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INTRODUCCION

XAMINO en este trabajo

algunas de las caracteris-

ticas del proceso de inte-
gracion monetaria europea en
curso. La ausencia de mecanis-
mos fiscales apropiados de ajuste
compensatorio a los shocks, y el
caracter relativamente asimétrico
de estos shocks que afectan a
los paises perifericos, junto a las
importantes diferencias en el
grado de desarrollo econémico
entre los paises del nucleo y la
periferia, podrian generar algunas
tensiones regionales en el tran-
sito hacia una uniébn monetaria
en Europa. Parece claro tambien
que los paises perifericos no pue-
den renunciar a intentar formar
parte del nucleo constitutivo de
la Europa integrada. La Unica res-
puesta posible para estos paises
es la de tratar de deshacerse lo
antes posible de sus indeseables
caracteristicas de especificidad
en los comportamientos macroe-
conomicos e industriales: mayor
tolerancia con la inflacion y el
déficit publico, y menor capaci-
dad exportadora (*).

I. MONEDA UNICA Y
MERCADO UNICO: DOS
OBJETIVOS
RADICALMENTE
DIFERENTES

Como se ha sefalado frecuen-
temente (1), existe una clara di-

ferencia entre el objetivo de inte-
gracion econémica y el de inte-
gracién monetaria desde el punto
de vista conceptual.

Hay muy poca controversia en-
tre la profesion econdmica so-
bre las ventajas que el mercado
unico (integracién comercial de
los mercados de bienes y servi-
cios) ofrece a Europa. Como es
sabido, éstas provienen de diver-
sos canales: las ventajas compa-
rativas, el posible incremento del
grado de competencia en los mer-
cados, y las economias de escala.
A su vez, estas ventajas pueden
generar efectos dinamicos adi-
cionales. Las estimaciones cuan-
titativas de estos efectos pueden
ser mas o menos discutibles (2),
pero existen pocas disensiones
en la profesion sobre la direccion
cualitativa de los efectos. En de-
finitiva, el mercado unico es fun-
damentalmente un objetivo eco-
nomico.

Sin embargo, la necesidad de
una moneda Unica para Europa
siempre ha resultado para la pro-
fesion econdmica algo mas dificil
de argumentar desde el punto de
vista conceptual. Y ello por dos
tipos de razones diferentes. En
primer lugar, la insuficiencia del
instrumental analitico disponible
para dar una respuesta convin-
cente y completa al problema en
cuestion. Y en segundo, y mas
importante, porque la aplicacion
de los métodos disponibles de
analisis econdmico no nos da

una respuesta tan nitidamente
favorable para el conjunto de
paises que se plantean como ob-
jetivo la integracion monetaria
como en el caso del mercado
unico. Ello es debido a que el
objetivo de la moneda unica es
fundamentalmente un objetivo
politico.

Esto no inutiliza el enfoque eco-
némico en esta discusion. Por el
contrario, el analisis econémico
nos resulta imprescindible para
delimitar con mas precision los
costes y beneficios desde el pun-
to de vista economico, de forma
que podemos sopesar con Co-
nocimiento de causa los costes
y beneficios politicos para alcan-
zar un dictamen final sobre los
procesos en curso.

Pero antes de pasar a examinar
los argumentos relativos a la mo-
neda Unica, conviene senalar que
esta asimetria entre ambos obje-
tivos se traduce también en una
asimetria de resultados. Frente al
cierto impasseen que se encuen-
tra hoy el proceso de integracion
monetaria, el proceso de integra-
cion econdmica puede exhibir un
notable grado de cumplimiento
de los objetivos marcados. De las
282 medidas que aparecian en el
Libro Blanco de 1985, de la Co-
mision Europea, sobre el mer-
cado unico, 264 han sido adop-
tadas por el Consejo Europeo en
la fecha prevista (un 95 por 100),
y 261 (90 por 100) ya han entrado
en vigor. De ellas, 219 precisan
transposicion a las legislaciones
nacionales, medida que ya se
ha tomado en el 85 por 100 de
los casos, oscilando el grado de
transposicion a la legislacion na-
cional de los estados miembros
entre el 94 por 100 de Dinamarca
y el 75 por 100 de Grecia. Ade-
mas, gran parte de los efectos
esperados del mercado unico fue-
ron, de hecho, anticipados, con-
duciendo a importantes modifi-
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caciones en la estructura del mer-
cado y en las estrategias empre-
sariales, reflejadas, por ejemplo,
en el aumento de los flujos de
capital transfronterizos y en el
aumento del numero de fusio-
nes y adquisiciones transfronte-
rizas (3).

Il. LOS PROBLEMAS
CONCEPTUALES DE LA
UNION MONETARIA
EUROPEA EN EL AMBITO
ECONOMICO

Empecemos por reiterar la in-
suficiencia del instrumental ana-
litico para ofrecer una respuesta
de caracter nitido y contundente
al problema. En palabras de Paul
Krugman, «los principios econé-
micos de la circulacion monetaria
internacional no se conocen bien
del todo: dependen crucialmente
no sblo de conceptos sofistica-
dos y ambiguos como la credibi-
lidad y la coordinacién, sino de
ideas aun mas arcanas, como cos-
tes de transaccion y racionalidad
acotada. De forma que el subito
entusiasmo por la union mone-
taria nos ha llevado a un territorio
en buena medida inexplorado»
(Krugman, 1990, pags. 48-49).

1. ¢Es aceptable la pérdida de
instrumentos de ajuste?

Dicho esto, podemos repasar
los argumentos economicos ha-
bituales en torno a la construc-
cion de una unién monetaria (4).
En forma sucinta, las ventajas
esenciales de una union mone-
taria estriban en la desaparicion
de los costes de transaccion aso-
ciados a los pagos transfronteri-
zos relacionados con flujos co-
merciales y financieros (5), y en
el efecto favorable sobre la in-
version de la desaparicion de la
incertidumbre cambiaria (6).

