembros del Comité de Direccion del
Banco Central Europeo, a fin de que éste pueda ini-
ciar sus tareas. Después de este periodo provisio-
nal, en el que habra de quedar concluida la prepa-
racion conceptual y técnica de la UEM, empieza, el
1 de enero de 1999, la llamada fase tercera, un lap-
so de unos tres afos en el que la moneda unica se
introduce, de momento, como moneda de cuenta.
Por razones técnicas, la conversion de billetes y
monedas no comenzara hasta mas tarde, previsi-
blemente el 1 de enero del 2002.

El primer dia de la tercera fase se sustituiran, se-
gun el Tratado, los tipos de cambio bilaterales entre
las monedas de los paises participantes por tipos de
conversion fijados con caracter irrevocable. Al mis-
mo tiempo, se daran a conocer los tipos de cambio
que serviran de base para la conversion de estas
monedas en euros. Desde un principio, el Banco
Central Europeo y los bancos centrales nacionales
que participen en el SEBC realizaran sus operacio-
nes monetarias y de divisas en la moneda europea.
Para algunos institutos de crédito, un reajuste tan
rapido puede, sin embargo, dar lugar a algunas re-
sistencias. Para que la transicion se realice, no obs-
tante, de la forma mas suave y de la manera mas
neutral posible desde el punto de vista de la com-
petencia, se ha previsto que los bancos centrales
presten —en caso necesario— a sus socios respal-
do en la conversion de unidades monetarias eu-
ropeas a nacionales (y a la inversa).

De momento, las economias particulares podran
seguir realizando sus operaciones monetarias en la
moneda que les sea familiar. En la fase transitoria,
de tres afios aproximadamente, no habra ninguna
coaccion, pero tampoco impedimento alguno a la
utilizaciéon de la moneda unica. Por el momento, el
medio de pago legal seguira siendo los billetes y
monedas nacionales. De todas formas, se pretende
que, ya desde el comienzo de la tercera fase, las
nuevas emisiones negociables del sector publico se
realicen en euros; sin embargo, los particulares
también podran adquirir estos valores, hasta la con-
clusién de la conversion monetaria, contra pago en
unidades monetarias nacionales.

Transcurridos unos tres afnos, estaran, asimismo,
disponibles en la nueva unidad de cuenta los bille-
tes y las monedas. Durante la fase de conversion,
que habra de quedar cerrada como maximo seis
meses después, circularan como medio de pago los
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billetes de banco y monedas tanto europeos como
nacionales. Las administraciones publicas converti-
rdn a euros sus transacciones —suministros, pagos
de impuestos, pagos de haberes a los funcionarios,
prestaciones sociales, etc.— aproximadamente al
mismo tiempo de introducirse los billetes y monedas
europeos. Al final de este periodo, la moneda euro-
pea habra sustituido totalmente como medio de pa-
go a las monedas nacionales.

2. Preparacion del instrumental
de politica monetaria

El poco tiempo disponible hasta el comienzo de la
tercera fase lo debera destinar el Instituto Monetario
Europeo a impulsar los preparativos necesarios pa-
ra la constitucién del Banco Central Europeo y para
la puesta en marcha de la politica monetaria y de
divisas Unicas. En este contexto, hay que pensar, en
particular, en la oportuna preparacion de instrumen-
tos y procedimientos de politica monetaria con los
que debera contar el Banco Central Europeo al ini-
cio de la tercera fase. De acuerdo con esto, la es-
tructuracion concreta del instrumental de politica
monetaria del futuro Banco Central Europeo es ya,
desde hace algun tiempo, materia de intensos de-
bates. La discusién en torno al instrumental se faci-
lita por el hecho de que ya en las ultimas décadas
se ha podido observar en Europa un proceso nota-
ble de convergencia hacia un mayor énfasis en la
politica de mercado abierto (politica ajustada al
mercado y, con ello, neutral en cuanto a la compe-
tencia). Mientras tanto, la politica de mercado abier-
to se sitla en todos los paises del Sistema Moneta-
rio Europeo en el centro de la politica monetaria.
Consecuentemente, se ha gestado un amplio con-
senso acerca de que esto también deberia darse en
el caso de la futura politica monetaria europea.

A este respecto, las experiencias alemanas, con
la flexibilidad de las operaciones repos rotativas so-
bre titulos valores, sugieren facilitar dinero legal mas
bien dentro de un sistema de operaciones reversi-
bles a corto plazo que a través de la adquisicion
permanente de titulos valores. También hay unani-
midad por lo que se refiere a la regulacion de los ti-
pos de interés del mercado monetario dentro del
ambito de un corredor. El limite superior lo consti-
tuira una facilidad crediticia (similar al modelo ale-
man del crédito sobre valores) que, en caso de una
subita e imprevista necesidad de liquidez, sirva pa-
ra limitar hacia arriba las oscilaciones de los tipos de
interés en el mercado monetario. Como contraparti-
da, se ha proyectado una facilidad de depdsitos que
limite hacia abajo los vaivenes de los intereses del
mercado monetario.

