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N primer lugar, deseo felicitar a la Real Sociedad Econ6mica de Amigos

del Pais, por el acierto que tuvieron al comenzar a organizar en 1989 estos
ciclos de conferencias y, sobre todo, por perseverar en el esfuerzo. El desarrol-
lo de este tipo de foros resulta de vital importancia, para un pais como el nue-
stro, que ha adolecido tradicionalmente de una acusada carencia de cauces, a
través de los cuales comunicar y compartir conocimientos que, como en este
caso, poseen ademas un caracter interdisciplinar. En segundo lugar, agradezco
el honor que se me hace por haber sido llamado en esta ocasion para transmi-
tirles algunas de las reflexiones, que Gltimamente vengo realizando con motivo
de la pardlisis en que parece hallarse inmerso el proyecto europeo.

Como ustedes saben, en los ultimos meses el Sistema Monetario Europeo
ha registrado la mayor crisis de las que han jalonado su historia desde su
creacion en marzo de 1979. Algunos han creido ver en este acontecimiento la
confirmacion de sus teorias sobre el fracaso de los sistemas cambiarios de pari-
dades fijas, tal y como sucedi6 con los acuerdos de Bretton Woods o con la ex-
periencia de “la serpiente europea”. Otros, por el contrario, han subrayado la
capacidad de esa clase de sistemas para hacer frente a los ataques especula-
tivos, cuando se cumplen determinados requisitos. Para ello se basan en el
éxito de la cooperacién franco-alemana, sosteniendo un franco que gozaba de
unos fundamentos econémicos suficientemente sélidos. En lo que si parece
haber acuerdo es en que el funcionamiento actual del SME adolece de sufi-
c i e n t e S
debilidades como para dudar de que sea el instrumento mas idoneo para
garantizar la transicion hacia la union monetaria. AUn mas, teniendo en cuenta
la inminente entrada en vigor del mercado Unico, la crisis del SME ha servido
para reabrir el debate sobre sus logros, asi como sobre las ventajas e inconve-
nientes que cabe esperar de la introduccion de una moneda Unica en el &mbito
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comunitario.

A continuacién pretendo abordar algunas de esas cuestiones para lo cual
he considerado conveniente empezar ofreciendo un andlisis de la reciente cri-
sis, dedicando especial atencion a sus antecedentes y a las causas inmediatas
gue la han desencadenado. Tambiéen se pone de manifiesto la necesidad de re-
formar el SME, apuntando algunos determinados aspectos que deberian ser
objeto de estudio. Después, se realiza un breve repaso a los costes y beneficios
de la union monetaria, a la vez que se subrayan algunos de los temas que con-
vendria clarificar. Se concluye el trabajo con una referencia a la futura configu-
racion de la Comunidad y a los peligros de una “Europa a varias velocidades”.

I. ANALISIS DE LA CRISIS

Antes de iniciar el anélisis de la reciente crisis del SME, y a fin de tener
una perspectiva lo méas completa posible, es preciso hacer una referencia a tres
ingredientes decisivos en la materializacion de la misma. El primero de ellos se
refiere al espejismo de la supuesta invariabilidad de los tipos de cambio, alentado
por los proyectos de unién monetaria disefiados en el Plan Delors y concreta-
dos en el Tratado de la Unién Europea aprobado en Maastricht. La voluntad
politica de sacar adelante esa unidn parecia garantizada por el éxito en los
preparativos del Acta Unica y la adopcién de un calendario preciso para su en-
trada en vigor. El resultado de este clima de optimismo fue la interiorizacion
por parte de los mercados de unas expectativas de estabilidad cambiaria, com-
pletamente ajenas a los fundamentos econémicos de algunos de los paises
miembros. Quiza la mejor ilustracion de esa excesiva dependencia de las expecta-
tivas se encuentra en el comportamiento de la peseta, que en los dltimos afios, y
a pesar de los persistentes desequilibrios de la economia espafiola, se convirtio
en una de las monedas mas fuertes del sistema.

El segundo resulta de la falta de coordinacion entre las politicas practicadas
por las grandes potencias mundiales, debido a las marcadas discrepancias exis-
tentes entre sus patrones ciclicos. Estados Unidos necesitaba rebajar sus tipos
de interés reales con objeto de paliar el efecto de la deuda acumulada y ayudar
a resolver la crisis de su sistema bancario. El resultado fue un délar débil que,
al coincidir con la manifiesta incapacidad de los paises comunitarios para
adoptar una estrategia conjunta, provocé un aumento de la demanda de marcos,
agudizando asi las dificultades del Bundesbank en el control de la inflacidn.
Unas dificultades a las que, por otra parte, no es ajeno el distinto grado de susti-
tucidn existente entre las monedas comunitarias, cuya manifestacion més tangi-
ble se encuentra, si se exceptia el espejismo creado entre 1989 y 1991 por la
unién monetaria, en la coincidencia que se registra entre las fases de debilidad
del dolar y la frecuencia de los realineamientos dentro del sistema, tal como se
observa en el graficon.% 1.
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GRAFICON.2 1
REALINEAMIENTOS EN EL SME Y TIPO DE CAMBIO EFECTIVO DEL DOLAR (*)
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(*) Con respecto al “nucleo duro” del SME.

