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LA UNION MONETARIA EUROPEAZ

JUNICO DISERO DE COOPERACION?®*

(No citar sin permiso del autor)

Fernando Méndez Ibisate
Universidad Complutense de Madrid

Madrid, 22 de julio de 1970.

* pAgradezco & 1a Fundacién CAnovas del Eastillo la
pportunidad gue me ha brindado de participar cop esta
ponencia en €l seminario "Europa, una economia abierta',
celebrado en Buadalajara los dias 23 al 26 de julio de 19%90.




1. INTRODUCCION.

Un colega y buen amigo mio, el profesor.: Carlos Rodriguez
Braun., insiste siempre en gue los dos principios fundamenta1as
gue deben presidir una charla o ponencia son la brevedad vy la
sugerencia de ideas. Si eso se combina cen amenidad, tantoc mejor.

El problema en este caso es que, como se suele decir, "me ha
tocado bailar con la mas fea", vya que el tema monetario y del
dinero no es ni sencillo, ni escueto. Al contrario, se trata de
ur campo muy complejo y con amplios entresijos e interconexiones,
pest a gue resulta un tema atractivo para muchos.

No pbstante, tratsrd de no decepéimnar a mi amigo Carlos
Rodriguer Braun vy en esta introduccidén lanzaré esguemdticamente

algunas ideas, gue espero impacten en mis pacientes lectores.

En primer lugar, la consecucidén de un Mercado Comin {(del gue

no podemos fijar su tamafo dptimo) es un objetivo completamente
independiente de la construccidn de una Unidad Mormetaria Europea.
La Pnién Monetaria no s imprescindible para la formacidn de un
Meréadn Unico, €i bien puede ayudar en algidn sentido e impedir en
‘otros. El1  Mercado Unico tan sélo precisa de la libertad de
movimientoz de mercancias, servicios vy factores ~capital vy
tréhaja—ﬁ‘ pero nog precisa'ni de wna moneda uUnica, ni de un banco
central europeo.

En segundo lugar, con &1 actual  Sistema Monetario Europeso

(SME), vivimos en la peor de las situaciones de cooperacidén que

* Esta —en apariencia- sencilla afirmacidén, no estd exenta

de problemas y complejidades, en las que luego nos iremos adentrando.
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s@ pueden dar entre los paises participantes. De otra forma
dicho, el SME es una solucién peor que la posible Unidn Monetaria
Europea vy, para algunos -entre 1los que he oido pronunciarse
publicamente a Fedro Schwartz-, ésta es peor gue la concurrencia
de monedas naciohales.®

El gue el-SME sea la peor de las posibilidades se debe a gue
dicho sistema impone una flotacidn “"sucia" de las monedas que &n
¢l intervienent <Fija las paridades centrales de las mismas vy
sabre esas paridades permite una fluctuacidén del 2,257 (6%, en
el caso espafol). Eso impide utilizar el tipo de cambio como
instrumento estabilizador en la econoﬁia, pEro no del todoi y,
azi, al +4inal tampoco hay una diseciplina interna en el objetivo
de estabilizar las monedas (se permite cierta relajacion a los
paises en materia de inflacidén, vya que los banros centrales
rnacienales no pierden por completo su scberania)d.

Pongamos por ejemplo el caso espafol. Las transformaciones
euperimentadas por la ectonomia espafocla en los 4Gltimos afos, a
Iaéxque se han sumado las exigencias de nuestra pertenencia a la
CEE (rebaja de aranceles a la importacidn, liberalizaciones

comerciales, ampliacién del mercado,...?, han permitido unas

2 Trataré més adelante de explicar esta postura, gue veo con
simpatia, primero porgue no oculto haberme formade dentro de lo
que s ha dado en llamar "el grupo de Madrid" de la CAtedra de
Historia de las Doctrinas Econdmicas de la Universidad
Complutense. [Véase, al respecto, el Editorial de nformaci®n
Comercial Espafiola., num. &56, abril 198B1. Y segundo, porgue me
csimpatiza la idea de mantener vive cierto espiritu rebelde del
que -pienso— todos disfrutamos {(en este caso contra las
instituciones burocréticas gque pretenden imponer sus criterios?.
Es ésta una razdén pura vy llanamente ideolégica, mas no cientifica.
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me joras en la productividad y un alza importantisima en muchaz de
nuestras variables econdmicas? empleo, inversién y consumo, entre
otros. Ello ha generado un déficit comercial  importante vy
tensiones inflacionistas. El déficit se ha visto mads que
tinanciado con la entrada de capitales extranjeros (movidos tanto
por las mejorés perspectivas de la economia esparola, como por
los elevados tipos de interés). Y las tensiones inflacionistas
san 1 caballo de batalla de nuestras autoridades economicas. Las
restricciones monetarias empleadas para combatirlas han empujado
a la apreciacidén de 1la peseta.® Como nuestro tipo de cambioc se
encuentra encerrado en wna banda dE‘ fluctuacién, por nuestra
pertenencia al 8ME, la> peseta no ha podido reajustarse en el
mercade de cambios & la paridad que el mercado le marca, con lo
gue =1 sector exterior no =6lo no ha podido suavizar este proceso
=ino que ha agudizadp la incidencia inflacionaria.* Asi pues, han

