FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

ALEGATO CONTRA LA UEM

"The Economist’ publicé en su nimero de 13/19 de Junio el siguiente articulo de Martin Feldstein.

M artin Feldstein -profesor de Economia de la Universidad de Harvard, director del National Bureau of
Economic Research y antiguo presidente del Consejo de Asesores Econémicos de Reagan- es uno de los mas
distinguidos economistas norteamericanos. En este articulo sostiene que la Comunidad Europea deberia
abandonar sus planes para crear una unién monetaria.

Altos cargos gubernamentales y lideres de la opinién de toda Europa empiezan a formular preguntas sobre
la UEM que mds bien hubieran debido plantearse antes de la conferencia de Maastricht. Los que ponen en
duda la conveniencia de adoptar una moneda Unica y una estructura federal para Europa se interrogan asi:
"¢,Son las ventajas econdémicas que van a obtenerse de todo ello lo suficientemente importantes como para
compensar las desventajas politicas de una estructura federal que seguiria a la adopcién de una moneda
Unica?".

Pero esta no es la pregunta correcta. Como economista que contempla el debate desde el otro lado del
océano, mi opinidbn es que una moneda Unica europea constituirfa una desventaja economica. Por
consiguiente, la pregunia adecuada es ésta: las ventajas politicas que resultarian de una moneda Unica,
iLcompensarian las desventajas econdmicas que resultarian de aquélia?.

Vale la pena plantearse la cuestion a pesar de lo que se ha dicho en el sentido de que el acuerdo a que
se llegé en Maastricht ha hecho inevitable la unién monetaria. Sélo tres paises retinen en el presente las
condiciones econémicas necesarias para formar parte de la unién, y es posible que tales condiciones no
lleguen nunca a ser reunidas por el conjunto de los Doce. Por otra parte, aunque fue solo Gran Bretafa la que
se reservé explicitamente el derecho de no adoptar la moneda Unica, lideres politicos de varios paises han
expresado recientemente su punto de vista segun el cual también los parlamentos nacionales respectivos
conservan tal derecho.

Y lo que es mas importante: el referéndum danés que ha rechazado el acuerdo de Maastricht puede
obligar a una nueva y profunda negociacién del mismo. Esta situacion obligara a los gobiernos y a las
representaciones parlamentarias a preguntarse hasta qué punto los electorados apoyan el proceso hacia la
unién monetaria y politica. La experiencia histérica muestra que los grandes paises no pueden verse obligados
a aceptar obligaciones derivadas de tratados que las poblaciones consideran contrarios a sus propios intereses.
La insatisfaccién, en una palabra, es probable que vaya aumentando a medida que los gobiernos y los
electores profundicen en el examen de las implicaciones de la propuesta de union.

&Un mercado, una moneda?
Los abogados de una unién monetaria suponen que la adopcion de una moneda Unica es necesaria para

perfeccionar el libre intercambio de bienes y servicios implicito en el mercado Unico. La Comisidn Europea ha
sintetizado este concepto en el titulo de su publicacién "Un mercado, una moneda".
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Soy un ferviente partidario del proyecto en curso para establecer un mercado (inico europeo de bienes
y servicios. Aunque tal zona de librecambio -incluso en el caso de que no represente un incremento de los
aranceles exteriores- podria teéricamente traducirse en desviaciones de comercio que perjudicaran al bienestar
mundial, creo firmemente que lo mds probable es que los efectos de la misma serian positivos desde el punto
de vista de la creacion de comercio y de la disminucién del intervencionismo estatal en los mercados internos.

Ahora bien, el establecimiento de un mercado Unico de bienes Yy servicios no exige una unidon monetaria.
Se puede, en efecto, conseguir todas las ventajas de la libertad de comercio sin una moneda tnica. Es mas,
la adopcion de una moneda Unica podria representar una disminucién del comercio dentro de Europa.
Tambien conduciria, probablemente, a un deterioro de la situacién econémica con la elevacion del desempleo
y el aumento de las alternancias ciclicas de la produccion dentro de cada pais. Y, finalmente, podria dar lugar
a una mayor tasa de inflacion de la que existe en el marco de los actuales arreglos monetarios.

