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Excmo y Magco Rector, autoridades politicas y académicas, comparieros, sefioras y
sefores:

Es para mi un gran honor y una inmensa satisfaccion haber sido encargado de realizar
la “laudatio” del profesor Paul De Grauwe en este acto de investidura de doctor
“Honoris Causa”, pues me unen al galardonado tanto lazos de gratitud personal como
profesional desde que tuve la suerte de ser su alumno hace ya mas de 25 afios.

Actualmente vivimos momentos criticos en el panorama econdémico. Estamos
inmersos en una crisis del proceso de integracién econdémica a nivel global, resultado
de unos desequilibrios comerciales persistentes y crecientes en el tiempo que el
sistema multilateral de comercio ha sido incapaz de corregir desde comienzos de la
década de los afios 90. Estos desequilibrios comerciales tuvieron como contrapartida
flujos financieros desde las areas con superavit, en su mayoria paises emergentes,
hacia paises desarrollados, basicamente los EE.UU., cuyo sistema financiero era el
Unico capaz de proporcionar, a través de sofisticados instrumentos financieros, las
oportunidades de inversidén para volumenes crecientes de recursos.

La crisis de las hipotecas “subprime” en 2007 supuso el desencadenante de una crisis
de confianza en el sector financiero y bancario, dando lugar a una restriccion del
crédito a nivel global cuyas consecuencias aun estamos padeciendo en la actualidad.

De forma paralela a esta crisis global, en la Unién Europea hemos desencadenado, y
estamos padeciendo, una crisis de caracter regional que se superpone a la global y
complica la resolucion de la misma. La Teoria de las Areas Monetarias Optimas, uno
de cuyos tedricos es el profesor De Grauwe, prescribe la necesidad de una politica
fiscal federal con una funcién de coaseguro ante la creacién de una Unién Monetaria
junto a un conjunto de reformas estructurales. Estas Ultimas tendrian como objetivo el
buen funcionamiento de los mercados, tanto de factores como de bienes y servicios y
serian una condicién necesaria para poder hacer frente a un shock que afectase sélo a
una parte de los paises del area o bien, que afectando a todos, su efecto fuese
desigual, los llamados “shocks” o perturbaciones asimétricas. Desgraciadamente,
estas reformas se fueron posponiendo en el tiempo en una ejercicio de procrastinacion
irresponsable como resultado de una falta de liderazgo tanto por parte de las
autoridades europeas como de las nacionales. En estas condiciones, la restriccién del
crédito ha actuado como un “shock” asimétrico dentro de la Uniéon Monetaria Europea,
golpeando con mayor dureza a aquellos paises que habian ido acumulando un
desequilibrio exterior mas elevado, como es el caso de Espafia y, por tanto, mayores
necesidades de financiacion.

Parece que existe un consenso en la profesion econdmica sobre el diagndstico de la
crisis europea y sus causas. Sin embargo, hay mas disensiones sobre como llevar a
cabo el ajuste necesario que reduzca los desequilibrios entre los paises periféricos y
los centrales de la Unibn Monetaria Europea. Frente a la visiobn alemana mas radical,
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representada por el profesor Hans Werner-Sinn de la Universidad de Munich, se viene
alzando la autorizada voz del profesor Paul De Grauwe, planteando alternativas que
estamos viviendo no solo en el ambito estrictamente académico sino también en los
diferentes medios de comunicacion, desde los clasicos hasta los mas recientes via
internet.

Nos encontramos, por tanto, ante una crisis de balanza de pagos tipica de sistemas de
tipos cambio estables pero ajustables o, como diria el profesor De Grauwe, de uniones
monetarias incompletas. Sin embargo, los mecanismos de ajuste son distintos.
Mientras que en el pasado el ajuste se habria producido a través de variaciones
cambiarias pactadas con nuestros socios y unidas a un plan de estabilizacién, ahora el
ajuste es mucho mas lento y doloroso. Hay que generar superavits primarios
mejorando la competitividad de las economias con mayor apalancamiento y esto, a
corto plazo, sélo se consigue a través de reduccion de costes y a largo mediante
mejoras en la productividad. Los economistas sabemos que el factor determinante de
la productividad en el largo plazo lo constituyen el progreso técnico y la acumulacion
de capital humano. Ninguna otra institucion adna de forma mas clara ambos
elementos como la Universidad