subido los precios, ha subido el tipo de interés para contener la

; = lLas restricciones monetariacs de todo tipo, pero
principalmente en el crédito, asi como el elevado déficit
presupuestario gque soporta nuestra economia {agravado por los

!problemas de financiacién), han elevadeo 1ps tipos de interés
‘internos y disparado el diferencial de los mismos respecto a los

tipos de interés que rigen en g1 resto de los paises europeos.
Ellp ha provocado las enormes entradas de capital extranjero, gue
permiten +financiar el déficit comercial, pero gque aumentan
nuestro nivel de reservas de divisas y expanden la base
monetaria, con 1o que el objetive inicial del gobierno espanol
de contener 1a inflacidn se le escapa por la puerta de atras. De
ahi, los sucesivos "controles de cambios" que ha ido afadiendo el
gobierno espafol a la politica de restriccidn monetaria
(principalmente 1la obligacidn para las empresas y bancos
espafoles de mantener un depdsito NO REMUNERADO en los casos de
endeudamiento en moneda extranjera).

4 Véase nota anterior, nitmero 3, y nota nam. 27.
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inflacidén, la peseta s ha revaluado sorprendentemente y, para
mantenerla en la banda de fluctuacién, el Banco de Espara ha dado
un cerrojazo monetario.®

De la hipétesis de partida (que el SME es la peor de las
situaciones posibles) se sigue que cualquier paso que demos en
alguno de 1los sentidos ' gue expondré a continuacion, supone una
mejora.

Por Gltimo, y en tercer lugar, caben dos formas basicas de

construir la integracién o cooperacidén econdémica de Europa.®
P;;emos ir hacia un estado federal, como propone el Comité
Delors, con una moneda Gnica (previn' paso por una situacidn de
paridades irrevocablemente fijas) y un bance central euwopec (con
taracteristicas similares a 1la Reserva Federal de los Estados
Unidos de América). Fero también podemos constituir un estado
confederado, comn mayor autonomia, politica {y, en particular, de
politica econédmica) para los paises constituyentes, con un
mercado unico integrado (libre movimiento de mercancias, de
5:capitales y de trabajadores), pero con diversas monedas que

mantengan libre contratacién entre las mismas porgue sus

paridades quedan determinadas de forma libre por el mercado

® La peseta no se depreciard (si es gque debe hacerlo), en
tanto los tipos de interés no bajen. Y puesto gque -entre otras
muchas razones—, por nuestra pertenencia al SME y la CEE, no
conviene relajar la politica monetaria restrictiva de lucha

contra 1la inflacidén, la eolucién estaria en una politica .

econémica con menos déficit publico y menos deuda publica.

& Py cierto, cuando hablamos de Europa (cuando en Bruselas,ff

hablan de Europa), sen qué paises estadn pensando?  jCuentan con-
los paises del Este y de Centroeuropa, o no? gY con Suiza, Suecia
y Firlandia®?




(competencia de monedas).”?

En cualguiera de los casos habf£  ﬁ@é  &§£éEﬁingr: i5é 
beneficios y los costes de cada opcién, vy Eompakéfidé;? No me .
atrevo a wvaticinar un resultado, pero lo que si es claro es qué
no existe un dnico formato o cliché de cooperacidén europea, ni de
buen europeista (el establecido en el Informe Delors), como nos
pretenden hacer ver.

La decisién ha de discutirse, pert nunca posponerse. Fues
también parece muy clarc que el coste de la "no creaciden” de
Europa —de Unidén Econémica Europea, sea cual sea su  grade de

integracidn—~ es elevadisimo, y no reporta beneficios.