En cambio, es controvertido si, y de qué forma,
este «equipo basico» deberia completarse con otros
instrumentos. Esto es especialmente aplicable a la
cuestion de si el banco europeo de emisiéon ha de

constituir una reserva minima sobre los depdsitos
de las entidades no bancarias en los institutos de
crédito. Desde la dptica alemana, habla en favor de
este instrumento el que, sobre todo en el mercado
monetario, ejerza un efecto estabilizador y el que,
ademas, actue en el sentido de una practica des-
centralizada de la politica monetaria comun. Aunque
hay que tomar en serio el argumento en contra de la
falta de neutralidad en materia de competencia, pue-
de contrarrestarse ampliamente esta objecion con
un adecuado planteamiento como el de recurrir a co-
eficientes de reserva suficientemente bajos.

Por lo demas, y con base en el punto de vista ale-
man, deberia constituirse también una facilidad cre-
diticia que sirviera especialmente a la refinanciacion
béasica de los institutos de crédito. En Alemania, es-
to esta actualmente garantizado por el crédito de
descuento, mediante el cual se facilita crédito con-
tra letras comerciales. De todas formas, hay que re-
conocer que en el caso de la mayor parte de nues-
tros socios tal instrumento sélo podria establecerse
a costa de mucho tiempo y recursos. Con todo, el
postulado contenido en el Tratado, en el sentido de
que han de estar sobre un pie de igualdad las ga-
rantias privadas y publicas dentro del marco de la
refinanciacion, debe ser no sélo reconocido tedrica-
mente, sino también aplicado en la practica.

3. Preparacion de las decisiones relativas
a estrategias

Ademas de sobre la cuestion del instrumental
adecuado —en la de lo que se trata es unicamente
de hacer que las decisiones fundamentales desem-
boquen progresivamente en preparativos concre-
tos—, desde hace algun tiempo viene deliberando-
se sobre la estrategia que, en el campo de la
politica econédmica, habra de seguir el futuro Banco
Central Europeo. Es necesaria una estrategia ade-
cuada para garantizar que las decisiones del BCE
se adopten no sélo con base en consideraciones a
corto plazo, sino también con la vista puesta en lo
conveniente a plazo medio. El Banco Central Eu-
ropeo se encontrara, en 1999, ante un problema
singular: como institucion de nueva creacion, tendra
que presentarse ante un publico que no podra re-
currir, de momento, a experiencias histéricas de
ningun tipo por lo que se refiere a su voluntad de
mantener la estabilidad. Mucho dependera de la
celeridad con la que consiga aglutinar la suficiente
reputacion. Por consiguiente, es importante que
—también, o justamente, a través de la eleccién de
la estrategia monetaria adecuada— absorba de sus
predecesores nacionales el mayor grado posible de
credibilidad. Se ofrece por ello un planteamiento po-
litico que viene practicandose ya hoy con éxito en
Europa.

Se presentan dos alternativas. Por un lado, la es-
trategia en la que la politica se orienta directamente
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por el objetivo ultimo de la estabilidad de precios.
Este enfoque se aplica actualmente, entre otros pai-
ses, en Gran Bretana y en Espafia. Por otro lado,
una politica en la que el banco de emision se sirve
de un objetivo intermedio, concretamente del de la
evolucioén de la oferta monetaria. Esta estrategia es
la que aplica el Bundesbank desde mediados de los
setenta. La eleccion entre estos dos planteamientos
—Ila estrategia, de una sola fase, de un objetivo de
inflacion directo y la estrategia, de dos fases, con la
oferta monetaria como variable de objetivo interme-
dio— debera hacerse no solo sobre la base de con-
sideraciones tedricas, sino también, y sobre todo,
teniendo en cuenta la experiencia hasta ahora acu-
mulada en Europa.

