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ET, CAMINO HACIA T.A UNION ECONOMICA Y MONETARIA: UNA
PERSPECTIVA ESPANOLA

1. Introduccién

El progreso hacia 1la Unién Econémica y Monetaria (UEM)
sufrié el afio pasado un serio revés con las dificultades de
ratificacién experimentédas por el Tratado. de Maastricht y
con el colapso del Mecanismo de Cambios del Sistema Monetario
Europeo (SME) (¢(Es previsible que estas circunstancias afecten
al calendario previsto, o incluso a la misma naturaleza del
proceso de transicién hacia la UEM? ¢Cudles son los intereses
de los distintos Estados Miembros y qué posiciones adoptarén

ante posibles modificaciones futuras de este Mecanismo?

Estas son preguntas de envergadura que dificilmente pueden
ser contestadas sin tener en cuenta las consecuencias
politicas, tanto internas como externas, de cualquiera de las
alternativas posibles. Este trabajo se centra
fundamentalmente en los aspectos econémicos del problema,
aunque cuando ello es necesario para el argumento, incluye
también las consideraciones politicas que se estiman
necesarias.

La siguiente secci6n trata de identificar 1la razones
fundamentales que explican los recientes problemas del SME.
La Seccién 3 recopilé las alternativas que se han barajado
ante estos problemas y la Seccién 4 avanza, desde una
perspectiva espaﬁola,‘ una serie de reflexiones sobre esta
cuestién. El trabajo se «cilerra con una seccién de
conclusiones.
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2. La crisis del SME

2.1. Tipos de cambio fijos vy 1libertad de movimiento de
capitales

En sus inicios (1979), el SME se concibid simplemente como un
mecanismo para limitar la variabilidad de los tipos de cambio-:
en el seno de la Comunidad. Era bastante parecido -‘al
anteriormente diseflado con el mismo fin (la “serpienté“)iy,
por tanto, era natural que en este primer SME existieran
frecuentes reajustes de paridades, que hubiera un uso

extensivo de controles a los movimientos de capital para

~hacer «frente a crisis especulativas y que el progreso hacia

la convergencia nominal““entre los-distintos Estados Miembros

fuera lento y no siempre efectivo.

Esta situacién experimenté un cambio radical en 1986 con el
Acta Unica Europea y con el establecimiento de un calendario
concreto para el desmantelamiento de las barreras internas al
comercio entre los -paises de la Comunidad, con el fin de
crear un mercado interior en el gque existiera total libertad
de circulacién de bienes, servicios y capitales. Desde ese
mismo momento comenzaron a plantearse serias dudas, primero
86lo en circulos académicos y luego de forma més
generalizada, acerca de la posibilidad de mantener un sistema
de cambio fijos en~"un contexto de plena libertad de
movimientos de capital.’

Padoa Schioppa (1985) fue el primer autor gque sefialé la
incoherencia mutua gque suponia tratar de mantener a la vez:

i) un sistema de cambios fijos;




ii) politicas monetarias independientes; y

iii) libertad de movimientos de capital.

Esta propuesta, gue pasé a conocerse como la del “trio
incoherente", recuerda simplemente gue en un contexto de
cambios fijos y de plena libertad de movimentos de capiteal,
la politica monetaria es totalmente inefectiva para gestionar
el nivel de actividad interna de un pais, dado que toda su
atencién deberd orientarse a asegurar los tipos de interés
necesarios para mantener la paridad en el nivel fijado porvel
sistema de cambios. Este es un resultado ampliamente conocido
y compartido por la profesién econdémica y se deriva de las
versiones mis simples del modelo de economia abierta de
Mundell-Fleming 1. |

Frente a estas credenciales, la pregunta gue se plantea es:
dpor gué, a pesar de este amplio conocimiento de las
consecuencias de liberalizar totalmente los movimientos
internacionales de capital en el contexto de un sistema de
cambios fijos, se procedié a incluir este objetivo en el
programa del Mercadg  Interior Europeo? La respuesta tiene.
evidentes tintes politicos, pero los elementos esenciales

siguen siendo econémicos.

2.2. Diferencias de tasasgs de inflacién

Es evidente que, por razones de eficiencia econdmica, el

programa del Mercado - Interior Europeo hubiera quedado
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lMundell (1961) y Fleming (1971)




gravemente cojo sin la extensién del principio de libertad de
movimiento de factores a la esfera financiera y que
politicamente era poco defendible una exclusi6én de esta
naturaleza.  Pero también desde el punto de vista
macroecondémico existia justificacién para la introduccién de
este nuevo elemento, siempre que se dieran ‘las circunstacias
adecuadas.

Concretamente, si en el.momento de entrada en vigor de la
libertad de movimientos de. capitales hubiera existido..ya-un:
notable nivel de convergencia nominal entre las distintas
economias, los problemas no habrian sido tan graves. como los
que luego se plantearon. No se trata tanto de que en dicha
circunstancia la propuesta del "trio incoherente* deje de ser
védlida, .como de . que~-para un_-conjunto  de paises. ..con
circunstancias ‘econfémicas- similares y con la misma tasa de
inflacién, 1la independencia de la politica monetaria, de
hecho,; deja de ser necesaria. - S

La dificultad b&sica de esta linea de razonamiento es gque
este supuesto no se daba en la realidad. En el momento de
entrada en vigor de la libertad de movimiento de capitales
(1990 para la mayoria de paises), las tasas de inflacién vy,
mis relevantemente, las tasas de inflacién subyacente de los
Estados Miembros eran no sé6lo distintas, sino también, en
algunos casos, divergentes. En estas circunstancias, y éste
era un punto perfectamente conocido por 1la profesién
econdémica y por. los mercados financieros (aungque quiz&s no,
en la medida de lo deseable, por el estamento politico), sélo
era cuestién de tiempo para que el Mecanismo de Cambios del

SME comenzara a experimentar fuertes tensiones.




La razé6n es muy sencilla, Si un determinado pais mantiene su
tipo de cambio nominal con otros paises fijo, pero a la vez
su inflacién es& mayor dque la de estos paises, su tipo de
cambio real ir& apreciandose, con lo cual sus productes se
hardn menos competitivos, sus empresas ir&n perdiendo cuotas
de mercade y el pais en cuestién generard una balanza
comercial deficitaria, un menor nivel de actividad y una
mayor tasa de paroz. Estos desequilibrios, si persisten y
alcanzan niveles altos, -son insostenibles en el tiempo. Es .
precisamente en estas condiciones «cuando los mercados -
financieros (nacionales e internacionales) comienzan a dudar
de la capacidad del pais en cuestién para mantener fijo su
tipo de cambio nominal y cuando comienzan las presiones-sobre
la correspondiente divisa. Una presién, por otra parte,
econdmicamente justificada dada la expectativa de devaluacién

que se crea alrededor de la moneda amenazada.
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2 Un ejemplo ilustrativo puede ayudar a entender la
importancia cuantitativa de este punto. En 1988, el tipo de
cambio nominal medio de la peseta con el marco era de 66,2
pesetas por un marco alemdn. La inflacién anual media
espafilola hasta finales de 1992 fue del 6,3% y la alemana del
3,3%. Como consecuencia, en sélo cuatro afios se produjo una
apreciacién real de la peseta del 12,4%. O dicho de otra
forma, nuestros productos eran un 12,4% menos competitivos.
El mismo producto .espafiol gque a principios de 1989 los
alemanes compraban por 100 pesetas (1,51 marcos alemanes) al
cabo de cuatro afios les costaba 127,8 pesetas (1,93 marcos
alemanes); es decir, en marcos un 27,8% méds. Para que el
mismo producto les siguiera costando 1,51 marcos alemanes, el
tipo de cambio nominal de la peseta deberia haberse devaluado
a 84,6 pesetas por marco. De hecho, dado que en Alemania
también hubo inflacién durante este periodo, la
competitividad perdida quedaba recuperada con que el producto
en cuestién siguiera costando a los alemanes lo mismo en
términos reales; es decir, 1,72 marcos. Esto requeriria que
la peseta se devaluard a 74,4 pesetas por marco (un 12,4%).