2. MERCADD UNICO EURCFEQ Y UNTION MONETARIA: EVOLUCION HISTORICA.

Cuando en 1957 se firmé el Tratado de Roma no se contempld
la creacidén de una unidn monetaria entre los estados miembros de
la CEE. Como sefala el profesor Rojo, "el Tratado estaba
pre;ididm por el principio de gque los Estados participantes

icmnservarian eu plena soberania politica, econdmica y financiera
y =8l1lo aceptarian limitaciones a la misma en la medida que fueran

absolutamente necesarias para el buen funcionamientoc de 1la

7 Sin duda que el mercado Gnico ya de por si supondra muchas
renuncias de soberania en muchos aspectos de la politica
econémica. Seguramente, también, Fforzara a la mayoria de 10S
paises a converger en los valores de sus monedas, y todas ellas
hacia la moneda mas fuerte {(hacia el pais que mantenga una lucha
contra 1la inflacidn mi3s Fuerte). Fero este plan propone gue
todas estos sacrificios surjan comc un  proceso espontAneo,
impuesto por laz mismas necesidades del mercado (del Mercado
Ynico), y no como una impepsicidén desde Bruselas.
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Comunidad”.® De hecho el Tratado de Roma dedicaba unos pocos
articulos a las cuestiones monetarias que | "atribuian a cada
Estado miembro 1la resgponsabilidad del mantenimiento de 1la
confianza en su moneda vy del eqguilibrio de su balanza de pages
asi como de la consecucidn de un alto nivel de empleo y de la
estabilidad de su nivel de precios, y proponian una coordinacidn
tde las politicas econdmicas de los estados miembros gue
facilitase el leogro de tales objetivos”.?

- El Tratado de Roma se preocupaba de que los Estados miembros
mantuviesen una cierta dieciplina cambiaria y no echasen mano del
tips de cambio de forma abusiva éuando se les presentaban
probhlemas de balamza de pagos estructurales o duraderos. Cuando
un pais soportase un déficit de este tipo, debia comprometerse a
adoptar las medidas necesarias para corregirlo, atacando los
pfablemas estructurales gue originaban este tipo de déficit, vy no
echando mano de medidass proteccionistas de su comercio exterior o
acgdienda a modificaciones brutales en &] tipag de cambio gue
p&&ieran perturbar el procesg de integracidn comunitario.
Cdﬁfémplaba, también, el Tratado la "libre circulacién de
mercancias, capitales y personas” pero —como ya hemos indicado-,
nﬁda deéia acerca de una Unidn Monetaria tomo objetivo futuro.

_Tenemas gue avanzar hasta 1949 para toparnos con un proyecto

ambicioso de construccién de unidad econdémica y monetaria en

: § Luis Angel Rojo, El Sistema Monetario Europeo v el futuro
gde la cooperacidén en la CEE, Madrid, Instituto de Espafa y Espasa
Calpe, 1989, p&g. 11,

* Ibid., pag. 44.




Europa.

En diciembre de ese ako (1969), la cumbre de La Haya,
impulsada por el Canciller aleman Brandt, decidid emprender por
etapas la construccién de una unidad monetari# Yy econdmica
europea. Meses mas tarde el Informe Werner de 1970 establecia los
fundamentos de dicha unidad, que se plasmaron en los acuerdos de
Basilea de abril de 1972, donde se inicio la primera etapa
propuesta por el plan Werner.

= El Informe Werner*® establecid los siguientes principios?

A Fijd los elementos esenciales de la Unidn Monstariad

convertibilidad de las monedas, ‘ fijacién de paridades
irrevocables, 1libre movimiento de capitalemz vy libertad de
prestacidén Y establecimiento de servicios bancariocs y

financieros en la CEEjf vy

BY +trazd +tres etapas para alcanzar su objetivo, que iban
desde la coordinacién de las politicas presupusstaria y monetaria
a corto placo vy el estrechamiento de los mérgenes de fluctuacion
de las monedas europeas a una banda del 22,2543 (gue se conocid
como la serpiente monetarial), pasando por uwna armonizacion de las

politicas a medio plazo vy el establecimiento del Fondo Euwropeo

1o Que debe su nombre a Pierre Werner, Primer ministro
Luxemburgués gue presididé el grupo de trabajos que encargd el
Consejo de Ministrog de la Comunidad en aquella época.