Lo sucedido en Norteamérica es aleccionador. Los Estados Unidos establecieron recientemente un
acuerdo de libre comercio con Canadd, acuerdo al que en breve se incorporara Méjico. Sin embargo, nadie
sugiere que Estados Unidos, Canada y Méjico debieran constituir una unién monetaria.

Entiendo que esta diferencia no es fruto de las exigencias econémicas que se han de reunir en Europa
o en Norteamérica para conseguir unas &reas de libre comercio eficaces. Si refleja, en cambio, unos objetivos
politicos distintos. La UEM es defendida por aquellos que quieren ir a una unién politica entre los actuales
miembros de la Comunidad Europea. Prentenden alcanzar una moneda Unica para que sea tanto un simbolo
publico de un superestado como el instrumento con el que convertir a éste en la entidad responsable de la
politica monetaria y, después, de la politica fiscal, las cuales, asi, pasarian a ser dirigidas, no ya desde las
respectivas capitales nacionales, sino desde Bruselas.

El argumento que relaciona la unién monetaria con la creacién del mercado Gnico se basa en la nocién
de que la eliminacién de las fluctuaciones cambiarias en Europa incrementarfa el comercio entre los miembros
de la Comunidad. Los que sostienen este punto de vista alegan que las fluctuaciones cambiarias suponen un
obstaculo para las exportaciones a otros paises, hasta el punto de paralizarlas casi, segln las circunstancias.

Sin embargo, no esta claro que ello sea asi en la practica. Los andlisis estadisticos sobre los efectos de
las alteraciones de los cambios sobre el comercio no han desvelado impactos apreciables. Ademds, si los
exportadores estuvieran preocupados por el posible riesgo de las variaciones de los tipos de cambio, siempre
podrian protegerse con los correspondientes seguros, muy eficaces desde hace algunos afos. Es verdad que
los exportadores se quejan siempre de que el seguro del cambio es "caro”, pero personalmente creo que
confunden el coste muy pequefio de eludir la incertidumbre comprando o vendiendo divisas a plazo con el
descuento o la prima que se establecen cuando el mercado espera que se produzcan alteraciones del valor
de las monedas.

Otra prueba adicional de que las fluctuaciones cambiarias no obstaculizan el comercio la constituye el
fuerte aumento del volumen de las importaciones norteamericanas en los afos 80, en Una fase en que el ddlar
oscilo de forma muy acusada. Y, por supuesto, los japoneses no han constatado que las fluctuaciones del yen
con respecto al ddlar hayan constituido un inconveniente serio para la buena marcha de sus exportaciones.

Un tipo de cambio fijo puede ser incluso, en ocasiones, un obstaculo para el incremento del comercio.
Piénsese en un industrial britdnico que contempla unas mayores ventas a Francia, donde debera competir con
productores de Estados Unidos. Si el délar baja en relacion con el franco, los exportadores norteamericanos
conseguiran una ventaja. Si la libra pudiera ajustarse libremente, podria caer paralelamente al délar, con lo que
contribuiria al mantenimiento de la posicién de partida britanica. Ahora bien, si el tipo de cambio de la libra
es fijo respecto al franco francés y-a las otras monedas comunitarias, tal devaluacion no sera posible. Para
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el industrial britanico de referencia, la ampliacion de su mercado en Francia es menos factible cuando el tipo
de cambio libra/franco es fijo.

Asi, pues, es posible que en tales circunstancias se dirijan menos recursos a la fabricacion de productos
intercambiables, y més, en cambio, a la produccion de bienes y servicios para el mercado local. En resumen,
si bien un mundo en el que todos los tipos de cambio fueran fijos podria ver un incremento del comercio, la
fijacion de los tipos tnicamente para algunas monedas podria incluso resultar perjudicial para el mismo.