Las desventajas consisten en
la desaparicion del tipo de cam-
bio como instrumento de ajuste
frente a shocks especificos que
afecten a una region, o como ins-
trumento de estabilizacion. Por
ejemplo, si cae la demanda mun-
dial de botijos, el necesario ajuste
de precios relativos es menos cos-
toso a través de una depreciacion
del tipo de cambio de la region
productora de botijos frente al
resto del mundo que mediante
una deflacion en esa region res-
pecto al resto del mundo. En par-
ticular, si los precios y salarios
se ajustan con lentitud, la depre-
ciacion evitaria una recesion en
la region botijera afectada.

¢COomo proceder a partir de
aqui? Por un lado, la teoria de
las areas monelarias optimas nos
ofrece una serie de argumentos
para comparar las ventajas y los
costes, y determinar su efecto
neto; y por otro, los estudios y
las simulaciones empiricas nos
ilustran sobre el caracter sime-
trico o asimétrico de los shocks
que afectan o pueden afectar a
los paises aspirantes a integrar
la unién monetaria europea.

Desde el punto de vista tedrico,
la constitucion de una region en
area monetaria resulta tanto mas
ventajosa cuanto mayor sea la
movilidad de los factores produc-
tivos (capital, trabajo) dentro del
area, puesto que la movilidad fac-
torial suministrara el mecanismo
de ajuste perdido con la renun-
cia al tipo de cambio nominal
como instrumento de politica eco-
némica (Mundell, 1961), cuanto
mayor sea el grado de apertura
de la economia, puesto que la
inestabilidad de precios asocia-
da con el uso del tipo de cam-
bio como mecanismo de ajuste
para compensar perturbaciones
reales de demanda aumentara
con la proporcién de bienes co-
merciables en el producto na-

cional (McKinnon, 1963), y cuan-
to mayor sea el grado de diversi-
ficacion de la produccion dentro
del area, puesto que sera menos
preciso utilizar el tipo de cambio
para absorber perturbaciones es-
pecificas a una linea de produc-
cion (Kenen, 1969).

Europa es un area con produc-
cion relativamente diversificada
y economia relativamente abierta,
y los grados de apertura y diver-
sificacion de la economia euro-
pea tenderan a aumentar proba-
blemente con el tiempo, como
consecuencia, entre otros facto-
res, del programa de construc-
cién del mercado Unico, por lo
que se veran favorecidas algunas
de las circunstancias que la deli-
mitan como area monetaria 6p-
tima. No obstante, no conviene
magnificar la importancia de la
integracion comercial intraeuro-
pea. Los doce paises de la Union
Europea apenas exportan o im-
portan mercancias dentro del
area por valor del 12 por 100 del
PIB, y en algunos paises como
Espana esa proporcion es aun
inferior (cuadro n.° 1). Estas pro-
porciones son muy inferiores, por
ejemplo, al comercio canadiense
con Estados Unidos, sin que ello
se traduzca en una intensa de-
manda canadiense de unificacion
monetaria con Estados Unidos.

Pero el vértice del argumento
sigue siendo el grado de movili-
dad de los factores. Eliminados
ya los controles de capital, queda
la interrogante del grado poten-
cial de la movilidad laboral. La
movilidad laboral en Europa no
es muy alta cuando se la com-
para con la de Estados Unidos,
por ejemplo. La construccion del
mercado unico tendera a reducir
algunas de las barreras a la mo-
vilidad laboral intraeuropea, pero
es dificil pensar que se pueda al-
canzar el mismo grado de movi-
lidad que en Estados Unidos, de-
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CUADRO N7 1

COMERCIO DE MERCANCIAS DE LOS PAISES DE LA UE

™,

(Porcentaje del PIB, 1993)

EXPORTACIONES

IMPORTACIONES

intra-UE Extra-UE Intra-UE Extra-UE
Bélgica/Luxemburgo ... 374 141 38,5 127
Dinamarca ......... ........... . 13,7 13,1 11,5 10,3
Alemania Oeste ................. 13 9,5 10,4 85
Grecia ... 84 4.7 19,8 10,9
Espana ................coccccoeeiie. 82 42 9,7 6,7
| 517 (g [on 1= R ——— 9,7 6.6 93 6.6
Ifanda ... .. ... ... 42,8 153 296 15,6
Italia ............ e 9,0 8,0 8,2 6.5
0]} 1170 - W 294 126 251 14,6
Portugal ... 15,4 93 254 9.1
Reino Unido ...........c.oooooeoe 10,0 9.1 11,0 1.4
UE 12,3 85 12,0 87

Fuente: Eurostat

bido a la falta de homogeneidad
linguistica y cultural. En este sen-
tido, la experiencia de Estados
Unidos suministra una cota su-
perior al alcance de la movilidad
laboral como instrumento de ajus-
te, y la evidencia empirica dispo-
nible sugiere que, aun en un mer-
cado altamente integrado como
el americano, existen significati-
vos y persistentes diferenciales
interregionales de desempleo (7).
Sin ir tan lejos, los datos de la
EFA para lo que podriamos
denominar la union monetaria es-
pafiola nos muestran unas sor-
prendentes divergencias inter-
regionales. Existen diferencias de
casi 10 puntos porcentuales en
las tasas de participacion y de
casi 20 puntos porcentuales en
las tasas de desempleo entre las
regiones espariolas. En suma, en
estas condiciones, la presuncion
tedrica es que si los shocks que
afectan a las regiones europeas
son de caracter asimetrico, en-
tonces los shocks adversos que
afectan a una region tendrian un
caracter claramente deflacionista

y recesivo sobre esa region en
ausencia de otros mecanismos
compensatorios. Por ejemplo, en
el caso de la «union monetaria»
espariola, los mecanismos fisca-
les impiden que el ajuste a los
shocks asimétricos tenga que rea-
lizarse mediante movimientos mi-
gratorios.

