ECONOMIA INTERNACIONAL

LA UNION EUROPEA EN LA ENCRUCIJADA DE CAMINOS

Ricardo Cortes

Es dificil exagerar la importancia del 1 de
enero de 1999, fecha en la que segun la gran
mayoria de los prondsticos —sobre todo des-
pués de la reunion Kohl-Jospin el pasado 28
de Agosto, en la que ambos reiteraron su firme
voluntad de respetarla—- empezara la instaura-
cion de la moneda Unica fijando de modo irre-
vocable los cambios de las monedas de los
paises participantes.

Si eso ocurre —y parece que va a ocurrir—la
Unidn Europea se transformara en un animal
diferente. Hasta ahora era algo ambiguo, ni un
mero tratado entre estados soberanos, ni una
confederacién y mucho menos un estado fede-
ral, aunque intentaba a la chitacallando (para
no soliviantar a los nacionalistas intransigentes
de los paises miembros) acercarse a la prime-
ra.

(Recordemos la definicion de confedera-
cion: una unién de estados en la que éstos
ceden una parte de su soberania a un érgano
comun, algo a mitad camino entre un grupo de
estados independientes y un estado federal; es
algo mas bien inestable, y por ello generalmen-
te acaba disolviéndose, como ocurrié al Deuts-
che Bund tras la guerra austroprusiana de
1867, o transformandose en un estado federal,
como acaecié con los estados miembros del
Deutsche Bund salvo Austria. Esto no quiere
decir que una confederacion sea algo necesa-
riamente efimero: el Sacro Imperio Romano—
Germanico era mas o menos una confedera-
cién y duré mas de un milenio).

El Tratado de Maastricht, de hecho, instaura
una confederacion: segun él los estados miem-
bros ceden uno de los tributos esenciales de su
soberania, la politica monetaria, a un érgano
comun, y mas aun, en el Pacto de Estabilidad
aprobado en la reunién de Dublin se compro-
meten a fijar limites a su autonomia en politica
fiscal. Es decir, si la moneda Unica tiene éxito

se habra dado un paso de gigante en la unifi-
cacion europea, y ese animal ambiguo, que es
fa Unién Europea, se habra convertido de he-
cho en una confederacion. (Esto no excluye la
posibilidad de que la Unién Monetaria Europea
(UME) sea incapaz de soportar una posible
crisis econdmica grave y acabe disolviéndose,
como ocurrié con la Unién Monetaria Latina
creada por Francia en los afos 50 del siglo
pasado).

Por lo tanto la pregunta del millén de ddla-
res es: ¢ Tendrd éxito la moneda tnica?

El Movimiento Europeo, fundado por Wins-
ton Churchill en 1948 y el grupo britanico mas
influyente a favor de la accesion del Reino Uni-
do a la UME, se ha ocupado de esa cuestion.
Ha publicado el pasado 26 de agosto una en-
cuesta entre economistas britéanicos de presti-
gio, tanto universitarios como empleados en
bancos o industrias, sobre la UME que consis-
tia en las siguientes pregunias:

¢, Empezard la UME, como se ha previsto, el
1 de Enero de 19997

¢, Sera amplia, con muchos miembros des-
de el principio, o reducida, con pocos?

¢ Tendra éxito o fracasara?

Afortunadamente para nuestra investiga-
cion las respuestas a la ultima pregunta nos
dan una visién bastante aproximada de los da-
tos del problema, inevitablemente sesgada por
la actitud, emocional por mas que lo nieguen,
de los encuestados frente a la Unién Europea.

Respuestas a la encuesta

Casi todos los encuestados creen que la
UME empezaréa el 1 de Enero de 1999 porque
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Alemania y Francia lo quieren por razones po-
liticas, aunque para ello haya que interpretar
de modo laxo las condiciones del Tratado de
Maastricht.

Todos, salvo dos, creen que la UME sera
amplia; la mayoria cree que quedaran fuera
sélo el Reino Unido, Suecia (ambos por moti-
vos politicos, ya que probablemente cumpliran
las condiciones de Maastricht) y Grecia, que no
cumplira esas condiciones. Todos excluyen la
posibilidad de que el Reino Unido entre el 1 de
Enero de 1999.