El tercer ingrediente en esta crisis esta relacionado con los “costes de la re-
unificacion alemana” y, mas concretamente, con la forma en que se llevé a cabo.
El canje paritario de “ostmarks” por marcos, unido a las reivindicaciones salar-
iales de los sindicatos y al caracter fuertemente expansivo de la politica fiscal,
debilitaron enormemente el papel de “ancla de estabilidad” que habia jugado
hasta entonces Alemania en el SME. La inflacidn se elevo del —0,1 por 100 reg-
istrado en 1988 al 4 por 100 estimado para el pasado ejercicio. Por su parte, las
necesidades de financiacion de las Administraciones Publicas pasaron de tener
un superdvit, en términos de PIB del 0,2 por 100 a registrar un déficit del 3,2
por 100. Este estado de cosas obligd al Bundesbank a soportar todo el peso de
la lucha contra la inflacion, lo cual se tradujo en sucesivas elevaciones de sus
tipos de intervencién. Esta politica no hizo sino agudizar las discrepancias
entre sus socios, algunos de los cuales se quejaban de que el caréacter asimétrico
del sistema les obligaba a adoptar unos tipos que penalizaban sus posibilidades
de recuperacion. Paraddjicamente, tampoco se admitié una revaluacion real del
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marco para hacer frente al exceso de demanda originado por la unificacion. Fran-
cia consideraba que esta solucién era politicamente inaceptable, teniendo en
cuenta el esfuerzo que habia realizado para hacer de su economia una de las
maés equilibradas de la Comunidad.

Desde esta perspectiva, cabe afirmar que esta especie de politizacion de los
realineamientos, a la que parecian haberse adherido los lideres europeos mas pro-
clives a una rapida transicion hacia la uniéon monetaria, ha sido la méxima re-
sponsable de las dimensiones adquiridas por la crisis. De hecho, las variables fun-
damentales no se habian deteriorado en los meses precedentes, e incluso se con-
stata que paises como Esparfia habian logrado ciertos avances en la correccion
de sus desequilibrios. Como se ha indicado anteriormente, la continuidad de
ese estado de cosas dependia de la credibilidad de las paridades. Si éstas eran
puestas en duda, lo més probable era que, en un contexto caracterizado por la
libre circulacion de capitales, se desencadenara una especulacion tal, que hi-
ciese estériles las intervenciones de los bancos centrales. A no ser que las
declaraciones sobre la unién monetaria fuesen acompafiadas de una voluntad
de cooperacion sin fisuras y un apoyo sin limites en defensa de las paridades.
Pero, incluso entonces, tampoco se podia estar seguro de su éxito, aunque sélo
fuera porque el volumen de operaciones diarias realizadas en los mercados de
cambios gira en torno al billon de délares, mientras que las reservas de los bancos
centrales de los siete paises mas industrializados eran, en mayo de 1992, de
327.000 millones.

En estas circunstancias el rechazo al Tratado de Maastricht en el referéndum
danés y la posibilidad de una victoria del “no” en Francia actuaron de catal-
izadores de un proceso que ponia en cuestién no sélo la unién monetaria, sino
también la inalterabilidad de los tipos de cambio en el SME. Esta impresion se
vio reforzada a mediados de julio tras el incremento practicado por el Bundes-
bank en
el tipo de interés de intervencion, lo cual contribuy6 a la reorientacion de los
flujos de capital, siendo sus primeras victimas la lira y la libra. Fuera del sis-
tema, la ola especulativa obligd a las autoridades finlandesas a desvincular su
moneda del ecu, mientras que los suecos no tuvieron otro remedio que aceptar
una extraordinaria elevacién del precio del dinero para defender la corona. De
esta forma se llega al 14 de septiembre de 1992, fecha en la que se toma la cu-
riosa decision de devaluar solo la lira, rechazandose la propuesta del Bundes-
bank para llevar a cabo un realineamiento mas amplio. A partir de ahi los
acontecimientos se desencadenan, declaraciones de las autoridades alemanas
en favor de nuevas devaluaciones, especulacion en contra de las monedas dé-
biles del sistema, negativa del Bundesbank a intervenir ilimitadamente en de-
fensa de las mismas e indecision por parte de las autoridades britanicas e ital-
ianas sobre las politicas de interés mas convenientes.

El dia 17 de septiembre estalla la crisis; mientras la peseta se devalGa en un 5
por ciento y se introducen controles a los movimientos de capitales, la libra 'y la
lira deciden salirse del mecanismo de cambios del SME. La situacion volvié a
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complicarse tras la estrecha victoria del “si” en Francia, la agria polémica desa-
tada entre las autoridades britanicas y alemanas, y el auge del “euroescepticis-
mo” en el Reino Unido, que en esas fechas detentaba la presidencia comuni-
taria. A todo ello vinieron a sumarse las distintas posturas mantenidas sobre la
reforma del SME, las cautelas adoptadas por Dinamarca y Reino Unido para la
ratificacién del Tratado y la incapacidad para mantener una postura comun
frente a los trdgicos sucesos acaecidos en los Balcanes. En estas circunstancias,
el fracaso de Birmingham no hizo sino confirmar la falta de coordinacién. En
este contexto, el enfrentamiento surgido entre los socios en las negociaciones
con Estados Unidos sobre el GATT puso, una vez mas, de manifiesto los an-
tagonismos existentes. Puede decirse que, ya a mediados de otofio, la crisis del
sistema y las incertidumbres que rodeaban a la ratificacion del Tratado de Maas-
tricht no sélo estaban contribuyendo a la paralisis del proyecto de construccion
europea, sino que también comenzaban a afectar negativamente a las economias
de los paises miembros.