El problema fundamental que ha de tener pre-
sente cualquier estrategia de politica monetaria
estéd en la complejidad del proceso monetario de
transmision y, en especial, en los prolongados y va-
riables desfases temporales entre la aplicacion de
los instrumentos de politica monetaria y su impacto
en el proceso inflacionista. Para los adversarios del
método directo, este problema parece soluble si se
utilizan al maximo todas las informaciones disponi-
bles. Los criticos presentan sus objeciones en este
caso. La ventaja de los objetivos monetarios inter-
medios reside, por una parte, en que la evolucién de
la oferta monetaria pone prematuramente de mani-
fiesto las tendencias inflacionistas, facilitando asi al
banco central el enjuiciamiento sobre la adecuacion
de la politica monetaria practicada. Por otra parte,
es importante la repercusion externa de los objeti-
vos de oferta monetaria: con el anuncio del de-
sarrollo perseguido de la oferta monetaria, se pone
en manos de la opinion publica una pauta con la
que puede enjuiciar al banco emisor. Las indicacio-
nes relativas a objetivos contienen asi un importan-
te elemento de disciplina para las decisiones del
banco emisor. No en ultimo término, gracias a su
politica de anuncio previo de objetivos de oferta mo-
netaria, ha estado el Bundesbank en disposicion de
ganar credibilidad y reputaciéon en materia de politi-
ca de estabilidad y de convertirse en el guardian de
la moneda clave europea.

El problema singular de credibilidad del Banco
Central Europeo, en la fase inicial de la unién mone-
taria, sugiere una decision en favor de una estrate-
gia lo mas ligada posible a normas. Las ventajas de
la regulacion de la oferta monetaria —transparencia
de las reglas de politica, autosujecion a una magni-
tud,observable por el publico, asi como delimitacion
clara del campo de responsabilidad en materia de
politica monetaria— son, por tanto, evidentes. Con
todo, la determinacion de los objetivos monetarios
intermedios plantea fundamentalmente la cuestion
de qué actitud debe adoptar el Banco Central Eu-
ropeo en el caso de oscilaciones inesperadas de la
velocidad de circulacion del dinero. El Banco Fede-
ral siempre ha manejado de manera muy flexible su
politica de oferta monetaria, permitiendo durante

una serie de anos desviaciones del objetivo de ofer-
ta monetaria cuando ello le ha parecido adecuado o
justificable con vistas al objetivo final. Sin embargo,
para un banco central con menos reputacion, una
consideracion tan flexible de las perspectivas de
precios podria ser problematica en la medida en
que aligera el caracter vinculante de los objetivos de
oferta monetaria y reduce la transparencia de la re-
gla relativa a la politica. Por ello, parece logico que
el BCE busque un complemento mas formalizado
de la regulacion de la oferta monetaria, recurriendo
a las apreciaciones sobre la evolucion de los pre-
cios. El banco de emision podria entonces remitir a
este elemento de su norma de decision cuando es-
time necesario apartarse del objetivo intermedio.
Como criterio de decision adicional y complementa-
rio, viene especialmente al caso el prondstico de in-
flacion o de precios del Banco Central Europeo ba-
sado en un analisis econdmico global de amplio
trazado.

Una conexion, vinculada a normas, de los objeti-
vos de oferta monetaria y de los prondsticos sobre
precios plantea la cuestion de qué criterio ha de pre-
valecer en casos de conflicto. Si el crecimiento de la
oferta monetaria y los prondsticos de inflaciéon van
en direcciones diferentes, es, de momento, natural
la sospecha de que ha dejado de regir, transitoria-
mente al menos, la relacion monetaria en que se
basé la deduccion de objetivos. En tal caso, el or-
den de prelacion de los criterios de decision es cla-
ro: la actuacién en materia de politica monetaria la
deberia determinar el prondstico de inflacion y no el
objetivo monetario intermedio. Este evidente orden
de prelacion presupone, de todas formas, que el
Banco Central Europeo esté en disposicion de pre-
decir con una cierta precision la futura tendencia de
los precios. De hecho, los prondsticos de inflacion
para un horizonte temporal relevante para la politica
monetaria, de uno a dos anos, adolecen de una
gran imprecision. En estas circunstancias, dejar de
considerar el crecimiento monetario parece real-
mente negligente cuando a un prondstico compara-
tivamente favorable de precios se contrapone una
expansion desbordante de la oferta monetaria.

Podrian tenerse en cuenta estas consideracio-
nes, por ejemplo, fijando limites superiores para el
crecimiento de la oferta y de la inflacién que no pue-
dan rebasarse ni en el cas® en que el otro criterio de
decisiéon no senale riesgos de inflaciéon. En este su-
puesto, el limite superior para el crecimiento de la
oferta monetaria deberia fijarse con tanta mayor ge-
nerosidad cuanto menos fiables parezcan las rela-
ciones monetarias fundamentales en comparacion
con las previsiones de inflacion. Inversamente, ten-
dria que tomarse muy en serio el objetivo de oferta
monetaria, particularmente, cuando las prediccio-
nes sobre precios parezcan imprecisas. Este podria
ser el caso, sobre todo, a medida que se amplie el
prondstico de la prediccion.