Por eso, es importante contes-
tar a la cuestion empirica antes
aludida; es decir, la de precisar
la naturaleza de los shocks que
afectan a los paises europeos
aspirantes a integrarse en una
unién monetaria. La evidencia em-
pirica disponible (8) parece indi-
car que los shocks tienen una
naturaleza relativamente simé-
trica (mayor correlacion en los
componentes estructurales) entre
los paises del ntcleo central euro-
peo, mientras que los paises pe-
riféricos se ven afectados por
shocks de caracter mas idiosin-
crasico 0 asimétrico; y que, en
cualquier caso, existe mucha
mayor simetria entre las regiones
de Estados Unidos, donde ade-

mas la velocidad de respuesta a
los shocks es mayor.

Aungue siempre es saludable
un cierto grado de escepticismo
sobre los estudios estadisticos,
estos resultados parecen sugerir
que los paises periféricos (los pai-
ses escandinavos, ibéricos, Italia,
Grecia, Reino Unido) pueden en-
frentarse a muy serios costes de
ajuste en forma de impactos de-
flacionistas y/o presiones migra-
torias hacia otros paises si deci-
den participar en una integracion
monetaria sin haber alterado pre-
viamente la estructura de sus eco-
nomias. O, en otros términos, que
la aparicion de tensiones regio-
nales en la unién monetaria euro-
pea puede ser un riesgo cierto si
la naturaleza de las economias
que la integran es muy dispar.
Por otro lado, la alternativa pa-
ra estos paises puede ser una
mayor marginacion, lo que les si-
tua en una dificil situacion. En
definitiva, ante una eleccion po-
litica.

2. ;Puede deteriorarse la
calidad monetaria de Europa
con la moneda Unica?

Existe una sutil, pero impor-
tante, diferencia entre la situacion
actual, en la que un sistema for-
malmente cooperativo y simé-
trico actia de hecho como un
area marco, y en la que, en esen-
cia, el Bundesbank determina la
politica monetaria de aquellos pai-
ses que quieren mantener su mo-
neda ligada al marco aleman, y
un sistema formal de unién mo-
metaria, en el que una autoridad
monetaria europea expresamente
designada se encarga explicita-
mente de disefar la politica mo-
netaria europea.

Este punto fue sugerido hace
unos anos por Krugman, quien
sefiald que «a diferencia entre

37



los papeles implicitos que flo-
recen en el SME no podria con-
tinuar con una moneda unica,
porgue (...) no seria tolerable nin-
guna ambiguedad acerca de
quién son realmente los ban-
queros centrales. (...) Bajo la
aparente simetria del SME, los
paises proclives a la inflacion
pueden sacrificar su independen-
cia monetaria implicitamente, sin
una humillacién politica formal.
Con la designacion formal de un
banco central, esto ya no seria
posible, y las opiniones de los
paises inflacionistas tendrian que
verse reflejadas, les guste o no.
Por tanto, la credibilidad del sis-
tema seria, de hecho, menom
(Krugman, 1990).

En otras palabras, incluso con
la mejor de las voluntades por
parte de todos los participantes,
el esquema de integracion mo-
netaria entre paises con un grado
disimil de credibilidad y compro-
miso anti-inflacionista puede con-
ducir a un claro deterioro general
de la calidad monetaria. Es decir,
nuevamente el andlisis de las con-
diciones econémicas nos ha vuel-
to a conducir ante un dilema po-
litico: ¢cual es el procedimiento
adecuado para exigir credencia-
les apropiadas para pasar a inte-
grar la unibn monetaria?

Estos dos focos de tensién van
a delimitar el molde en el que se
forjen los distintos planteamien-
tos. El primero es el ambito de
preocupacion natural de los pai-
ses periféricos; el segundo es el
ambito de preocupacién natural
de los paises con mejores resul-
tados macroeconomicos y de Ale-
mania por excelencia, y ambos
han determinado la estrategia de
transicion hacia la unién mone-
taria. En esta perspectiva, se com-
prende que la crisis del SME
(fruto de las tensiones creadas
por una transitoria divergencia ci-
clica entre la economia alemana

y el resto de economias euro-
peas) no es demasiado impor-
tante para el proceso en si de
union monetaria, que puede con-
tinuar su marcha perfectamente
a pesar de ella, pues son en rea-
lidad otros los retos que se plan-
tean.

lll. LAS RESPUESTAS DE
EUROPA A LOS RETOS
ECONOMICOS
PLANTEADOS

La intensidad y coherencia de
las respuestas articuladas por
Europa a los dos retos anterior-
mente mencionados es dispar,
como cabia esperar, dado el peso
relativo de los paises que se ve-
rian mas perjudicados de no dar
respuesta adecuada a esos re-
tos.

1. El reto de la estabilidad

La estrategia de convergencia
nominal (cumplimiento de ciertos
objetivos bien conocidos en cuan-
to a inflacion y variables fiscales)
es la respuesta al reto de la esta-
bilidad.

Desde un punto de vista eco-
némico, la nocion de conver-
gencia en si misma plantea serias
dificultades conceptuales: la «me-
dia», u objetivo hacia el que se
converge, no tiene por qué ser
deseable en si misma; es fre-
cuente la indefinicion sobre si la
convergencia se refiere a niveles
o tasas de variacién; la eleccion
y definicién precisa de la variable
nominal objetivo a veces se obvia;
y, sobre todo, no parece existir
una clara relacion causal entre
convergencia nominal y conver-
gencia real (9).

