La Union Monetaria Europea: una vision
desde el otro lado del Atlantico

Paul Krugman

Es un honor para mi dirigirme a este grupo de pro-
fesionales; estos son tiempos muy interesantes y muy
estimulantes para la Unién Europea. Yo represento el
punto de vista del otro lado del charco, aunque de al-
gun modo, me parece que la extension de agua mas
importante no es el Atlantico, sino el Canal de la Man-
cha.

En cualquier caso, aqui estoy como la voz anglo-
sajona, y tal vez al ser la voz americana tome mas dis-
tancia que las personas de la parte del mundo de ha-
bla inglesa méas cercana. Supongo que mi papel, de
hecho, es especificamente el del americano malo, en
esta conferencia; es decir la persona que, al venir
desde fuera, no entiende las realidades politicas, no
tiene sensibilidad en cuanto a las sutilezas de la situa-
cion, y por lo tanto dice cosas poco convenientes so-
bre las posibilidades futuras de Europa. Soy cons-
ciente de que éste es mi papel, entonces, espero que
ustedes lo entiendan en el espiritu y en la letra, como
un papel util. De vez en cuando, uno necesita que le
digan cosas que tal vez alguien mas cercano a esta si-
tuacion no le diria.

Cuando observamos la inminente Unidon Moneta-
ria Europea, pienso que ayuda verla desde el punto
de vista histérico, para conocer qué pensaba la
gente cuando se emprendié este proyecto. La idea
de una moneda europea se remonta a mucho tiempo
atras. Pero se convirtié en un proyecto concreto en la
segunda mitad de los anos ochenta. Es importante,
me parece, entender hasta qué punto el mundo y Eu-
ropa parecian diferentes cuando se contempl6 esta
Unioén.

Primero, el periodo en el que empezé el proyecto
de una moneda comun era una buena época en Eu-
ropa. Fue una época en la que la economia europea
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parecia volver a la senda expansiva, io recuerdo de
forma muy precisa, porque yo formaba parte de otro
proyecto transatlantico, un informe sobre problemas
de crecimiento lento y paro elevado en Europa, prepa-
rado por la Institucion Perkins. Cuando presentamos
algunos de los resultados de este informe, me parece
que a finales de 1986, la Unién Europea nos dijo “us-
tedes estan retrasados, estan hablando del pasado,
pero ahora las cosas se estan moviendo, la euroescle-
rosis forma parte del pasado”; y durante unos cuantos
anos, este parecio ser el caso, y fue durante estos
anos cuando se lanzo el proyecto de una moneda co-
mun.

En aquel tiempo, cuando se planteé la moneda co-
mun, hubo un gran optimismo sobre las posibilidades
europeas, existia, si puedo decirlo asi, una especie de
romance de la idea europea, del concepto de la inte-
gracién europea, en todas sus dimensiones. Un ro-
mance que era algo que no solo cautivd a los euro-
peos; recuerdo estar yo mismo algo atrapado en él.
Volvi a comprobar si lo habia recordado correcta-
mente, y consulté el libro de mi colega Lester Ferraud:
Head to Head (Cabeza contra cabeza) que fue un
gran best-seller internacional a principios de los anos
noventa, en el que proclamaba que el siglo XXI le per-
teneceria a la Casa de Europa, y también proclamaba
que en los siguientes cinco anos —este libro, como
he dicho, fue escrito hacia 1990— Europa se despla-
zaria hacia el pleno empleo.

Entonces existia un gran optimismo sobre la situa-
cion europea, y, al mismo tiempo, un recuerdo muy vi-
vido de los problemas particulares de la primera mitad
de los ochenta y la segunda mitad de los setenta: pro-
blemas de inflacién, de politicas gubernamentales
irresponsables, de los que parecia que Europa habia
emergido. Parecia, en aquel entonces, que esto daria
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lugar a un proyecto de integracion europea aun mas
amplio, es decir la moneda Unica europea.