Otra propuesta tiende a elegir para el objetivo de
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oferta monetaria un horizonte temporal mas prolon-
gado —por ejemplo, de dos a tres anos—, y a com-
pletar esta fijacion de objetivo a medio plazo con
una prevision regular de precios. En diversas oca-
siones se ha discutido ya en el Bundesbank el paso
a objetivos de oferta monetaria de varios anos. De-
tras de ello esta la idea de que, en el caso de osci-
laciones inesperadas de la velocidad de circulacion,
se trata a menudo de distorsiones transitorias de la
demanda monetaria que se compensan a medida
gue aumenta el periodo del objetivo. Si esto es cier-
to, el anuncio de objetivos de oferta monetaria de
varios anos del BCE haria posible reaccionar frente
a las distorsiones a corto plazo de la demanda mo-
netaria sin renunciar a las ventajas esenciales de la
regulacion de la oferta monetaria. En la mayor flexi-
bilidad reside también el problema fundamental de
esta modalidad de estrategia: el horizonte temporal
mas prolongado plantea con fuerza la cuestion de si
el banco central debe compensar, acto seguido, las
desviaciones iniciales con respecto a la senda hacia
el objetivo con una actuacién en sentido contrario
también si esta politica estuviera ligada a conse-
cuencias reales negativas. Al parecer, hay en este
supuesto un incentivo a «olvidar» las desviaciones
respecto al objetivo ya sucedidas, y a diferir, una y
otra vez, el cumplimiento del objetivo a medio plazo
de la oferta monetaria. El sesgo que esto supone
hacia la desviacion del objetivo no pasa desaperci-
bido para la opinién publica y debilita la credibilidad
de los objetivos de oferta monetaria.

Con ello, el segundo criterio de decision, la previ-
sion de precios, gana en importancia. No obstante,
las decisiones basadas en prondsticos de precios
podrian reforzar la credibilidad del Banco Central
Europeo sdlo si el publico puede comprobar todas
las informaciones incorporadas al prondstico. Sin
embargo, si la prediccion contiene informaciones
que solo estan al alcance de BCE, entonces su im-
pacto exterior queda limitado, porque desde la vi-
sién de un publico escéptico podria existir la tenta-
cion para el banco de emision de situar su prevision
de inflacion a un nivel demasiado bajo a fin de pro-
ducir efectos positivos en materia de empleo. Debe
tenerse en cuenta, al disefarse la estrategia, esta
asimetria implicita en las «sospechas» a las que es-
ta expuesto un banco central con escasa reputa-
cion.

4. La relacion entre los paises participantes
en la union monetaria y los restantes
paises de la comunidad

A medida que se aproxima la fecha de comienzo
de la tercera fase, resulta cada vez mas claro que no
todos los paises podran ya desde el principio parti-
cipar en ella. Ademas, Dinamarca y Gran Bretana
tienen la posibilidad de renunciar, por decision pro-
pia, a la adhesién a la union monetaria. Esta situa-
cion ha planteado la cuestion de la futura relacion

entre los paises miembros de la union monetaria y
aquellos otros que no tomen parte, es decir, entre
los iny los out.

Los ministros de finanzas y presidentes de ban-
cos centrales de los estados de la UE se han pues-
to basicamente de acuerdo —en septiembre, en Du-
blin— en la creacién de un conglomerado monetario
entre los iny los out; la pertenencia al nuevo «me-
canismo de tipos de cambio» sera voluntaria. El nu-
cleo del sistema lo constituira el euro, al que proba-
blemente, con anchos de banda diferentes, se
vincularan previsiblemente las monedas de los pai-
ses no participantes. Aunque se prevé que el Ban-
co Central Europeo defienda, si es necesario tam-
bién con intervenciones, las paridades con respecto
al euro acordadas, tal cosa sélo sucedera en la me-
dida en que no resulte afectado por ello su objetivo
primario, que es la estabilidad monetaria. Se con-
trolara regularmente la adecuacion de las relacio-
nes de los tipos de cambio, debiendo asignarse al
BCE el derecho a iniciar formalmente la supervision
de estos tipos.

El acuerdo toma en consideracion distintos as-
pectos. La delimitacion de las oscilaciones del tipo
de cambio en la UE tiene como finalidad apoyar el
funcionamiento del mercado interior europeo y ayu-
dar a los paises no participantes en sus esfuerzos
por avanzar en la convergencia. Al mismo tiempo, el
sistema esta concebido de tal forma que no constri-
fna en exceso el margen de actuacion del Banco
Central Europeo. Con ello se ha extraido una ense-
fnanza importante de las experiencias hechas con
acuerdos monetarios anteriores: un mantenimiento
demasiado prolongado de paridades monetarias ya
superadas, ligado a compromisos ilimitados de in-
tervencion para todos los bancos de emisién partici-
pantes, podria haberse convertido en una puerta de
entrada de complicaciones inflacionistas. Finalmen-
te, con vistas a la esperada heterogénea estructura
de los out, tal y como se perfila no en ultimo térmi-
no con el telén de fondo de la futura ampliacion de
la UE, hay que aplaudir que el acuerdo al que se ha
llegado dé evidentemente pie a un tratamiento dife-
renciado para cada pais.