Pero, ademas, el consenso
mas generalizado entre los eco-

nomistas es que las condiciones
establecidas en Maastricht care-
cen de justificacion economica
solida.

Por lo que respecta, en primer
lugar, a la convergencia en pre-
cios, es sabido que puede haber
en equilibrio dos causas para la
persistencia de diferenciales de
inflacion entre paises: diferencia-
les en las tasas de crecimiento
de la productividad, y diferencias
en la credibilidad de las autori-
dades monetarias nacionales. La
primera es el llamado efecto Ba-
lassa. Los paises con un creci-
miento superior de la producti-
vidad en el sector de bienes
comercializables pueden permitir
un mayor crecimiento de los sa-
larios nominales en ese sector,
que eventualmente se traslada a
los salarios nominales y a los pre-
cios de los bienes no comercia-
lizables, de tal forma que el indice
agregado de precios crece mas
deprisa, sin que ello denote una
pérdida de competitividad. La se-
gunda es el diferente grado de
credibilidad de las autoridades
econdmicas de los distintos pai-
ses. La literatura sobre credibili-
dad y reputacidn enfatiza el com-
portamiento estratégico de los
agentes privados en relacion a la
autoridad monetaria, y el consi-
guiente resultado en términos de
tasa de inflacion de equilibrio.

En cualquiera de los casos,
como ha senalado De Grauwe
(1992), la tasa de inflacion pa-
sada, en el caso de una refor-
ma, es irrelevante, puesto que
la moneda desaparece. Lo Unico
importante sera la reputacion
anti-inflacionista de la autoridad
monetaria encargada de gestio-
nar la nueva moneda, en este
caso, el Banco Central Euro-
peo. Asi, por ejemplo, en la union
monetaria alemana, carecia de
importancia la tasa de inflacion
del marco del Este, puesto que
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desapareceria subsumido en el
D-Mark, siendo la Unica cuestion
de interés el tipo de cambio de
conversion. Lo mismo sucede
con las monedas comunitarias ac-
tuales y la futura moneda unica.
Por lo tanto, la convergencia en
tasas de inflacion parece ser un
requisito de naturaleza politica
mas que econdmica, como se
sefalaba anteriormente.

En cuanto a la convergencia
fiscal establecida en Maastricht,
también se ha criticado el en-
foque finalmente adoptado. Co-
mo senalan Frenkel y Goldstein
(1991), aunque «cuando la poli-
tica fiscal es indisciplinada y tra-
baja en la direccién opuesta a la
de la politica monetaria, los es-
fuerzos para promover la estabi-
lidad de precios, el ajuste externo
efectivo y la estabilidad del mer-
cado de cambios se veran se-
riamente perjudicados», el esta-
blecimiento de reglas fiscales fijas
es inapropiado, porque no se to-
man en cuenta las diferencias re-
levantes entre paises, como, por
ejemplo, las tasas de ahorro, las
tendencias demogréficas, el nivel
de deuda viva pre-existente, el
comportamiento de la inflacion,
etcétera.

En su lugar, parece mas ade-
cuado sentar las condiciones
para que la disciplina de mercado
funcione. La escasa evidencia em-
pirica disponible parece indicar
que la mayor imprudencia fiscal
lleva asociado un mayor coste de
endeudamiento, en forma de in-
tereses mas elevados exigidos
por el mercado. Sin embargo, no
existe evidencia que indique que
los mayores costes de endeuda-
miento conduzcan a politicas fis-
cales mas responsables. Por ello,
conviene suplementar la disci-
plina de mercado con una su-
pervision multilateral basada en
criterios discrecionales, y no en
niveles fijos. El enfoque de los

CUADRO N 2

DEFLACTOR DEL CONSUMO PRIVADO
(Porcentaje de variacion interanual)

1990 1991 1992 1993 1994 (p} 1995 (p)
=)7L R N ———— 3l 29 21 28 26 2.5
Dinamarca ... 26 25 21 17 2,0 2.1
Alemania ............... 2,8 38 48" 40 3.0 2.1
Greeia . ommsmssumssiim 197* 184* 146* 137" 102" 98"
Espafia ................... 64" 62* 64* 51" 48" 467
Francia .......................... 29 3.0 23 22 18 14
1 Tglol: R —— 1,6 23 26 2,0 28 2,7
Luxemburgo ................ 36 29 28 36 29 30
| -1 T 52* 69* 52* 48 39" 33"
Holanda ... A — 22 3.0 30 21 23 24
Portugal ......................... 126* 111~ 98* 68* 56" 51~
Reino Unido .................. 45* 53* 48* 35 35 32

Rango de referencia ...

3.1/4.13.8/4.43.6/3.83.5/3.73.3/3.83.2/3.6

Notas; El rango de referencia indica 1,5 por 100 mas que el mejor y el tercero mejor de los resultados
de inflacion, El asterisco indica una inflacion por encima del rango de referencia

Fuente: Eurorean Commission (1993a, 1994).