Una moneda Unica podria reducir el comercio intraeuropeo por otra razén. Un mercado Unico sin
aranceles debe estimular a los paises a especializarse en la produccién de aquellos productos para los que
disponen de ventajas comparativas. Sin embargo, tal especializacién hace que un pais sea mas vulnerable a
las fluctuaciones de la demanda debidas a variaciones temporales de los gustos o de las condiciones del
mercado. La politica monetaria interna puede compensar esas fluctuaciones si el pais conserva su propia
moneda, pero no al revés. La utilizacién de una moneda Unica, por consiguiente, hace menos atractiva la
especializacién productiva, de lo que resulta que una moneda Unica reduciria los beneficios potenciales del
comercio.

Los que propugnan la unién monetaria afirman asimismo que una moneda Unica puede en principio
contribuir a la creacién de un mercado financiero mayor a través de una reduccion de los costes de las
transacciones. Esta puede ser una razon para que los paises pequefios sujeten sus monedas a otra mas
poderosa, pero es irrelevante para paises de la entidad de Gran Bretafia, Francia, Alemania e ltalia. Sofisticados
mecanismos de compensacién pueden ahora eliminar los riesgos de cambio relacionados con inversiones de
cartera internacionales y otras transacciones financieras realizadas entre los mercados europeos.

Adiés, politica monetaria.

Frente a las dudosas ventajas de la union monetaria debe quedar de manifiesto la desventaja de perder
una politica monetaria nacional independiente. Si baja la demanda de productos de un pais, éste lo acusara
con una produccién y un empleo menores, salvo en el caso de que los salarios y los precios bajen
inmediatamente. En la practica, retribuciones y precios se ajustan sélo lentamente, de manera que la
produccién y el empleo se ven perjudicados.

Tal situacién podria ser mitigada con unos tipos de interés internos inferiores, pero resultara imposible
si un pais comparte una moneda Unica dentro de una gran drea econoémica. Ademas, cuando el tipo de
cambio es flexible, el efecto expansionista favorable de unos bajos tipos de interés internos se ve reforzado
por la disminucién inducida del valor de la moneda. También esto se pierde cuando un pais carece de moneda
propia.

Merece la pena que un grupo de paises independientes adopte una moneda unica cuando a) las
convulsiones econdémicas que sufren los paises individuales son similares, y cuando b) la mano de obra
dispone de una gran movilidad para pasar de un pais a otro. Si las convulsiones son parecidas, la politica
monetaria adecuada es en general la misma en todas partes. Poco se conseguira con la alteracion de los tipos
de cambios reales dentro del &rea monetaria propuesta. Una mano de obra muy movil significa que, en la
medida en que hay convulsiones diferentes en partes distintas del area monetaria, los trabajadores se
trasladaran de las regiones en las que la demanda desciende a las regiones en las que la demanda es mas
fuerte, lo que hard innecesarias unas politicas monetarias locales distintas.

Cudn similares hayan de ser las convulsiones y cuan mévil haya de ser la mano de obra para justificar
una unién monetaria dependera de los beneficios potenciales que vayan a obtenerse de tal unién. La adopcién
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de una moneda unica estard econdmicamente justificada si los beneficios (menores costes de las
transacciones y un mercado financiero mas amplio) son lo suficientemente grandes como para compensar las
pérdidas (pérdida de los tipos de interés y del tipo de cambio nominal como instrumentos de la politica
econdmica).

Se hace dificil sostener que la Comunidad Europea cumple con las dos exigencias de una area monetaria
6ptima. Los paises individuales sufren convulsiones substancialmente diferentes como consecuencia de las
diferencias de su produccién respectiva, de su dependencia de las importaciones de petréleo y de los
mercados exteriores a los que venden sus productos.