lll. PREMISAS DE LA UN[ON MONETARIA
EN MATERIA DE POLITICA
DE ESTABILIDAD

La clarificacion de estas cuestiones técnicas y or-
ganizativas vinculadas a la UEM es, sin duda, im-
portante para una transicién sin problemas a la ter-
cera fase. Sin embargo, para el éxito del proyecto
en su conjunto, sera decisiva la perfeccién con la
que los paises hayan hecho los deberes de politica
de estabilidad que para la segunda fase les ha
puesto el Tratado de Maastricht. Al gran desafio de
crear una moneda europea estable sélo se le podra
hacer frente con éxito si los criterios de convergen-
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cia fijados en el Tratado de Maastricht —estabilidad
de precios, convergencia de los tipos de interés a
largo plazo, una situacion financiera de los presu-
puestos publicos a la larga aceptable, asi como es-
tabilidad de los tipos de cambio— se aplican de for-
ma estricta cuando tenga lugar la seleccion de los
paises participantes. Solo asi puede crearse una
plataforma solida sobre la que el futuro BCE pueda
construir su politica. Por contra, ya antes de su
puesta en practica, con cualquier flexibilizaciéon de
los criterios de convergencia quedaria el proyecto
de unién monetaria gravado y desacreditado ante
los ojos de la opinidn publica y en la apreciacion que
de él hace el mercado.

1. Estado de la convergencia

En cuanto al estado de la convergencia, puedo
manifestarme de una forma breve. El IME y la Co-
mision Europea han publicado hace unos dias sus
respectivos informes de convergencia, y en ellos ex-
ponen pormenorizadamente los resultados alcanza-
dos en cada pais.

El dictamen resultante es ambivalente en lo que
concierne a los progresos conseguidos en materia
de convergencia. Asi, aunque, por un lado, han po-
dido reducirse apreciablemente las tasas de infla-
cion, y los tipos de interés nominales a largo plazo
de la mayor parte de los paises se han rebajado a
continuacién, en cambio, el saneamiento de las fi-
nanzas publicas ha seguido siendo insuficiente has-
ta ahora. En casi todos los paises de la UE se re-
basan ampliamente los valores umbral del 3 por 100
del PIB, para el déficit presupuestario corriente, y
del 60 por 100, para el nivel de la deuda.

2. Importancia de los criterios fiscales

Con ello, el circulo de los candidatos a la union
monetaria depende decisivamente de futuras accio-
nes de saneamiento en el ambito de las finanzas
publicas. En vista de la debilidad en el crecimiento
en muchos paises de la UE y del cada vez menor
tiempo disponible hasta que se proceda a la selec-
cién de los paises participantes, el giro en la politi-
ca financiera exige de grandes esfuerzos. En esta
situacion, apenas si puede extranar que se oigan
voces que pongan en duda el sentido y la finalidad
de una aplicacion estricta de los criterios relativos al
Presupuesto.

De hecho, la fijacién de limites maximos concre-
tos para el endeudamiento del Estado y el déficit
presupuestario no se puede justificar de modo pre-
ciso cientificamente, sino que contiene un compo-
nente de voluntad politica. De todas formas, esto no
puede significar que unas finanzas del Estado sa-
nas tengan, para el acceso a la tercera fase, una im-
portancia secundaria. Asi, los efectos negativos del

mal comportamiento fiscal de un pais miembro en la
UEM se trasladan también a otros paises miembros
por la via de un nivel de tipos de interés comunes
mas elevado. La posibilidad de repercutir a los otros
paises participantes una parte del efecto de subida
de intereses de los excesivos déficit presupuesta-
rios nacionales constituye, ademas, un incentivo pa-
ra un mal comportamiento que solamente se puede
evitar o limitar con las adecuadas medidas institu-
cionales.

Seguramente que no es conforme al espiritu de
las pertinentes disposiciones del Tratado de Maas-
tricht el que los datos del déficit o de estado de la
deuda se aderecen por la via de maniobras imagi-
nativas, incluso en el caso aislado de que ello pu-
diera ser formalmente compatible con las pautas de
la Contabilidad Nacional. Si, por ejemplo, el déficit
actual —mas exactamente, el de 1997— resulta
mas bajo a costa de un futuro crecimiento de los
desequilibrios, tal cosa contraviene la condicion de
la sustainability de la politica presupuestaria. Los
mercados financieros y, no en ultimo término, tam-
bién la poblacién seguiran con espiritu muy critico la
aplicacion concreta de los criterios de convergencia
y la pondran en relacién con las promesas relativas
a la estabilidad del euro. Las primas de desconfian-
za por el nivel de los tipos de interés a largo plazo
amenazan con ser el resultado de la correspondien-
te valoracion.