CUADRO N.° 3
CONTRIBUCIONES AL CAMBIO EN EL DEFLACTOR
DE LA DEMANDA FINAL
b it e Lo R =
1990 1991 1962 1993

Reino Unido

Precios a la importacion ... 05 —04 0,0 1.8

Costes laborales unitarios ...... 48 41 22 01

Impuestos indirectos ............. —0,6 1.1 04 02

Beneficios brutos .................. 06 01 1.0 20
lalia

Precios a la importacion ... . 0.1 0.0 0.3 1.9

Costes laborales unitarios ... 5,2 45 21 1,0

Impuestos indirectos ............. 1,1 1.0 0.4 0,3

Beneficios brutos .................. 0.1 0.7 1,4 20
Espafia

Precios a la importacion ... —0,2 e U 0,2 18

Costes laborales unitarios .. .. 42 3,1 39 19

Impuestos indirectos 03 04 10 =07

Beneficios brutos .................. 16 22 04 20
Portugal

Precios a la importacion ........ 20 04 —0,9 14

Costes laborales unitarios ... 6,0 6,5 558 28

Impuestos indirectos ............. 13 1.1 19 —0,4

Beneficios brutos ... 24 21 22 26

Fuente: European Comission (1993a)
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niveles fijos adoptado en Maas-
tricht incurre, ademas, en con-
tradicciones, pues bien puede su-
ceder que para algunos paises el
cumplimiento de algunos de los
criterios sea inconsistente con el
cumplimiento de otros, como ha
senalado Buiter (1992) en su cri-
tica demoledora a la «<numerolo-
gia» de Maastricht.

En cualquier caso, no es el de
su coherencia econdmica el am-
bito necesariamente mas ade-
cuado para discutir los criterios
de convergencia, puesto que,
como hemos sefialado, son una
respuesta a un problema poli-
tico.

En este contexto, tiene interés
examinar someramente el grado
de cumplimiento de los criterios
en los ultimos afos. El criterio
de inflacién, recogido en el cua-
dro n.° 2, no ofrece resultados
demasiados desoladores. Hay un
grupo de paises de alta o muy
alta inflacion (ltalia, Espana, Por-
tugal, Grecia) y un pais que co-
rrige paulatinamente su diver-
gencia (Reino Unido), ademas
del impacto transitorio en Alema-
nia de la reunificacion. Pero, en
reglas generales, se ha manteni-
do un cierto grado de conver-
gencia en tasas de inflacion re-
lativamente bajas en el nucleo
europeo. En cuanto a la peri-
feria inflacionista, se observa
una tendencia preocupante. Jus-
to cuando la contribucion de los
costes laborales a la inflacion em-
pezaba a reducirse, el aumento
de los precios de la importacion,
debido a las devaluaciones, y la
recuperacion de los beneficios
han empezado a limitar las posi-
bilidades de convergencia en in-
flacion (cuadro n.° 3).

Pero con los criterios fisca-
les el panorama es bastante mas
desfavorable. La recesion ha
tenido efectos devastadores so-

bre las finanzas publicas de
los paises europeos. Hoy solo
Luxemburgo, en un sentido es-
tricto, e Irlanda, en un sentido
de aproximacion, cumplen los
criterios de convergencia fis-
cal. Pero ain mas ilustrativo
que examinar los criterios en si
mismos es quiza contemplar el

desplome sucesivo de la mayo-
ria de los programas de con-
vergencia presentados durante
los anos 1991-92, y en particular
la debacle sufrida por las pre-
visiones de los programas pre-
sentados por Grecia y Espana,
como se recoge en el cuadro nd-
mero 4.

CUADRO N-* 4

COMPARACION DE LAS PREVISIONES DE LOS PROGRAMAS
DE CONVERGENCIA (PC) Y LA REALIDAD
{Necesidades de financiacion de las administraciones publicas,
como porcentaje del PIB)

Fecha

S - s |

19892 1993 1994 1995 1996

Bégica

PC ..t 6/92
PC revisado ........... 4/93
Realidad ............. . —

Alemania

PE (™) it o 10/91

Realidad ..... T S
Grecia

PC ..ommisnmismen 2/93

Realidad ................ —
Espafa

PG ..o 4/92

Realidad ... .. . . —
Italia

2 1 (i) E——— 10/91

PC revisado (™) 9/92

Realidad ... .. —
Holanda

N — — 4/92

Realidad . ............. —
Portugal

=0 o 10/91

Realidad ................ -
Reino Unido

PC ... 5/93
Realidad ............. —

57 52 45 38 3,0

= 58 47 3,6 30

7 7,0 — - =

425 40 30 S e

26 33 = e S
9.4 86 70 44 16
14,3 16,3 = == —

40 35 27 1.8 10
45 13— - —

84 67 55 - .
102 93 73 47 =

95 9,5 — —_ —_
35 29 24 — £
35 29 — S —

4,0 3,0 3.0 3,0 S

66 33 — — —
775 875 750 550 4,75
64 77 - - -

Notas: (') Autoridades pablicas
(**) Sector estatal.

Fuente: Eurorean Commission (1993a, 1994).
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No es de extranar que haya-
mos asistido a un debate sobre
la posible dilucion de los criterios
y/0 las fechas de adhesion a la
unién monetaria, de la misma
forma que tampoco seria de ex-
tranar que el debate se resolviera
con una imposicion politica de
los paises mas fuertes que recla-
maran el cumplimiento mas es-
tricto posible de los criterios de
convergencia, en consonancia
con el papel que desempenia este
criterio.

2. El reto de la cohesion

gobiernos nacionales de instru-
mentos para acomodar perturba-
ciones reales especificas a un
pais. A este respecto, las estima-
ciones (10) realizadas para diver-
sos paises sugieren que una frac-
cion del efecto inicial de una
perturbacién regional es absor-
bida por el gobierno federal o

central mediante mecanismos pre-
supuestarios (reduccion de im-
puestos y aumento de las trans-
ferencias), mientras que en la
actualidad, en Europa, el efecto
de asegurador contra los shocks
es, en el caso del presupuesto
comunitario, practicamente inexis-

En el debate europeo reciente,
se ha tendido a mezclar bajo un
mismo epigrafe, aludiendo a me-
canismos de transferencias fis-
cales hacia los paises pobres, dos
tipos de medidas completamente
diferentes, que responden a mo-
tivaciones diversas. Por un lado,
la funcion de instrumento fiscal
de ajuste compensatorio en la po-
litica de estabilizacion; y por otro,
el de pura transferencia de renta
y rigueza. Solo el primer tipo de
funcion atafie realmente al pro-
blema aludido en el epigrafe 1.1,
y por ello se tratara aqui. El se-
gundo se abordara en un apar-
tado posterior.