Quisiera decir que, incluso entonces, el razona-
miento econémico para dar este paso era bastante
cuestionable, basandonos en unas observaciones ge-
nerales. Me permito ofrecerles un paralelo a la situa-
cién europea que tal vez no les sea familiar. Piensen
en la situacion de Canada, pais a menudo olvidado,
pero que comercia mas con los Estados Unidos, en
cuanto a porcentaje de su PIB, que los cuatro mayo-
res paises europeos con el resto de Europa. Canada
no siente que el proyecto de un tipo de cambio fijo
con los Estados Unidos —y menos de una moneda
comun— sea un tema urgente. Algunos, en Canada,
lo defienden, otros no, pero no parece una preocupa-
cién econémica de primera linea. Es notable que los
paises europeos se planteen este proyecto de mo-
neda Unica para que se convierta no sélo en algo que
podria ser una buena idea, sino en el centro de la poli-
tica econémica, la preocupacion mayor de la politica
econdémica durante esta década.

Me parece que mas alla de las razones politicas,
existen tres razones por las que a finales de los
ochenta, parecia tan atractivo el proyecto de la UE.
Una de ellas era simplemente el mecanismo de tipos
de cambio; el Sistema Monetario Europeo habia de-
mostrado ser inesperadamente duradero. Pienso que
todos estaban sorprendidos de comprobar hasta qué
punto los paises europeos estaban deseosos de res-
petar la disciplina necesaria para mantener tipos de
cambio estables. A finales de los ochenta, la estabili-
dad del Sistema Monetario Europeo fue una enorme
sorpresa y la razon por la que muchos pensaban que
el coste, es decir la falta de flexibilidad que conllevaria
una moneda comun, no era realmente serio.

Una segunda razoén fue que los paises europeos
consideraban la estabilidad de los tipos de cambio
como una defensa vital contra la inflacion. Europa ha-
bia tenido problemas muy serios de inflacion; de he-
cho, a finales de los ochenta, el Reino Unido sufrié
brevemente una vuelta a una elevada inflacién vy, por
lo tanto, Europa era consciente de que la inflacién po-
dia ser un problema, y el Sistema Monetario Europeo
parecié ser la clave para conseguir un bajo creci-
miento de los precios en Europa; asi que la gente pa-
recia pensar en todos los temas monetarios segun el
tipo de credibilidad que esto le daba a uno para com-
batir la inflacion.

Finalmente, hubo una creencia, debida en gran

parte a la experiencia de finales de los ochenta, de
que la integracién europea era el motor del creci-
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miento. ¢Que paso, a finales de los ochenta, cuando
las economias europeas conocieron un periodo de
crecimiento rapido? Como las cifras del paro experi-
mentaron una disminucion, se pensé que esto se de-
bia al Mercado Unico, a 1992. En retrospectiva, vemos
que se trataba de una mejora en el ciclo econdmico,
bastante parecida a otras anteriores; pero en aquel
entonces se solia pensar: “Esto es lo que puede hacer
la idea europea para la economia europea”.

De ello hace ya mucho tiempo, y la razéon por la
que vuelvo sobre esta época de la historia, es para re-
cordarles cuanto tiempo ha pasado desde que se es-
tablecieron los fundamentos de este proyecto de Uni-
dad Monetaria Europea, y hasta qué punto la idea
europea de una moneda comun se basaba en unas
experiencias que hoy en dia parecen muy anticuadas.

{Qué hemos aprendido en esta década, desde
que se ultimo este proyecto? Las lecciones de los no-
venta, diria yo, son, en su conjunto, bastante diferen-
tes de aquellas en las que creia la gente en los
ochenta.

Lo primero que hemos aprendido es que, al con-
trario de lo que pensaba mucha gente, a finales de los
ochenta, la flexibilidad de los tipos de cambio, por lo
menos para los paises mas grandes, sigue siendo util.
Es decir, si vemos los paises que fueron incapaces de
mantener sus tipos estables, en 1992, se considero
ampliamente que estos paises habian fracasado en su
habilidad de mantener tipos de cambio fijos, en la cri-
sis del citado ano. Y vean lo que pasé en los siguien-
tes tres o cuatro anos; es indiscutible que los paises
que fracasaron salieron adelante mejor que los paises
que lo habian logrado. Ninguna de las terribles cosas
que se supone pasaria a los paises que hubieran de-
jado que se depreciara su moneda, pasoé. Los britani-
cos que salieron del mecanismo de tipos de cambio
sufrieron una gran depreciacién de la libra en relacién
con el marco aleman, sin embargo no sufrieron una
subida de inflacion, no vieron su credibilidad menguar
y crecer sus tipos de interés a largo plazo, sino al re-
vés, vieron bajar el desempleo y crecer su economia,
como lo que se supone que debia hacer la devalua-
cién segun los libros de texto.

