Condiciones para el éxito de la Union
Monetaria Europea

Miguel Boyer

1. INTRODUCCION

Es practicamente seguro que la ultima fase de la
Unién Monetaria —mas bien la Unién Monetaria— co-
menzara el 12 de enero de 1999 y que Espana estara
entre los paises que participen en ella.

El proyecto o, al menos, el calendario del proyecto
tuvo momentos malos durante el primer semestre de
1997 a causa de:

a) mala coyuntura econémica en Alemania y Fran-
cia en 1996 y principios de 1997;

b) desgaste politico del gobierno de Bonn y re-
nuencia de un 65 por 100 de los alemanes a abando-
nar el deutsche mark;

c) debilidad e incapacidad reformadora del go-
bierno Juppé;

d) noticias sobre el probable incumplimiento del
criterio de déficit por Francia y Alemania.

Pero este panorama ha ido mejorando a lo largo
del ano.

1) La coyuntura econdémica en Francia y Alemania
se ha enderezado gracias a las exportaciones a los
Estados Unidos, impulsadas por la apreciacion del
dolar de un 20,7 por 100 respecto al DM y de un 19
por 100 respecto al franco, medida entre el promedio
de 1996 y los cambios medios del tercer trimestre de
1997.

La demanda exterior ha aportado el 48 por 100 del
crecimiento del PIB aleman y el 71 por 100 del francés
(cuadro num. 1).
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No deja de ser un poco irénico que el mecanismo
de variacion de los tipos de cambio —que va a ser eli-
minado como innecesario entre paises europeos—
haya contribuido tanto a enderezar la situacion econo-
mica de Francia y de Alemania a lo largo de 1997 v,
asi, a diluir las criticas que obstaculizaban los Ultimos
pasos del proceso de Maastricht.

2) También la situacion politica ha mejorado:

— En Francia, por la sustitucién del gobierno del Sr.
Juppé, incumplidor de sus promesas electorales, inca-
paz de reformas y, ademas, antipatico para la ciudada-
nia, por el gobierno de Jospin, que tiene mucho mayor
respaldo, si bien su orientacién general y sus prome-
sas electorales son contrarias al rigor presupuestario y
antiinflacionista que exige la unién monetaria.

— En Alemania, la situacion ha cambiado con el
balén de oxigeno para el gobierno de Kohl en la elec-
cion regional de Hamburgo y el consiguiente y sensi-
ble fracaso socialdemécrata. Desde entonces, han
quedado silenciadas las voces alemanas partidarias
de aplazar la ultima fase de la unién monetaria, tales
como las de Hans Tietmayer, Gerhard Schroder o el
presidente socialcristiano de Baviera.

— En Gran Bretana, la oposicion dogmatica a la
moneda unica de los conservadores ha sido sustituida
por una actitud mas favorable y pragmatica del nuevo
laborismo centrista. Los miembros principales del go-
bierno Blair han manifestado que la idea del euro les
gusta en principio —como es normal después de lo
mucho que lo habia atacado Mrs. Thatcher— y que se
sumaran a él en su momento si se ha visto que fun-
ciona, si el ciclo inglés se sincroniza con el europeo
para entonces y si el pueblo inglés lo aprueba plebis-
citariamente.
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CUADRO NUM. 1 ) )
TIPOS DE CAMBIO DEL MARCO ALEMAN Y DEL FRANCO FRANCES RESPECTO AL DOLAR USA

1997

1996 | trimestre Il trimestre Il trimestre
DM/$........ 1,50 1,66 1,71 1,81
FF/$ ........ 5,12 5,60 5,12 6,08
PIB Demanda interna Demanda externa
Aportacién al crecimiento
Crecimiento Crecimiento Crecimiento del PIB (%)
1996 1997 1996 1997 1996 1997 1997
Alemania . ... 1,4 2,3 0,8 1,2 0,6 1,1 48
Francia...... 1,5 17 0,8 0,5 0,5 1,2 71

Lo que no ha mejorado es el apoyo de la opinion
ciudadana al euro en los dos paises principales. El 66
por 100 de los alemanes se opone a abandonar el
marco —mas que el 61 por 100 que se opone en el
Reino Unido a abandonar la libra— y en Francia sigue
la divisién al 50 por 100 de la opinién publica que se
manifestd en el referéndum de 1992 sobre el Tratado
de Maastricht.

Pero esa situacion de escaso respaldo popular a la
moneda Unica no parece importar mucho a los go-
biernos, ni a los parlamentos, aleman y francés. En
eso tienen, quiza, razén. La democracia representa-
tiva vigente se diferencia de la directa en que sustituye
la apelacion frecuente a los ciudadanos para decidir
todas las cuestiones importantes —la asamblea de to-
dos los ciudadanos atenienses se reunia dos o tres
veces al mes— por la decisién parlamentaria de sus
representantes, dedicados a tiempo completo al estu-
dio y debate de los asuntos publicos. Y es obvio que
el tema de la moneda Unica es enormemente com-
plejo y que no deberia decidirse por apelacion a im-
presiones inexpertas o sentimentales. Pero, por otro
lado, hay que reconocer que la discusion racionalista
sobre el tema no ha sido decisiva.

Tan complejo y discutible es el proyecto de la mo-
neda Unica, que no ha habido otro de los emprendi-
dos por la Comunidad Europea que haya creado divi-
siones semejantes no soélo en la opinién publica, sino
entre britanicos y escandinavos, por un lado, y euro-
peos continentales por otro, y entre grupos politicos
de un mismo pais.