En ausencia de un presupues-
to comunitario que pueda de-
sempenar las funciones de una
politica fiscal federal con funcion
de compensacion de las pertur-
baciones que afectan a las dis-
tintas regiones europeas, las li-
mitaciones a las politicas fiscales
nacionales —bien sean las de ca-
racter economico derivadas del
hecho de que un mayor endeu-
damiento tiende a ser penalizado
con un coste de intereses mas
elevado, bien las sacralizadas
institucionalmente en provisio-
nes del Tratado de Maastricht—
privan, en buena medida, a los

GRAFICO 1
PIB PER CAPITA EN 1993

{(Medido a paridades del poder de compra,

UE sin Alemania Este = 100)

40— — ————
120 —
100 —

80 —

60 —

8
=
E

Fuente: European Cammission (1993a)
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CUADRO N.° 5

DISPARIDADES ESPACIALES

1989
UE (B0 regiones) .......... ...

UE (12 Paises)

Alemania (18 regiones) ... .
Francia (21 regiones) ..........c.coveees
Italia (20 regiones) ... .
Espaiia (18 regiones) ...................

(Coeficientes de dispersion)

PIB per capita 1986 Tasa de desempleo '
0,37 0,51
0,40 0,48
0,23 0,25
0,17 0.21
0,25 0,55

0,20 0,35

Fuente: Eurorean Commission (1994).
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IV. LAS DISPARIDADES
ESPACIALES Y EL
IMPULSO
REDISTRIBUTIVO

La discusion de la funcidn de
estabilizacion nos conduce, de
forma natural, a examinar la cues-
tion de las disparidades espacia-
les y la posibilidad de paliarlas
mediante acciones redistributi-
vas.

El grafico 1 nos ofrece una pri-
mera aproximacion contundente
a la evidencia de las amplias dis-
paridades entre los paises comu-
nitarios. Un siguiente paso con-
siste en constatar que tanto las
disparidades entre paises co-
munitarios como las disparidades
entre regiones comunitarias son
mayores que la disparidad nor-
malmente encontrada entre las
regiones de un pais desarrollado,
sea de caracter unitario o federal.
Este hecho esta ilustrado por el
cuadro n.° 5.

Tampoco existe un consenso
pleno entre los analistas de di-
versas disciplinas sobre la evolu-
cién de las disparidades espacia-
les en el tiempo. En la opinién
neoclésica, el movimiento de los
factores o el comercio de bienes
tendera a generar una igualacion
de los precios relativos y de las
rentas, y la eventual tendencia a
la convergencia (11). Por otro
lado, los defensores de la nueva
geografia economica enfatizan la
importancia de las economias de
escala y las externalidades geo-
graficas, que llevan a acumular
la actividad econdmica en ciertas
regiones o areas (12). En presen-
cia de este tipo de externalidades,
se pueden generar situaciones en
las que las diferencias se auto-
alimentan, en vez de tender a
auto-corregirse. Algunos propo-
nentes de esta vision creen de-
tectar una regularidad empirica

en los datos de distribucion inter-
regional de la renta: las dispari-
dades tenderian a crecer en una
fase temprana de desarrollo, des-
pués a decrecer, y nuevamen-
te a aumentar en una fase poste-
rior, trazando una curva en forma
de U.

Sea como sea, lo cierto es que
el tema de las transferencias me-

diante los llamados fondos es-
tructurales, con el objetivo de lo-
grar una equiparacion de los pai-
ses pobres con los ricos en
términos de rentas y dotaciones
de infraestructuras, se convirtio
pronto en otro candente tema po-
litico, que desembocaria en la
aprobacion del llamado Paquete
Delors Il, que ampliaba el monto

CUADRO N.° 6

EJECUCION FINANCIERA DE LOS FONDOS ESTRUCTURALES
COMUNITARIOS 1989-1992

(Millones de ecus de 1989, exceplo objetivo 5a, mil. ecus 1991)

T T T i O i
A zndal;singg;das Compromisos Pagos
Objetivo 1 .........ooennnee. 36.200 27.709 21.693
OBENVD'2 .. 5. immmsns 6.750 SHS7 3.445
Objetivos 3y 4 ... 7.243 5.950 4308
Objetivo5a .................... 1.134 705 ==
ObjetivBbb..omiinn. 2.607 1.663 1.154
CUADRO N.° 7

EJECUCION FINANCIERA DE LOS MARCOS DE APOYO COMUNITARIOS
EN EL PERIODO 1988-92 PARA ESPANA

(Millones de ecus de 1989, exceplo objetivo 5a, mil. ecus 1991)

T sl RS .. T
a :sa;;rﬂgfss Compromisos Pagos
Objetivo 1 9.779 7.857 6.592
FEDER ....................... 6.199 4.867 4.238
i 2.348 1.856 1.374
FE@GA ..o, 1.232 1.134 976
Objetivo 2 ... ... 1.361 1.036 713
FEDER: ...winoesmmimie 1.058 805 575
ESE. . amummisaspsi=- s 303 231 138
Objetivos 3y 4 (FSE) ... 976 726 513
Objetivo5a ... 185 119 —
Objetivo 5b . : 285 208 147
FERER ... .. .comgmn : 61 36 23
FSE .. ... 39 23 17
7 =10 €. C G —————— 185 149 106

Fuente: Comsion Eurorea (1994).
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de los recursos transferidos por
los fondos estructurales hasta
1999. En cualquiera de los casos,
la accion publica de distribucion
y compensacion es relativamente
modesta, alcanzando una frac-
cion minuscula del PIB comuni-
tario. El resumen del monto total
de financiacién comunitaria por
partidas y su ejecucion financiera
en el periodo 1989-92 esta reco-
gido en el cuadro n.° 6, y el des-
glose especifico para Espana se
presenta en el cuadro n.° 7, con

base en los datos de la Comision
Europea (1994).