Por lo tanto, la experiencia de los noventa no co-
rrobora el punto de vista de que no conllevan costes
el tipo de cambio fijo o la moneda comun. Al contra-
rio, sugirieron que la vieja idea que defiende la flexibili-
dad sigue alli.

Lo segundo que ha cambiado es que una inflacion
seria ya forma parte del pasado. Todos tienen una in-
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flacion muy baja, precios mas o menos estables, in-
cluso los paises que no han tenido una disciplina ex-
terna. El Reino Unido tiene una inflacién baja, Canada
y Estados Unidos también; Japon tiene deflacion.
Este no es un mundo en el que los problemas de ban-
cos y de tesorerias fuera de control son una amenaza
tangible en nuestras mentes, como lo fueron cuando
se firmd Maastricht, y como lo siguen siendo en la re-
térica de la Uniobn Monetaria Europea.

Lo ultimo que hemos aprendido es que la integra-
cién como tal no sirve de motor para el crecimiento.
Aquel informe que escribi con otros analistas en 1986
sobre los problemas de euroesclerosis parece bas-
tante contemporaneo. La idea que se tenia en Europa
de que el proceso de integracion y el paso hacia un
Mercado Unico habian finalmente logrado el avance
de Europa resultd ser una pequena caida del incre-
mento a largo plazo del indice de paro. Lo cual no
quiere decir que la integracion sea algo malo, pero las
esperanzas que provoco el proyecto de moneda co-
mun no se vieron confirmadas.

Muchos funcionarios de los bancos centrales y los
gobiernos europeos diran: “Pero hemos tenido un lo-
gro muy importante aqui en Europa, ya que hemos
conseguido una década de estabilidad en los tipos de
cambio en un espacio muy amplio”. Y esto es cierto,
se trata de un logro espectacular; yo no hubiera pen-
sado, en 1987, que los paises europeos pudieran
mantener unos tipos de cambio tan estables durante
tanto tiempo frente a unos desarrollos econémicos tan
adversos. Es un testimonio de su compromiso con la
idea. El que se trate de un logro econdémico es otra
cuestion; el tipo de cambio es un medio, no un fin, y
hemos tenido un control muy eficaz de los tipos de
cambio en paralelo con un paro muy alto, y un creci-
miento muy decepcionante.

En todos los indicadores de actividad, las econo-
mias de esta zona de cambio fijo se han comportado
muy mal, han conseguido pésimos resultados. El
mantenimiento de la estabilidad de los tipos de cam-
bio es magnifico, pero no estoy seguro de que sea un
éxito de la politica econémica.

¢{Qué quiere decir todo esto, ahora que nos esta-
mos dirigiendo hacia la Unién Monetaria Europea? No
juzgo la politica, en este caso, no sé qué pasara, no
sé quién sera el primer gobernador del Banco Central
Europeo; pero me parece que podemos decir algunas
cosas sobre lo que va a pasar en los primeros anos
de la moneda Unica, y pienso que es muy importante
para nosotros preguntarnos cémo funcionara y dénde
se encuentran los peligros mas serios.

Les diré que, en el mejor de los casos, veo con
toda probabilidad que el euro sera una gran desilu-
sién; es decir que lo mejor que pueda decir uno, es
que no va a cambiar gran cosa, que después de siete
anos de la disciplina de Maastricht, Europa llegara por
fin a la tierra prometida, para descubrir que ésta es
exactamente como la Europa bajo Maastricht; que el
indice de paro sigue estando por encima del 10 por
100, que ya no hay trabajo, que el crecimiento sigue
estando en el 2 por 100 de media anual, que tal vez el
euro sea una divisa internacional, pero étiene alguna
importancia para alguien, aparte de los bancos cen-
trales? Sera una situacion en la que se le ha dicho al
publico que tenia que aceptar todas estas medidas de
austeridad para alcanzar el gran objetivo de la Unién
Monetaria Europea, y éste se preguntara: “4Y qué se
suponia que obtendriamos nosotros de todo esto?”.
Incluso la disciplina de Maastricht no podra relajarse,
ya que el Pacto de Estabilidad requerira unas politicas
fiscales siempre muy ajustadas en toda Europa.