Como serd necesario interpretar de modo
amplio las condiciones de Maastricht para que
puedan entrar Alemania y Francia, no sera po-
sible excluir a Espana y Portugal, que prob-
ablemente las cumpliran tan bien o mejor que
aqueéllos. Muchos de los encuestados creen
gue si entran los estados ibéricos, por razones
politicas no sera posible dejar fuera a ltalia,
uno de los socios fundadores de la CEE, aun-
que esté mas lejos que aquéllos de cumplir las
condiciones. Sin embargo uno de los encuesta-
dos, Alison Cotrell, senior economista interna-
cional del importante "merchant bank" Payne
Webber, cree que los dirigentes politicos y fi-
nancieros alemanes, lo mismo que el aleman
de a pie, no aceptaran una UME que incluya a
esos mediterraneos nada serios, porque si en-
tran haran que el euro sea una moneda débil,
propensa a la inflacidn, algo que los alemanes,
apoyados por su tribunal constitucional, nunca
aceptaran. Otros encuestados, creen sin em-
bargo, que aunque Italia no entrarda en la
primera hornada lo hara algun tiempo des-
pués, quiza un afo, cuando se vaya acercan-
do al cumplimiento de las condiciones de Ma-
astricht.

La tercera pregunta ;tendra éxito al UME?
es la mas delicada y dificil. Se explica que las
respuestas difieran grandemente. En realidad
no se puede responder con fundamentos séli-
dos, al depender de evoluciones politicas y
economicas imposibles de predecir. La res-
puesta, mas que un prondstico o perspectiva
economicos, sera una profecia. A pesar de
todo, los encuestados se atreven a envolverse
en el manto de profeta y la responden.

La mayoria de ellos cree la UME tendra
éxito, aunque sdlo dos creen que ese éxito
sera total. Por el contrario sélo uno cree que
fracasara. Citamos las respuestas de algunos

encuestados, en especial los que citan las ra-
zones en las que fundan su opinién;

lain Begg, profesor de economia en la
South Bank University, teme que la politica mo-
netaria del BCE tenga un sesgo deflacionario
inevitable:

"Si el Banco Central Europeo (BCE) adopta
una politica econémica rigurosa para estable-
cer su credibilidad y los estados miembros
cumplen rigidamente el Pacto de Estabilidad
(que limita la cuantia de los déficit fiscales de
los mismos) la demanda podria reducirse de-
masiado."

Alison Cotrell, del banco de inversion Payne
Webber, hace un pronéstico (¢ profecia?) sobre
la evolucion de la politica monetaria del BCE:

El euro empezara fuerte; si la UME comien-
Za con pocos paises, quiza demasiado fuerte
para algunos gobiernos. A la larga se debilita-
ra, especialmente frente a las divisas de los
paises asiaticos de fuerte crecimiento, porque:
a) incluso un BCE homogéneo (una UME con
pocos miembros) tendra dificultades para res-
ponder con rapidez a una informacién a menu-
do incompleta; el primer endurecimiento de su
politica sera facil de realizar, los siguientes no;
y b) la dificultad de compaginar la creciente
diferencia entre las concepciones alemana vy
francesa sobre politica cambiaria producira de-
bilidad.

Como es natural Tim Congdon, director de
Lombard Research Litd., gurd del sector eu-
roescéptico del partido conservador, se mues-
tra muy contrario, sin dar razones para ello:

Soy muy escéptico sobre ese proyecto de
moneda Unica europea. No creo que vaya a
realizarse.

Paul Donovan, economista senior en ia
Unién de Bancos Suizos (UBS), hace un anali-
sis muy plausible de las condiciones para que
la UME tenga éxito, cree que no se dan y por
ello se muestra mas bien negativo:

Desde un punto de vista econdmico es
poco probable que una Unién Monetaria amplia
(es decir incluyendo los paises mediterraneos)
sea un éxito ya que algunas de las economfias
participantes tendran mas dificultades dentro
de la UME que fuera de ella, debido a la falta
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de convergencia en sus estructuras economi-
cas, especialmente respecto a negociaciones
salariales, posiciones ciclicas, etc., combina-
das con el shock exterior de la globalizacion,
quizd mas fuerte que el de las pasadas crisis
del petréleo. Aunque la flexibilidad monetaria
(la posibilidad de devaluar) no es necesaria-
mente una solucién de esos problemas, amino-
ra las dificultades econdmicas causadas por
ellos. En su forma actual es poco probable que
la UME tenga éxito. Para ello se necesitan re-
formas estructurales profundas y compatibles
entre si, probablemente unidas a una politica
fiscal central.