La accion de financiacién para
el proximo quinguenio se verte-
bra en torno al llamado Marco
Comunitario de Apoyo (MCA)
para el periodo 1994-99, que im-
plica la cofinanciacién de proyec-
tos de diversa indole con dinero
publico procedente de las instan-
cias nacionales y con dinero pri-
vado, y estd aun pendiente de
concretase legalmente en el mo-

mento de escribir estas lineas. De
acuerdo con los planes actua-
les, Espana es el mayor receptor
de fondos dentro del programa
MCA, y recibira en torno a 49.000
millones de ecus, de los cuales
algo mas de dos tercios seran
aportados con dinero de trans-
ferencias de la UE. La asignacion
por partidas y origen de los fon-
dos de estas cantidades para el
periodo 1994-99 aparece reco-
gida en el cuadro n.° 8, segun los
datos recopilados por Herce y

CUADRO N’ 8

MARCOS DE APOYO COMUNITARIO PARA ESPANA

Infraestructura fisica ......................

Transporte
Energia
Comunicaciones

Medioambiente .......................
Equipamiento sanitario
Equipamiento educativo ..............

Recursos humanos .......................

Formacion para la industria .. ...

Formacion para el turismo ........................

Formacion para | + D

Formacion profesional .................
Educacion permanente .................
Promocion del empleo .................
Paro a largo plazo .......... ............

Ayudas a la produccion ... ...

Sector-agricola ..o b .
Industria alimentaria ...................
Otras industrias ...........................

Terrenos industriales

Servicios aempresas ..................

Ayudas al turismo
Recursos de interés turistico

Ayudasal +D ...

Porcentaje del total .............. o

(Miles de millones de ecus, 1994)

PR TR AT, | TS SR g TR T ]
FINANCIACION ESPANOLA
FINANCIACION
DE LA UE Puiblica Privada —
,,,,,,,,,,,,, 11.250 7.001 0 18.252
.............. 6.700 3.339 0 9.439
............. 624 936 0 1.559
............. 418 776 0 1.194
.............. 3.034 1.406 0 4.440
............. 452 293 0 745
......... 623 252 0 87
............. 6.277 2.084 29 8.390
............ 126 42 0 168
12 4 29 45
............. 165 54 0 218
............. 1.602 547 0 2.149
............ 461 151 0 612
............. 3.322 1.085 0 4407
............ 589 201 0] 790
............ 8.585 3.605 9.824 22014
3234 1.253 962 5448
............. 1.220 413 1.200 2.943
............ 1.006 98 2635 4.054
......... 241 98 0 340
............ 1.646 686 4.288 6.620
............. 245 153 740 1.138
........ 292 188 0 480
............. 700 292 0 992
............. 188 60 0 249
26.300 12.751 9.853 48.905
e 538 26,1 201 100,0

Fuente: Hence y SosviLa-Rowero (1994)
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CUADRO N7 9

IMPACTO DE LOS MARCOS DE APOYO COMUNITARIO
EN LAS REGIONES ESPANOLAS DE OBJETIVO 1

(A precios constantes de 1994)

M 1994'99 Como porcentaje
anbafzados del PIB regional
{m.m. ecus)

o U 1 ———————————__— 2206 43
Asturias ... 325 31
Gastillaly LBON s i . imsesssess 1.073 43
Castilla-La Mancha ....................... e 701 49
GANANAE . i i _ 526 33
Comunidad Valenciana ...................... 953 21
Extremadura ...............cooooooiii 613 82
GalBIA ... compssommmssss s s 1.152 47
Murcia ... 321 34
(=01 VL1 = 1| A ————— 36 38
ESpana ..., 8.151 19

Fuente: Hence y SosviLLa-Romero (1994)

CUADRO N.° 10

EL PESO DEMOGRAFICO Y ECONOMICO RELATIVO DE FRANCIA
Y ALEMANIA EN EUROPA

s

Foblacion PIB
(millones habitantes) (mites mill. ecus a PPA)

o ANTES (1987, ano de
la Ley Mercado Unico)

Francia (sola) ............. I 55,8
Alemania (sola) ................... .. B11 (+95 %)

7143
8295 (+ 16,1 %)

Francia + area de influencia cul-
tural (Bélgica) ...................... 65,7
Alemania + area de influencia cul-
tural (Holanda) .....................

8318

758 (+ 154 %) 1.0025 (+ 20,6 %)

e DESPUES (1994, aiio
en curso)

Francia (s0l8) .swwssimsminsin. 58,0
Alemania (sola) ...................... 81,6 (+ 40,7 %)

1.058,1
1.3969 (+ 32,0 %)

Francia + area de influencia cul-
tural (BBIgICA) ...e gt i 68,1
Alemania + area de influencia cul-
tural (Holanda, Austria, Repu-
blica Checa) ........................

1.230,8

1151 (+ 69,0 %) 1.803,1 (+ 465 %)

Fuente: Eurostar, The Economist Pocket World in Figures, y elaboracion propia.

Sosvilla-Romero (1994), quienes
también presentan un interesante
desglose por regiones de estas
magnitudes, que se ha recogido
aqui en el cuadro n.° 9.

V. UN PROBLEMA
PENDIENTE EN EL AMBITO
POLITICO

Finalmente, una serie de pro-
blemas latentes, de indole geo-
politica, parece estar agazapada
en el fondo del impulso actual
de construccion europea. Se ori-
gina en la ruptura de la simetria
en el equilibrio de influencias en-
tre Alemania y Francia tras la reu-
nificacion alemana.