Esta ha sido probablemente una de las dificultades méds serias
con las que ha tenido que enfrentarse el SME y contra la que
no ha valido ningan tipo de compromiso politico para sostener
la paridad. Esta es también una de las dificultades que de
forma més clara ha afectado a Espafia. Desde su adhesién a la
CE, nuestro pais ha sufrido una pérdida de competitividad tan
sustancial que era del todo imposible pretender convencer a
los mercados no ya de nuestra capacidad, sino de nuestra
misma voluntad de mantener- fijo el tipo de cambio. ¥ Espafa -
es s6lo un ejemplo. En mayor o menor medida -este problema ha

afectado a casi todos los paises de la Comunidad.
2.3. "Shocks" asimétricos

El: problema anterior. para .la:.utilizacién del SME :como
mecanismo de transicién a la UEM es posiblemente el més
importante, pero no el Gnico. Aun en una situacién en la gue
"inicialmente ~las--tasas -de 1inflacién fueran --las - mismas en
todos los Estados Miembros,. el SME puede no ser un mecanismo
adecuado. si existen alteraciones econdémicas importantes que
afecten de forma especifica:a.un determinado pais (lo que en
la literatura especializada se conoce con el nombre de
"shocks" asimétricos; es decir, alteraciones que no afectan
de forma uniforme a toda la Comunidad). De hecho, cuanto
mayor es la probabilidad de gque se den estos ‘“shocks"®
asimétricos, menor es  la aptitud de que una determinada &rea
geografica pueda constituir en principio el espacio adecuado
(6ptimo) para una moneda Unica (de Grauwe, 1992; Fleming,
1971; y Mundell, 1961).

La dificultad en esta circunstancia es que la probabilidad de
que ocurran estos “shocks" asimétricos aumenta cuanto més

distintas y heterogéneas las economias de los Estados
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Miembros son. En tal caso, la adopcién de un sistema de
cambios fijos sustrae a estos paises un instrumento de
politica econémica (la politica de tipo de cambio) que puede

ser el dnico efectivamente disponible para realizar los

ajustes necesarios para hacer frente al "shock" en cuestién.
Un pais puede experimentar una alteracién adversa en su
tecnologia, © un cambio .en sus preferencias de consumo, o
cualguier otra circunstancia (es decir, un cambio en aspectos
fundamentales de su economia con respecto a las deméds) que
requiera un tipo de cambio real de equilibrio m&s bajo. Pues
bien, el ajuste necesario va a ser mucho méds dificil si no se
dispone de la posibilidad de alterar el tipo de cambio
nominal, gue si se dispone de ella.

:Cudl es en .este: sentido la situacién de la CE?% Las
opiniones, como es de -esperar, acostumbran a ser diversas.
Pero la percepcidén general es que la CE, particularmente
desde 1la entrada del Reino Unido (por su condicién de
productor de petréleo 'y por su mayor exposicién al &rea del
délar) y desde la entrada de los paises mediterréneos (por su
menor nivel de desarrollo y su éignificativamente distinta
estructura productiva), es un &rea heterogénea y, por tanto,
susceptible -de ser objeto de "shocks" asimétricos.

Por ejemplo, si un determinado pais sufriera un retraso
tecnolégico con respecto a sus vecinos europeos, la mayor
pobreza de este pais que de ello resultaria deberia
reflejarse en un menor tipo de cambio real que compensara la
pérdida de competitividad acaecida. Naturalmente, este menor
tipo de cambio real siempre podria conseguirse reduciendo los
precios y salarios- internos en relacién a 1los de otros
paises. Pero esto, dadas unas determinadas pautas de

negociacién colectiva - y dadas las caracteristicas




estructurales de sus mercados, podria ser muy dificil o, lo
gque viene a ser lo mismo, exigir una reduccién de la demanda
muy grande (y un paro muy elevado). En cambio, el recurso a
una depreciacidén del tipo de cambio nominal (una devaluacién)
seria una forma relativamente cémoda y efectiva de lograr los

mismos efectos sin necesidad de reducir la actividad interna.

La critica obvia a este tipo de.politica surge de gue con
ella se estd controlando-el tipo de cambio nominal, cuando lo

gue se necesita es reducir el tipo de cambio real. Si‘en-el

ejemplo anterior, a raiz de la depreciacién de la moneda del
pais, sus precios y salarios suben, los efectos positivos de
la devaluacién inicial se. verian contrarrestados por el

posterior incremento .de su inflacién con respecto a la de

~otros paises, con lo que a la postre no se habria conseguido

reducir el tipo de: cambio*‘real ni, por tanto, mejorar la
competitividad. En -términos mds técnicos: cuanto més
indiciada "esté -una ~economia (cuanto méds sensitivos sean los
salarios a cambios nominales), menos 0Util es la devaluacién
como instrumento de ajuste.

Esta critica es correcta y conocida. Su validez, sin embargo,
es una cuestidén empirica. No parece claro que las udltimas
experiencias devaluatorias en los paises de la Comundiad
corroboren los supuestos: en los que esta critica se basa. Mas
bien al contrario, las dltimas devaluaciones parecen haber
restaurado el nivel de competitividad de los paises que las
han llevado a cabo,. aungque es preciso sefialar que éstas se
han producido en un.clima de profunda recesién y paro que sin

duda ha contribuido a contener la reaccién salarial.

Otro ejemplo de "shock" asimétrico es el producido por 1la

reunificacién alemana. A largo plazo es posible que este




hecho lleve a una depreciacién real del marco, dada la mayor
pobreza "media" de 1la actual con respecto a la anterior
Alemania. Pero en el corto y medio plazo, el propdésito del
Gobierno alemdn de hacer frente a este gran cambio
estructural, y a las enormes tensiones sobre el gasto publico
gue supone, sin tolerar mayores tasas de inflacién,
significaron una politica monetaria muy estricta y unos tipos
de interés reales muy elevados, que acentuaron las presiones
apreciatorias sobre el marco alemdn.

Una revaluacidén nominal del marco hubiera sido sin duda la
salida més légica. Pero dado el deseo colectivo de mantenet
el sistema de cambios fijos, la apreciacién del tipo de
cambio real del marco tuvo que obtenerse a través de una

mayor inflacién relativa alemana o,  lo que es lo mismo, a
través de una desinflacién generalizada en toda Europa. Esto
es lo que consiguilercon los altos tipos de interés reales que,
como reaccién a los altos tipos- de interés- -alemanes, la
libertad de movimientos 'de capital obligé a adoptar a todos
los paises europeos con el fin de poder respetar los
compromisos cambiarios«del SME. El problema es que, mientras
Alemania tenia una razén clara para mantener estos altos
tipos de interés, en el resto de los paises europeos las
circunstancias internas més bien aconsejaban lo

contrario.3

3 El realineamiento de tipos de «cambio a raiz de
desajustes producidos por diferencias en las tasas de
inflacién o por los efectos de “shocks" asimétricos es una
politica justificada en la medida que responde a cambios en
los elementos fundamentales que determinan el tipo de cambio
real de equilibrio. Ahora bien, la existencia de un sistema
de cambios fijos con bandas de fluctuacién ha dado lugar a
otro tipo de presiones sobre las monedas, en cuyo origen se




2.4. Reforma institucional versus convergencia real

Si todos estos inconvenientes eran conocidos, ¢por qué se
insistié, no sélo en continuar el proceso} sino incluso en
acelerarlo a través del 1Informe Delors y del consiguiente
Tratado de . Maastrich para 1la . consecucién de 1la Unidn

Monetaria y Econdémica?

Para entender la respuesta a esta pregunta es conveniente

resucitar una vieja polémica europea gque con ocasién del

“Informe Werner (Comisién de las Comunidades -Europeas, 1970)

tuvo una cierta vigencia a principios de los 70. Este informe

constituye la primera  propuesta concreta de un plan para

.conseguir, una unién monetaria-en.Europa (de hecho, el pmeceso

gue propone guarda un  clerto parecido al que luego sugeriria
el Informe Delors) y alrededor del mismo se entabldé una
interesante polémica entre los (poco rigurosamente)” 1llamados
"economistas" y "“monetaristas" (Giovannini} 1990).