La segunda escalada de la crisis tuvo lugar a finales de noviembre de 1992,
tras la libre flotacion de la divisa sueca y las devaluaciones de la peseta y del es-
cudo. A pesar de estos reajustes, los mercados se vieron sometidos a nuevas
turbulencias al finalizar el afio, las monedas nérdicas registraron una gran in-
estabilidad y la defensa de la libra irlandesa obligé a su banco emisor a elevar
sensiblemente los tipos de interés de referencia. El relativo éxito de la cumbre
de Edimburgo no logré sosegar a unos mercados mediatizados por incertidumbres
(préximas elecciones en Francia y nuevo gobierno en Irlanda) y tensiones
(dimisién del primer ministro danés y ataque aliado a Irak). En este contexto,
se suceden las declaraciones insistiendo en la no necesidad de nuevos reajustes,
e incluso se produce un comunicado conjunto de las autoridades francesas y
alemanas en defensa de la paridad central franco-marco. En la segunda decena
de enero de 1993 comenzo a vislumbrarse la posibilidad de una rebaja de los
tipos de interés practicados por el Bundesbank, a la que no eran ajenas ni la in-
cipiente recuperacion de la economia estadounidense ni la recesién que
atraviesa Alemania. Estas expectativas no llegan a materializarse y las autori-
dades irlandesas, tras suprimir a principios de afio las limitaciones impuestas al
control de cambios, no pueden hacer frente a la presion del mercado y el 30 de
enero devalGan unilateralmente su divisa un 10 por cien.

Por fin, y tras la costosa aprobacién del Pacto de Solidaridad en Alemania,
el Bundeshank redujo en medio punto el tipo de descuento, lo que, unido a la fa-
vorable acogida que ha tenido en el mercado de cambios la inequivoca apuesta
europeista del nuevo gobierno francés, ha permitido aliviar las tensiones acu-
muladas en el sistema, pese a que aun persistan ciertas incertidumbres sobre
cudl vaya a ser la postura de los franceses en las todavia pendientes negocia-
ciones del GATT. De todas maneras, no cabe duda de que el panorama dejado
por la crisis es bastante desolador, observandose una divergencia cada vez mas
acusada entre las monedas fuertes y débiles del sistema como se puede apreciar
en el grafico n.° 2. Quizé el Gnico aspecto positivo de la crisis es que ha servido
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para reforzar la cooperacion monetaria entre un grupo concreto de paises, siendo
el éxito logrado por Alemania y Francia en defensa del franco su mejor ejemp-
lo. Esta realidad, sin embargo, esta haciendo que la amenaza de la “Europa a
varias velocidades” comience a adquirir consistencia, agravando asi los costes de
las politicas de convergencia disefiadas por aquellos paises miembros que se
han visto obligados a devaluar.

GRAFICO N.° 2

MONEDAS DEBILES Y FUERTES FRENTE AL MARCO
(Diciembre 91 = 100)
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Llegados a este punto, y antes de sacar las lecciones oportunas, parece
necesario desvelar algunos de los mitos que han sido utilizados para justificar
la reciente crisis. Como era de esperar, no se ha podido evitar la tentacién de
“matar al mensajero”, y se ha culpado a los miles de operadores e intermediarios
que compiten diariamente en los mercados de cambios, decidiendo en pocos
minutos lo que deben hacer con ingentes inversiones. Esa actitud no deja de
ser paradojica, por cuanto hace tan sélo unos meses su toma de posiciones era
aceptada como la expresién mas genuina de las bondades de la integracion fi-
nanciera. Sin embargo, cuando esos mismos agentes se anticipan a una eventu-
al devaluacion o pretenden, sin mas, proteger el valor de sus activos se les
anatematiza. Algo similar podria decirse de las criticas lanzadas contra el Bun-
desbank por parte de los que no solo se habian negado a aceptar la apreciacion
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del marco, sino que ademas se proclamaban firmes defensores de las virtudes
de la independencia de los bancos centrales para conseguir la estabilidad en
precios. Otros, simplemente, han aprovechado la crisis para defender la incues-
tionable superioridad de los cambios flotantes, sin reparar en las espirales infla-
cionistas que se registraron a mediados de los afios setenta al realizar devalua-
ciones competitivas en economias abiertas e indiciadas.

La primera leccion que cabe extraer de los recientes acontecimientos es
que no puede construirse una Europa de espaldas a los ciudadanos, tratando de
llenar el déficit democratico de la Comunidad apoyandose prioritariamente en
una moneda Unica que actle de simbolo de identidad. Otro aspecto a consid-
erar es gque no es posible mantener a largo plazo la estabilidad cambiaria sin una
adecuada convergencia de politicas y resultados econémicos. La globalizacién fi-
nanciera crea las condiciones precisas para que se quiebre esa estabilidad
cuando coincide con una creciente laxitud de las politicas presupuestarias,
afectando con especial intensidad al pais responsable de dar credibilidad al sis-
tema. También se ha puesto de manifiesto que en estos momentos no hay alter-
nativa al marco como moneda de reserva e intervencién en el ambito comuni-
tario. Si algo ha quedado claro en los Gltimos meses es que el ecu esta incapaci-
tado para asumir esas funciones; no sélo se ha mostrado mas débil que el
marco, sino que ademas su futuro se ha visto sensiblemente dafiado por las in-
certidumbres que rodean a la unién monetaria.