En efecto, en su origen, las co-
munidades europeas se agrupa-
ron en torno a la idea de servir
como un instrumento para ga-
rantizar la imposibilidad de una
nueva guerra franco-alemana. A
lo largo de toda la historia co-
munitaria, el eje franco-aleman
ha sido siempre el nucleo vital
de la unificacion. Hasta hace po-
cos afnos, ese eje se sustentaba
sobre la base de una cierta sime-
tria en cuanto al peso geografico,
demogréfico y economico de am-
bos paises. Francia era mas ex-
tensa que Alemania, pero solo li-
geramente menor en términos
demograficos o de tamano de la
economia. Y esto era cierto tanto
si consideramos al pais aislado
en si mismo, como si le afadimos
lo que, con cierta ligereza (sin
pretender ofender las sensibili-
dades nacionales ni culturales de
nadie), podemos llamar «area de
influencia cultural», formada por
paises de menor tamaro situados
en la proximidad, y en la cual
hacemos abstraccién de los can-
tones de habla francesa y ale-
mana de Suiza, de Luxemburgo
y de otras consideraciones (cua-
dro n.° 10).
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Pues bien, tras la reunificacion
alemana, el peso relativo se ha
alterado significativamente. Ale-
mania tiene hoy un 41 por 100
mas de pobladores que Francia
(frente a solo un 10 por 100 mas
antes de la reunificacion) y una
economia casi un tercio supe-
rior (frente a sélo un 16 por 100
mayor antes de la reunificacion).
Y si incluimos lo que hemos eti-
quetado como «areas de influen-
cia», la divergencia es aun mayor.
El compromiso aleméan con el pro-
ceso de integracion europea y
€Oon Sus socios comunitarios pa-
rece sélidamente garantizado.
Pero no cabe duda de que este
cambio en la correlacion de fuer-
zas demograficas y economicas
esta aun por traducirse en peso
politico y capacidad de decision.
En otras palabras, no podemos
seguir pensando en el proceso
de integracibn monetaria y sus
consecuencias de igual forma
gue lo haciamos antes de la reu-
nificacién y la transformacion de
los sistemas del Este europeo.

CONCLUSIONES

En este articulo, se han repa-
sado los argumentos habituales
relativos al analisis economico
del proceso de integracion euro-
pea. Se han sefialado algunos es-
collos potenciales en este pro-
ceso, que pueden presentarse en
la forma de una cierta margina-
cién progresiva de algunas re-
giones europeas o, alternativa-
mente, en la forma de presiones
deflacionistas localizadas, que
quiza pudieran saldarse con re-
sultados socialmente indeseados
(reaparicion de movimientos mi-
gratorios intraeuropeos o de fo-
cos regionales de tension social).
Estos escollos pueden evitarse si
se genera un consenso social
y politico en las regiones peri-

féricas que permita resolver las
disputas, y la lucha por el reparto
de los recursos disponibles, me-
diante un mecanismo de amplia
aceptacion social que no im-
plique el recurso reiterado a la
inflacion y al aumento del en-
deudamiento publico. Al mismo
tiempo, problemas de mas largo
alcance nos esperan en el futuro,
con una probable redefinicion de
las relaciones geopoliticas y de
las prioridades institucionales.

NOTAS

(") Los criterios aqui expresados reflejan
exclusivamente la opinién personal del autor.

(1) Véase por ejemplo esta discusion en
KruGman (1990) o en Perez-Campanero (1991).

(2) A este respecto, las cifras de estudios
como el de Baowin (1989) 0 el de CeccHin
(1988) pecan quiza de excesivamente optimis-
tas.

(3) Todos estos aspectos aparecen docu-
mentados en Eurorean Commission (1993a).

(4) Véase Pgrez-Campanero (1983) para una
discusion mas detallada de estos argumentos.

(5) Véase Eurorean Commission (1990) para
una defensa apasionada de este argumento.

(6) Véanse los trabajos de Baiowin y de
Morsink Y MoLLE contenidos en la primera parte
de Eurorean Commission (1991).

(7) Veéase, por ejemplo, EICHENGREEN
(1990).

(8) Veéanse, por ejemplo, Bavoum, y EICHEN-
GREeEN (1992), Decressin y FaTAs (1993) o CHamig,
De SerRes y LaLonpe (1994).

(9) Veéase, sobre estos aspectos, PErez-Cam-
PANERO (1992).

(10) Véase, por ejemplo, SaLa-i-MarTl v
SacHs (1990) y los trabajos contenidos en la
seccion V de Eurorean Commission (1993b).

(11) Para una version moderna de las teo-
rias de convergencia, véase por ejemplo Barro
y SALA--MaRTI (1992).

(12) Véase, por ejemplo, Krugman (1991).
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Resumen

Abstract

En este trabajo se examinan brevemente las caracteristicas
del proceso de integracion monetaria europea en curso. En
particular, se argumenta como, dada la ausencia de meca-
nismos fiscales apropiados de ajuste compensatorio y el
caracter relativamente asimétrico de los shocks en los paises
periféricos, podrian generarse algunas tensiones regionales
en el transito hacia una unién monetaria en Europa.

Falabras clave: Unién Monetaria, integracion, Unién Euro-
pea.

This paper briefly examines the main features of the pro-
cess of European monetary integration now in progress.
Concretely, it argues that the absence of fiscal adjustment
mechanisms and the relatively asymmetrical nature of the
shocks in surrounding countries could give rise to a number
of regional tensions during the transition to the European
Monetary Union.

Key words: Monetary Union, integration, European Union.
JEL classification: E420.
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