Los ‘"economistas" :{gue:: representaban fundamentalmente la
postura alemana), propugnaban la necesidad de gque los Estados

Miembros . convergieran en sus politicas econdémicas vy

particularmente en su inflacién antes de entrar en un sistema
de cambios fijos. Los. "monetaristas" (que representaban

fundamentalmente la 'postura francesa) propugnaban, por el
contrario, la adopcién :inmediata del sistema de cambios fijos

como medio para forzar los ajustes necesarios que harian

encuentran intereses especulativos y que pueden tener poco
que ver con los elementos fundamentales que determinan el
tipo de equilibrio,




higz

by

_11_.

converger las economias de los Estados Miembros y su tasa de
inflacién.

El Informe Delors es un compromiso entre estas dos posturas,
pero posiblemente un compromiso mas sesgado al (en este
sentido) enfoque "monetarista" que al enfoque "economista".
No se trata de hacer aqui una exégesis del contenido de este
informe o de los acuerdos formales tomados en Maastricht,
pero es evidente que el apretado calendario de reforma

‘institucional 'y la adopcién del Mecanismo de ‘Cambios d&l SME

como el instrumento bdsico de convergencia a lo largo de las
fases I y II del proceso, demuestran una gran confianza en el
poder de las instituciones  para cambiar los elementos nés

estructurales de la realidad econdémica.

Concretamente, la pertenencia a un sistema de cambios fijos y
el compromiso de no devaluar parecia una restriccién
suficiente para acrecentar la credibilidad de-los distintos
Gobiernos no sélo frente a los mercados internacionales, sino
también, internamente, frente a sindicatos y empresarios,
para lograr una desinflacién  rédpida y sin costes de
produccién o empleo. La realidad, sin embargo, no parece
haber justificado esta confianza. La pertenencia per se al
Mecanismo de Cambios del SME vy la explicitacién del
calendario que debe llevarnos a la moneda fnica y, por tanto,
a la fijacién irreversible de los tipos de cambio, no han
sido suficientes ni-para. vencer las rigideces de los mercados
o de los mecanismos de determinacién de precios y salarios,
ni para convencer a -los mercades financieros de gue nunca nés
iba a producirse una devaluacién.

La crisis del SME iniclada en septiembre de 1992, y cuya
tiltima manifestacién fue la ampliacién de las bandas de




fluctuacioén en agosto de 1993, pone de relieve el alcance y

la realidad de los problemas enumerados anteriormente. Es

- posible que las dificultades se multiplicaran en razén a la

baja fase de ciclo que entonces atravesabamos, pero también
debe reconocerse que una. parte significativa de la culpa de
estos problemas econémicos residié en el fuerte sesgo
deflacionista que el propio Mecanismo de Cambios del SME,
junto a las tensiones originadas por la reunificacién
alemana, suministraron a la actividad econémica en toda “la
Comunidad Europea. La confianza en el efecto disciplinador
del SME frente a los .comportamientos de sindicatos vy
empresarios a la hora de fijar precios y salarios fue
posiblemente excesiva. El efecto disciplinador que a la

postre funciondé fue el del.mercado y con cardcter ex post:

‘hizo falta. una fuerte- caida de la actividad y un importante

aumento del paro para que los precios y salarios comenzaran a

contenerse. No estd nada claro que éste fuera el mecanismo de

“ajuste due ‘estaba en la mente de los Primeros” Ministros y

Jefes de Estado que firmaron el Tratado de Maastricht.

La crisis cambiaria y. sus.efectos reales sobre la economia de
los Estados Miembros han sido de mucha envergadura y han
planteado dudas, no sélo sobre la adecuacién del Mecanismo de
Cambios del SME como instrumento basico de ajuste, sino
también sobre el realismo de los criterios de convergencia
establecidos en el Tratado de Maastricht y del calendario

previsto para acceder .a la Unién Econémica y Monetaria.

Esta son las conclusiones -que se desprenden de un andlisis
econémico cuyas premisas son hoy ampliamente compartidas por
la opinién profesional més solvente. Otra cosa es la actitud
politica que cada Estado Miembro decida adoptar frente a esta

situacidén, en cuya definicién deben necesariamente jugar
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consideraciones adicionales a las meramente econdémicas. La
Seccién 4 de esta nota avanza algunas reflexiones gque pueden
ser Otiles para conformar esta posicién. Antes, sin embargo,
es conveniente recopilar las soluciones que desde distintos
puntos se han ido proponiendo para hacer frente a estos

problemas.

3. Posibles soluciones

Quizds la mejor sintesis de las alternativas existentes Sea
la contenida en un articulo editorial del Financial Times,
del lunes 27 de septiembre del afio pasado (Financial Times,

1993). Segln este periddico, las cuatro alternativas serian:

i) acceso inmediato a la Unién :‘Econémica y Monetaria. plena
de un subconjunto de Estados Miembros;
ii) vuelta a un sistema flexible de tipos de cambio;
iii) vuelta a las bandas estrechas de fluctuacién en el SME,
" pero con restricciones a la libertad de movimientos
internacionales de capital; y
iv) mantenimiento de..la actual banda amplia de fluctuacién
en el SME.

A estas cuatro alternativas habria que afiadir una quinta que
tiene una larga historia en los intentos de creacién de una
unién monetaria en Europa y cuyo u0ltimo exponente es el

eurodiputado portugqués Cravinho (1993).

v) Creacién de una décimotercera moneda que circularia
concurrentemente a las de los doce Estados Miembros, a

las que finalmente sustituiria.




3.1. Acceso inmediato a la UEM para un subconjunto de Estados
Miembros

El exponente méds claro de esta alternativa ha sido Dornbusch
(1990), aungue su propuesta inicial se formulé en términos de
un compromiso irrevocable de fijacién de paridades por parte
de un subconjunto de Estados Miembros, mds que como el acceso
de éstos a la fase final de la UEM con una moneda lGnica y con
un Banco Central Europeo.

La justificacién dltima de esta alternativa es la necesidad
de dar un nuevo impetu al proceso de creacién de la UEM, s&in
el cual todo lo ganado hasta ahora puede echarse a perder.
Los proponentes de- la - mlsma parten de la constatacién de que
la convergencia real. de las. doce:.economias que hoy forman la
Comunidad Europea es . un -objetivo de imposible cumplimiento
dentro de los plazos previstos en el Tratado de Maastricht y
“de”que/“por'tantqf*eS’mejor'comenzar”a pensar’ en un ‘acceso
diferenciado a la UEMuw.*

Dada la heterogeneidad..real existente, seguir implicando de
la misma forma a las doce economias en el proceso de
transicién conlleva dificultades muy importantes y abre la
posibilidad a crisis cambiarias similares a las acabadas de
vivir. Estos episodios debilitan de tal forma el proceso de
transicién, e imponen costes reales de tal magnitud sobre las
economias més divergentes, gque podrian llegar a socavar la
adhesién politica al mismo proyecto de la UEM. De ahi 1la
necesidad de proceder de forma distinta.

Para el subconjunto de paises que ya han convergido en
términos reales (o gue estdn muy cerca de hacerlo), y gue

incluyen a Alemania, Francia, Holanda, Luxemburgo V




posiblemente Bélgica y Dinamarca, no es preciso esperar mas
para fijar irrevocablemente los tipos de cambio. Si ademds se
quiere avanzar en el proceso institucional, se puede incluso
crear un Banco Central que seria el que determinaria la
politica monetaria comin de estos seis paises, aunque ello no
es imprescindible si se asegura la independencia real de los

actuales Bancos Centrales de cada uno de ellos.

El resto de los paises'comunitarios podrian entonces verse
liberados de los condicionantes que supone el SME, por lo
menos en la forma que este mecanismo tenia antes de ampliar
las bandas de fluctuacién. Dado que en esta opcién, la forma:i
en que estos paises transiten hacia la UEM no supone un w
lastre paré el trénsito de los demds, seria razonable
introducir un mayor gfé&o de flexibilidad en la capacidad de
variar sus tipos de cambio, a fin de no incurrir en los
costes de producciéh y empleo dque .una mayor rigidez
supondria. Estos menores c¢ostes de transicién harian el
proeycto de la UEM politicamente méds atractivo. Ademés, si
estos paises toman las medidas necesarias en materia de
politica fiscal ¥y ‘dé" “reformas estructurales, esta mayor
flexibilidad cambiaria podria permitirles incluso acelerar su
convergehcia real.