Como dije, éste es el mejor de los casos, en el que
no cambia nada. Es muy probable, pienso, que los
primeros anos de la unién monetaria europea sean
peores que los anos de Maastricht; y lo digo por un
par de razones.

La primera es que los choques idiosincrasicos, las
mismas palabras que usaba el senor Duisenberg, si-
gan muy probablemente existiendo; seguira habiendo
situaciones en las que algunos paises europeos co-
nozcan unas condiciones de prosperidad repentina,
por lo menos para las normas europeas, mientras
otros estén en depresion. Existe casi un catecismo se-
gun el cual la reunificacion alemana fue el Gltimo am-
plio choque idiosincrasico que sufrié Europa, y no vol-
vera a pasar nada como aquello. Primero, a veces lo
llamamos la tesis Fukuyama de la Unién Monetaria Eu-
ropea; él es el hombre que escribié el famoso libro
The End of History (El final de la Historia). La historia
no acabara el 1 de enero de 1999.

Mas especificamente, habra una fuente bastante
potente de choques idiosincrasicos. Cuando Europa
intente finalmente vencer el problema de la euroescle-
rosis, cuando Europa intente emprender el tipo de re-
formas estructurales verdaderamente necesarias para
reducir los indices de paro, los paises, debido a sus
diferentes sistemas politicos, debido a sus diferentes
tendencias ideoldgicas, debido a sus diferentes pun-
tos de vista sobre la economia, seguiran este camino
con ritmos muy diferentes. Y aquellos que hayan con-
seguido acometer las reformas necesarias tenderan a
unas economias présperas, mientras aquellos que no
lo hayan conseguido sufriran una depresion.
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Y podemos observar este proceso actualmente.
Observen Gran Bretana en la que, a pesar del hecho
de que se beneficiara considerablemente de la deva-
luacion de la libra en 1992, ahora tiene su divisa el
mismo valor aproximadamente, en relacién con el
marco aleman, que el que tenia antes de la crisis de
1992. Gran Bretana literalmente ha apreciado su mo-
neda de nuevo hasta mas o menos su tipo de cambio
de antes de la crisis. Pero la economia inglesa esta
prosperando; de hecho, las economias britanica y ho-
landesa son las Unicas economias en Europa en las
que estan apareciendo unos cuantos signos de infla-
cion.

¢Por qué? Bueno, basicamente debido al legado
de Margaret Thatcher, Gran Bretana acometid, por
muy duro y crudo que fuera, el tipo de reformas es-
tructurales todavia no emprendidas por la Europa
continental. Ahora Gran Bretafna se encuentra en una
etapa muy diferente del ciclo econdémico que el resto
de Europa. Esto significa que la politica monetaria ac-
tualmente apropiada para Gran Bretana es muy dife-
rente de la que seria apropiada actualmente para
Francia. Los britanicos deberian endurecerla, y los
franceses deberian relajarla. Este tipo de cosas se-
guira pasando. Existirdn movimientos muy diferencia-
dores en las reformas econdmicas y, por lo tanto, di-
vergencias muy importantes en las economias
europeas.

¢Cuél es la respuesta de la Unién Monetaria Euro-
pea a estos choques idiosincrasicos? Bueno, el senor
Duisenberg nos ha dicho hoy, y sugirié que aunque la
politica fiscal activa normal esté descartada por el
Pacto de Estabilidad, si los paises son lo bastante dis-
ciplinados para que en circunstancias normales no
sea vinculante dicho acuerdo, entonces, los estabili-
zadores automaticos de sus sistemas fiscales haran
de colchoén contra los choques idiosincrasicos. Esta
es una respuesta muy indirecta y debil, lo que podria
ser un problema muy grave.

Una tercera razon por la que los primeros afnos de
la moneda Unica seran muy probablemente decep-
cionantes, es que existira una presion muy fuerte so-
bre el nuevo Banco Central Europeo para que, por
asi decirlo, sea mas aleman que los propios alema-
nes, para demostrar su credibilidad a través de una
politica muy dura. En particular, en el curso normal
de los acontecimientos, surgira una inflacién mode-
rada en algunos paises europeos, precios estables o
incluso deflacion en algunos otros, y este Banco
Central debera dirigirse hacia una estabilizacion de
los precios, o un indice bajo de inflacién en el con-
junto de Europa.
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Me cuesta creer que el Banco Central Europeo sea
capaz de hacerlo. Yo creo que si existe inflacion en
cualquier sitio —especialmente, por cierto, claro, si
hay inflacion en Alemania—, el Banco Central Euro-
peo se sentira obligado a endurecer su politica mone-
taria; lo que significara una politica muy deflacionista
para Europa, en su conjunto, empeorando su situa-
cion.