Es también notable que este proyecto, abrazado
con fe ciega y enorme e irreversible inversion politica
por la gran mayoria de los gobiernos europeos y de-
fendido con entusiasmo por casi todos los bancos
centrales y sus servicios de estudios —eso es com-
prensible: les garantiza su independencia, la prioridad
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en la lucha contra la inflacion y pone limites al déficit y
a la deuda publicos, todo lo cual constituye su reli-
gion— es notable, digo, que sea considerado como
un proyecto poco justificado, o incluso peligroso, por
la casi totalidad de los mejores tedricos de la econo-
mia hoy vivos. Y ello no sélo por los de la vieja genera-
cién, como Samuelson, Friedman, Gary Becker o Mo-
digliani, sino también por los de la siguiente, como
Martin Feldstein (1) o Rudy Dornbusch. Pocos econo-
mistas de los no pertenecientes a las maquinarias gu-
bernamentales o a los bancos centrales europeos afir-
marian que Europa es un area monetaria ptima o
que los tipos de cambio son un instrumento indtil, so-
bre todo después de la experiencia de las devaluacio-
nes forzadas de 1992-93 (que a mi personalmente, di-
cho sea de paso, me despertaron de mi sueno
dogmatico y me abrieron los ojos, que tenia cerrados
desde que participé en el Comité Delors en 1988-89).
La verdad es que los euroescépticos han estado
siempre mejor acompanados por la teoria econémica
que los euroentusiastas. Seguramente, la explicacion
de este hecho notabilisimo estriba en que —como
contestaba un ex-ministro de Economia aleman al de-
vastador ataque que hizo, en The Economist, a la
Unién Monetaria Martin Feldstein— “La moneda Unica
es mala economia, pero buena politica”.

En febrero de 1996 manifesté en una conferencia
mi opinion de que la teoria econdmica no nos permite
afirmar que el balance de ventajas y desventajas de
adoptar una moneda Unica sea positivo para Europa y
que incluso la mayoria de los mejores tedricos lo con-
sideraba negativo. Esto era una diferencia flagrante
con el apoyo, casi unanime, de esos tedricos a los pa-
sos dados hasta ahora por la Comunidad Europea. El
libre comercio, la libertad de movimientos de capitales
y de trabajadores, la libertad de cambios de monedas,
habian sido considerados como indiscutiblemente po-
sitivos por todos los profesionales de la ciencia eco-
némica.
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Un dia después y en el mismo foro, un intelectual
de la categoria de Don Luis Angel Rojo —actual go-
bernador del Banco de Espana como todos ustedes
saben— respondié a mi observacion del modo si-
guiente:

Creo que es poco Util que nos pongamos a discutir
ahora si el proyecto de creacion de la Union Moneta-
ria Europea es deseable desde un punto de vista
econémico, o no lo es. Primero, porque es parte de
un proyecto politico europeo mas amplio y ello le
otorga unas dimensiones que exceden de las estric-
tamente economicas. Segundo, porque en el plano
economico, economistas de todo el mundo vienen
discutiendo la deseabilidad de la unién monetaria
europea, desde hace ya bastantes anos, sin que ha-
yan llegado —me parece a mi— a conclusiones bri-
llantes. Y tercero y fundamental, porque el proyecto
esta sobre la mesa y aprobado [...].

Creo que es razonable subrayar que, igual que su-
cede respecto a la conveniencia de la unién mone-
taria considerada en una visién global, la discusion
estrictamente econdmica sobre /as ventajas e incon-
venientes que un pais concreto puede cosechar
como consecuencia de su participacion en la Unién
ha de enfrentarse con demasiadas incognitas para
que pueda concluir que los inconvenientes posibles
pueden superar a las ventajas conocidas. [...] Con lo
anterior sélo quiero senalar las grandes dificultades
existentes para precisar el saldo de beneficios y cos-
tes que un pais puede esperar de su incorporacion a
la unién monetaria.

(Los subrayados son mios).

Creo que estas afirmaciones del Gobernador del
Banco de Espana —hechas con la honestidad que le
caracteriza— son un reconocimiento clarisimo de que
no existe una doctrina econémica que asegure clara-
mente las ventajas netas de adoptar la moneda Unica
en Europa, y que la decisién en el caso de un pais
como Espana ha debido tomarse examinando si te-
niamos otra alternativa mejor que la de sumarnos a
una iniciativa capitaneada por Francia, Alemania y sus
pequenos paises satélites del Benelux y Austria.

La respuesta de Don Luis Angel Rojo es que seria
utopico pensar que tenemos disponible una alterna-
tiva en la cual Espana podria funcionar con una poli-
tica econdmica autbnoma y con plena capacidad para
decidir el comportamiento de su tipo de cambio.

Tiene toda la razdn el gobernador del Banco de
Espana. Era un error tanto de Keynes como de sus
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descendientes de la sintesis neoclasica y también de
los monetaristas como Friedman, el creer que podia
manipularse a voluntad el tipo de cambio nominal y
variar con él el tipo de cambio real, de manera que
cualquier politica de demanda interna sea compatible
con el equilibrio de la balanza de pagos. Hoy sabe-
mos —porque lo hemos experimentado— que, por un
lado, cuando hay libertad de movimientos de capita-
les, no son los gobiernos sino los mercados los que
determinan los tipes de cambio nominales. Y, por otro
lado, también sabemos que las variaciones de las pa-
ridades nominales no se traducen automaticamente
en variaciones paralelas de los tipos de cambio rea-
les, pues su repercusion depende de las expectativas
y presiones inflacionistas internas y de la politica de
demanda que se practique para acompanar a una de-
valuacion o revaluacion.

Bastantes veces —en estos Ultimos dos anos—
me he encontrado con que los partidarios de la mo-
neda Unica respondian a mis observaciones criticas
diciéndome:... que defender que los gobiernos man-
tengan su libertad de fijar los tipos de cambio para ha-
cer una politica interna autbnoma, es utépico.