Un coste obvio, que los proponentes de esta opcidén reconocen,
es la posible crisis politica que la misma provocaria en los
paises inicialmente excluidos. Segln Dornbusch, sin embargo,
esta crisis podria suponer un acicate para que estos paises
aceptaran que s6lo un cambio fundamental en su politica
econémica les puede llevar a una mayor desinflacién y, por

tanto, a una mayor convergencia.




Por ﬁltimo, los defensores de la opcién sefialan que la misma
no es contradictoria con por lo menos el espiritu del Tratado
de Maastricht, ya que el mismo contempla eXplicitamente la
posibilidad .-de un acceso diferenciado a la UEM.

3.2. Vuelta a un sistema flexible de tipos de cambio

Esta es la opcidén mds radical, en cuanto gque supone. el
abandono total del proceso de creacidn de la UEM. Es también,
por tanto, la opcién que plantea dudas més fundamentales
sobre la misma deseabilidad de la UEM.

Quizéds el proponente mas ‘~coherente de: esta opcién es
Feldstein (1992), aunque- posiciones muy parecidas . son
defendidas por otros economistas americanos y briténicos.

wron.-Segin..estos .economistas, _1los mayores beneficios_econémicos

han sido ya obtenidos o se obtendrén con el desmantelamiento
de las barreras arancelarias y con la libre circulacién de
factores que supone el Mercade Interior Europeo. Estos
cambios han permitidbwhh‘aumento importante de las relaciones
comerciales entre los paises europeos, una mejor utilizacién
de las economias de escala susceptible de ser explotadas vy,
por tanto, unos menores costes de produccién y una mayor
capacidad para hacer frente a la competencia que puede venir
de los Estados Unidos.o del Japén.

En comparacién con 'eétos\ beneficios, la creacién de una
moneda dnica ofrece realmente muy-pocas ventajas adicionales.
Las Unicas que se pueden aducir .son las que se derivarian
para el comercio intraeuropeo de la estabilidad definitiva de
los tipos de cambio (en realidad dejarian de existir). Estas

ventajas, en un mundo con mercados financieros muy
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sofisticados y con un alto volumen de relaciones comerciales
internacionales que permite altos niveles de aseguramiento
frente a la incertidumbre inherente a un sistema de cambios
flexibles, se estiman como muy débiles. De hecho, se reducen
a8 la desaparicién de los costes de transaccién derivados de
tener que cambiar una moneda por otra, y éstos no pueden ser
ciertamente decisivos.

Esta opci6tn pone pues en duda que el libre comercio,.:y -por .
tanto el Mercado Interior Europeo, requiera tipos de cambio
fijos. Segin la misma, no existe ningdn tipo de evidencia
empirica concluyente que demuestre esta necesidad:" el
comercio entre Estados Unidos, Canad4, .Australia vy Japén no
parece haberse resentido.de.las fluctuaciones cambiarias_ que
en el ;msado.han experimentado las respectivas monedas de
estos paises. En comparacién:con los efectos de restricciones
arancelarias, los derivados de fluctuaciones cambiarias son
despreciables. De ahi .que otra caracteristica de esta

posicién sea su decidida defensa de los acuerdos del GATT.

Tampoco estdn de acuerdo con la critica de que un sistema de
cambios flexibles llevaria a 1la destruccién del Mercado
Interior Europeo debido a la mayor propensién\que entonces
existiria a las devaluaciones competitivas. La aversién por
la inflacién, hoy general en todos los Estados Miembros de la
Comunidad, y la independencia de los respectivos Bancos
Centrales, haria muy dificil que ésta fuera la politica
seguida. Por otra paf;e,,se supcne que la alternativa a la
UEM no es la djungla comercial. M&s bien al contrario, se
parte de la conviccién de que lo gue quedaria es un Mercado
Interior Europeo plenamente consolidado, con un elevado grado
de armonizacién en cuanto a reglas de competencia y con

compromisos politicos irreversibles en lo relativo a 1la
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prohibicién absoluta de levantamiento de barreras
arancelarias de cualquier tipo.

No sorprendentemente, esta posicién es la que también ve los
mayores costes adicionales. como resultado de la UEM. El mayor
es de cardcter politico y se refiere a la pérdida de
soberania que la UEM supondria para cada Estado Miembro. Los
demds son costes derivados.de €ste y en gran medida han sido.
ya analizados en la seguﬁda seccién de esta nota. Se. refieren
a. las dificultades que para paises todavia. muy heterogéneos
supone la pérdida de autonomia en la politica de tipo de
cambio (o, lo que es lo mismo, en la politica monetaria) como

instrumento para hacer frente a alteraciones econdmicas

. sustanciales que -no -afecten -de forma uniforme a toda la

Comunidad (es .decir, para hacer frente a “shocks"
asimétricos).

Sin politica monetaria propia, y con capacidades fiscales
limitadas por reglas comunitarias y por la propia apertura de
las respectivas economias, la ocurrencia de estos "shocks"
puede dejar bolsas iméortantes de desempleo local, que
dificilmente serén liquidadas por la movilidad de factores.
La movilidad del trabajo, en particular, no es de esperar que
sea muy alta, por lo menos en mucho tiempo, debido a las
grandes diferencias deiiengua Yy cultura existentes en Europa.
En estas circunstancias, una moneda Unica (y una politica
monetaria Unica) necésitarén también de una politica fiscal,
sino dnica, si por. lo menos muy significativa (tan
significativa como lo puede ser hoy en Estados Unidos o en
cualquier otro estado federal). Frente a ello, es imposible
no recordar las enormes dificultades que supuso la aceptacién
del paquete Delors-II, gque proponia elevar el techo
présupuestario desde el 1,2% al 1,37% del PIB Comunitario, y
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que finalmente el Consejo Europeo de Edimburgo sb6lo elevé al
1,27% para 1999.

3.3. Vuelta a las bandas estrechag de fluctuacién con
restricciones a libre circulacién de capitales

Eichengreen y Wyplosz (1993) son los més convencidos
proponentes de esgta reciente alternativa, gque surge como
reaccién a la ampliacién de 1las bandas de - fluétuacién
acordada en agosto Yy que -ha gozado de una cierta adhesién por
parte de circulos cercanos a la Comisién de la Comunidad

Europea.

Para Eichengreen y Wyplosz, la defensa del Mercado Interior
Europeo requiere la. vuelta  a las bandas estrechas de
fluctuacién. Bandas de fluctuacién del 30% son demasiado
amplias para asegurar la necesaria estabilidad cambiaria, sin
la cual Europa se verd sometida a devaluaciones competitivas,
a reacciones proteccionistas y finalmente al mismo fracaso
del Mercado Interior.. Como puede comprobarse, justo el
argumento contrario al desarrollado por la opcidén descrita en

la seccién anterior.

La novedad de esta posicién es sin duda la defensa de
restricciones a los movimientos de capital como requerimiento
esencial para gque el estrechamiento de 1las bandas de
fluctuacién sea factible. Seglin estos autores, un sistema de
cambios fijos pero ajustables como el SME es incompatible con
el libre movimiento internacional de capitales. Esta es la
principal leccién de la reciente crisis del sistema y una
prediccién tebrica compartida por todos: un recordatorio nds
del "trio incoherente" descrito en la Seccién 2 de este




trabajo. De ahi la conveniencia de reintroducir restricciones
a la libertad de circulacién de capitales, comoc forma de
resolver esta incompatibilidad.