Si no me equivoco sobre todo esto, llegara una
vuelta de manivela politica en contra de la Unién Mo-
netaria. Me cuesta creer que no habra lo que llama-
mos en Estados Unidos Buyer’s regret (el arrepenti-
miento del comprador) después de la creacidén de la
moneda comun; después de las celebraciones, habra
gente mirando a su alrededor que dira: ¢Esto es lo
que estabamos buscando? ¢Esto es hacia lo que iba-
mos?

Esta vuelta de manivela en si probablemente no
llegue a quebrar la Unién Monetaria, pero existe una
posibilidad que me preocupa mucho y que los funcio-
narios europeos contemplan como algo impensable
aunque yo pienso que ellos prefieren no considerarlo;
se trata de lo siguiente: existira una Unién Monetaria
Europea, en principio, el 1 de enero de 1999; no exis-
tira una Unién Monetaria Europea en la realidad hasta
que solo tengan ustedes billetes europeos en su car-
tera; y habra un interregno extendido durante el que
seguiran existiendo las monedas nacionales.

Esto puede parecer un detalle sin importancia; si
usted habla con funcionarios, por lo menos en pu-
blico, esto es lo que le diran: “Se trata de un detalle
sin importancia, es un asunto técnico”. Pero si uno
empieza a pensar sobre lo que podria implicar, enton-
ces, ya no se trataria de un detalle sin importancia.

Supongan... les voy a dar la légica de una crisis
post-1999, supongamos que la gente, cuando digo
“la gente” quiero decir inversores iGeorges Soros!,
supongamos que la gente empiece a suponer que
existe alguna posibilidad de que algun pais pueda de-
sear salirse de la Union Monetaria Europea, cosa que
técnicamente sera posible, siempre que sigan exis-
tiendo monedas separadas; no haria falta cerrar las
fronteras o nada por el estilo, bastaria con publicar un
decreto diciendo “Lo sentimos, pero abrogamos el
Tratado”, y podria hacerlo saliéndose de la moneda
Unica. No es necesario creer que esto vaya a pasar,
sélo basta con pensar que se trata de una pequena
posibilidad de que pueda acontecer.

En este caso, también se supone que la deuda del
pais, la deuda publica nacional e incluso otra deuda
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en el pais, aunque se haya contratado en euros, en
realidad se devolvera en la moneda nacional; enton-
ces, supongamos que ustedes tienen aunque sea la
menor suspicacia de que el franco, de una forma u
otra se vaya a desvincular del marco y caiga frente a
él. Lo que querran hacer los individuos sera cambiar
la deuda publica francesa por la deuda publica ale-
mana. Pero, bajo las lineas politicas del Sistema Euro-
peo de Bancos Centrales, suele existir un tipo de inte-
rés comun en los dos paises y también intervenciones
para mantener los tipos de cambio con los bancos
centrales nacionales que son los que proporcionaran
la moneda solicitada.

Y si lo analizamos en profundidad, vemos que
mientras los inversores privados intentan cambiarse
de la deuda francesa a la deuda alemana, los bancos
centrales estan obligados a ayudarlos para que pue-
dan hacerlo, y como transaccién de compensacion, el
Bundesbank se deshace de sus propias participacio-
nes en la deuda alemana y presenta reclamaciones al
Banco Central Europeo, mientras el Banco Central de
Francia se dedica a comprar la deuda publica fran-
cesa, llevando a cabo la adquisicion de obligaciones
en el Banco Central Europeo. El resultado: Alemania
estara prestandole dinero a Francia para mantener los
tipos de interés fijos y los tipos de cambio fijos.

Y si se preguntan é{cuanto se les puede pedir a los
alemanes que hagan segun las reglas del juego? la
respuesta es que se les puede pedir que presten el
valor entero de la deuda francesa nacional. iEsta es la
estricta logica! Pero claro, esto no va a pasar; la cues-
tion es {cémo se puede hacer para que no pase?