La experiencia mas tangible de ese deterioro se obtiene al repasar lo suce-
dido en los tipos de interés “reales” del ecu en los mercados en relacion a los
tipos “teoricos”, obtenidos al hallar la media ponderada de los mas representa-
tivos de las monedas componentes de la cesta, tal como se puede observar en
el grafico n.° 3. El optimismo despertado por las expectativas de una futura
unién monetaria hizo que durante algin tiempo los inversores primasen al ecu,
aceptando unos tipos de interés sensiblemente inferiores a los “tedricos”. Las
turbulencias registradas a partir de septiembre de 1992 provocaron un vuelco
en la situacién, y los mercados pasaron a cotizar los titulos en ecus a descuen-
to, asistiéndose en algunos momentos a sensibles divergencias entre los tipos
“reales” y “tedricos”. Con ser inquietantes las incertidumbres que se despren-
den de este estado de cosas, quiza lo mas grave de la crisis sean las dudas que ha
sembrado sobre la idoneidad del funcionamiento actual del SME, una vez de-
mostrada la falacia de la inalterabilidad de las paridades, la insuficiente coop-
eracion de los bancos centrales y la ineficacia de las intervenciones para hacer
frente a los movimientos de capital a corto en los mercados de cambios.
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GRAFICO N.2 3

TIPOS DE INTERES DEL ECU “REAL” Y DEL ECU “TEORICO” (*)
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(*) Rendimiento de la deuda a méas de siete afios.

I1. NECESIDAD DE REFORMAS

La reciente crisis del SME ha sido la mayor de su historia, no sélo por la
amplitud y frecuencia de los realineamientos, sino por el hecho insoélito de que
dos monedas hayan abandonado el mecanismo de cambios. Este estado de
cosas ha contribuido a dotar de mayor consistencia a la especulacion contra las
divisas débiles, debido a los cuantiosos beneficios generados por las devalua-
ciones de los Ultimos meses (observen el grafico n.° 4). La situacion se compli-
ca al considerarse el negativo impacto de esas devaluaciones en el comercio ex-
terior de los paises considerados el “nucleo duro” del sistema, tanto méas por
cuanto algunos de ellos, como por ejemplo Alemania, se encuentran inmersos
en una recesién. Por otro lado, y a pesar de las devaluaciones, algunos paises
seguian sin recuperar las pérdidas de competitividad acumuladas en los ulti-
mos afios. Baste sefialar que, aunque las exportaciones espafiolas han logrado
cerrar la brecha abierta desde la incorporacion de la peseta al mecanismo de
cambios del SME (verano de 1989), sus precios, en términos reales, son alrede-
dor de un 14 por 100 superiores a los que tenian en el momento de la inte-
gracion de nuestro pais a la Comunidad (enero de 1989). De esta manera, se
corre el riesgo de caer en un circulo vicioso en el que los realineamientos tien-
den a hacerse cada vez mayores, dando asi nuevos estimulos a la especulacion y
a los agravios competitivos entre los socios comunitarios. Este clima de inesta-
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bilidad, con todo lo que supone de incertidumbre cambiaria, aumento de los
costes transaccionales e ineficiencias en la asignacion de recursos, es incompati-
ble, no ya con el proyecto de unién monetaria disefiado en Maastricht, sino in-
cluso con la realizacion del mercado sin fronteras a partir de 1993.

GRAFICO N.° 4

TIPOS DE CAMBIO EFECTIVOS REALES (*)
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(*) Enrelacion a las divisas de la banda estrecha del SME.

El pesimismo que se desprende de la mera observacion de esta realidad
debe ser matizado por la consciencia existente en los actuales gobiernos de
que, en una area que ha alcanzado el grado de integracion de la CEE, una
vuelta a los controles s6lo puede acarrear perjuicios. Téngase en cuenta que en
estos momentos la préactica totalidad del ahorro europeo es libre de de-
splazarse adonde desee, que el comercio intracomunitario representa alrede-
dor del 60 por cien del total y que el 78 por cien de las disposiciones legales
del mercado Unico ya han sido incorporadas a las legislaciones de los paises
miembros. Conviene recordar, asimismo, que aquellos paises que han llegado a
hacer compatible la estabilidad de los tipos de cambios, la libre circulacion de cap-
itales y la aceptacion de una misma politica monetaria se encuentran, de hecho,
en lo que podria calificarse como una especie de “cuasiunién monetaria”. Puede
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decirse, incluso, que para este grupo de paises la tormenta monetaria ha servi-
do para que el mercado ajuste los tipos de cambio del sistema de acuerdo con
la situacion real de cada economia.

Llegados a este punto, el problema radica en avanzar soluciones que per-
mitan consolidar el mecanismo de cambios del SME vy clarificar las am-
bigliedades del Tratado de Maastricht. Como es légico, las reformas técnicas
tienen que hacerse tratando de corregir las imperfecciones, pero sobre todo
tienen que sacar las conclusiones oportunas del éxito logrado por la cooperacion
franco-alemana a lo largo de la crisis. Entre otras cosas, esto significa que el
proyecto de unidad europea seguird avanzando siempre y cuando haya suficiente
voluntad politica, siendo en cualquier caso conscientes de que ningin pais acep-
ta por mucho tiempo obligaciones emanadas de tratados internacionales que
vayan en contra de sus intereses. Esta insoslayable evidencia adquiere toda su
dimensidn en unos momentos en que la recesién econdmica es caldo de cultivo
de toda clase de desconfianzas y tendencias disgregadoras.