En el fondo de esta propuesta subyace una visién
fundamentalmente negativa del papel que los movimientos de
capital han jugado en el pasado reciente. M&s que un elemento
del mecanismo de ajuste, estos movimientos son vistos como el
medio de actuaclones especulativas cuya capacidad de accidn
debe ser limitada. Esta visidn tiene una larga ‘tradicién ‘gque
se remonta a Keynes y que tiene en Tobin (1978) a su més
claro exponente normativo, donde argumenta la conveniencia de
introducir restricciones ("arena en las ruedas") a los
movimientos internacicnales de capital con el fin de evitar
sus potenciales efectos :desestabilizadores. Los enormes
movimientos observados en las recientes crisis han dado otra

vez fuerza a estas propuestas. Es dificil ver qué puede hacer

~77un Banco Central, o un conjunto de Bancos Centrales, cuando

frente a un sistema dé' paridades fijas se mueven magnitudes
del orden del billén de délares diarios; es decir, del orden

de dos veces el PIB.espafiol: cambiados de manos en un sélo

dia. Como gquedd demostrade en las recientes crisis
cambiarias, las subidas de tipos de interés a corto plazo que
serian necesarlas para poder contrarrestar estos movimientos
son simplemente inasumibles para cualquier Banco Central.

Las formas que toman estas restricciones varian segln los
proponentes o las circunstancias. Tobin sugirié la imposicién
de - un impuesto sobre las transacciones en divisas;
Eichengreen y Wyplosz recomiendan, por su parte, la
imposicién de coeficientes de caja especificos para las
instituciones financieras gque mantengan posiciones abiertas

en divisas, al estilo de los aplicados por el Banco de Espaiia
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entre septiembre y noviembre de 1992. El propésito Gltimo no
seria impedir la circulacién internacional de capitales, sino
simplemento hacerla més costosa.

3.4. Mantenimiento de la actual band lia de ctuacid

La cuarta opcién consiste en mantener la situacién actual,
tal como quedé después de la decisién de agosto de 1993, *de
ampliar las bandas de fluctuacidén al 15% (un 30% -de recorrido
total) para todos los Estados Miembros, -excepto para Aiemania
y Holanda que mantienen sus antiguos mdrgenes de fluctuacidn.
Descrita asi, podria parecer una alternativa pasiva,. a la
espera de acontecimientos. En c¢ierta manera lo es, pero
también es una posicién activa, en tanto gue sigue apostando
por un sistema de tipos ‘fijos pero ajustables como mecanismo
bdsico de transicién hacia la UEM y en tanto sigue
considerando las previsiones del Tratado de. Maastricht como

la referencia ma&s adecuada para guiar el proceso.

A nadie se le escapa, haturalmente, que la ampliacidén de las
bandas al 15% altera notablemente el poder disciplinador del
SME para .imponer comportamientos converdgentes a los Estados
Miembros y gque, en este sentido, esta opcién puede también
entenderse como ‘el abandono de hecho del modelo anterior.
Esta seria, sin embargo, una interpretacién demasiado
sesgada. Evidentemente se introduce un mayor grado de
flexibilidad en el proceso de convergencia, dando asi
respuesta a las enormes tensiones que el anterior SME provocé

en casi todos los Estados Miembros, pero se mantienen en su

totalidad los dem&s elementos del proceso: el calendario, los

procedimientos y lo criterios para la accesién a la UEM.
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La cuestién crucial radica en si este relajamiento del
contenido disciplinador del sistema puede o no afectar el
ritmo de convergencia real de 1los distintos paises. La
presuncién en que esta alternativa se basa es que no. Siempre
y cuando se intensifique la coordinacién de 1la politica
econémica de los Estados Miembros, es posible obtener
ganancias significativas de convergencia real que, en el
marco de los criterios.y calendario previstos, pueden llevar
a la UEM. Un mayor recurso a la coordinacién de politicas
econémicas (y en particular de politicas monetarias) pdrece
pues ser el elemento esencial de esta alternativa.

3.5. Creacién de una moneda paralela

La creacién de ‘una-* moneda paralela, gque «circularia
concurrentemente con las de los distintos Estados Miembros,
“pero “que ‘dada ‘su-mejor calidad ~como - estédndar de valor
acabaria sustituyéndolas, es una vieja idea econémica en el
debate europeo. Su formulacidn mAs completa se encuentra en
Vaubel (1990). En el..proceso de negociacién del Tratado de
Maastricht fue rescatada por el Reino Unido con un cierto
apoyo por.parte de Espafia, y su manifestacién mds reciente ha
corrido a cargo del Parlamento Europeo, como propuesta de su
Comité de Asuntos Econémicos y Monetarios y de Politica
Industrial (Cravinho,*1993).

A pesar de estos intentos, ésta es una alternativa que se
situa claramente fuera del conjunto de opciones politicamente
factibles y gque ha suscitado muy pocas discusiones, incluso
dentro de circulos académicos. La razén dltima reside en que,
segin cual sea su formulacién, esta alternativa puede suponer

desde la mera creacién de una nueva unidad de cuenta (lo cual




no afiade nada al actual ECU), hasta la creacién de una
autoridad monetaria dnica de la que dependerian los Bancos
Centrales de los distintos Estados Miembros (lo cual
supondria haber llegado ya a la solucién que propone la UEM

antes incluso de comenzar el proceso de convergencia).

4. Una perspectiva espafiola
4.1. Repaso critico de las alternativas existentes

Con la excepcidén de la Ultima alternativa, las otras cuatro
son todas ellas propuestas estrechamente vinculadas al

proceso de discusién que desde: hace veinte afios ha ido

- progresando alrededor rde la integracién monetaria ‘eurcpea.

Parece pues un buen punto de partida, para ir fijando una

pcsible estrategia, hacer un repasc critico de cada una de

ellas.

La primera alternativa -—acceso jnmediato a la UEM de un
j i - constituye un buen ejemplo

de la sintesis alcanzada por las antiguas posiciones de los
"economistas" y de los "monetaristas". No debe procederse a
la integracién hasta tanto no se haya convergido realmente,
perc no-se convergerd a menos que se fuerce a los paises a
través de reformas institucionales. La convergencia ahora no
es total, perc se da en un grado satisfactorio entre
Alemania, Francia, 'los .paises del Benelux y posiblemente
Dinamarca. Por otra parte, después de la UGltima crisis del
SME, no hacer nada puede empantanar el progreso hacia la UEM.
Entonces, ¢por qué no aprovechar el grado de convergencia
alcanzado y dar un impulso a todo el proceso creando ya una

UEM alrededor de este nlicleo de paises, al gue luego podrén
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integrarse, a medida due - vayan alcanzado la convergencia
deseada, los demds Estados Miembros?

Lo primero que debe reconocerse es gque esta posicién no
carece en absoluto de légica y, por tanto, no debe ser
subvalorada. Lo segundo, es que politica y econémicamente no
interesa :a Espafia. Politicamente, tendria un coste evidente
que Espafia fuera excluida del paso decisivo para la creacién
de UEM. Econdémicamente tampoco seria deseable, en tanto que:
nos situaria en la periferia institucional de un blogque de
paises ‘que sin duda acabaria llevando el pesoc de todas las
decisiones econdmicas. a escala europea. Nuestra estrategia
mas segura para ser tenidos en cuenta en esta toma de
decisiones, reside en  no ser excluidos del blogque que

finalmente acabe integréndose.

¢Qué probabilidad hay de que esta alternativa se configure
-como una opcién real? De los datos ‘de que se dispone hasta el

momento cabe inferir que.relativamente baija.

Una razén que dificulgaria la creacién de una UEM restringida
es que Alemania podria resistirse a ella por no considerarla
una contrapartida suficiente para abandonar su moneda. Segtn
este argumento, Alemania consideraria que ceder el control
‘sobre el marco es un.precio muy elevado que estaria dispuesta
a pagar por una UEM que incluyera no sélo a Francia y a otros
paises pequefios, sino también al Reino Unido, Espafia e Italia
Yy dque, ademds de la politica monetaria, abarcara otros
Ambitos como son, por.ejemplo el de la politica exterior, la
seguridad, 1la lucha contra la delincuencia organizada y la

emigracién.




Una previsién, por tanto, es que esta alternativa no acabe
prosperando. Existen razones para pensar que Alemania se
opondrd a ella bajo el argumento de gque politicamente es
perjudicial para la idea de la UEM, y de la misma Unién
Europea, prescindir de paises tan significativos como el
Reino Unido, Espafia e Italia. Nuestra postura deberia ser
coincidente con este argumento.