Y existen varias formas de hacerlo. Una de ellas es
romper la Unidn Monetaria; la otra es empezar te-
niendo diferentes tipos de interés entre los paises de
la Unién Monetaria. En aquel momento, las cosas se
ponen feas.

Primero, la reaccion politica del publico, que dira
“pero bueno, éno teniamos una moneda comun?
¢Como puede ser que ahora tengamos tipos de inte-
rés diferentes? es dificil imaginar; y luego, aunque
esto se pueda imaginar, aparece la logica habitual de
la crisis de la moneda en la que la presion debida a
los tipos de interés refuerza la presién debida a cual-
quiera que sea lo que llevd a cierto escepticismo
acerca de los tipos de cambio fijos.

Entonces, no digo que deba suceder esto, pero es
cierto que se trata de algo que no se ha previsto para
nada. No ha habido ninguna discusién sobre la pos-
tura a adoptar en caso de que ocurriera este tipo de
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crisis; y el riesgo de algo parecido a 1992, pero mu-
cho mas importante que entonces y politicamente
mucho mas destructivo se encuentra con toda seguri-
dad en los tres anos posteriores a la instauracion de la
Union Monetaria.

Sin embargo, yo no veo de ninguna forma coémo
los paises de la Union Europea podrian salirse de este
proyecto ahora. Llegara el 1 de enero de 1999, y el
Unico pais que tiene una politica segura es el Reino
Unido, que se quedara a un lado y vera si mi pronos-
tico se hace realidad o si funciona la Unién Monetaria,
y decide ingresar en ella.

Y équé pasa con el continente europeo?, {qué se
puede hacer?

Lo primero que se debe hacer es ejercer toda la
presion moral posible sobre el Banco Central Europeo
para que no insista en ser mas aleman que los alema-
nes. El riesgo de crisis sera mucho menor si ias condi-
ciones econdmicas son lo bastante buenas como
para que la presion por salir sea menor.

También deberia hacerse algo para relajar las limi-
taciones que supone el Pacto de Estabilidad; también
alli, y por las mismas razones, mas vale que estos
anos posteriores a 1999 sean, por lo menos, anos de
prosperidad moderada, si no queremos ver ocurrir
una catastrofe. Es necesario que alguien esté pen-
sando de forma interna, y posiblemente dando sena-
les discretas al mundo externo sobre lo que pasaria
en el caso de un ataque especulativo a la Unién Mo-
netaria Europea. Sera necesario si existe la menor
duda sobre la sostenibilidad de la moneda Unica; sera
necesario tener diferentes tipos de interés dentro de la
Unidn Monetaria Europea; y si no es aceptado ni si-
quiera como una posibilidad sobre la que se pudiera
reflexionar, entonces, esta crisis, si ocurre, se desarro-
llara demasiado rapido para llevar a cabo cualquier
discusion o accion razonable.

Y por fin, todo esto estaria mucho mejor si Europa

llevara a cabo reformas estructurales, si los gobiernos

europeos decidieran terminar con la euroesclerosis.

Les daré un ultimo pensamiento americano malo.
Los tres mayores problemas econémicos de Europa
son el paro, el paro y el paro. Nada mas tiene mucha
importancia al lado de ello. El sistema politico euro-
peo se ha negado constantemente a intentar enfren-
tarse seriamente al problema del desempleo; tal vez
se deba al hecho de que las cosas que son necesa-
rias hacer son demasiado dificiles, filosoficamente in-
cémodas, o si prefieren, demasiado angiosajonas
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para llevarse a cabo. Sin embargo, hace falta llevarlas
a cabo. Todo el proyecto de integracion europea,
quiero decir el Mercado Unico asi como la Unién Mo-
netaria Europea han representado, segin mi punto de
vista, en gran medida, una especie de magnifica eva-
siva al problema de la euroesclerosis, la busqueda de
una solucién europea que evitara la necesidad de re-
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formas internas; me parece que se han perdido trece
anos en esta gran evasiva.

Lo mejor que puede hacer Europa, para hacer po-
sible el éxito del euro y para hacer posible el éxito de
Europa, seria dejar de evadir el problema y empren-
der una radical reforma interna estructural.
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