12 En aquella época la lira italiana se acogid a una banda
~de fluctuacidén mads amplia, como ha ocurrido con Espafia desde
junio de 1989, que era del *4&%. Actualmente la lira ha estrechado
su margen de flotacidén al 2,25%



de Cooperacion Monetaria (FECOM),*2 para llegar a la eliminacion
de los mérgeneg de fluctuacidon (hacia 1980),:que preparase una
moneda dnica euwopea, y & un sistema de bancos centrales Buropeocs
toordinados, bajo el modelo de la Reserva Federal de los Estados
Unidos de ﬂmérica.

Los problémas econémicos que padecid occidente desde finales
de la década de 1os sesenta -agudizados en los afos 1971-1973~
faltas tasas de inflacidn Y con grandes disparidades;
desequilibriocs de balanzas de pagos, agravados en el caso de
Estados Unidos por los problemas de financiacidn que planteaba la
guerra del Vietnami devaluacionss dei délar vy suspensién de la
tonvertihilidad, gue sze habian visto precedidag por movimientos
en  las monedas europeas -—devaluacidén del franco Francés vy
revaluacidon del marceo alemdn—, comp consecuencia de los sucesos
de 19648 vy las politicas de mayor gasto piblico gue forzaroni vy,
mas tarde, problemas de estancamiento de la actividad vy grandes

déficits presupuestarios) hicieron que el sistema ro

12 Creado en octubre de 1972 vy remodelado en 1978, con
motivo de la creacidén del SBistema Monetario Europeo (SME),el
FECOM es una especie de cémara de compensacidn entre los bancos
centrales de los paises miembros y un deptsito de reserva
comunitario (los paises miembros deben depositar un 20% de sus
reservas de oro y délares en el FECOM). Administrado por el
Consejo de Sobernadores de bancos centrales de la Comunidad,
guienes han confiado su gestidén al Banco Intermacional de Fagos,
de Rasilea, el FECOM '"se encarga de la compensacidn automatica de
los créditos vy débitos de cada banco central frente a los demés
bancos centrales que son resultado de la fipanciacidn a muy corto
plazo" [L.A. Rojo, op, cit., pég., 573, e instrumenta préstamos y
apoyos monetarios a los paises miembros en dificultades
temporalege de balanza de pagos, movilizando, en ocasiones,
dolares o divisas europeas contra las ‘'"cuentas en reservas de
ECUs" que los paises miembros tienen depositadas en este organismo.
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funcionase, ™

Pero en 1978, una cumbre orientada por los cancilleres
Schmidt y Biscard d’Estaing planteé de nueve la creacion de un
sistema monetario europec que reemplazase & la "serpiente” y
estableciese un - 4rea de estabilidad cambiaria en la Comunidad.
Los acuerdos tomados sobre el nuevo Bistema Monmetario Europeo en
la cumbre de Bremen de 1978 y en Consejo de Ministros de Bruselas
el 12 de julio del mismo ako, entraron en vigor el 13 de marzo de

1979,

Mercado Interior v Unidn Monetaris

Desde el Informe Werneri® se conviene en caracterizar una
unién monstaria completa por dos elementost

-~ Libertad para 1los movimientos de capitales (a los que,
para considerar un Mercado Comdn Interior, afadimos —como propone
inicialmente el Tratado—- 1a libre circulacion de mercancias,
servicios vy factores ~en este caso, el trabajo-).

~ Plena convertibilidad de las monedas &a tipos de cambio

A= Fara mayor referencia de los problemas, vease L., A. Rojo,
El Sistema..., op. tit., y Miguel Boyer Salwvador, "El futuro del
sistema monetario europen” (Trabajo inédito), ponencia presentada
en el seminario que organizd el Instituto de Economia de Mercado
en Avila, el 3! de marzo y 1 de abril de 1989, bajo el titulo de
"El Sistema Monetario Europeo! sus consecuencias para la unidad
Buropea y el sistema monetario internacional’.

i4 ¥, sobre todo, a partir de 1los informes gue desde 1985
viene planteando 1a Comisidn de la Comunidad, presidida por
Jacgues Delors, Yy que se han incorporado al Acta Unica (adoptada
por leos jefes de Estado y de Gobierno en el Consejo Euwropeo
celebrado en diciembre de 1985).
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irrevocablemente fijos {yue en un  paso mas avanzado de
integracidn se convertiri en una moneda unica para todo el area
de comercio,*® vy en la aparicién de un bancd central, con
monopolio de emisién, tal wvez con una estructura similar a la
Reserva Federal de Estados Unidos).

Guisiera gue aqui quedase clara la idea de que Mercado Unico
y Unidn Monetaria no son dos logros gue vayan necesaria e
inevitablemente unidos, y mAs adelante aRradiré algunas dudas
SQLPE la deseabilidad de gue lo estén.