Como les acabo de decir, no sélo creo que es im-
posible que los gobiernos fijen autbnomamente el
tipo de cambio, sino que, si fuera posible dudo de
que ello fuese bueno, por sus implicaciones inflacio-
nistas y desequilibradoras. La ventaja que tienen los
tipos de cambio flexibles es que si en un pais se pro-
duce una divergencia al alza respecto a los otros en
precios o0 en costes laborales unitarios, los mercados
acaban percibiéndolo y depreciando el tipo de cam-
bio de su moneda, con lo cual la variacién de este
precio relativo —macroecondémicamente fundamen-
tal— hace menos costoso el ajuste necesario en tér-
minos de crecimiento y de empleo.

No es que yo tenga una fe absoluta en la racionali-
dad y en el acierto de los operadores de los mercados
en todas las ocasiones: se equivocan tanto o casi
tanto como los gobiernos y los bancos centrales. Pero
tienen una ventaja sobre ellos: su mucha mayor flexi-
bilidad para corregir los errores, sin el coste politico
de perder la cara o de renunciar a compromisos ideo-
l6gicos.

No hace falta mas que recordar como en septiem-
bre de 1992 y en el primer semestre de 1993, los mer-
cados corrigieron la sobrevaloracion de la libra, la lira
y la peseta —a la que ellos mismos habian contri-
buido por las expectativas exageradas respecto al Sis-
tema Monetario Europeo—, contra la errénea resisten-
cia numantina de gobiernos y bancos centrales, e
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hicieron un inmenso favor al equilibrio de nuestras
economias, del que todavia nos estamos benefi-
ciando. iMenos mal que los gobiernos y los bancos
centrales no controlan ya los tipos de cambio! A mi
juicio, esa experiencia destruyo las tesis de los fanati-
cos de la moneda Unica, segun las cuales los tipos de
cambio nominales ya no funcionan, porque las deva-
luaciones quedan absorbidas en alzas de precios y
porque en Europa las economias han convergido ya
tanto, que podemos prescindir de ese instrumento.

Sin embargo, sean cuales sean las dudas tedricas
y las divisiones en la opinién publica, el hecho muy
probable es que el 12 de enero de 1999 comenzara el
periodo de tipos de cambio fijos y que, si se superan
las dificultades de ese delicado periodo de transicion,
tres anos mas tarde las monedas nacionales seran
sustituidas por el euro.

Lo practico, pues, en el periodo proximo es pre-
guntarnos cuales son las condiciones para que esa
aventura comudn sea un éxito, y qué debemos hacer
para cumplirlas.

Il LA PREPARACION PARA LA UNION
MONETARIA EUROPEA. LO REALIZADO Y LO
APLAZADO

¢(Hemos hecho los paises europeos una buena
preparacion para la moneda Unica? ¢Cumplimos bien
las condiciones de convergencia? ¢Son suficientes
las condiciones de Maastricht para el éxito de la Unién
Monetaria?

Me parece evidente que ha habido un progreso
considerable hacia el cumplimiento de los criterios de
Maastricht, por la mayoria de los paises europeos, es-
pecialmente en 1996 y 1997.

En los once paises que son participantes proba-
bles en la primera oleada de la Unién Monetaria Euro-
pea, la diferencia en inflaciones en 1997 va solo del
1,1 por 100 de Francia al 2,3 por 100 de Holanda. En
1990, la dispersion iba del 2,5 por 100 de Holanda al
6,7 por 100 de Espana y al 13,4 por 100 de Portugal
(por tanto, un intervalo de casi diez puntos, frente al
de 1,2 puntos de 1997).

Los déficit publicos, que para el conjunto de la
Union Europea eran de un 6,5 por 100 del PIB en
1993, fueron el ano pasado del 4,4 por 100 y su pro-
yeccion es del 3,0 por 100 para 1997, pese a que la
proyeccion de la OCDE para Alemania y Francia es
del 3,2 por 100 (dos décimas por encima del criterio
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que ellas mismas consagraron en Maastricht) y pone
alarmantemente en evidencia la poca capacidad mos-
trada por estos dos paises lideres para reformar y re-
ducir su gasto publico.

El esfuerzo de convergencia espanol esta entre los
mas notables. Su inflacién subyacente, que era del
6,8 por 100 en 1992, ha sido del 2,1 por 100 en el pro-
medio de enero-septiembre de 1997. El tipo de inte-
rés de los créditos bancarios entre uno y tres anos ha
caido del 16 al 7,5 en términos nominales y del 9 al
5,4 en términos reales. El déficit de las administracio-
nes publicas, en porcentaje del PIB, ha pasado del 6,8
en 1993 al 4,5 en 1996, y se espera que sea incluso
menor del 3 por 100 en 1997. Es decir, una reduccion
de 3,8 puntos de PIB, mientras que el déficit aleman
ha aumentado del 3,5 al 3,8 entre 1993 y 1996, y el
francés, solo se ha reducido 1,4 puntos (del 5,6
al 4,2).

(Es esta preparacion suficiente para garantizar
una Union Monetaria amplia (once paises: quince me-
nos Reino Unido, Suecia, Dinamarca y Grecia)?

Es arriesgado contestar afirmativamente a esta
pregunta.

Primero, porque un esfuerzo tan grande hecho en
un periodo de tiempo tan corto, plantea dudas justifi-
cadas sobre su sostenibilidad de modo permanente.

En realidad solo los paises del Benelux (Bélgica,
Holanda y Luxemburgo), Francia y Austria han tenido
una experiencia larga de mantener un tipo de cambio
fijo con Alemania. Y, al menos en el caso de Francia, el
coste de su desinflacién, en términos de desempleo y
de crecimiento de PIB perdido, impiden considerar
que su preparacion ha sido un éxito y que esta garan-
tizado que el esfuerzo podra mantenerse permanente-
mente.