Asi, y en lo que respecta al reforzamiento del SME, el primer paso consis-
tiria en el logro de una pronta incorporacion de la libra y la lira a la disciplina
cambiaria a un tipo sostenible. Por otra parte, deberian facilitarse los realin-
eamientos en base a criterios objetivos, para lo cual seria preciso construir un
nuevo indicador de divergencia que incorporase los diferenciales de inflacion
acumulados desde el Gltimo reajuste. ElI nicleo de monedas fuertes, por su
parte, tendria que adoptar unos margenes “superestrechos” en relacién al marco,
a fin de mostrar su inquebrantable voluntad de encaminarse hacia la union
monetaria. Esta voluntad se veria, a su vez, reforzada por el compromiso de in-
tervenciones reciprocas ilimitadas en los mercados de cambios y politicas simétric-
as de tipos de interés, con objeto de desanimar las tomas de posicién especulati-
vas. Seria conveniente, ademas, que la politica fiscal alemana adquiriese un
mayor protagonismo y que el Comité Monetario jugase un papel mas activo en la
toma de decisiones, para introducir asi mayores dosis de simetria y cooperacion
en un sistema cuyo anclaje en el marco se ha convertido en fuente de tensiones.
No estaria de mas, asimismo, lograr un acuerdo internacional para imponer de-
terminados coeficientes de recursos propios a aquellas actividades especulativas
més proclives a desestabilizar los mercados de cambios a corto plazo.

En cualquier caso, estas medidas, por si solas, dificilmente podrian estabi-
lizar un espacio financiero cada vez mas integrado, en el que existe libre circu-
lacion de capitales, sin proceder previamente a clarificar la situacion en que se
encuentra el Tratado de la Union. A pesar del avance que han supuesto los
acuerdos alcanzados en la cumbre de Edimburgo, el retraso britanico y danés
sigue impidiendo su ratificacion. Pero, por otro lado, tampoco puede ser modifica-
do dicho Tratado sin correr el riesgo de romper el clima de acuerdo conseguido en
Maastricht en unas circunstancias concretas. Paises como Francia vieron su
oportunidad para quebrar la omnipresencia de la politica monetaria del Bun-
desbank, permitiendo asi un mayor grado de cooperacion en la toma de deci-
siones. Paralelamente, y tras las suspicacias desatadas por la reunificacion, Ale-
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mania necesitaba dejar constancia frente a los restantes miembros de su inque-
brantable vocacién europea. En cuanto al Reino Unido, puede decirse que se
dejo arrastrar por una dinamica que no compartia en su totalidad, pero de la
que tampoco queria quedar excluido. Esto explica los dificiles equilibrios que
fueron necesarios para hacer compatible una transicién rapida, y la no ex-
clusién “a priori” de aquellos paises que necesitaban algin tiempo para con-
verger.

GRAFICO N.25

CALENDARIO DE LAS TRES FASES DE LA UNION MONETARIA EUROPEA

FASE I: 1-7-90 / 31-12-93

m Supresion de toda limitacion a los movimientos de capitales
m Mejora de la convergencia-adopcion de programas plurianuales

FASE I1: 1 enero 1994 / ? (a més tardar 31-12-93)

m Entra en funcionamiento el Instituto Monetario Europeo (IME)
m Proceso tendente a dotar de independencia a los bancos centrales

FASE IlI: ? / a mas tardar 1-1-99

m Politica monetaria Gnica y el ecu como moneda plena

m Condiciones de convergencia para acceder a esta fase:
e Inflacion * Tipo de cambio
« Déficit publico * Tipos de interés a largo
« Volumen deuda publica

El resultado fue una solucién de compromiso, en la que no se cerraban las
puertas a nadie, pero a costa de empobrecer el contenido institucional del citado
periodo de transicién. En el gréfico n.° 5 se refleja de manera esquematica el
calendario para acceder a la union monetaria. Desde el primer momento Ale-
mania dejo claro que durante esa etapa las politicas monetarias iban a seguir
siendo competencia de las autoridades nacionales, que las tareas del Instituto
Monetario Europeo iban a limitarse a preparar la organizacion de la tercera fase
de la unidon monetaria y que en ningun caso debia potenciarse el ecu a costa de
las divisas comunitarias en general y del marco en particular. También han sido
objeto de criticas los requisitos de convergencia exigidos, aduciendo que eran
laxos e, incluso, poco relevantes. Concretamente, se ha dicho que el objetivo de
inflacién deberia haberse definido en términos absolutos, que no era suficiente
cumplir los requisitos en una fecha concreta, que en ciertos paises no se ha al-
canzado el necesario consenso social sobre las ventajas de la estabilidad de los
precios, etc. Lo cierto es, sin embargo, que las condiciones de convergencia, una
vez desvanecido el espejismo de la estabilidad cambiaria, se han demostrado
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dificiles de satisfacer, especialmente para los paises que han sufrido reciente-
mente una devaluacion. En estos momentos, los Gnicos que cumplen todos los
requisitos son Francia y Luxemburgo, quedando practicamente descartados
Grecia, Portugal y, posiblemente, también Italia como se desprende de los
datos que muestra el gréafico n.° 6.