Por el contrario, Donovan Chris Huhne, di-
rector de economia de la agencia calificadora
IBCA, hace hincapié en los efectos favorables
de la moneda Unica y cree en su éxito, pero,
aproximandose a Donovan, llama la atencion
sobre los esfuerzos que los estado participan-
tes tendran que hacer para conseguirlo:

La moneda Unica probablemente tendra
éxito ya que las ventajas econémicas de aca-
bar con la incertidumbre cambiaria entre las
monedas europeas Mas que compensa las
desventajas de la pérdida de la soberania mo-
netaria. En particular, espera un aumento en
las inversiones transfronterizas de compafnias
de tamarfio medio que hasta ahora no las ha-
cian por culpa del riesgo cambiario. Aumentara
la competencia entre bancos, lo que favorecera
a las empresas, aunque a la corta perjudique a
aquéllos. Los mercados financieros se integra-
ran, aumentando ia capacidad de los inverso-
res de aceptar riesgos al dispersarlos enire
m&as empresas y mercados, lo que, a su vez,
harda mas facil la financiacion de empresas in-
cipientes. Hay que tener en cuenta, sin embar-
go, que los beneficios de la moneda tnica em-
pezaran inmediatamente, pero sus costes sélo
se haran patentes cuando aparezca un shock
en el sistema, que puede que no ocurra nunca,
pero que puede pasar incluso en la segunda
semana después de la instauracion de la mo-
neda Unica. Si ocurre, sera esencial que los
tipos de cambio reales no varien dentro de la
UME, lo que soélo puede conseguirse mediante
ajustes en precios y salarios, al no ser ya posi-
bles las devaluaciones. Existe el peligro de que
algunos estados miembros —especialmente
Espafa e ltalia si entran en la UME- que estan
sometidos a diferentes influencias econémicas
procedentes de Alemania y Francia, no liberali-
cen sus mercados laborales en grado suficien-

te para que esos ajustes puedan realizarse en
ausencia de devaluaciones. Duda también que
el sistema actual sean capaz de hacer frente
con éxito a crisis a corto plazo que puedan
surgir en algunas zonas de la unién monetaria.
Por lo tanto cuando la UME sufra su primera
crisis la UE tendra que crear medios para ayu-
dar a las regiones mas afectadas. Esto no su-
pone la creacién de un superestado o gobierno
europeo, pero probablemente si la aprobacion
de medidas especiales de financiacion para
ayudar a esas regiones. Serd pues necesario
reajustar el Tratado de Maastricht. No bastan
las sanciones fiscales del pacto de estabilidad;
es necesario que se permita a los mercados
que sancionen a los gobiernos despilfarrado-
res. Ademas la UE debe estar preparada para
ayudar a los estados miembros enfrentados sin
su culpa con déficit.

Patrick Minford, profesor de economia de la
universidad de Manchester, es quiza el econo-
mista euroescéptico mds prestigioso del Reino
Unido. Desgraciadamente su respuesta es muy
escueta y por ello no suficientemente razona-
da:

La moneda Unica tendra las desventajas
de: a) un paro elevado; b) la consiguiente debi-
lidad del euro, necesaria para recuperar la
competitividad laboral dada a); y ¢) poder indu-
cir al BCE a elevar los tipos de interés para
defender al euro de la debilidad inflacionaria, lo
que muy probablemente resultaria en un paro
elevado, altos tipos de interés reales y un cre-
cimiento econdmico lento que, a su vez, causa-
ria tensiones sociales y politicas serias. La
UME no va a ser precisamente un éxito.

Jeremy Peat, economista jefe del Royal
Bank of Scotland hace un analisis muy equili-
brado de la situacion, quiza el mas equilibrado
de todos, mencionando las condiciones para
que la UME tenga éxito, y con gran sensatez
renuncia a hacer de profeta:

Todo depende de qué entendemos por éxi-
to. Existe el riesgo de fracaso durante los pri-
meros afos de la UME, pero en general estimo
que progresara y se expansionara. Para que la
UME tenga éxito, es decir para que consiga
una inflacion baja, tipos de interés bajos, un
aumento de la competencia, un aumento de las
inversiones y un entorno de crecimiento fuerte
y sostenible, el papel y el status del BCE sera
crucial. ;Sera el BCE fuerte e independiente?
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Si lo, es el éxito de la UME parece probable.
Cualquier interferencia politica en la actuacion
del BCE lo pondra en peligro.

Otra causa de preocupacién son los ajus-
tes. Cuanto mayor sea el numero de los pai-
ses entrantes el 1 de Enero de 1999, y menor
el grado de convergencia sostenible, mayor
sera el riesgo de que sean necesarios ajus-
tes, es decir, mayor sera el riesgo de que la
politica econdmica del BCE no sea la que
convenga a todos los miembros. Si existe
—como es el caso— una escasa flexibilidad en
los mercados de trabajo y de producto, esta
necesidad de ajuste constituye una grave
causa de preocupacion. En este contexto, es
deseable una cierta flexibilidad fiscal (Peat
parece, pues, insinuar que el tan alabado
Pacto de Estabilidad puede ser un inconve-
niente); el aumentarla es de una importancia
crucial.

Un grupo mas pequefio, mas unido entre si
y con un mayor grado de convergencia sosteni-
ble, junto con un BCE poderoso y libre de inter-
ferencias politicas y con una mayor flexibilidad,
seria la condicion ideal para el gran experimen-
to politico que es la UME. Es poco probable
que se dé, pero aun asi es posible un progreso
productivo. Por supuesto existe un gran ndmero
de incognitas y de incertidumbres, y la mayoria
de ellas continuaran al menos hasta el verano
proximo.