En realidad, como serala el prof. Rojo, existen una "variada
nama de situvaciones de integracién' econémica avanzada entre
pajees diversos gue tiemnen esu umbral minimo en el Mercado
Interior v éue alcanzan su  intensidad maxima cuando la Unidn
Econdmica incorpora una Unidn Monetaria. Mas alla de este limite
nos adentramos en un terreno de cambios cualitativos importantes

presados en la formacidén de un Estado Federal -y ésta puede ser
wna meta europea valida e inclusoc deseable, peroc gue gueda més
alla de nuestras consideraciones en estos momentos", *®

En el limite de menor compromiso de integracidn se encuentra

18 Obsérvese que la adopcién de un sistema de paridades
fi jas e irrevocables de los tipos de cambio entre las monedas de
los paises, equivale en su funcionamiento, groesse moedo, a una
moneda dnica.

i | ,A. Rojo, op. cit., pidg. 6. En general, véanse las
padgs. 346-38. El prof. Rojo, como es de esperar, se decanta en el
libro por esa meta que €1 califica de deseable (y esas
"consideraciones” quedan expuestas en las padginas siguientes de
la obra). Pero, cuando afirma gue tal meta "queda mas allé de
nuestras consideraciones!, muchos otros guisieran entender gque
¢iclaro gue queda mads all& de nuestras consideraciones! 181 tal
meta u otra distinta deberia quedar fijada por el mercado!=:.
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el Mercado Interior o Comin.

La idea de un Mercado Comian, €in duoda, reguiere un
importante esfuerzo de unificacién (Yarmonizacién" és la palabra
que se emplea), por parte de todos los paises dispuestos a
cooperar, en cuanto a 1legislacidn y normativas se refiere
(principalmente ltodas aguellas que hacen referencia al desarme
arancelario vy desmantelamiento de las +trabas comerciales,
inicialmente creadas con fines de mayor competitividad); también
reguerird armonizacidén fiscal (tanto de 1lps impuestos indirectos

. :

-1VA-, como de los impuestos directos sobre el rendimiento de los
capitales gue, por ser el factor gue tiene uwna movilidad mé&s
perfecta, se orientard hacia 1los peaises con un tratamiento
impositivo mds favorable), politicas comunes en algunos campos Y
la tan mencionada coordinacidénm vy convergencia de las politicas
macroecenémicas, 1 "El mercado Interior no exige, sin embargo,
una Unidén Monetaria, entendida como una situacidon en la que los
paises comunitarios han adoptado un sistema de tipos de cambio
§ijos e irrevocables entre eus monedas o han optado,  mas
estrictamente, por la adopcidén de una moneda comin".?®

E]l Mercado Unico puede funcionar con un sistema de tipos de
rambio +Fijos o flotantes (aunque es5 de esperar que la propia
estructura y filosofia de tal mercado favorezca la convergencia

de los +tipos de cambio). Puede gque su funcionamiento se vea

17 De inmediato pasaré a referirme & las necesidades de
convergencia de las politicas monetarias y presupuestaria.

i® ] .A. Rujo, op. cit.. pég. 37.
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favorecido con tipos fijos y estabilidad cambiaria. La Unidén
Monetaria proporciona ventajas -aunque también Snconvenientes- al
Mercado Urnico vya que reduce costes de transaccién; Fero esto lo
analizaremos mds adelante. Quiero gue ahora mantengan la idea de
gue el Mercado.Commn se puede lograr sin necesidad de la Unidn
Monetaria, y que existe un espectro de posibilidades de
cooperaci én econdmica, que implican Lin grado pleno de
integracién cuando ambos objetivos (Mercade Interior vy Unidn

-
Mdnetaria) se presentan juntos.:*?

Laz consecuencias del future proyecte de Unidn

Econdmica Furopea

Inspirado en las lineas maestras trazadas por el Informe
Werner (que se habia desarrollado en 1979 con la configuracidn
del Sistema Monetario Europeo), fue presentado ante la Comisidén
Europea en abril de 1989 y estudiado en el Consejo Europeo
{constituide por los jefes de Estado y de Gobierno de la
Comunidad) celebrado en Madrid en junio de ese mismo afo &l
Informe Delors. El  Informe propone una unidn econémica vy

monetaria completa de Europa desarrollada en tres fases. En la

primera etapa se completard la realizacidn del Mercado Unico y se

i? Al respecto dice Rojo: "La Union Monetaria es, por tanto,
el término de un proceso de integracién en el gque los paises
miembros han alcanzado tan alto grado de coordinacién de sus
politicas econdmicas y han disefado tan adecuados mecanismos de
ceohesién gue pueden renunciar, definitivamente, a los reajustes
cambiarios sin miedo a sufrir, por ello, fuertes costes" [L.A.