GRAFICO N.° 6

POSICION DE CONVERGENCIA EN 1992
(INDICADORES MAASTRICHT)

Déficit Tipo interés Deuda

Pais 1.P.C. publico/PIB largo plazo publica/P1B
Alemania 4,0 3,2 8,0 (% 48,7 (*)
Bélgica 2,4 (*) 6,7 8,6 (*) 129,6
Dinamarca 2,1(% 2,3(% 10,1 (*) 65,8
Esparia 5,4 4.4 12,2 46,4 (*)
Francia 2,8 (% 2,8(*% 8,6 (*) 47,5 (%)
Grecia 15,9 13,4 21,0 99,0
Holanda 37(% 35 8,1(*) 79,5
Irlanda 31(% 2,7(% 9,1 (%) 100,4
Italia 5,2 10,5 13,3 103,9
Luxemburgo 31(% 0,4 (*) 8,7 (%) 6,4 (*)
Portugal 8,9 5,6 15,0 62,7
R. Unido 37(% 6,1 9,1 (%) 45,6 (*)

(*) Cumple con los requisitos de convergencia.

I1l. COSTES Y BENEFICIOS DE LA UNION MONETARIA

Los criterios definidos en Maastricht van a obligar a la mayoria de los miem-
bros de la CEE a poner en practica politicas econémicas prociclicas, relacionadas
con la necesidad de reducir los déficit publicos en un clima de débil crecimien-
to y elevados tipos de interés reales. El rigor presupuestario deber ser particu-
larmente intenso en el sur de Europa, debido no sélo a la reduccién de los
“derechos de sefioriaje”, sino también al negativo impacto ejercido por la falta
de armonizacion de la fiscalidad del ahorro. La situacion se complica por el
hecho de que en algunos de los paises “ricos”, como es el caso de Luxembur-
go, no se practica la retencion sobre intereses ni existe la obligacién automaética
de informar a las autoridades, lo que, de hecho, les convierte en verdaderos
paraisos fiscales. En este contexto, y aun reconociendo su valor como testimo-
nio de la solidaridad comunitaria, poco puede esperarse de unos fondos de cohe-
sién que, entre 1993 y 1994, van a representar entre el 4,25 y el 6,77 por cien de
los fondos dedicados a la politica agricola comun.
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En cualquier caso, conviene dejar constancia de que la unién econémica y
monetaria es un paso necesario para extraer todas las posibilidades del mercado
Unico, aunque so6lo sea porque la experiencia reciente ha puesto de manifiesto
los riesgos que supone la existencia de doce monedas en un espacio financiero
integrado con libre circulacién de capitales. Sin embargo, las ventajas estaticas
y dinamicas de dicha unidn so6lo se obtienen al final del proceso, una vez hayan
entrado en vigor la moneda Unica y el banco central europeo. Cabe citar, entre
otras, el ahorro por la desaparicion de los costes transaccionales, la mayor cer-
tidumbre derivada de la supresion del riesgo cambiario entre los paises de la
CEE, o la creciente credibilidad antiinflacionista y presupuestaria que supon-
dria en economias como la italiana o la espafiola la existencia de un banco cen-
tral independiente. Este estado de cosas facilitaria una disminucién de la prima
de riesgo incorporada a los tipos de interés y un aumento del comercio dentro
d e
la Comunidad. Adicionalmente, la mayor transparencia en precios reforzaria la
competencia entre los distintos sistemas financieros y la previsible mejora en
la asignacion de recursos serviria de estimulo a la inversién y a la creacion de
empleo. A todo ello habria que unir las ganancias que a escala internacional re-
sultarian, por una parte, de la utilizacion del ecu como moneda de reserva y, por
otra, del nuevo peso especifico que tendria Europa no sélo para coordinar
politicas con Estados Unidos y Jap6n, sino también para introducir mayores dosis
de equilibrio en el actual sistema monetario internacional.

Esta asimetria temporal entre los costes y beneficios resultantes del Tratado
de la Unidn representan un extraordinario desafio politico, especialmente para
aquellos gobiernos que no cuentan con mayorias parlamentarias estables y/o
deben hacer frente a una préxima convocatoria electoral. Tampoco conviene
olvidar el hecho de que los beneficios y costes de la unién monetaria se reparten
de forma desigual. Asi, por ejemplo, Alemania se veria perjudicada, como con-
secuencia, por un lado, de que el futuro banco central europeo debera ganar
una credibilidad antiinflacionista que el Bundesbank ya ha adquirido y, por
otro, de que el consenso social sobre la utilidad de mantener los precios esta-
bles es mucho menor en otros socios comunitarios. Algo similar podria decirse
de las primas de riesgo que eventualmente deberian soportar los paises con
situacion fiscal mas saneada si, por razones politicas, se acepta la incorporacion
de miembros tan endeudados como los holandeses o los belgas. Otro aspecto a
considerar son las contrapartidas de algunas de las ventajas anteriormente men-
cionadas, entre las que cabe sefialar el peligro de fragilizacion bancaria resul-
tante del aumento de la competencia. De todas maneras, quiza el mayor coste
de la unién monetaria sea la renuncia a la utilizacion del tipo de cambio nominal
para compensar pérdidas de competitividad o hacer frente a perturbaciones especi-
ficas.