En segundo lugar, porque en materia de déficit y
de deuda publicos, y aunque la OCDE parece creer
que la reduccién que ha habido es en su mayor parte
estructural, cuesta confiar en que estos cambios sean
tan permanentes como para decir que de los 3,5 pun-
tos porcentuales en los que el conjunto de la Unién
Europea ha visto descender su déficit publico entre
1993 y 1997, nada menos que 3 puntos (el 90 por
100) sea estructural.

Dados la importancia de las privatizaciones de em-
presas publicas rentables, las contabilidades llenas
de imaginacién creadora que hemos visto y tantos tru-
cos burdos practicados, como la transferencia en

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N°. 61 /1998



CUADRO NUM. 2

Déficit segun Contabilidad Nacional

Déficit estructural

Variacion Variacion

1993 1996 1997 1993/1997 1993 1996 1997 1993/997
UE1S5. ... .............. -6,5 -4.,4 -3,0 3,5 -5,2 -3,5 -2,2 3,0
Alemania .............. -3,5 -3,8 -3,2 0,3 -3,0 -3,1 -2,6 0,4
Francia................ -5,6 -4.2 -3,2 2,4 -3,7 -2,6 -1,9 1,8
alia s 55 s snsamsmans oo s -9,7 -6,7 -3,2 6,5 -8,8 -6,1 -2,4 6,4
Espana................ -6,8 -4,5 -3,0 3,8 -5,4 -2,8 -1,5 3,9

Fuente: OCDE, Economic Outlook, junio 1997.

Francia del fondo de pensiones de France Telecom al
Estado contado como un ingreso presupuestario
—semejante a lo que el gobierno francés habia ve-
tado un ano al portugués— o la revaluacién del oro en
el Banco Central aleman, —la “Operacién Goldfinger”,
que no ha sido abandonada, sino retrasada al ano
que viene (ltalia se habia adelantado en hacer lo
mismo)— cuesta trabajo felicitarse ya como si el éxito
fuera permanente.

Afortunadamente, la reduccion de los déficit y de
la deuda es una condicion de buena conducta intro-
ducida en el Tratado de Maastricht para convencer a
la opinién alemana y a los mercados de que el euro
serd tan fuerte como el marco, pero no es un requisito
econdémico real para el funcionamiento de la Unién
Monetaria Europea.

Entiéndaseme bien. Estoy absolutamente a favor
de reducir el déficit y la deuda publica por numerosas
razones que no tienen que ver con la moneda Unica.
Lo que digo es que, tanto el razonamiento econd-
mico, como el ejemplo de Bélgica y Holanda, mues-
tran que es posible mantener fijo el tipo de cambio y
padecer al mismo tiempo fuertes déficit y deuda.

Pero, en cualquier caso, si la reduccién de los défi-
cit publicos del periodo 1994-97 resulta en parte mas
efimera de lo que parece creer el optimista calculo de
la OCDE, ocurriran dos cosas lamentables:

a) Los paises que sobrepasen el 3 por 100 sufriran
las fuertes penalizaciones que prevé el Pacto de Esta-
bilidad.

b) Se habra perdido el efecto macroeconémica-
mente mas importante y positivo del Tratado de Maas-
tricht: la presion para poner en orden las finanzas pu-
blicas de los paises europeos.

Por tanto, hay que extremar la cautela antes de
cantar victoria y proclamar que ya estamos plena-
mente preparados para la moneda Unica los paises
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que no pertenecemos al area del
mas el Benelux y Austria).

marco (Alemania,

Hay que recordar los fracasos que han cosechado
en el pasado los optimismos y entusiasmos excesivos
y sin base en la realidad. El primer sistema monetario
europeo fracasd en 1972-73, poco después de su
adopcién. En 1990, un libro apologético de la Unién
Monetaria, compuesto y editado por la Comision Eu-
ropea de Bruselas bajo el titulo One Market, One Mo-
ney, decia en su pagina 12:

Aproximadamente la mitad de los paises de la Co-
munidad Europea (Alemania, Bélgica, Dinamarca,
Francia, Holanda, Irlanda y Luxemburgo) podrian
proceder ahora ya [octubre de 1990] a constituir la
Unién Econdémica y Monetaria, dado su grado avan-
zado de convergencia en inflacién y en costes. A
otros tres paises —ltalia, Espana y Gran Bretana—
les quedan todavia algunos ajustes, pero realizables
con seguridad en unos pocos anos. Los dos restan-
tes paises (Grecia y Portugal) tienen mayores ajus-
tes que hacer, pero también podrian, con voluntad
politica, fijarse como objetivo la unién econdémica y
monetaria, para la misma fecha que los del resto de
la Comunidad.

Menos de dos anos después, la falta de conver-
gencia estable en precios y salarios entre paises euro-
peos, producia las tormentas monetarias de 1992 y
19938 —atribuidas, naturalmente, a las maldades y ar-
bitrariedades de los especuladores— que obligaron a
abandonar de facto el Sistema Monetario Europeo, al
ampliar sus bandas del 2,5 por 100 al =15 por 100.

Hay que extraer las lecciones del pasado, huir del
triunfalismo de los que creen que ya esta todo re-
suelto, pues nos espera un esfuerzo extraordinaria-
mente duro para la etapa proxima.

Mi preocupacion se centra en si es suficiente y es-

table la convergencia alcanzada en precios y, tam-
bién, la convergencia en una variable que no figura
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entre los criterios de Maastricht, pero que me parece
fundamental: los costes laborales unitarios.