La mayor especializacién de la produccién que resultaria del establecimiento del mercado Gnico
incrementaria tales diferencias. La movilidad de la mano de obra entre los paises europeos seguird siendo
inevitablemente limitada por razones de idioma y culturales, al revés de lo que ocurre en Estados Unidos.
Ademas, la ampliacién del grupo de Doce actual con la incorporacién de los paises de la EFTA y del este de
Europa no hard mas que exacerbar estos problemas.

En defensa de la competitividad.

Los argumentos a favor del mantenimiento de una moneda independiente van mas alla del relativo a la
posibilidad de que un pais conserve la facultad de practicar una politica monetaria anticiclica propia. Igualmente
importante es que una moneda independiente pueda alterar el tipo de cambio real sin necesidad de proceder
a la variacion paralela del nivel de los precios interiores.

Alteraciones de los tipos de cambio reales de equilibrio son inevitables y constituyen un aspecto importante
del marco en el que la economia se mueve. Por ejemplo, un incremento sustancial del precio internacional de
la energia se traduce en una apreciacion de la moneda de los paises exportadores de energfa y en una
depreciacion del tipo de cambio de los paises que la importan. Pero independiente de las alteraciones bruscas,
esta claro que el tipo de cambio de equilibrio de un pais dado puede evolucionar gradualmente a lo largo del
tiempo como resultado de las tendencias de la productividad o de los gustos.

El yen japonés se aprecié en términos reales en los afios 60 y 70 para compensar el rapido incremento
de la productividad del sector exportador de Jap6n. También en Europa pueden esperarse grandes variaciones
estructurales de los tipos de cambio de equilibrio reales, en especial para algunos de los paises europeos mas
pobres, durante las dos proximas décadas.

Una unién monetaria significa, naturalmente, que los tipos de cambio nominales no pueden modificarse
para conseguir una variacion necesaria del tipo de cambio real. El nivel de precios local debe, por consiguiente,
alterarse para conseguir la variacion de dicho tipo de cambio real. De esta forma, una caida del 10% del valor
real de una moneda puede alcanzarse, bien con una reduccién del 10% del tipo de cambio real, bien con una
disminucién del 10% de los salarios y de los precios internos.

Cualquiera de estas dos formas de ajuste puede llevar el tipo de cambio real a su valor de equilibrio, pero
una disminucién de los precios interiores requerird probablemente un periodo de creciente paro. Por
consiguiente, serfa sin duda mejor proceder a una reduccién del tipo de cambio nominal. La adopcién de una
moneda unica en Europa excluirfa tal ajuste de los tipos de cambio nominales, obligando a que las reducciones
de los tipos de cambio reales se llevaran a cabo a través de una disminucién de los salarios y de los precios
internos.
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No todo el mundo parece entender esto. Los defensores de la adopcién de una moneda Unica sostienen
a veces, incorrectamente, que el problema de la variacion de los tipos de cambio entre regiones carece de
significado una vez se haya aceptado una moneda Unica para toda el drea. Cuando se haya establecido un
mercado y una moneda Unicos -se dice- nadie va a fijarse en la balanza comercial entre las diferentes regiones
integradas. &Quién presta atencién -se afiade- a lo que ocurre con la balanza comercial entre Nueva Inglaterra
y el resto de Estados Unidos?. '

Las lecciones de Nueva Inglaterra.

Para ver por qué dicho argumento es engafioso no hay mas que contemplar lo que ha estado ocurriendo
recientemente en Nueva Inglaterra. Durante los afos 80, la economia de esta drea se benefici6 de una fuerte
demanda nacional de los productos y servicios producidos en ella, en especial ordenadores, equipo militar y
servicios financieros. La creciente demanda de estas "exportaciones" en el resto de Estados Unidos dio lugar
a una elevacion de sus precios y del nivel relativo de sus sueldos y salarios. Durante la década de los 80, las
rentas reales "per capita" subieron en Massachusetts el doble que en el resto del pais.