Es cierto que, tal como nos advertia hace ya quince afos el profesor De Grauwe, la
inexistencia de un sistema de rescate en el disefio de la Unién Monetaria ante posibles
insolvencias ha obligado a ir improvisando mecanismos “ad hoc” para los distintos
paises conforme la crisis de crédito y, en algunos casos, de solvencia se iba
manifestando en cada uno de ellos. De esta forma, se ha ido generando una
secuencia perversa, por la que una crisis financiera generada en el sector privado, se
ha convertido en una crisis de deuda soberana que ha derivado en un verdadero
problema de gobernanza politica que va a transformar, sin duda, el disefio futuro de la
Unién Europea y, posiblemente también, el de alguno de sus estados miembros.
Siendo un problema econdmico, la solucién, como nos ha indicado en numerosas
ocasiones el profesor De Grauwe en sus trabajos, serd politica, 0 no se dara en
absoluto. Debe ser una solucion mancomunada y simétrica, que implique un ajuste de
competitividad no sé6lo en los paises deficitarios, sino en aquellos también con
superavit persistente y en el que las instituciones europeas jueguen un papel
primordial para poder financiar este proceso de ajuste en el corto plazo.

He querido mencionar estos elementos necesarios en la solucion de la crisis: la
universidad y la politica, porque ambos constituyen los dos ambitos a los que ha
dedicado su vida profesional el profesor Paul De Grauwe y que, en mi opinion, le han
permitido tener una visién de los problemas econémicos mas amplia y realista que la
mayoria de sus colegas. Por una parte, Paul De Grauwe ha desarrollado hasta la
actualidad una larga y fructifera vida académica, impartiendo docencia y desarrollando
su investigacién en numerosas universidades y organismos internaciones. A la vez,
desde 1991 a 2003 ha sido miembro del Parlamento Belga como diputado, senador vy,
en los ultimos afios, presidente del Comité de Asuntos Econdmicos y Financieros.

Para poder abarcar una descripcion de sus aportaciones al campo de la Economia voy
a intentar distinguir diferentes periodos dentro de su biografia. El primero me van a
permitir que lo denomine como el del “joven profesor De Grauwe” y se corresponde
con la etapa en la que yo le conoci a mediados de los afios 80. Para ese momento,
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Paul De Grauwe ya era un académico de prestigio. Habia terminado su doctorado en
EE.UU. en la Universidad John Hopkins de Baltimore y habia desarrollado su carrera
profesional en el Fondo Monetario Internacional, en universidades americanas, como
la de Michigan o Pensilvania y ya habia vuelto a Europa, ocupando una cétedra en la
prestigiosa universidad de Lovaina, ademas de impartir cursos en centros de
postgrado de élite como el Colegio de Europa de Brujas o el Instituto de Economia
Mundial de Kiel. En aquel momento ya era un experto en relaciones monetarias
internacionales y habia publicado un manual, curiosamente de enfoque netamente
monetarista, titulado “Macroeconomic Theory for the Open Economy”, en el que
basaba sus cursos y que posteriormente dio lugar a un celebrado manual sobre
“International Money”, publicado en Oxford University Press y donde ya desarrolla mas
su estilo personal, combinando teoria y ejemplos en la mejor tradicion de los modernos
manuales norteamericanos. Para entonces, ya habia publicado extensamente en las
mejores revistas sobre economia internacional y su articulo de 1975 sobre la Teoria de
las Zonas Monetarias Optimas titulado “Conditions for Monetary Integration: A
Geometrical Interpretation” argumentaba en un marco de una curva de Phillips como
las preferencias de los gobiernos en el intercambio o trade-off entre inflacion y
desempleo es la condicion béasica para poder formar una unidon monetaria. Este
articulo, convertido en un clasico en su campo y que ha pasado a formar parte de
todos los manuales en la materia, sigue manteniéndose vivo con el paso del tiempo y
demuestra que la integracion politica debia avanzar de forma paralela a la integracién
monetaria para poder establecer un consenso sobre la importancia de la estabilidad de
precios, algo que la actual crisis nos ha dejado claro si es que existia alguna duda. Sin
embargo, lo mejor de sus aportaciones aun estaba por llegar.