Volveré a ello méas adelante, después de hacer al-
gunas observaciones sobre el critico periodo de tran-
sicion que va de mayo de 1998 a enero del 2002.

lll. UN PERIODO CRITICO (MAYO 1998-ENERO
2002)

En mayo de 1998 el Consejo Europeo decidira qué
paises estan en condiciones de participar en la Union
Monetaria Europea, después de recibir un informe del
Instituto Monetario Europeo (embrion del futuro
Banco Central Europeo), y el Ecofin anunciara las pa-
ridades bilaterales entre las monedas de los paises
participantes, que quedaran irrevocablemente fijadas
el 12 de enero de 1999.

Tres anos despues, el 12 de enero del 2002, las
monedas nacionales desapareceran, siendo reempla-
zadas por el euro.

Este periodo, entre mayo de 1998 y enero del 2002
y, alin mas estrictamente, entre enero de 1999 y enero
del 2002, se considera un periodo critico para que el
euro acabe convirtiéndose en la moneda Unica europea.

En efecto, durante esos tres anos subsistiran las
monedas nacionales y los bancos centrales tendran el
compromiso de cambiar sin limite unas por otras a los
tipos prefijados. En este contexto se perfilan las si-
guientes amenazas:

1) Posibles divergencias de precios y salarios en-
tre los paises —mitigadas durante los pasados afnos
de bajos crecimientos— que hagan que sus tipos de
cambio nominales fijos se traduzcan en variaciones
apreciables de los tipos de cambio reales, con conse-
cuencias negativas para las balanzas de pagos.

2) La convergencia completa de tipos de interés a
largo y a corto plazo, que ya se percibe y que se reali-
zara definitivamente cuando queden fijados los tipos
de cambio bilaterales, puede no corresponder a lo
conveniente para un grupo de paises que difieren no-
tablemente en sus situaciones coyunturales. Ahora,
por ejemplo, podria convenir a Espana, ltalia, Bélgica
y Francia que los tipos de interés fueran algo mas ba-
jos (puesto que su crecimiento potencial es dos pun-
tos mayor que el realizado), mientras que a Holanda o
a Irlanda, con crecimientos excesivos, les convendrian
tipos mas altos. Cuando todos los tipos de interés
converjan a una media ponderada, resultara inconve-
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niente por exceso o por defecto para los paises que
esten lejos de la media en situacion ciclica. Esto no es
sino una manifestacion del hecho bien conocido de la
desaparicion del instrumento de la politica monetaria
para regular el ciclo economico de los paises indivi-
duales pertenecientes a un area monetaria unificada.
Lo cual implica la necesidad de alcanzar un sincro-
nismo perfecto en los ciclos de todos ellos —no es im-
posible— o, en caso contrario, el aceptar fluctuacio-
nes de mayor amplitud que cuando estaba disponible
la politica monetaria como instrumento regulador.

3) Hay un juego para los operadores de los merca-
dos de divisas que es especialmente temible, porque
es un juego en el que no se puede perder pero si hay
una probabilidad mayor que cero de ganar. Es el
juego de convertir todas las tenencias monetarias en
pesetas, francos, o liras etc., que no sean necesarias
para transacciones, en marcos alemanes. Si los tipos
fijados en mayo de 1998 resultan sostenibles a largo
plazo, no se perdera nada con ello. Si no son sosteni-
bles y la moneda Unica se fuera al garete entre enero
de 1999 y enero del 2002, el marco se revaluaria y las
otras divisas de devaluarian cada una en un x por 100,
con lo que el jugador habra ganado x por 100. Por
consiguiente, el Sistema Europeo de Bancos Centra-
les debera estar preparado para atender, con sangre
fria, un posible gran aumento de la demanda de mar-
cos y de la oferta de las otras monedas.

Estas amenazas y quiza otras pueden producir tur-
bulencias y desajustes que lleguen a amenazar la via-
bilidad del proyecto de Union Monetaria Europea,
como ya hicieron naufragar el Sistema Monetario Eu-
ropeo, por dos veces, en 1972-73 y en 1992-93. La
ultima experiencia, en particular, debe habernos ense-
nado lo vano que es pretender imponerse contra la ra-
cionalidad de los mercados y equilibrios econémicos
fundamentales.

IV. CONDICIONES PARA QUE LA ECONOMIA Y
LAS EMPRESAS DE UN PAiS TENGAN EXITO
EN LA UNION MONETARIA

Supongamos que el proyecto de Unién Monetaria
Europea ha superado el periodo critico y que nos en-
contramos en el ano 2002, con el euro circulando como
moneda Unica en la mayor parte de Europa occidental.

¢{Qué condiciones reales seran necesarias para
que la restriccion que supone abandonar los tipos de
cambio como elemento de ajuste —sobreimpuesta a
una economia como la europea ya previamente aga-
rrotada por rigideces sin cuento— no tenga un coste
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elevado y permita una buena marcha micro y macroeco-
noémica?

El determinar estas condiciones me parece el re-
sultado mas util del debate tedrico sobre las ventajas
e inconvenientes de la moneda Unica y de sus prerre-
quisitos. Debate que, a pesar de que los partidarios
incondicionales del euro lo consideraban ocioso, ha
venido teniendo lugar en los dos Ultimos anos mas in-
tensamente aun que en los anteriores.

Sigamos pues analizando los requisitos para que
la Union Monetaria sea beneficiosa quienes no teme-
mos que el debate arrumbe ciertos mitos, sino que
creemos que quiza gracias a éste podremos evitar
errores graves.

Naturalmente esta actitud Iucida y racionalista es
contraria al optimismo panglosiano —sincero o fin-
gido— con el que algunos politicos vienen predi-
cando la moneda Unica como la panacea, la piedra fi-
losofal con que se curaran todos los males
economicos europeos. Asi el presidente de Francia
Jacques Chirac decia, no mas lejos del 12 de sep-
tiembre pasado: “Porque el euro sera una moneda s6-
lida sera un acelerador de crecimiento y creara em-
pleo” (Le Monde, 16 de septiembre de 1997).