Resulta, sin embargo, que la demanda de ordenadores, de material militar y de servicios financieros ha
bajado recientemente. Mientras no se produzca una disminucion relativa de los salarios y de los precios de
las "exportaciones" de Nueva Inglaterra al resto del pais, el nivel de paro de la region sera anormalmente
elevado. Massachusetts tiene ahora una de las cifras méas altas de desempleo de los estados industriales de
la Unién, siendo superado sélo por Michigan. Para reducir tal paro, los salarios de Massachusetts deberéan
descender en relacién con los de otras zonas del pais.

La desaceleracion del crecimiento de los salarios constituye un proceso lento y va acomparnado de un
elevado nivel de desempleo, descensos de los valores inmobiliarios y la crisis generalizada de los bancos de
Nueva Inglaterra. Esta regién podria hacer frente en mejores condiciones a esta fase negativa si dispusiera de
un "délar de Nueva Inglaterra" flexible y susceptible de ser devaluado frente a las eventuales monedas de otras
regiones norieamericanas.

Aunque esta experiencia de la economia de Estados Unidos muestra el elevado coste de tener solo una
moneda, nadie sugiere seriamente que el dolar debiera ser abandonado para ser sustituido por un conjunto
de monedas regionales. {Por qué no?. {Qué es lo que hay de especial en el ddlar que no pueda valer para
ser aplicado del mismo modo a la moneda europea?.

Una diferencia importante es que el dolar lleva ya mas de 200 afios de existencia. Y si bien es cierto que
ha habido periodos de inflacién y de deflacién, el ddlar ha adquirido una reputacion como instrumento de
reserva y como unidad de cuenta.

La proyectada moneda europea no tiene ninguna de estas virtudes, que sélo pueden adquirirse con la
experiencia. Iniciarfa su curso sin ningln prestigio bajo los cuidados de un banco central europeo de nueva
creacién. La adopcién de tal moneda supondria el abandono de algunas monedas muy prestigiadas por su
estabilidad y solidez, como es el caso del DM, asi como de otras menos sdlidas, pero igualmente prestigiosas.

Otra razén para la existencia de una sola moneda en Estados Unidos es que el sistema fiscal
norteamericano proporciona una fuente alternativa de estabilizacién regional que hace que la politica monetaria
regional sea menos importante. Por cada délar que desciende el PNB real de Estados Unidos se reducen ios
impuestos en 30 centavos, aproximadamente, y se incrementan los pagos por transferencias en alrededor de
un 5%. Estas respuestas fiscales nacionales se producen también tanto a nivel de los estados como a nivel
regional. '
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Cuando la economia de Massachusetts entra en crisis, los residentes de este estado mandan menos
dolares a Washington y reciben més en transferencias del gobierno federal. En la medida en que la crisis de
Massachusetts es mayor que la crisis de todo el pais, el resultado de esta estructura fiscal es una transferencia
permanente a Massachusetts. Esto incluso teniendo en cuenta que este carece de una politica monetaria
independiente: una reduccion de la economia del estado pone en marcha un mecanismo estabilizador de tipo
fiscal.

Nada comparable existe en Europa, donde practicamente todos los impuestos son pagados a los
gobiernos central y local. No hay transferencias fiscales de la CEE en su conjunto a paises que sufren una crisis
ciclica relativa. Sin un sistema fiscal centralizado, las alteraciones de la demanda de ambito geogréfico
limitado, o las variaciones de los valores de equilibrio real de los tipos de cambio del pais suponen un mayor
impacto sobre la renta y el empleo regionales.

Si se adopta una moneda Unica, los gobiernos nacionales pueden encontrarse pronto en la necesidad de
decidir si aceptan una mayor volatilidad del empleo y de las rentas procedente del abandono de una politica
monetaria independiente, o si adoptan por ccnsentir la pérdida de la soberania nacional en materia de
impuestos y.de gastos.

La politica sobre la inflacion.