Hay que esperar a la siguiente década, la de los afios 90, para empezar a conocer al
“Paul De Grauwe maduro”, que se va a convertir en el autor que, sin duda, mas ha
contribuido a la comprension del proceso de integracion monetaria en Europa. El
relanzamiento del proceso de integracion llevado a cabo por Jacques Delors como
presidente de la Comisién Europea pone de moda de nuevo los temas de integracion
monetaria y Paul De Grauwe va a aprovechar su experiencia docente e investigadora
para crear un manual sobre la materia que se ha convertido en un clasico: “The
Economics of Monetary Integration” publicado por Oxford University Press y que desde
su lanzamiento en 1992 lleva ya 9 ediciones.

Casualmente me encontré con el manual al poco de su salida a venta en la libreria de
la Universidad de Nottingham. Lo compré y me puse a leerlo de inmediato. Su estilo, a
la par riguroso y muy didactico, hizo que no pudiese parar de leerlo hasta el final.
Recuerdo que comenté con mi mujer que era un libro que se tendria que traducir al
castellano. No pasaron mas de unos pocos meses cuando recibi la llamada del
profesor Rafael Myro, editor de una interesante coleccion de manuales publicada en
aquel momento por el Colegio de Economistas de Madrid, para indicarme que habian
comprado los derechos de traduccion del manual del profesor De Grauwe y que nos
ofrecian la posibilidad de hacerla. Tras recuperarnos de la sorpresa, accedimos de
inmediato y nos pusimos manos a la obra.

He querido sefialar esta anécdota, pues marca la recuperacion del contacto personal

con Paul De Grauwe desde la Universidad de Valencia, contacto que se ha mantenido
hasta el dia de hoy. Verdaderamente, durante la década de los afios 90, su manual va

Rectorado de la Universitat de Valéncia. Av. Blasco Ibafiez, 13. 46010 Valencia. Tel.: 963 86 41 20 3|Pagina



2

VNIVERSITAT ® VALENCIA

EL RECTOR.

a impregnar los programas de la Facultad de Economia de la Universidad de Valencia,
siendo utilizado para explicar Politica Monetaria en la materia de Economia Espafiola,
integracién monetaria en la asignatura de Economia de la UE y también, de forma mas
extensa en la asignatura Integracion Econdémica, ademéas de constituir material de
apoyo en cursos de postgrado. En definitiva, este libro tuvo una acogida muy buena,
no sélo en la Universidad de Valencia, sino también en otras muchas universidades
espafolas y centros de postgrado, como la Fundacion Ortega y Gasset. De hecho, la
edicién espafiola recoge un capitulo especial sobre los problemas de Espafia en el
proceso de integraciébn monetaria a peticion tanto del editor como de sus traductores.
Esto, como veremos mas adelante, atrajo la atencién de Paul De Grauwe hacia los
problemas especificos de la economia espafiola, sustituyendo a Italia por Espafia en
muchos ejemplos de los problemas de los paises periféricos que aparecerian en sus
articulos desde entonces.

Siendo, pues, muy notable su influencia en la enseflanza de economia de la
universidad espafiola, sin embargo, me atreveria a decir que es Valencia donde ha
tenido mayor importancia y seguramente ha servido para que sucesivas promociones
de sus estudiantes hayan tenido un grado de conocimiento elevado sobre todas las
cuestiones relativas al proceso de integracion monetaria y se haya constituido, junto
con profesores de la Universitat Jaume |, un Grupo de Investigacion en Integracion
Econdmica reconocido como Grupo de Excelencia por parte de la Generalitat
Valenciana dentro del programa PROMETEO. La influencia, pues de Paul De Grauwe
en el mundo académico de nuestra Comunidad ha sido importante y ha permitido que
tanto estudiantes como profesores fuésemos muy conscientes de las oportunidades
pero también de los retos que la union monetaria europea supone.