Si esto fuera cierto habria que tirar los libros de
economia que hemos estudiado, porque durante los
ultimos doscientos cincuenta anos —desde que David
Hume y Adam Smith inventaron la teoria econémica—
habriamos estado enzarzados torpemente en comple-
jas consideraciones cuando la piedra filosofal estaba
a mano: era la moneda Unica. Con sélo adoptarla cre-
cera todo lo bueno, sin mezcla de mal alguno: se ex-
pandiran el comercio y las inversiones, dejaran de ser
una limitacién las balanzas de pagos, los tipos de inte-
rés seran muy bajos, no padeceremos las incertidum-
bres de la inflacion y se acelerara el crecimiento del
PIB y del empleo.

Desgraciadamente tanta belleza no es creible y los
politicos responsables deberian huir de las presenta-
ciones de tipo chiraquiano, que venden la esperanza
de un facil camino de rosas. Antes dije que la mayoria
de los tedricos no involucrados en la politica no lo
creen, y tampoco otros involucrados en la politica
econdmica pero que conservan el respeto por la inteli-
gencia de los ciudadanos, como queda de manifiesto
en las citas que antes hice del Gobernador del Banco
de Espana.

Pero no hace falta remontarse a las alturas teéricas
para ver que la moneda Unica no resuelve casi todos
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los problemas econémicos importantes. Basta ver los
ejemplos de la unificacion monetaria del Este y del
Oeste de Alemania, o cémo la unificacion monetaria
italiana y las transferencias inmensas del Norte al Sur
de lItalia, no han reducido la divergencia entre ambos,
0 cémo la ya antigua union monetaria de las regiones
espanolas no reduce las enormes divergencias entre
sus tasas de paro: éstas eran nada menos que de
17,7 puntos en 1988 (entre el 11,2 por 100 de Balea-
res y el 28,9 por 100 de Andalucia) y de 21,4 puntos
en 1996 (entre el 11 por 100 de Navarra y el 32,4 por
100 de Andalucia).

Los problemas con que nos enfrentamos son mas
dificiles de lo que dicen los predicadores milagreros.
Para que la Unidon Monetaria Europea sea sostenible y
no nociva, hace falta una convergencia real mucho
mas estricta y mas dificil aun de conseguir de lo que
dejan ver los criterios de Maastricht.

En efecto, casi todos los partidarios de la moneda
unica se han limitado a analizar los shocks de de-
manda de exportaciones para concluir que los shocks
asimétricos —esto es que afecten diferencialmente a
unos paises mas que a otros— son poco probables,
dada la estructura muy semejante del comercio exte-
rior de los paises europeos. Por tanto, bastaria mover
el tipo de cambio exterior del euro para contrarrestar
otros shocks simétricos.

Algunos autores —muy pocos, pero muy profun-
dos— han analizado también, como debe hacerse, la
posibilidad de shocks asimétricos por el lado de la
oferta agregada, es decir el caso de desviaciones du-
raderas en precios de inputs productivos y, fundamen-
talmente, de los costes salariales.

En el notable trabajo de Bayoumi y Eichengreen
“Shocking Aspects of European Monetary Integration”
(1994, en Giavazzi y Torres, eds., Adjustment and
Growth in the European Monetary Union, CEPR, Cam-
bridge University Press) la conclusion fue que los
shocks de oferta son mayores en magnitud y mas asi-
meétricos (menos correlacionados) entre regiones de

‘Europa que entre los estados norteamericanos. Ade-

mas confirmaban que el “nlcleo” de la Unidén Europea
(Alemania, Francia, el Benelux y Dinamarca) consti-
tuian una subunidad en la cual los shocks de oferta
eran del mismo orden de magnitud y de simetria que
en los Estados Unidos. Su conclusién era que una
unién monetaria limitada a ese ndcleo era mas acon-
sejable que otra mas amplia.

En otro estudio reciente de Vinals y Jimeno (“Mo-
netary Union and European Unemployment”, CEPS
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Paper, n2 68, abril de 1997) se consideran también los
shocks de oferta y sus posibles efectos sobre el em-
pleo. En él concluyen que las causas del desempleo
europeo son estructurales y bastante comunes a to-
dos los paises, esto es, bastante simétricas. Por tanto,
razonan, hay que atacar el desempleo con reformas
profundas de las instituciones del mercado de trabajo
y los shocks transitorios de oferta no tendran sino
efectos temporales y, en todo caso, no hubieran po-
dido corregirse aunque mantuviéramos la flexibilidad
del tipo de cambio.

En mi opinion, es cierto que hay razones estructu-
rales para que el paro en Europa haya alcanzado altos
porcentajes respecto a la poblacion activa: mayor rigi-
dez salarial respecto a las oscilaciones ciclicas de la
coyuntura, que ha generado un crecimiento a largo
plazo de los costes laborales unitarios sustancial-
mente mayor que en los Estados Unidos. En Espana,
ademas de lo anterior, hay otros factores estructurales
por el lado de la oferta de trabajo: la fuerte salida de
trabajadores del sector agricola y la rapida incorpora-
cion de mujeres a la fuerza de trabajo que se ha pro-
ducido en los ultimos veinte anos y que, en el resto de
Europa, se desarroll6 a lo largo de un periodo mucho
mas dilatado (de al menos cincuenta anos). Hay coin-
cidencia casi general entre los analistas en que la rigi-
dez laboral es causa de un alto nivel estructural de
paro (eleva el NAIRU) y que debe ser contrarrestada
reduciendo cargas no salariales que aumentan el
coste laboral, acercando mas al nivel de empresa la
negociacion colectiva y reduciendo con medidas nor-
mativas la segmentacion del mercado de trabajo entre
insiders (los que tienen trabajo con contrato indefi-
nido) y outsiders (los parados o los contratados tem-
poralmente). Por otra parte, parece dificil en Espana
hacer otra cosa respecto a los factores mencionados
que aumentan la oferta de trabajo —y que son positi-
vos en si mismos— que esperar a que esos flujos se
desaceleren de modo natural, como ya esta ocu-
rriendo lentamente.