Creo que esta claro que el andlisis econdmico no proporciona argumentos que justifiquen la moneda
Unica. No es necesaria para facilitar el comercio y, al eliminar la posibilidad de unas politicas monetarias
independientes, asi como los ajustes de los tipos de cambio nominales, lo mas probable es que la moneda
Unica acentue la inestabilidad ciclica de rentas y de empleo. {Por qué, entonces, son tantos los que en Europa
estan a favor de la UEM?. Existen, a mi juicio, varias razones politicas claras.

Primero, algunos contemplan la moneda Gnica y un banco central europeo como una manera de restringir
la capacidad de los gobiernos nacionales de practicar politicas monetarias inflacionistas. En especial, ahi estan
los directivos de los bancos centrales que ahora deben dar cuenta de sus actuaciones a los ministros de
Hacienda y los cuales ven el paso a una moneda Unica y a un banco central europeo como una posibilidad
de hacer politica monetaria con mucha menos interferencia politica. Seglin éstos, en efecto, aunque cada
gobierno, sin ayuda de nadie, podria practicar una politica monetaria no inflacionista, es mas facil politicamente
hacerlo de una forma colectiva. Y si bien es cierto que el banco central europeo continuaria siendo responsable
ante alguna entidad politica como, v.g., el Parlamento Europeo, la distancia desde las capitales nacionales y
desde los parlamentos nacionales reduciria, segun se cree, la presion de la politica electoral de cada pais en
la politica monetaria.

El significado préactico de este argumento, con todo, resulta discutible a la vista de las ideas del tratado
de Maastricht respecto al eventual banco central europeo. Las propuestas sobre el mismo suscitan dudas
acerca de la independencia de las decisiones de aquél, que podria continuar sometido a las influencias
politicas de las capitales nacionales. Asi, los miembros con facultad de voto en el érgano de gobierno del
banco serfan designados por los gobiernos de los paises comunitarios y podrian ocupar subsiguientemente
puestos de gobierno en sus respectivos paises.

Igualmente preocupante es la decisién segun la cual los ministros de Hacienda nacionales y el banco
central europeo compartirian la responsabilidad de la politica del tipo de cambio de la CEE como un todo.
Experiencias recientes, asi como muchos estudios, confirman que la politica del tipo de cambio no puede ser
separada de la politica monetaria. La Unica manera de variar el tipo de cambio entre la nueva moneda europea
y el ddlar o el yen seria mediante una variacion de la politica monetaria europea. Los disefiadores del tratado
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de Maastricht, o no comprenden el papel de la politica monetaria en la determinacién del tipo de cambio de
la CE o lo que quieren es arruinar cualquier posible independencia del banco central.

Naturalmente, podria ser en principio deseable establecer un banco central independiente capaz de
practicar una politica monetaria responsable (si no fuera por los aspectos negativos de perder el control de los
tipos de interés nacionales y de no disponer ya de unos tipos de cambio nominales flexibles). En la practica,
sin embargo, el argumento antiinflacionista utilizado en defensa de un banco central europeo se ve muy
debilitado por el éxito del actual Sistema Monetario Europeo.

Bajo los presentes arreglos, la hegemonia alemana ha inducido a otros paises a lo largo de la pasada
década a seguir politicas antiinflacionistas de estilo germanico. La inflacion en paises como Francia e Italia
se ha reducido substancialmente durante los Ultimos diez afios, convergiendo hacia la baja tasa inflacionaria
alemana. {Por qué aceptar una unién monetaria que obligaria a cada pais a abandonar la posibilidad de acudir
a ajustes monetarios anticiclicos internos y a renunciar a los tipos de cambio flexibles como armas de la politica
antiinflacionista?.