Rojo, op. cit., pag. 371.
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reforzard la cooperacidén entre los paises, tanto en lo referente
a su participacion en las instituciones eurpopeas como en la
adecuacién de sus politicas monetarias y presupuestarias. En la

sequnda fase se reforzard aun mas esta colaboracidn en politica

econémica vy se trear4 el Sistema Europeo de Bancos Centrales que
iniciard un periodo de ‘"aprendizaje" en su funcidén Qltima como
banco central euwropeoi al tiempo, se iran reduciendo los margenss
de fluctuacidén de las monedas en el mecanismo de cambios., Y por
ﬂrzimn, s2 procederd a "la adopcidn de tipos de cambio fijos e
irreversibles para pasar, degpués, a una moneda comunitaria
tnica".=°* En esta fase, el Sistema Eurapeo de Bancos Centrales
adoptard su papel de banco central de 1la Comunidad. En
definitiva, los udltimos acontecimientos nos llevan de cabeza a un
sistema donde se desarrollard el Mercado Unico (libre movimiento
de mercancias, servicios y factores -capitales y trabajadores-)
junto con la Unidén Monetaria (tipos de cambio irrevocablemente
fijos, moneda dnica y banco central europeo).

Laz consecuencias de este proyecto futurco de cooperacidén
EUropea son clarast=1

- El1 mantenimiento de paridades fijas obliga a una

convergencia de 1las +tasas de inflacidn vy, para ello, a unas

=0 Citado en L.A. Rojo, op. cit., pag. 1lé.

22 :Estas consecuencias de la cooperacién fueron expuestas
por Miguel Boyer Salvador en su ponencia "El futuro del sistema
monetario europeo” (Trabajo inédito), presentada en el seminario
que organizd el Instituto de Economia de Mercado en Avila, el 3i
de marzo y 1 de abril de 1989, bajo el ti{tulc de YEl Gistema
Monetario Europeo: sus consecuencias para la unidad europea y el
sistema monetario internacional’,



reglas de expansidn de la oferta monetaria que eliminan la
avtonomia nacional para este tipo de politica,

—~ La libertad de movimientos de capitales, gue ha entrado ya
en vigor para algunos paises desde 1 1 de julio de 1990,2% y los
tipos de cambio fijos implican también la convergencia de los
tipos de intérés. Esto profundiza lo diche en el apartado
anterior y fuerza a una colaboracién mads estrecha en politica
monetaria entre los paises (dieminuyendo la autonomia nacional en
cuantc a las decisiones de politica macroecondmica).

- El margen de la polstica presupuestaria se ve reducido,
por la necesidad de mantener los déiicits presupuestarios vy su
modo de Ffinanciacién dentro de los limites requeridos por los
cbjetivos de politica monetariat objetivos gue &ahora vienen
marcados por el conjunto de la Comunidad,.=2S

LLa Unidon Monetaria propuesta por el Plan Delors supone, en
definitiva, importantes pérdidas de autonomia de las politicas

econdmicas (monetaria vy presupuestaria) nacionales y, por tanto,

22 Fara Irlanda, Espafia, Grecia vy Portugal se pospone la
libre circulacidén de capitales hasta el 1 de enero de 1993.

2= En realidad vendran impuestos por el pais cuya tasa de
inflacidn sea mas baja y mantenga una politica monetaria
tradicionalmente restrictiva de lucha coentra la inflacidn., Ese
serd el pais dominante y que fije la moneda mds Ffuerte a la que
todos los demds deber&an seguir, dado el objetivo de estabilidad
de 1a moneda y de su valor internoc y externo.

En otras palabrazs, el pais en cuya moneda bAasica gquede
definida la estabilidad cambiaria (y ese es hasta el momento
Alemanial), es el dnico que puede determinar con autonomia su
politica monetaria, guedando los demds paises obligados a
determinar el crecimiento de su oferta monetaria de modo gue
permanezcan fijas las paridades de cambio establecidas,

Esto se conoce por el problema de funcionamiento ASIMETRICO
de la Unidn Monetaria o el "problema de los N-1 paises"”.
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tonsiderables transferencias de soberania politica desde el nivel
nacional al nivel comuwnitario. VY esto no puede hacerse sin una
reforma del Tratade de Roma (el Plan Delors’ implica 1la
autorizacidon de un anexo a dicho Tratado).=4

Ademids, estd el problema de las.transferencias.