Sin embargo, discrepo de las dos ultimas conclu-
siones de Vinals y Jimeno que he citado.

Por una parte, los shocks transitorios pueden tener
un efecto muy duradero sobre la tasa de paro, como
es eyidente considerando el efecto de una reduccion
transitoria del flujo de creacion de empleo, sin una re-
duccién de igual magnitud del flujo de incremento de
la poblacion activa por factores como los que antes
cité (salida de trabajadores del campo e incorpora-
cion de mujeres a la poblacion activa, menos sensi-
bles a la coyuntura). Ello embalsa un volumen de
paro, que solo se reabsorbe lentisimamente cuando
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vuelven a ser normales los flujos de entrada y salida.
Esto es lo que ocurrio con las crisis del petréleo entre
1974 y 1985 (mientras la creacién de empleo cayé un
16 por 100, la poblacién activa femenina crecié un 15
por 100) o en 1991-94, cuando se destruyeron 293
mil empleos al ano, mientras la poblacion activa cre-
cia en 132 mil personas al ano. Por tanto, parece muy
importante evitar shocks temporales fuertes sobre el
empleo, y para ello es necesario mantener un nivel
adecuado de competitividad y de demanda exterior,
pues un nivel de competitividad (esto es, un tipo de
cambio real) mayor permite equilibrar la balanza de
pagos con un nivel de paro menor. Ademas, si pasa-
mos de los periodos corto y medio de la macroecono-
mia coyuntural al largo plazo de la teoria neoclasica
del crecimiento, es obvio que el PIB crece con todos
los factores que impulsan la demanda y, entre ellos, el
superavit exterior. Sobre la importancia de esta de-
manda externa para el crecimiento del PIB, dan un or-
den de magnitud los datos para Alemania y Francia en
el primer semestre de 1997, que di en la introduccion.

Por tanto, veo como muy importante que, al fijar
irreversiblemente (ipara siempre!) los tipos de cambio
nominales entre once paises europeos tan diversos,
no se produzcan variaciones asimeétricas o diferencia-
les entre sus tipos de cambio reales. Y esto puede
ocurrir por dos tipos de shocks de oferta: una desvia-
cién auténoma y duradera, bien de los precios relati-
vos bien de los costes laborales unitarios.

A) Una divergencia en los precios de los bienes
comercializables internacionalmente de un 1,5 por
100, que parece permitida por los criterios de Maas-
tricht, si se alarga en el tiempo, supone una revalua-
cion del tipo de cambio real del 9 por 100 en cinco
anos, que deterioraria la balanza de pagos por cuenta
corriente y, por tanto, el crecimiento y el empleo. Al no
existir la variacién del tipo de cambio para ayudar, la
variable de ajuste seria menor empleo y méas paro. De
hecho, los paises que ya han tenido una experiencia
larga y suficiente de mantener su tipo de cambio fijo
con Alemania y que son los del que antes llamaba
“nucleo duro” (Francia, Benelux y Austria ), han tenido
desviaciones medias de su tipo de cambio que no han
superado el 0,5 por 100, esto es, muy inferiores al 1,5
por 100 de Maastricht.

B) En segundo lugar, no sélo cuentan los precios
relativos, sino los costes laborales unitarios (CLU)
—que miden la relacion entre los salarios y la produc-
tividad— para que las empresas de un pais puedan
competir con los otros y mantener o aumentar el em-
pleo. Si hay divergencia al alza en los CLU, el benefi-
cio por unidad de producto de las empresas se redu-
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cira y también caerd su capacidad de invertir y de
competir internacionalmente, con consecuencias ob-
vias para el crecimiento y el empleo. Y esta condicion
de convergencia en CLU es aun mas dificil de cumplir
que la anterior de convergencia casi total en las tasas
de inflacion:

— porque implica un ajuste mas fino entre los sala-
rios y las productividades, que son mas menos visi-
bles que los precios;

— porque no hay una presion tan directa e inme-
diata a la convergencia en CLU, como la tendencia al
precio Unico de las mercancias que introduce el co-
mercio internacional.

En Espana, historicamente, la evolucion de los
CLU relativamente a los europeos, ha presentado una
desviacion sustancialmente mayor que la de los pre-
cios. Sobre un indice relativo de 100 para 1985, los
CLU relativos eran de 122 en 1992, mientras que los
precios relativos habian divergido hasta el 117. En el
periodo que va desde 1990 al primer semestre de 1997,
mientras que el consumo relativo Espana-Union Euro-
pea soélo ha crecido en media un 1,4 por 100 anual, el
indice de CLU relativos ha crecido un 2,4 por 100
anual. Hemos venido compensando esta divergencia
con la depreciacion del tipo de cambio, pero eso ya
no sera posible a partir de 1999. Ha hecho muy bien el
Ministerio de Economia y Hacienda, hace unos dias,
al advertir lo siguiente:

Este incremento de los costes laborales unitarios
(2,2 por 100) es practicamente el doble (mas un
punto) que el que estan registrando los paises de la
Union Europea en conjunto, lo que supone una pér-
dida de competitividad frente a ellos considerable.
Este comportamiento es una constante desde la en-
trada de Espana en la CE: desde 1986 Espana ha re-
gistrado avances de los costes laborales unitarios
siempre superiores a los de la media de la UE, el
punto de que Unicamente por esa via se habria per-
dido una gran brecha de competitividad. La acumu-
lacion de diferenciales de crecimiento de los costes
laborales unitarios desde 1986 hasta ahora seria de
19,6 puntos (Cinco Dias, 13 de septiembre de 1997).