Ahora bien, la posibilidad de que esta alternativa Vaya‘
ganando adeptos y factibilidad politica no puede descartarse,
sobre todo si aparecen nuevos problemas en el proceso de
integracién. Si finalmente la idea prosperara con el apoyo de
Alemania, la definicién de nuestra estrategia se complicaria
significativamente. Deberiamos contraponer dos objetivos de
--signo opuesto.‘PoliticamenteNnos;interesaria entrar .en.esta
unién  restringida, aungue econfmicamente nos causaria
problemas dado nuestro bajo nivel de convergencia con la

misma.

Es importante avanzar una Ultima consideracién sobre esta
alternativa. Aungue  ,de momento no prospere, el debate
alrededor de la misma, del que los pédrrafos anteriores tratan
de identificar los términos esenciales, se planteard en toda
su extensién en 1996 o en 1999, cuando deba decidirse qué
paises pasan a la fase III. y acceder por tanto a la plena
UEM.

La segunda alternativa -vuelta a tipos de cambio flexibles-
plantea, tanto a Espafia como a los demds paises de la

Comunidad Europea, un problema de coherencia. Por una parte,
es una alternativa rechazable en tanto que supone el abandono

total del proceso de creacibén de la UEM. Pero, por otra, es
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una alternativa que incorpora elementos cuya adopcién se ha
evidenciado como necesaria en las Gltimas medidas de
ampliacién de las bandas de fluctuacién de SME. No se puede
decir que una vuelta a tipos de cambio flexibles destruiria
el Mercado Interior Europeo por la inestabilidad cambiaria
que ello originaria y, a renglén seguido, defender la dltima
ampliacién de las bandas al 30% como una medida que en modo
alguno va a impedir la consclidacién del Mercado Interior
Europeo y el proceso de transicién hacia la UEM.

Los argumentos econémicos contra esta opcién deben por tanto
ser utilizados con cautela, porgue son argumentos que también
debilitan la posicién que defiende la necesidad de una mayor
flexibilidad en el SME. El énfasis debe ponerse, no tanto en
- los problemas que una mayor flex1bllldad. puede causar al
proceso .de transicién, -como en. el interés tanto econémlco
como politico que para: Espafia y para los deméds Estados
- Miembros - tiene la--pertenencia -a--la-UEM, -objetivo- que- esta
alternativa tacha de innecesario e inalcanzable.

La mayor flexibilidad del sistema de cambios no sélo no
deberia crear dificultades sino que, bajo determinadas
condiciones4, deberia . facilitar la consclidacién del
Mercado Interior Europec. El1l problema es dgue, para esta
alternativa, el Mercado Interior Europeo es un fin en si
mismo; no un paso intermedio en el proceso de transicidén
hacia la UEM. Segin esta opcién, no vale la pena acceder a la

UEM dado que, una vez alcanzado el Mercado Interior Europeo,

4 Mayor nivel de coordinacién de las politicas econbémicas
de los distintos Estados Miembros y autonomia de sus Bancos
Centrales.




los beneficios adicionales que resulten de acceder a la UEM
son 1inferiores a los costes adicionales gue este acceso
supone. Este es precisamente el punto gue convierte en
rechazable a esta alternativa. Para Espafia, si vale la pena
acceder a la UEM, tanto por razones econfémicas, como por
razones politicas. Econémicamente, porque Espafia puede
desarrollar mejor su potencial econdémico formando parte de un
grupo potente gque aisladamente; politicamente, porque la UEM
es mas conducente a un clima de estabilidad y de paz, que el
mantenimiento de doce Estados independientes, por muy

econémicamente relacionados que éstos estén.

La tercera alternativa -vuelta a las bandas gg;regh&é con
controles de capital- deberia también ser rechazada por
Espafia. 'Por dos razones: primera, la existencia de bandas de
fluctuacién, en un contexto  de poca convergencia real, invita
a la especulacién, con efectos tanto méds acusados cuanto més
estrechas son las bandas; segunda, la reintroduccién de
controles de capital no siempre serviria para frenar la
especulacién y, en cambio, supondria un grave paso atras en

la construccién del Mercado Interior Europeo.

La sequnda razén es con mucho la mas relevante. La mayor
parte de 1los movimientos internacionales de capital no
obedecen a motivos especulativos. Imponer restricciones
supondria dificultar tanto los movimientos especulativos como
aquellos que tienen justificacién econémica, con lo cual se
retardaria el efecto corrector que los mismos suponen. S§i
aparecen desequilibrios en 1los elementos fundamentales que
determinan el tipo de cambio de equilibrio (debidos, por
ejemplo, a distintas tasas de inflacién o a alteraciones
estructurales especificas a un pais en particular), inhibir

los movimientos internacionales de capital equivale a inhibir




el mecanismo de ajuste gque debe corregir estos desequilibrios
Yy por tanto a sequir soportando los costes reales resultantes
de estos desequilibrios.,

Por otra parte, los controles de capital no son totalmente
seguros. Un sistema totalmente efectivo de controles
requeriria un - acuerdo:. internacional muy amplio, que
interesara no sélo a los paises de la Unién Europea, sino
también a los principales  paises del mundo con sectores
financieros desarrcllados. La imposicién de. controles : de
cardcter uniforme en la Comunidad se estima como muy dificil;
la extensién de los mismos a todo el mundo es, hoy por hoy,
practicamente imposible.

banda amplia de fluctuacidn- esyia opcidn qﬁe mas garaﬂtias
ofrece para un pais como Espafia y la que menos nos separa de
- -la-—-corriente --mayoritaria -de...opinién...entre . los. . .Estados
Miembros Comunitarics. Esta opcién da una respuesta
razonablemente satisfactoria al peligro de quedar atrapados
en tipos de cambios sobrevalorados, gque ha sido el mayor
problema del anterior SME para-Espaﬁa. La mayor flexibilidad
que la ampliacién de bandas introduce aumenta la necesidad de
coordinacién de las politicas econémicas de los distintos
Estados Miembros, lo gque también es positivo para Espafia.
Finalmente, mantiene  inalterado el proceso de transicién
previsto en Maastricht, en cuya definicién y promocién Espafia
ha invertido un volumen significativo de capital politico.

Sefialado lo anterior, sin embargo, es preciso reconocer el
cardcter provisional de esta alternativa y la Gltima razén de
ser de la misma. La ampliacién de las bandas de fluctuacién

es la reaccién inevitable y parcial a las tensiones
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cambiarias que el SME habia puesto de manifiesto desde
septiembre de 1992, Supone en definitiva una cesién ante
estas tensiones, que da un giro importante a las tesis
institucionalistas mantenidas hasta el momento (la necesidad
de fijar los tipos de. cambio como instrumento fundamental
para lograr la convergencia real) y gque nc incorpora una
argumentacién satisfactoria de cémo sin este mecanismo sera
posible sequir cumpliendo con las previsiones del Tratado de
la Unién Europea. '

Parece dificil, por tanto, que las cosas gqueden asi. Seré
necesario en - algGn momento aclarar el significado de la
decisién de agosto de 1993 para el proceso de transicidén a la
UEM y definir otra vez los elementos bésicos del mismo. La
tesis de .que..esto no va a ser necesario y de que, en cuantoc
la situacién econémica glcbal mejore, podrd reemprenderse el
proceso de transicién en los términos previstos en

Maastricht, es posiblemente demasiado optimista.

De ahi que sea necesario reeflexionar acerca de cuédles son
los intereses de nuestro pais y de cudl es, por tanto, la
estrategia méas recomendable. La siguiente seccién aborda

estas cuestiones.
4.2 onsideracione stratégicas

La definicién de 1la. .estrategia espafola debe partir del
reconocimiento de los elementos no sélo econdémicos, sino
también politicos del proceso de transicién hacia la Unién
Europea, porque es sobre ambos tipos de elementcs sobre los
gue los distintos Estados Miembros deberé&n pronunciarse. En
la fase del proceso en que ahora nos encontramos, el elemento

econémico fundamental es el que se refiere a la integracidn




monetaria como paso posterior al nivel de integracién
comercial alcanzado con el Mercado Interior Europeo. El
elemento politico es el que hace referencia a la
inevitabilidad de la unién politica y del grado de cesién de
soberania que ello implica, una vez se haya alcanzado la
integracién monetaria. '

Corto plazo

En lo referente a la 1integraci6én monetaria como paso
posterior a la integracidén comercial, es precisoc tener en

cuenta - el carécter 1interdependiente de los dos elementos

- acabadossde considerar. Es:;perfectamente posible no cregg: que

la integracién monetaria:se derive necesariamente de la unién

comercial alcanzada con el Mercado Interior Europeo, pero a

“pesar-de ‘ello defenderla como elemento inherente de la unién

politica y como la via més segura para llegar hasta ella.