Se dice, seguramente con razén, que los economistas son especialistas en predecir el
pasado. Este no es el caso del profesor Paul De Grauwe. Es uno de esos pocos
grandes economistas capaces de ver con claridad los problemas, predecir su
evolucién futura y prescribir con certeza las mejores recetas para evitar males
mayores. Cuando muchos politicos y analistas nos dicen que la crisis actual no era
predecible, los que hemos estudiado y seguido los trabajos de Paul De Grauwe
sabemos que esto no cierto. Muchos de los elementos de la crisis actual estaban ya,
por una parte, en la defectuosa construccién del marco institucional de la Unién vy, por
otra, en la falta de medidas o, incluso en la medidas erréneas tomadas por los
responsables politicos en los distintos niveles de gobierno. A este respecto, resulta en
estos momentos muy ilustrativo releer el articulo publicado por el profesor De Grauwe
el 20 de febrero de 1998 en el Financial Times sobre la posibilidad de que se
produjesen crisis financieras dentro de la futura Unién Monetaria Europea y para ello
tomaba como posible ejemplo el caso de Espafia. En concreto, el profesor De Grauwe
argumentaba de la siguiente forma:

“Supongamos que un pais, que arbitrariamente llamaremos Espafia, experimenta un
auge que es mas fuerte que en el resto de la zona del euro. Como resultado del auge,
la produccién y los precios crecen mas rapidamente en Espafia que en los otros
paises del euro. Esto también conduce a un boom inmobiliario y a una inflacién de los
activos en general en Espafia. Dado que el Banco Central Europeo analiza los datos
en toda la zona, no puede hacer nada para frenar las condiciones en auge en
Espafa. De hecho, la existencia de una uniébn monetaria es probable que intensifique
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la inflacién de los activos en Espafia. Sin obstaculos por riesgo de cambio, el capital
es atraido del resto de la zona del euro. Los bancos espafioles que siguen dominando
el mercado espafiol, se suman al juego y aumentan sus préstamos. Se dejan llevar
por las altas tasas de rentabilidad producidas por los cada vez mayores precios de los
activos espafioles, y por el hecho de que en una unién monetaria, pueden conseguir
fondos a los mismos tipos de interés que los bancos en Alemania, Francia,
etc. Después del boom llega el colapso. Colapsa el precio de los activos, creando una
crisis en el sistema bancario espariol.”....

Continuaba luego en el articulo:

...”Estas futuras crisis financieras en euros, sin embargo, seréan en un aspecto crucial
diferentes de las crisis financieras que se han producido recientemente en Asia. No
daran lugar a crisis especulativas en los mercados de divisas. Por lo tanto, si Espafa
se enfrenta a una crisis bancaria, no se extendera en el mercado de divisas espafiol,
porque no habra dicho mercado. Una fuente de desestabilizacion de los mercados, por
lo tanto, estara ausente.

Los fundadores de la Union Monetaria han tomado medidas extraordinarias para
reducir el riesgo de impago de la deuda de los gobiernos. Los criterios de
convergencia de Maastricht y el Pacto de Estabilidad se han introducido para proteger
la Uniébn Monetaria del riesgo de acumulacion excesiva de deuda publica. Sin
embargo, la debacle financiera asiatica nos ensefia que la acumulacion de deuda
excesiva por el sector privado puede ser igual, 0 mas arriesgada. Esto ha escapado a
la atencion de los fundadores de la Union Monetaria, preocupados como estaban por
los peligros de la excesiva deuda publica. Mientras tanto, el reloj de la Unién Monetaria
Europea sigue avanzando y las instituciones que deben proteger a la Unién Monetaria
Europea de las crisis financieras y bancarias atin no se han puesto en marcha.”

Resulta escalofriante ver la clarividencia de Paul De Grauwe para predecir la actual
crisis y los problemas especificos de la economia espafiola. No es de extrafar, por
tanto, que durante esta etapa de su vida se sienta impelido a compaginar de forma
cada vez mas creciente la actividad académica con la asesoria econdmica desde
think-tanks como el Center for Economics Policy Studies de Bruselas, o el CESifo de
Munich, donde ha sido director de su programa en Economia Internacional o su
pertenencia al grupo de asesores del Presidente Barroso. Ello lo ha combinado
también con un compromiso de mayor participacion en la vida politica belga,
convirtiéndose en parlamentario durante mas de 10 afios.