Convertir en condicion unas sdlidas finanzas del
Estado ya antes de la adhesion es la consecuencia
de considerar que tampoco los estados tienden ne-
cesariamente a convertir en realidad las buenas in-
tenciones. Asi que quien prometa estabilidad en la
UEM deberia haber demostrado antes que real-
mente también es capaz de tal esfuerzo, y concre-
tamente con el visto bueno de los ciudadanos, que
precisamente para ello han otorgado en las eleccio-
nes su confianza al gobierno. Dificilmente se puede
confiar en la promesa de no romper con la mala
costumbre hasta la unién monetaria, toda vez que el
saneamiento de las finanzas publicas en la tercera
fase no tiene necesariamente visos de ser mas sen-
cillo. Si bien hay, en parte, la esperanza de primas
de riesgo mas bajas en los tipos de interés, el que
esta expectativa se cumpla depende, justamente
también, de los progresos que se consigan en el sa-
neamiento.

Aplazar el saneamiento de las finanzas del Esta-
do hasta después de la adhesion a la UEM somete-
ria, por lo demas, desde un principio, la politica mo-
netaria en Europa a una presion inmensa. Si la
unién monetaria se tuviera que iniciar con elevados
déficit y niveles de endeudamiento de los paises
participantes, podria estar desde el comienzo en el
ambiente la exigencia de aflojar desde el principio
las riendas de la politica monetaria. ¢ Podria el Ban-
co Central Europeo resistir esta presion? ;Cdémo
haria frente a la previsible objecién de que, con su
politica monetaria basada en una «rigida doctrina
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de estabilidad», pone en peligro la consistencia de
una union todavia fragil al principio? Incluso un ban-
co de emision que tuviese bien ganada su reputa-
cion se enfrentaria, en tal caso, a una situacion difi-
cil. Con mucha mayor razén —con todo el respeto
para la autonomia que se garantiza en el Tratado—
habria que aplicar esto a una institucion de nueva
creacion.

Pero la proteccion de los paises miembros contra
las consecuencias negativas de un creciente en-
deudamiento del Estado en ellos, y la cobertura del
Banco Central Europeo contra las presiones de fue-
ra, no constituyen la Unica buena razén para cumplir
estrictamente los criterios presupuestarios. El sa-
neamiento de las finanzas publicas es algo también
de interés para cada uno de los estados afectados.
Con la fijacion de las paridades, de forma irreversi-
ble y sin margenes de fluctuacién, desaparece de la
caja de instrumentos de la politica econdmica la op-
cion de la modificacion de los tipos de cambio. Que-
dan entonces como instrumentos para compensar
los shocks exdgenos especificos de paises concre-
tos, junto a la politica de salarios, solamente las po-
liticas financieras. Por ello, la posicion de partida de
éstas para la union monetaria deberia ser de tal na-
turaleza que existiera margen suficiente para que la
politica fiscal amortiguara los shocks negativos de
oferta y demanda. No obstante, cuanto mayor sea el
nivel de endeudamiento del sector publico, mas li-
mitara la carga de intereses a él ligada su margen
de actuacion.

3. La salvaguardia de la disciplina
presupuestaria en la tercera fase

Después de lo dicho, la estricta disciplina presu-
puestaria no es sélo una condicion imprescindible
para la incorporacion a la fase final de la UEM, sino
que también debe exigirse a todos los participantes

después. En otro caso, surgiria el riesgo de que, una

vez superado el obstaculo de la adhesion, pudieran
debilitarse de nuevo los esfuerzos de saneamiento,
ya que habria desaparecido el instrumento de san-
cién mas agudo, que es la no participacion. Aunque
esta idea esta recogida en el Tratado de Maastricht
en la medida en que los criterios fiscales son tam-
bién esencialmente validos en la tercera fase, debe
concretarse, y recibir mas «causticidad», el procedi-
miento de control de las politicas presupuestarias
nacionales contemplado en dicho Tratado. Las me-
didas, sancionadoras no deberian, como en él se
sefala, estar situadas al final de un largo e incierto
procedimiento de verificacion que se puede prolon-
gar a lo largo de varios afos, sino entrar en vigor, de
la forma mas automatica posible, cuando no se res-
peten las reglas de juego establecidas.