Obviamente, esa renuncia afecta con especial intensidad a los paises menos
desarrollados de la citada unién, por cuanto cualquier veleidad por su parte de
equiparacion salarial, sin considerar las diferencias de productividad exis-
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tentes, acabard generando un aumento del paro. La situacién podria llegar a
ser grave, tal y como ha podido comprobarse en el caso de la reunificacién ale-
mana, debido a la baja movilidad laboral en el &rea y a la inexistencia de un pre-
supuesto federal que permita no so6lo corregir los desequilibrios regionales, sino
también servir de mecanismo de estabilizacion automatica frente a shocks
asimétricos depresivos. Téngase en cuenta que, mientras en Estados Unidos el
sistema de transferencias fiscales permite compensar hasta un tercio del im-
pacto sobre la renta disponible de los estados afectados, en la CEE los efectos
redistributivos s6lo alcanzan en torno al uno por cien de dicha renta. En estas
circunstancias, y considerando que no puede excluirse una mayor especial-
izacion sectorial a medida que avance la integracién, cabe preguntarse hasta
qué punto es posible la coexistencia de una politica monetaria y tantas politi-
cas presupuestarias como paises se integren en la unién. O, dicho de otra
forma, si es 0 no compatible el centralismo monetario con la subsidiariedad pre-
supuestaria.

De lo que se trata en Gltima instancia es de saber si un grupo de paises
puede comprometerse a tener una moneda Unica manteniendo préacticamente
intacta su soberania politica. Es posible, tal y como afirma la Comision, que el
impacto regional de la unidon monetaria sea un juego de suma positivo, lo cual
no deja de ser algo dificilmente demostrable considerando la rapidez con que
se suceden los acontecimientos y la falta de experiencias historicas de este tipo.
De todas maneras, la creacion de una moneda no puede basarse en hipétesis mas
0 menos razonables, tiene que haber motivos importantes para llevarla a cabo, y esa
clase de motivos sélo pueden ser politicos. Esta realidad contrasta con el retraso
gue sufre el proceso de unidad politica, ya que ni siquiera ha podido definirse
un marco institucional capaz de dar cabida a un Parlamento con verdaderos
poderes legislativos. Esta falta de claridad en las reglas del juego se pone par-
ticularmente de manifiesto en unos momentos en los que la Comunidad se
plantea la incorporacion de nuevos miembros, tanto mas por cuanto la solucion
dada al caso danés ha consagrado, en la practica, una “Europa a varios menus” en
la que coexisten distintas alternativas de integracion.

Esta impresion se ve reforzada por toda una serie de ambigiiedades incor-
poradas al Tratado de Maastricht en aspectos esenciales para el logro de la
unién monetaria. Asi, resulta dudoso que el futuro Banco Central Europeo goce
de un grado de independencia comparable al del Bundesbank, aunque sélo sea
porque las posiciones de partida se hallan muy alejadas, lo cual hace temer que
determinados héabitos se reproduzcan en el Consejo de Gobierno de esa insti-
tucion al que pertenecen los gobernadores de los bancos centrales nacionales.
En este sentido, y mientras en el Reino Unido sigue siendo objeto de debate, el
gobierno espafiol aprobd, el pasado diciembre, un proyecto de ley para dotar
de plena autonomia al Banco de Espafia y se espera que en Francia suceda algo
similar en un inminente futuro. Por otra parte, y a pesar de que se habia fijado
como fecha limite el 31 de diciembre de 1992, sigue sin estar resuelta una de-
cision tan importante para la futura configuracion de los mercados financieros en
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la Comunidad, como es la relativa a la sede del Banco Central Europeo. Otra
posible fuente de conflictos reside en el hecho de que, a pesar de constituir un
objetivo fundamental en la realizacion de la politica monetaria, el drgano com-
petente para fijar el tipo de cambio frente a terceros paises no es el Banco Central
sino el Consejo de Ministros. Tampoco se ha determinado ni la forma de ejecu-
cion de la politica monetaria ni las técnicas e instrumentos de intervencion, deci-
siones todas ellas que sin duda ejerceran una notable influencia sobre la com-
petitividad de los distintos centros financieros comunitarios. Cabe citar,
asimismo, la falta de atribuciones del Banco Central Europeo en lo relativo a
garantizar el adecuado funcionamiento del sistema de pagos y a velar por la inte-
gridad del sistema, lo cual puede ser el origen de futuros problemas debido al
intenso clima de rivalidad en que vive el sector bancario y al acelerado proceso
de integracion de los mercados financieros en la Comunidad.

Otra causa de incertidumbre reside en el ambiguo papel encomendado al
ecu en el logro de la unién monetaria. El Tratado de Maastricht prevé reforzar
el ecu congelando su composicién a partir de 1994, lo cual permite eliminar el
riesgo de revision de la cesta y le dota de mayor estabilidad al aumentar el peso
de las divisas fuertes. También establece que desde el inicio de la tercera fase
de la unién su valor quedara irrevocablemente fijo, dejando para mas adelante
la creacion de una moneda Unica. Sin embargo, y aunque su nombre sea el
mismo, poco van a tener en comin esa moneda y el antiguo ecu cesta, ya que su
valor s6lo sera irrevocablemente fijo con las divisas de los paises que satisfagan
los requisitos para formar parte de la union monetaria. Ain mas, la postura del
Bundesbank en defensa del marco deja entrever que incluso frente a tales di-
visas hay un riesgo cambiario, ya que no puede descartarse que se aproveche la
creacion de la moneda Unica para proceder a un Gltimo realineamiento. De
momento, los tipos de interés del ecu cesta son significativamente superiores a
los de la divisa alemana, lo cual es tanto como decir que los mercados esperan
una apreciacién de esta tltima. Por si todo esto no fuera suficiente, conviene
recordar todos los costes necesarios para convertir en ecus los sistemas de con-
tabilidad, medios informaticos, contratos, informacion a los consumidores y
politicas de formacion, especialmente a los empleados bancarios.