El plan 'de Unidén Monetaria impone restricciones en las
politicas monetarias de los paises (que tienen que adecuar su
objetive de inflacidén al de Alemania) y eso supone cierto sesgo
daflacionista, con el consiguiente efecto depresiveo sobre =1 lado
real de la economia {(aunque este efecto sea a corto plazo). En el
caso de los paises més paobres vy cuﬁ probylemas graves en la
estructura de su economia (tales como escasa productividad,
grandes barreras comerciales tradicionales, falta importante de
transparencia en 1lps mercados de factores, escasa fluidez de
informacidén en determinados mercados, escaso desarrollo del
mercado financiero,...?), esta situacidén puede llegar & ser muy
preocupante -hasta =1 puntoc de gue se creen importantes desfases
regional es,

8i se qguiere lograr un Aarea econdmica vy politicamente
integrada que incorpore unos contenidos sociales, vy sin fuertes

desigualdades que dificulten =} impidan el objetivo  de

24 Cuandeo aqui{ hacemos referencia a las transferencias de

soberania politica, s6lo estamos hablando de 1la politica
econdmica. En realidad &1 Informe Delors contempla una concepcidn
federalista de los Estados europeons, con lo que 1las

transferencias de saoberania politica alcanzan los campos de la
defensa o militar, €l politico, el democritico o de representa-
cién de todo tipo {incluida la sindical), 1a justicia, 1a
educacién...



unificacidén, una de las materias prioritarias serd la dotacidn
de unos niveles minimos de bienes piblicos para. todos los paises
(educacidén, transportes, comunicacicnes, sanidad, proteccién
social...) Y el consiguiente volumen de transferencias
presupuestarias, de 1lpos mads ricos a los menos ricos, qQue se
deber& adoptar y aceptar.

As{ pues, he agui otro problema planteadod! la necesidad de
un disefo de politicas presupuestarias comunes que incorporen
padgos de fondos compensadores, gque todos los paises deberén

aceptar, 2P

3. OTRA FORMA DE HACER LA COMUNIDAD ECONOMICA EUROFEA! VENTAJAS E

INCONVENTIENTES DEL PLAN DELORS.

Fero, como ya hemos sefialado, existe otra forma de organizar
la cooperacidn entre los paises europeos. En lineas generales,
esa forma, que han venido defendiendo log britanicos, consiste en
facilitar al maximo la consecucidn del Mercado Interior, y luego
de jar gue la presién de éste y las necesidades para su desarrocllo
vayan marcando la pauta v el indice de cooperacion entre los
distintos paises.

8in duda el Mercado Interior exigird importantes esfuerzos
en cuanto a armonizacidén de las normativas legales y tributarias,
e dincluso la cooperacidn vy conrdiﬁacién de las politicas

econamicas. Pero todo ello debe surgir como un proceso espontéaneo

2® Este problema agrava el de pérdida de soberania politica.
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de tooperacidén econdmica y monetaria impuesto por las necesidades
de pse Mercado Interior, vy no ser algo precontebido e impuesto
dezde las oficinas de Bruselas. |

tienes defienden esta otra postura sefalan trés desventajas
internas y una externa al establecimiento de la Unidén Monetaria.
Ya hemos mencionado alguna de ellas pero en sintesis sont=®

a) Es dificil o imposible acertar con la paridad de cambio
de equilibrio de las monedas (establecer, por ejemplo, el tipo de
cdmbio de la peseta respecto al marco alemd&n) gque va & regir de
hﬁ; para siempre.

bY 8i un pais econdmicamente débii (como Espaia) experimenta
una scbrevaloracién de su moneda, puede pasar par  una situacion
dee dificultades {(depresidn) en su economia, lo gue puede provocar
redistribuciones en aguellas regiones menos competitivaeas o
ecpecialmente sensibles a dicha fortalera de la moneda {(como las
zonas turisticas).

t) Fijar irrevoceblemente los tipos de cambio fuerza & gue
los ajustes se hagan wvia precios internos vy, por tanto, induce

continuas variaciones en dichos precios.=7

Z2& Véase al respecto Fedro Schwartz, "Hacia una moneda Gnica
europea", Cinco Dias, 25 de junio de 1990.