Conclusién

Lo malo de las respuestas es que en gene-
ral no pecan de excesiva modestia y en vez de
prondsticos —imposibles en este caso— se atre-
ven a hacer profecias. Quiza es mejor ser mas
modesto y limitarse a decir que hay un amplio
consenso, con pocas excepciones, en favor de
la opinion de que la UME empezara en la fecha
prevista. El que vaya a tener éxito o no, hoy por
hoy es algo impredecible, aunque la opinion
general es que lo mas probable es que lo ten-
ga, aunque no haya que descontar la posibili-
dad de un fracaso.

{,Qué va a pasar si tiene un éxito duradero,
digamos diez o mas afios? No es demasiado
aventurado el responder que, en tal caso,
las relaciones econdmicas entre los miem-
bros —trafico de mercancias, inversiones, movi-
lidad laboral- seran tan intensas que incluso

en caso de crisis grave, lo mas probable es que
los responsables politicos nacionales se den
cuenta de que un eventual estallido de fa UME
tendria consecuencias catastréficas para el ni-
vel de vida de la poblacién, y para que la UME
contintie. En tal caso, la UE se habra conver-
tido de hecho en una confederacion, aunque
se limite al &mbito econédmico excluyendo al
politico. Esto no quiere decir ni mucho menos
que vaya a continuar integrandose hasta con-
vertirse en un estado federal, en los Estados
Unidos de Europa, el suefo de los fundado-
res de la Comunidad Europea Jean Monnet y
Robert Schumann. Al contrario, hoy por hoy
una Europa federal es un suefo imposible.
Las retincencias nacionales son demasiado
fuertes.

&Y qué ocurrira si la UME fracasa y al cabo
de algun tiempo haya que renunciar a la mone-
da uUnica? En primer lugar, hay que repetir lo
dicho mas arriba: pasado un cierto tiempo de
vigencia de la moneda Unica esa renuncia es
poco probable. Sin embargo, no hay que excluir
la posibilidad de que en los primeros afios de
la UME haya una crisis econdmica lo suficien-
temente grave para hacerla fracasar. En fal
caso —contrariamente a lo que creen los euro-
peistas radicales— las consecuencias no serian
demasiado graves: sencillamente la Comuni-
dad Europea (o la Union Europea si se conser-
vase el nombre dado a la Comunidad por el
Tratado de Maastricht aunque vaciandolo de
contenido) seguiria funcionando, renqueando
mas o0 menos, sin avanzar en el camino de la
integracion econdmica, con vetos nacionales
mas o menos frecuentes y con un posible debi-
litamiento de los poderes de la Comision Euro-
pea. Probablemente la Comunidad acabaria
convirtiéndose en una Unién Aduanera con al-
gunos poderes ahadidos, ejercidos con gran
cautela por una Comisién Europea debilitada,
precisamente lo que desean los conservadores
britanicos, no soélo los euroescépticos sino la
gran mayoria de ellos, que contintian apegados
a su viejo suefio imperial, y muchos conserva-
dores franceses que no puede renunciar a la
"politique de grandeur". La soluciéon unidn
aduanera reforzada parece tanto mas probable
cuanto que la accesion de los estados de Euro-
pa del Este, con economias que durante mu-
chos aflos seguiran sufriendo las consecuen-
cias de 40 anos de comunismo, plantea proble-
mas muy graves, que pueden bloquear el
camino a unha mayor integracion, ya que esa
accesion supondria serios sacrificios para las
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paises miembros, como Francia y Espafia, aue
reciben sustanciosas subvenciones de las ar-
cas de la UE (gracias a la Politica Agricola
Comun Francia y gracias a los fondos de cohe-
sién Espafa). Es muy posible pues que estos
paises decidan que lo que mas les conviene
es "congelar" la UE y para evitar sustos dar
un poco marcha atras y convertirla poco a
poco en una unién aduanera reforzada.
Después de todo eso no seria demasiado
grave. Las ventajas econdmicas de la inte-
gracién ya realizada seguirian conservan-

dose aunque elsuefiode una Europaunidase
desvaneceria.

Nos queda soélo contestar a la pregunta
mas importante; ;,Qué es mas probable, un
éxito o un fracaso a la larga de la UME? De lo
dicho se deduce que es una pregunta imposi-
ble de contestar fundandose en bases raciona-
les. Lo mas que podemos hacer —y hemos he-
cho hasta ahora— es disefiar futuribles, aunque
para algunos eso sélo sea un ejercicio futil
impropio de gente seria.
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