IV. UN POSIBLE ESCENARIO

Antes de finalizar estas lineas, conviene recordar que el SME se ha conver-
tido, de hecho, en el puente que enlaza el mercado Gnico con la unién mone-
taria. El problema reside, tal y como ha podido comprobarse, en que los re-
cientes acontecimientos han puesto de manifiesto su fragilidad en un contexto
de libertad de movimientos de capitales y de libre prestacion de servicios fi-
nancieros. En estos momentos, la duda consiste en saber hasta qué punto el
SME va a contribuir a la convergencia de las economias comunitarias o si, por el
contrario, y considerando los débiles fundamentos de algunas de ellas, puede
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ser el origen de continuos episodios de inestabilidad monetaria y cambiaria. Lo
gue si esta fuera de dudas es que los ultimos realineamientos han servido para
que aquellos paises a los que se les habia ofrecido un periodo de transicion
para poner orden en sus economias hayan quedado todavia mas rezagados.

En estas circunstancias, lo méas probable es que, si el proyecto de unién mon-
etaria sobrevive, se sustente sobre el actual eje Paris-Bonn, reforzado con la incor-
poracién de nuevos miembros para, entre todos, crear una “masa critica” capaz de
afrontar con garantias de éxito la tercera fase. Como se ha sefialado con anteri-
oridad, una de las pocas cosas que se ha salvado de las pasadas turbulencias ha
sido la colaboracién entre los bancos centrales de Alemania y Francia, defendi-
endo de la especulacidon a un franco que contaba con buenos fundamentos
econdémicos. Por otra parte, si ambos paises estan decididos a mantener inalter-
ables sus tipos de cambio, no parece 16gico que dejen por mucho tiempo abierta la
posibilidad de un futuro realineamiento, que siga alimentando la incertidumbre
que rodea a los mercados. No es aventurado pensar, por tanto, que un grupo
liderado por Alemania y Francia se decida a anticipar la entrada en vigor de la
tercera fase de la union, amparandose en la mayoria resultante de la inclusion
de paises como Austria, Suecia 0 Noruega, que en la actualidad cumplen casi
todos los criterios de convergencia.

Obviamente, este escenario no es el mas deseable para paises como el
Reino Unido, Italia, o Espafia, no s6lo porque su posicion en los centros de de-
cisién comunitaria se veria debilitada, sino también, y sobre todo, porque las
diferencias con respecto al grupo de cabeza, lejos de reducirse, tenderian a en-
sancharse. Téngase en cuenta que los objetivos y la gestién del proceso que
acabe conduciendo a la uniébn monetaria estan inexorablemente unidos al tipo
de paises participantes desde el primer momento. Cabe pensar, en consecuencia,
gue un eventual desplazamiento hacia el norte del centro de gravedad de la
Comunidad dé lugar a que aspectos como el reforzamiento de la vertiente social
de la construccidn europea y la solidaridad entre los distintos paises miembros
pierdan relevancia. Conviene recordar, asimismo, que una mayor facilidad a los
realineamientos no haria sino agravar la situacion de las economias menos
saneadas, debilitando la credibilidad de sus politicas antiinflacionistas y encare-
ciendo su acceso a los mercados financieros internacionales. Este estado de cosas,
ademas, contribuiria a agravar el desgaste politico de unos gobiernos que, en
un clima de recesién generalizada, se enfrentan al desafio de convencer a sus
ciudadanos de la necesidad de aceptar a corto plazo unos planes de ajuste
sumamente estrictos para poder, asi, acceder a una union cuyos beneficios se
dejaran sentir, en el mejor de los casos, a medio y largo plazo.

Puede decirse, por tanto, que los imperativos de un ciclo econémico ad-
verso y los temores de la clase politica han dado origen, en contra del espiritu
de Maastricht, aunque no de la letra, a “la union a varias velocidades”. En este
contexto cada pais debera determinar bajo qué condiciones esta dispuesto a
participar en un proceso que, al carecer de alternativas reales, y sobre esto si
parece haber unanimidad, debe realizarse con una perspectiva historica. El
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problema en estos momentos reside en que ese proceso, tal y como esta conce-
bido, se halla repleto de contradicciones. Baste recordar, a este respecto, el
grado de detalle de la unién monetaria y las vagas ideas en materia de coop-
eracion econdmica. Mas relevancia tiene, si cabe, el retraso que arrastra todo lo
relativo a la unién politica y las distorsiones que esto ocasiona a una dinamica
que se pretende irreversible.

De todas maneras, quiza el mayor problema en la actualidad sean las ten-
siones que inevitablemente se registran al pretender hacer compatible profun-
dizacion y ensanchamiento en la Comunidad. En este sentido, y tras el prece-
dente creado por Dinamarca, parece que comienza a admitirse no sélo la necesi-
dad de crear una “Europa a varias velocidades”, sino también, y aqui residiria la
novedad, una “Europa con distintos destinos”. De esta forma, se crearia lo que
acertadamente ha sido denominado como “unidad en la diversidad”, lo cual sig-
nifica que cada pais podria elegir entre un namero previamente fijado de
“menus” (por ejemplo, mercado Unico, unién econémica y monetaria, y union
politica), cada uno con un coste, en términos de cesion de soberania, previa-
mente fijado. Sélo asi, clarificando el marco institucional, serd posible avanzar
de manera realista en la construccion europea, lo que sin duda ejerceria un
efecto benefac-tor sobre unos mercados, que, si de algo adolecen en estos mo-
mentos, es de un exceso de incertidumbre.
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