De ahi que el «Pacto de Estabilidad para Euro-
pa», propuesto por el gobierno federal aleman, vaya
en la direccion adecuada. En él se consideran com-

promisos basicos mantener, en la medida de lo
posible, la tasa de crecimiento por debajo del au-
mento del producto social nominal y no rebasar, ni
siquiera en momentos econdmicamente desfavora-
bles, el limite superior previsto para el déficit del
presupuesto, del 3 por 100 del PIB. También se con-
cretan los mecanismos de sancion. En este sentido,
el Pacto prevé un «depdsito de estabilidad» sin in-
terés. Si la extralimitacion no se ha corregido toda-
via pasados dos anos, el depodsito se convertira en
sancion en numerario.

Si bien, mientras tanto, todos los paises miem-
bros de la Unidén Europea reconocen basicamente
la necesidad de que se adopten medidas claras
contra las infracciones fiscales de cualquier pais
participante en la UEM, no existe acuerdo todavia
—ni siquiera después de la reunién de los ministros
de finanzas en Dublin— sobre la forma de hacerlo.
Estan aun sin decidir el monto de las sanciones, la
concrecion del procedimiento y las posibles excep-
ciones, tales como las catastrofes naturales o las
graves crisis econodmicas. De acuerdo con las Ulti-
mas deliberaciones, no habra, en el caso de las
sanciones, ningun automatismo inmunizado contra
las influencias politicas. El que la debatida «inver-
sion de la carga de la prueba» —un pais con un dé-
ficit excesivo debera convencer a una mayoria cua-
lificada de estados miembros de que han sido
«circunstancias extraordinarias» las que han lleva-
do a sobrepasar el valor umbral— suponga ya una
apreciable mejora cualitativa con respecto a la nor-
mativa de Maastricht, dependera de que se aclaren
las cuestiones todavia pendientes. En mi opinion,
son en este caso inevitables soluciones convincen-
tes para dar credibilidad adicional a la promesa de
estabilidad de la moneda europea. Sdlo asi se po-
dra hacer frente al malestar que reina —y no sélo en
Alemania— entre la poblacién y se superara la in-
minente prueba en los mercados financieros.

Quien, en cambio, apueste por que la pinza de la
moneda comun, por si sola, pueda servir para dis-
ciplinar la politica salarial y financiera de los esta-
dos participantes, olvida que la politica monetaria
también en condiciones institucionales favorables
—particularmente, asimismo, contando con su auto-
nomia— sigue siendo parte del proceso econémico
global. Si el objetivo de la estabilidad del valor del
dinero no lo apoyan los interlocutores sociales ni los
gobiernos, la politica monetaria antiinflacionista ira
acompanada en Europa de elevados costes reales.
Estos no serian buenos presagios para la futura in-
tegracion europea.

De todos modos, esta aun sin aclarar si, y en qué
medida, la politica salarial estara preparada en los
primeros afos de la UEM para asumir su parte en la
adaptacion a las condiciones marco en proceso de
cambio. Yerra completamente el argumento, expre-
sado a menudo en este contexto, de que la union
monetaria requiera del complemento de la unién so-
cial. La unificacion, a nivel europeo —a la que ge-
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neralmente se quiere aludir con ello—, del «estandar
social» —concretamente, en esencia, en el sentido
de una alineacion al nivel mas alto en cada mo-
mento— reduciria ain mas la flexibilidad del merca-
do laboral y actuaria asi en la direccién equivocada.
También seria fatal que la moneda comun acentua-
ra la tendencia a la igualacién de salarios donde las
diferencias en la productividad y en la evolucion de
ésta exigen un desarrollo salarial diferenciado. Des-
pués del mercado de divisas desapareceria también
casi del todo el mercado laboral como «amortigua-
dor de shocks».

IV. PERSPECTIVAS: UNION MONETARIA
Y UNION POLITICA

No se conoce en la historia ningun ejemplo de
unién monetaria estable sin unidad estatal. De ahi
que parezca inevitable la exigencia de una unién
politica como complemento —en realidad, como
condicién necesaria— de la union monetaria eu-
ropea. Justamente, esta marcha a compés —la evo-
lucién de la Comunidad Europea para convertirse
en una Unién Europea completamente aglutinada
antes del final de los afios noventa— estaba tam-
bién proyectada inicialmente, aunque no por todos
los paises miembros.

En el preambulo del Tratado de Maastricht, apa-
rece visible este objetivo originario. En él, los esta-
dos signatarios habian corroborado ante todo su de-
cision de «subir un peldafio mas en el proceso de
integracién europea iniciado con la creacion de la
Comunidad Europea». Desde un punto de vista es-
tructural, el Tratado de Maastricht asienta este pro-
ceso sobre tres «pilares»; a saber: en primer lugar,
el antiguo Tratado de la CEE (hoy Tratado de la
CE), ampliado después con las disposiciones relati-
vas a la UEM y a otros campos tematicos; en se-
gundo lugar, la politica exterior y de seguridad de la
unién y, en tercer término, la cooperacion en la po-
litica interior y legislativa, para lo que, con el Trata-
do de Maastricht, se ha creado una plataforma para
una accioén concertada de los estados miembros.