Nada menos que estas dos son las condiciones de
estricta convergencia que deberan esforzarse por
cumplir las empresas y los trabajadores espanoles
para que sea un éxito nuestra incorporacién a la
Unién Monetaria: hacer coincidir en promedio tempo-
ral las tasas de crecimiento de los precios y de los
costes laborales unitarios con las correspondientes
medias de la Unidon Europea.
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V. SIGNIFICADO E IMPORTANCIA DEL EXITO
DE LA UNION EUROPEA

Soy un defensor convencido del proyecto politico
y econémico de una Europa unida.

En el aspecto econdmico, y hasta el proyecto de la
moneda unica, la Comunidad Europea ha impulsado
la racionalidad segun la concibe la inmensa mayoria
de los estudiosos de la economia:

— libertad de comercio y no discriminacion

— libertad de circulacion de trabadores

— libertad de circulacion de capitales

— libertad de cambio de unas monedas en otras
— aproximacion creciente de los sistemas tributarios

(Lamento no poder incluir en esta lista de “razona-
bles” a la politica agraria comun).

En el aspecto politico, veo en una Europa unida un
antidoto contra algo que, a mi juicio, ha operado
como uno de los factores mas devastadores del si-
glo XX: ese tipo de nacionalismo que los franceses
motejan despectivamente de “chovinista” —pero que
tan bien practican, tanto con la monarquia capetiana
como con las republicas— y que en Espana llamaba
Valle-Inclan “patriotismo cabileno”. Creo que el senti-
miento de pertenecer al ambito humano europeo que
invento la filosofia, la ciencia y la democracia, puede
ser especialmente Util para superar el ensimisma-
miento nefasto de los pueblos ibéricos, que nos ha te-
nido apartados de la corriente principal del mundo
moderno, paraddjicamente desde que se constituyo
el llamado “Imperio Espanol”. En Europa, debemos
alejarnos de los delirios romanticos de Herder y de
sus muchos seguidores de los ultimos dos siglos,
que exaltan lo peculiar y confunden la cultura con el
folclore, esto es, lo que tiene valor universal y de pro-
greso con lo que tiene solo interés intimo y arqueolo-
gico. La personalidad de los pueblos, como la de los
individuos, vale por lo que aportamos al acervo co-
mun y no por la agresividad con que nos sentimos
distintos y somos capaces de distanciarnos de los
otros. La autoafirmacion excesiva del ego de las et-
nias, de los pueblos o de las naciones, como la del
ego individual, no denota fuerza sino complejo de in-
ferioridad, miedo a competir y egoismo antihuma-
nista. Y como hemos experimentado este siglo terri-
ble, son el mejor caldo de cultivo de la violencia y de
la discriminacién hacia el exterior y hacia el interior.
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Reconozco que en los malos momentos, cuando
veo la fuerza que tienen todavia los aspectos tribales y
centrifugos y sus efectos, ya sean los espantosos de
los Balcanes ya sean los ridiculos de los demagogos
de la Padania, en esos malos momentos, deseo que
se vaya aun mas lejos que la Union Europea actual,
que se llegue a la Federacion de Estados Europeos y
que desaparezcan las soberanias nacionales y, en
esos momentos, apoyaria cualquier proyecto econo-
mico que fuerce esa unidad, sean cuales fueren sus
implicaciones econdmicas.

Pero no nos dejemos llevar por los momentos mas
pesimistas y por las huidas hacia adelante.

La gran construccion de la Union Europea sera tanto
mas fuerte cuanto mas racional, cuanto mas democra-
tica y cuanto més exitosa en lo econdmico, porque mas
Util para los ciudadanos que hoy padecen la peor injusti-
cia imaginable: la de estar excluidos de trabajar.

He procurado exponerles, con crudeza, las condi-
ciones dificiles para que la economia espanola y los
trabajadores y las empresas no se vean perjudicados
por la moneda Unica, que es el proyecto mas arries-
gado y mas discutible de los emprendidos por la Co-
munidad y por la Unién Europea. Como dije al empe-
zar, es casi seguro que ese proyecto —la Unién
Monetaria— arrancara dentro de poco mas de un ano
y que Espana se incorporara a él.
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Mi mas ferviente deseo es que esa incorporacion
sea un éxito total y que la economia espanola siga ga-
nando posiciones relativas respecto al resto de Europa,
como hizo —en la economia— antes de las crisis del
petroleo y como viene haciéndolo después de ellias.
Los actores principales de esos éxitos han sido siem-
pre los trabajadores espanoles, ya fueran asalariados o
empresarios y accionistas que asumen riesgos, y des-
pués los gobiernos. Con la unién monetaria, el prota-
gonismo de los gobiernos va a ser menor, al desapare-
cer la politica monetaria y el tipo de cambio autbnomos
y quedar muy limitado el margen de la politica presu-
puestaria, aunque quedara la tarea muy importante de
adaptar las leyes y reformar las instituciones, ahora ya
con un margen minimo para la demagogia.

Pero el protagonismo, casi absoiuto, lo van a tener
ahora los trabajadores asalariados y los empresarios.
Me gustaria que lo que he dicho hoy pudiera servir un
poco para que todos los ciudadanos asumiéramos
mejor esa responsabilidad y alcanzaramos el éxito en
el dificil proyecto en el que estamos inmersos.

NOTA

(1) La hipotesis “oficialista” europea de que eso es porque los
Estados Unidos temen la competencia que pueda el euro hacer al
délar sélo la pueden sostener los que ignoran la independencia de
pensamiento de los mejores tedricos de las universidades norte-
americanas.
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