Bajo este enfoque, 1

gdopéiénwde una posicién de cautela,
ante posturas que persigan la vuelta a bandas estrechas de
fluctuacién o la fijacién de paridades con caricter urgente,
puede ser recomendable. Es evidente que la unién politica
tiene como elemento cohsustanclal la unién monetaria; pero
probablemente hoy no se dan todavia las condiciones para queJ
ésta se pueda materializar. Es mas, el mismo proceso de
transicién hacia ‘la. unién monetaria puede suponer costes
importantes para un-pais como  Espafia si éste no se disefia de
forma adecuada.

La experiencia reclente sugiere que el instrumento bésico de

ajuste del proceso de transicidén, el Mecanismo de Cambios del
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SME, plantea dificultades  significativas. Concretamente,
excluye la posibilidad de utilizar auténomamente la politica
monetaria (y con ella la politica de tipos de cambio) Yy, sin
embargo, no se ha evidenciado tan potente como inicialmente
‘se esperaba en la reduccién de la tasa de inflacién y en la
convergencia econdémica. Sus efectos han operado casi siempre
a través 'de reducciones del nivel de actividad y de aumentos
del paro, con lo que la convergencia obtenida en la tasa de
inflacién se ha visto contrarrestada por la dJgeneracidén de
graves desequilibrios en el mercado de trabajo y en: las*
cuentas publicas.

Vi

Ante esta ‘experiencia, y éste es el primer elemento
definitorio de una posible estrategia a corto plazo, deberia
abogarse por' un proceso de transicién hacia la UEM més
flexible, gue permitiera ajustes en el tipo de cambio cuando
éstos fueran necesarios y gue evitara el mantenimiento de una

moneda _sobrevalorada en términos reales durante largos
periodos de tiempo. El coste en términos de crecimiento y

empleo de adoptar una estrategia distinta puede ser demasiado
alto para un pais como Espafia, que todavia se halla a una
cierta distancia del nivel medio de riqueza en la Comunidad

Europea.

Existen tres criticas a esta postura. La primera es que esta
estrategia puede llevar a la aceptacién de mayores niveles de
inflacién y a dificultar el proceso de convergencia. Esto no
tiene porqué ser asi. Los Estados Miembros deben saber
identificar cuando +«.las  clrcunstancias econbmicas de su
respectivo pais permiten un relajamiento de la politica
monetaria (una reduccién de los tipos de interés) sin por
ello poner en peligro la inflacién. Esta es precisamente la
politica que Espafia y otros paises de la Comunidad Europea




han segquido en el dltimo .afio. Dicho esto, también es preciso
seflalar que en este mayor contexto de flexibilidad cobran
renovada importancia los criterios de convergencia
establecidos en Maastricht, como referencias esenciales para
guiar ‘las politicas econémicas de cada Estado Miembrc dentro
de los mayores margenes existentes.

La seguhda critica  hace referencia al peligro de
proliferacién de devaluaciones competitivas, de levantamiento
de Dbarreras arancelarias y de destruccién del Mercado.
Interior Europeo.'Es evidente que, si a raiz de esta mayor
flexibilidad se produjera una situacién de gran volatilidad
cambiaria, .alqgunos de estos peligros podrian aparecer. Pero
esta,gran‘yolatilidad‘no tiene por qué darse. De hecho no se
ha dado.en el contexto-de ;os-méypres margenes de fluctuacién
“aprobadoé en agosto de 1993. El objetivo compartido por todos
los Estados‘Miembrosrde mantener la estabilidad de precios,
-la—autonemiade sus-propios-Bancos--Centrales y-las mejoras-en
la coordinacién de las-politicas econdémicas, deberian llevar
también a un elevado grado de estabilidad cambiaria. Por otra
parte, no hay ninguna base econémica para afirmar que la
libertad del comercio internacional necesita de tipos de
cambio estrictamente fijos. Lo.ganado con el Mercado Interior
Europeo, por tanto, no tiene por qué sufrir ningtn peligro a
lo largo de un proceso de transicién que mantenga la dosis de
flexibilidad suficiente para ajustar los tipos de cambio

cuando ello haga falta realmente.

La tercera critica surge de la consideracién de la Comunidad
Europea, incluso en su estado actual, como algo més que :un
drea de libre comercio. La Comunidad Europea, ademds de la
supresién de barreras arancelarias, incluye toda una serie de

procedimientos y mecanismos. reguladores, como por ejemplo el




- Presupuesto Comunitario y la Politica Agraria Comdn, cuya

operatividad se veria enormemente facilitada por la adopcién
de una moneda tunica. Esta consideracién es evidentemente
correcta, pero también- -es ciertoc que no hay nada inherente en
estos procedimientos y. mecanismos reguladores gue no les
permita funcionar en un contexto en el gue exista un clerto
grado de flexibilidad en los. tipos de cambio. De hecho,
durante la mayor parte de la vida de la Comunidad, la norma
ha sido la variabilidad m&s-que la fijeza absoluta de los
tipos de cambio y ello no ha impedido el funcionamiento de"la

Comunidad5.

El segundo elemento de esta posible estrategia a corto plazo
se orienta a la pecesidad de elevar forma

coordinacidén de las politicas econémicas de los Estados

. Miembros. Esta coordinacién siempre ha sido deseable, pero se

vuelve imprescindible cuando el sistema de tipos de cambio
fijos, que después de todo es un mecanismo coordinador, deja
de existir. Por otra parte, en un contexto econémico tan
abierto como el gue supone la Comunidad Europea, el ejercicio
auténomoc de la politica monetaria puede verse dificultado
incluso si se permiten fluctuaciones en el tipo de cambio.
Por ejemplo, ‘bajo determinadas circunstancias, los efectos de
una reduccién de tipos de interés, m&s gque elevar la
produccién interior y el empleo, podrian filtrarse al

——— L s —— e

5 . . . P
Es evidente gue aparecen mayores fricciones politicas

entre los Estados Miembros cuando hay gque ajustar las
magnitudes-presupuestarias o los pardmetros de los mecanismos
reguladores en razén a cambios de paridades, gue cuando no es
preciso hacer nada. Pero éste es un argumento relativamente
débil para justificar por si mismo la adopcién inmediata de
una moneda unica.




exterior a través de mayores 1importaciones. Esto siempre ha
sido asi y la tnica respuesta es una mayor coordinacién de
politicas econdémicas entre los distintos Estados Miembros.

El tercer y Gltimo elemento de esta estrategia a corto plazo
es el mantenimiento del programa de desarrollo legislativo e

institucional previsto en el Tratado de Maastricht. Las

consideraciones .anteriores no ponen en duda la UEM. Por

tanto, tampoco deben - impedir la preparacién . de 1los
instrumentos gue serdn necesarios para llevar a término este
objetivo. Es més, en el contexto més flexible acabado de
describir, las funciones de coordinacién que el Instituto
Monetario Europeo puede llevar a término son posiblemente més

sustanciales que las que serian-necesarias en un contexto mas
rigido..i Puede ocurrir que .. la . fase-II del proceso: de
transicidén sea méAs prolongada:que lo inicialmente previsto en
Maastricht, pero si ello es asi debe ser en razén a la falta
“de ¢onvergencia real observada. Y por esta -causa seria
recomendable esperar a acceder a la plena UEM, tanto si el
‘contexto fuera de cambios fijos como otro con mayores dosis
de flexibilidad. ElJﬁproblema agui no es el grado de
flexibilidad del mecanismo de ajuste, como la extremadamente
corta duracién de las fases de transicién acordadas en

Maastricht.