Pero es el mismo éxito de la hegemonia alemana lo que da origen al segundo argumento politico a favor
de la unién econdmica y monetaria europea. Dicho en pocas palabras, nadie, fuera de los alemanes, esta del
todo conforme con el papel del Bundesbank como arbitro de la politica monetaria de toda Europa. Para
muchos no-alemanes, la creacion de un banco central europeo que administre una moneda europea es una
cuestion de orgullo nacional. Para los "central bankers" no alemanes, se trata de una oportunidad de
representar un papel activo en la elaboracion de la politica monetaria.

Pero las razones de querer sustituir al Bundesbank con un banco central europeo van mas alla del orgullo
nacional v de los deseos de los gobernadores europeos de tener un papel mas activo en la elaboracion de
la politica monetaria. No todo el mundo comparte los fuertes sentimientos antiinflacionistas de Alemania. Un
banco central europeo podria adoptar hoy una politica monetaria mas expansionista que aceptara
permanentemente una mayor inflacion para evitar un periodo de crecimiento lento en los afios 90.
Particularmente en Francia, no pocos altos cargos han subrayado con frecuencia que creen que politica
monetaria actual excesivamente restrictiva, pero a la que se ven obligados por la pertenencia al SME vy por la
influencia alemana.

Es un contrasentido que mientras algunos abogados de la moneda Unica y del banco central europeo
sostienen que desean ambas cosas para reducir los riesgos de inflacion, otros lo consideren como una manera
de eludir de algin modo la severa politica antiinflacionista que les es impuesta por el Bundesbank.

Todo lo cual refuerza mi opinién de que la defensa a ultranza de la uniébn monetaria no refleja el
convencimiento de que con ella va a mejorar la politica monetaria, de la misma forma que no supone el
convencimiento técnico de que tal union se traducira en un incremento del comercio intraeuropeo. Los que
mas fervientemente abogan por la unién monetaria lo hacen por una tercera razén: porque ven en la misma
una manera de llegar a la unién politica, e incluso a un determinado modelo de ésta.

Una moneda Unica proporciona sin duda a las gentes de Europa el sentimiento de que forman parte de
un mismo pais, aunque hablen idiomas distintos y recuerden historias nacionales diferentes. Una moneda Unica
y un banco central europeo sustraerian una parte sustancial del poder de los gobiernos nacionales, que pasaria
al gobierno central europeo. Muchos esperarian incluso que todo ello fuera seguido de la limitacién de las
facultades de las politicas fiscales nacionales y del reforzamiento de la imposicién centralizada.

Aunqgue hay ejemplos de pequefos paises que utilizan monedas extranjeras como moneda de curso legal
y no disponen de moneda propia, no hay pais alguno importante que no cuente con su propia signo monetario.
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Posiblemente sea ésta la explicacién més obvia del entusiasmo por la unién monetaria de sus defensores mas
ardientes. La unién monetaria y la moneda Unica constituirian el testimonio més explicito de que la Comunidad
Europea se va convirtiendo en un Estado unificado.

Piénsenlo dos veces.

Déjenme que termine reiterando mi argumento principal. La unién monetaria nNo es necesaria para
conseguir las ventajas de una zona de libre comercio. Por el contrario, una unidn econémica y monetaria
concebida anticipadamente podria de hecho reducir el volumen del comercio entre los paises miembros, y casi
con toda seguridad incrementaria el nivel medio de paro.

Comprendo, con todo, que haya personas dispuestas a aceptar esos efectos econémicos negativos si todo
ello ha de llevar a una unién politica federal que desean por razones no econdémicas. Lo que no puedo
entender es que algunos acepten la unién monetaria y rechacen la unién politica. Esta es una férmula cara
desde el punto de vista econdmico, sin ventaja politica alguna.

Ademas, aunque la unién monetaria de Europa conduciria casi con toda seguridad a la aceleracién del
proceso de formacion de una unién politica de tipo federal, los que no formaran parte de la unién monetaria
quedarian excluidos en la unién politica. Aunque es dificil ver cual seria la situacién general resultante, las
consecuencias de todo ello para la paz y la estabilidad futuras podrian muy bien ser negativas.
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