Sin duda, este acercamiento a los problemas reales va a influir también en la evolucién
de sus planteamientos tedricos. Durante esta etapa, que cubre parcialmente la
década de los afios 90 hasta mediados de la década pasada, Paul De Grauwe va a
centrar su enfoque analitico en la teoria de los tipos de cambio. De forma paulatina, va
a ir abandonando los enfoques clasicos, tanto monetaristas como keynesianos, y a ir
adoptando la teoria del caos para explicar el comportamiento erratico de los tipos de
cambio al margen de los fundamentos microeconémicos, lo que supone, por una parte,
una critica directa a la hipotesis de las “expectativas racionales” y, por otra, un
cuestionamiento indirecto de la teoria primigenia de las zonas monetarias optimas,
pues en muchos casos los tipos de cambio mas que constituir un instrumento de
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ajuste, pasarian a ser una fuente de perturbaciones asimétricas. Esta va a ser una
etapa muy prolifica, dando lugar a numerosas publicaciones en revistas académicas
especializadas y libros en las mejores editoriales, algunos en colaboracién con
discipulos, como Exchange Rate Economics: Where Do We Stand? publicado en MIT
Press en 2005 o en solitario, como el reciente Lectures on Behavioral
Macroeconomics publicado este afio por Princeton University Press, donde desarrolla
un modelo basado en la racionalidad limitada de los agentes para ofrecer un
explicacion enddgena del ciclo econdmico, donde las variaciones en las expectativas
de los agentes (“los animal spirits”) explican los periodos de crecimiento y recesion vy el
papel clave que puede jugar el banco central para la estabilizacion de los mercados de
activos.

Siendo Paul De Grauwe un hombre de gran modestia, incluso de una cierta timidez,
caracteristica, por otra parte, comin en muchos grandes académicos, es un hombre
de grandes convicciones intelectuales. Esto es un aspecto que ha sabido transmitir en
el aula a sus estudiantes y también en sus escritos, muchas veces criticos con la
corriente dominante, que en muchos casos lo han convertido en una voz, ciertamente,
no comoda, ya que, por otra parte, la realidad de forma tozuda, le ha ido dando la
razén a lo largo del tiempo. Baste recordar durante este periodo también sus escritos
sobre el disefio de la unibn monetaria, un ejemplo seria el texto que hemos visto
anteriormente, sus criticas a los criterios de convergencia nominal en Maastricht,
frente a otros basados en la convergencia real y en una mayor unién fiscal y politica o
sus criticas al disefio y a la aplicacion de la estrategia de determinacién de la politica
monetaria por parte del Banco Central Europeo.

De esta forma, llegariamos al Paul de De Grauwe actual, donde una vez abandonada
su etapa en el Parlamento Belga, se ha centrado de nuevo en la vida académica y al
mismo tiempo se ha convertido en una de la voces mas escuchadas y autorizadas por
sus propuestas para la salida de la crisis de euro. Asi, sus ideas sobre los eurobonos,
el papel del coeficiente de reserva bancaria, la labor como prestamista de ultima
instancia del BCE, los fondos de rescate, o la naturaleza del sistema TARGET para la
provision de liquidez al sistema bancario nunca pasan inadvertidas y son objeto de
debate académico, politico y en la opinién publica a través de los medios de
comunicacion.

Este afio el profesor Paul De Grauwe se ha jubilado de su céatedra en Lovaina y ha
sido contratado por la London School of Economics, tal vez el centro académico
europeo de mayor prestigio en Economia. Alli ha tomado posesién de la Catedra John
Paulson en Economia Politica Europea, asi como la direccion del Instituto Europeo.
Esta misma semana ha sido su leccién inaugural, por lo que sé que estar hoy entre
nosotros ha sido bastante complicado. Desde esta tribuna le agradecemos su esfuerzo
y que haya querido aceptar el nombramiento de doctor Honoris Causa por la
Universitat de Valéncia, uniéndonos de esta forma a otros tres centros universitarios
europeos que nos han precedido en la concesion de esta distincion.

Muchas gracias.
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