Largo plazo

Las anteriores consideraciones delimitan una estrategia a

corto plazo ante la posible revisién del actual Mecanismo de




A

Cambioss. Pero es importante, ademés, tratar de
identificar, desde una perspectiva espafiola, los intereses
en el largo plazo y la significacién de los mismos en la
construccién de la Unién Europea. Parece razonable esperar
que la consecucién de la integracién monetaria desencadene un
proceso gque acabe llevando inevitablemente a la unién
politica.  Esta percepcién estuvo presente en el proceso de
negociacién del Tratado de Maastricht y se plasmé, a
insistencia alemana, en la celebracién de una negociacién

paralela sobre la Unién Politica.

El resultado de esta segunda negociacidén fue mucho# menos
rotundo y concreto que el de la primera, pero ello no
significa que pueda prescindirse de la delimitacién de la
Unién Politica. La pérdida de soberania que la UEM supone
para los Estados Miembros es considerable y dificilmente
éstos aceptardn dar el paso definitivo sin antes asegurarse

de ~que el nuevo marco institucional es minimamente

‘satisfactorio para sus propios intereses.

Desde este punto de wvista, la omisién més problematica de la
futura Unién Europea es su previsible falta de capacidad
fiscal. Con la politica monetaria situada en el Banco Central
Europeo, y por las razones analizadas en la Seccién 2 de este
trabaijo, pueden  producirse caidas significativas de
produccién vy empleo en @&dreas geograficas especificas

dificiles de corregir, a menos que exista también un sistema
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6 Una estrategia gque coincide en 1lo sustancial con la
cuarta alternativa de las analizadas en la Seccién 3 de este
trabajo.
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fiscal centralizado que genere de forma autom&tica y en un
volumen significativo las transferencias necesarias.,

Para Estados centralizados como Francia y el Reino Unido, el
Informe Mac Dougall (Comisidén de las Comunidades Europeas,
1977) estimaba que entre el 50% y el 65% de la pérdida

.primaria:de.-renta (a consecuencia, por ejemplo, de un "shock"

econémico especifico a una determinada regién) es compensado
por la Hacienda Central.-En un pais federal come los Estados

- Unidos de Norteamérica, el nivel de compensacién por ‘parte

del presupuesto federal es del 40% (Sala-i-Martin y Sachs,
1992). Frente a esto, para la totalidad de la Comunidad

Europea, no m&s alld del 1% de la pérdida primaria de renta

‘es compensado por el presupuesto comunitaric (Eichengreen,

1990)°. o

En el pasado, la consideracién de este problema nunca fiquré

"de ~ forma ‘prominente en ~ las “discusiones sobre la 'Unién

Europea, quizésvdebidofa la relativa homogeneidad econémica
de los Estados Miembros que entonces formaban la Comunidad.
Las sucesivas ampliaciones-de la Unién han alterado de forma
sustancial esta situacién y, sin embargo, la discusién de
este problema y de sus posibles soluciones ha seguido sin
figurar en la agenda. .

A ——— — i} o —————— L o T o W i whar

7 ver Bajo y Vegara (1994) para una panorémica de los
principales resultados obtenidos sobre la capacidad
compensatoria de la Hacienda Federal en los Estados Unidos de
Norteamérica y para un andlisis, en este contexto, de las
caracteristicas y funciones bésicas del presupuesto de la
Unién Europea.




El marco econdémico definido en la UEM no incorpora ningin
instrumento autocorrector de caidas localizadas de produccién
y empleo. Si nos hemos de basar en la experiencia de paises
con estructura federal, acceder a la UEM sin haber
solucionado esta cuestidén puede generar costes importantes
para los paises relativamente menos desarrollados de la Unién

y, ademés, de caréacter acumulativo.

Una vez irreversiblemente atados a una moneda y  a una
autoridad monetaria tnica, la pérdida de soberania de “los
Estados Miembros es précticamente definitiva. Esta
consideracién, que sélo con ocasién de la ratificacién del
Tratado de Maastricht ha comenzado a ser debatida, cobraré
con el tiempo mayor protagonismo para todos los pailses ¥y
motivard la necesidad de clarificar en mayor medida cuéles
son los rasgos dque definen el conjuntoc de instituciones
politicas (incluidoc el Banco Central Europec) a las que se
cede esta soberania. Serd entonces fundamental cerciorarse de
cudl va a ser el grado de federalismo fiscal de la Unién
Europea. Es decir, en qué medida los efectos de "shocks"
econdémicos localizados-especificamente en un pais van a ser
compensados por transferencias presupuestarias comunitarias
de carécter automdtico y en qué medida van a tener que ser
absorbidos por este. mismo pais. Estas son cuestiones
delicadas, que abren un-amplio espectro de posibles reformas
de gran alcance en el &mbito presupuestario e institucional,
y a las que se les ha prestado muy poca atencién. Pero
también son cuestiones trascendentales y delicadas las due
afectan a la integracién monetaria, y en cambio para éstas
poseemos un proyecto de solucién acordado y susceptible de
ser aplicado. '




5. Conclusidén

Vale la pena, a modo de conclusién, resumir los elementos

- bésicos.de la estrategia aqui definida. frente a la crisis del

Mecanismo de Cambios del SME y frente a la potencial revisién

del proceso de transicién a la UEM o de su mismo contenido.

a)

El procesc de transicién a la UEM puede suponer costes

. .importantes de produccién y empleo si no estd bien

b)

c)

disefiado. .Deberia abogarse por un proceso de transiciédn
hacia la UEM relativamente flexible, en el que fueran

posibles ajustes ‘del tipo:de.cambio cuando éstossfueran

necesarios. y en el <que se pudiera evitar el

mantenimiento de una moneda sobrevalorada en términos

~reales -durante largos periodos de tiempo. -

En - este proceso de transicién mas flexible es
fundamental acentuar la-coordinacién de las politicas
econdémicas de los distintos Estados Miembros, como
instrumento bésico para conseguir la convergencia real
qgue permitird, sin tensiohes, la creacién de la UEM.
Asimismo, en este contexto mds flexible cobran renovada
importancia los :criterios de convergencia establecidos
en Maastricht, como referencias esenciales para guiar
las politicas econbémicas de cada Estado Miembro dentro

de los mayores mArgenes existentes.

La mayor-flexibilidad del proceso de transicién no pone

en duda la validez de la UEM y, por tanto, tampoco

deberia impedir la preparacién de los instrumentos




d)
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necesarios para tal fin. En este sentido, deberia
abogarse por el mantenimiento del programa de desarrollo
legislativo e institucional previsto en el Tratado de
Maastricht.

El propdsito uGltimo de esta mayor flexibilidad es
disminuir los costes del proceso de transicidén y con
ello asegurar el tr&nsito hacia 1la UEM. Costes tan
elevados como los gque se han observado en el pasado
reciente, tanto en términos de pérdidas de produccidén y
de empleo, como en términos de turbulencias financieras,
podrian debilitar el procesc de transicién y poner en
duda la misma deseabilidad de la UEM. Por otra parte,
esta mayor flexibilidad, si se complementa con el
adecuado grado de coordinacién, con el mantenimiento de
los criterios establecidos en Maastricht y con el
desarrcllo de la legislacién derivada, nco tiene por qué
suponer una menor convergencia real de los distintos
Estados Miembros ni poner en duda la consolidacién del

Mercado Interior Europeo.

El Gltimo elemento de esta estrategia hace referencia al
largo plazo, pero no por ello es menos importante para
un pais gque como Espafia, desde su misma entrada en la
Comunidad Europea, ha sabido articular y defender 1los
intereses de los Estados Miembros menos desarrollados.
El marco .econdémico definido en la UEM no incorpora
ningin instrumento corrector de tipo fiscal que permita
compensar caidas geograficamente localizadas de
produccién y empleo. Esta omisién debe ser sefialada,
como también debe ponerse de manifiesto que acceder a la
UEM sin haber solucionado esta cuestién puede generar

costes importantes y acumulativos. De ahi la importancia




de, en el momento oportuno, ir planteando la necesidad
de delimitar con mayor claridad que hasta ahora el grado
de federalismo fiscal que caracterizard a la futura

Unién Europea.
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