Sin embargo, mientras que las disposiciones re-
lativas a una politica exterior y de seguridad comun,
asi como a la cooperacion en los campos de la justi-
cia y de interior, siguen siendo comparativamente ge-
néricas y no vinculantes, el camino hacia la UEM es-
ta ya precisa y claramente trazado en el Tratado de
Maastricht. No obstante, en comparacion con el «ca-
so ,normal» del territorio de un Estado con moneda
Unica, el Tratado crea con ello una clara discrepancia
entre el grado, mas bien modesto, de integracion en
el campo de la politica general y la proyectada con-
sumacion de la integracion monetaria.

Un papel clave en la disminucion de esta discre-
pancia se le ha asignado en el Tratado a la Confe-
rencia Gubernamental iniciada a finales de marzo
de 1996 en Turin. Su cometido debia consistir en

revisar las politicas y modalidades de cooperacion.
Este mandato se ha precisado y ampliado después
con diferentes normas del Consejo Europeo. Asi, a
partir de ahora, y bajo el lema de «union eficiente y
democratica», se va sobre todo a tratar de hacer
mas operativa a la Unién Europea mediante refor-
mas del entramado institucional y el perfecciona-
miento de la toma de decisiones, creando también
de esta manera las necesarias condiciones institu-
cionales para las futuras ampliaciones de la Union.
Se subraya, en segundo término, que procede in-
tensificar los esfuerzos por ganar, mas que hasta
ahora, a los ciudadanos para Europa vy, en tercer
término, con el fortalecimiento de las politicas exte-
rior y de seguridad habran de conseguirse progre-
sos en la integracion politica.

Pero cunde la desilusién cuando se contemplan
mas detenidamente los objetos de negociacion y las
posiciones negociadoras hasta ahora conocidas, ya
que se ha acordado dar confidencialidad a los re-
sultados alcanzados. Desde un punto de vista rea-
lista, apenas se podra esperar que en los proximos
meses se consiga el gran salto. Aunque muchos es-
tados miembros parecen estar dispuestos a dar un
pequefno paso en pos de la union politica mas alla
de las reformas institucionales y procesos de deci-
sion considerados, seran al mismo tiempo necesa-
rios grandes esfuerzos para alcanzar progresos
practicos que rebasen las declaraciones politicas de
intenciones, vinculando al mismo tiempo a unos so-
cios que hasta ahora se han mostrado mas bien en-
tre escépticos y basicamente reticentes.

Asi, en el pasado, ha quedado una y otra vez evi-
dente que es muy menguada en numerosos estados
miembros la disposicion a conseguir avances en la
integracién en campos tan importantes como la poli-
tica exterior y de seguridad comun o la coordinacion
de las legislaciones fiscales o0 medioambientales na-
cionales. Un ejemplo elocuente lo ofrece la modifi-
cacion de la recaudacion del IVA, inicialmente pre-
vista para principios de 1997. Si bien es indiscutible
que las ventas transfronterizas dentro del ambito
del mercado interior deberian recibir el mismo tra-
tamiento que las ventas dentro de un Estado miem-
bro, ha resultado hasta ahora imposible alcanzar un
acuerdo sobre las cuestiones de distribucion o re-
parto ligadas al cambio de sistema. En consecuen-
cia, parece que se va a perpetuar la normativa tran-
sitoria dada en 1993.

Pero si la voluntad politica no es suficiente para,
mas alld del perfeccionamiento del Tratado de
Maastricht, seguir el camino hacia la union politica,
habra tanto mas que intentar proteger a la union
monetaria contra las amenazas que pueden deri-
varse de la discrepancia entre la integracion en el
campo monetario y en el de la politica general.
Cuanto mayores sean las esperanzas puestas en la
funcién integradora de la moneda unica, mas im-
portante sera proteger este acuerdo —calificado por
W. Moéschel de «Comunidad Europea minima»—
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contra las cargas provenientes de otros campos. En
este contexto, es decisiva una constitucion financie-
ra de la Union que excluya las infracciones fiscales
de los distintos paises participantes en la unién mo-
netaria tanto como las actuaciones ilegales de los
paises miembros cometidas al unisono.

NOTA

(*) Conferencia dada por el profesor Otmar Issing, miembro
del Comité de Direccion del Banco Federal Aleman, el 14 de no-
viembre de 1996, dentro del marco de las Jornadas Internacio-
nales celebradas en Pamplona. Traduccion de José M.2 Mas.
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