=27 8i el tipo de cambio pudiera moverse libremente y se
produjese una situacidon como la que atraviesa actualmente Espana
(con tendencia a la sobrevaloracidn de la moneda y a contar con
una peseta fuerte), lo que ocurriria es que en vez de subir los
precios en el intericor (o crear tensiones inflacionistas) la
peseta se apreciaria vy, aunque perjudicaria las exportaciones y
favoreceria las importaciones, no es menns cierto que forzaria
aumentos en la productividad y en la especializacion, y forzaria
reducciones en los precios por razones de competitividad (la que
se pierde via apreciacién de la peseta y movimiento del tipo de
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d) La desventaja externa es 1a de gue Nos unimos 3 una
moneda gobernada por otros, sea el Bundesbank o el EuroFed (banco
central europeo). Y sgquién nos asegura a nosotros que estos
gerentes se van a comportar como deben, sin  tomar en
consideracion sus intereses en un momento dado?==

La Unidn Monetaria tiene también ventajas, que con el actual
sistema que ahora tenemos -el SME- quedan muy atenuadas. Es por
ello que -siguiendo a Pedro Schwartz-2% considero preferible la
Urién Monetaria al actual SME. Pero antes de enumerar estas
ventajas, voy a considerar las ventajas y desventajas de los
tipos de cambic libremente flotantes. |

VENTAJAS: "a) Desaparecen los problemas de balanza de pagus,
gue estd siempre sguilibrada. b)) La adaptacién a todo cambio en
la productividad de la economia {y todo cambio reflejo del tipo
tde cambio real) es inmediata. Con elloc, uwuna mejora de la
productividad, come la euperimentada por Espafa desde 1982, no
produciria inflacidén sino revaluacidn. ¢} 8i hay libertad de

movimiento de capitales, los ciudadanos pueden e®legir para cada

cambio, se intenta recuperar via precios).

28 Por ejemplo, el Bundesbank ha traicionado su tradicional
politica antiinflacionista por uwn objetivo politico, sin duda
alguna ma&s importante -y no sélo para los alemanes-—, come es el
dee la unificacién alemana. De haber estado en 4funcionamiento la
Unidén Monetaria Europea (o tan sdlo los tipos de cambio fijos de
forma irrevocable), los demés paises deberian haber sufrido las
consecuencias de 1la inflacidén provocada por Alemania. De hecho,
los paises que viven en el regimen del SME pagaran mds o menos
las consecuencias de tal decisidén. ¢For qué esos costes no deben
ser soportados dnicamente por los alemanes?

2% Ver P. Schwartz, "Hacia una moneda udnica europea", Cinco
Diag, 25 de junio de 1990,

ig



contrato la moneda que m&s convenga a sus fines, con 1o que la
buena moneda tenderia a eupulsar a la mala”,™° .

DESBVENTAJASt "a) Existen costes de +transaccién por 1la
incertidumbre de 1los cambios y las comisiones de los cambistas,”
Cada veaz gue realizaaemqs una operacion comn el ‘"exterior" - lo
que se haria bastante normal con libertad de movimientos de
mercan—- cias, servicios vy factores-, tendriamos que estar
calculando los diferentes tipos de cambio. b) Supongamos que en
ui momento dado Espafa acometiese una devaluacidn con el fin de
dar ma&s competi—- tividad a nuestro comercio wterior. La
devaluacidn provocaéé tensiones inflacionistas. Los salarics v el
gasto publico estén indizadesr a8 todos los wefectos, vy las

xpectativas inflacionistas se incorporan inmediatamente & los
mismos, 81 el Ranco de Espafa cede & la tramitacidon de mopetizar
las subidas de salarios, pensiones, transferencias a
ayuntamientos y awntonomias, tada vez gque la peseta pierda valor
puede decsataree una ecspiral inflacionista. Y si el Banco no
monetiza, 1o mas probable es gque se produzca una redistribucién
en favor de aquellos grupos gue tengan mas poder monppolistico en
la economia (podrian ser salarios vy el estado, a costa de la
inversidén).S?

Vistos los costes y beneficios del sistema de tipos de

cambio libres, quiza podamos comprendef mejor las ventajas de la

%2 Citado de P. Schwartz, "Hacia una honeda...”, Cinco Dias,
25 de junip de 1990,

=: Yéacse Ibidem.
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Unidén Monetaria. Tiene tres!
"a) A largo plaro reduce la inflacidén espaiela a la media de
Eurcpa. b) Desaparecen los costes de transaccidén (incluidos los

costes de incertidumbre del tipo de cambio), nacidos de las

midltiples monedas. c) Al mantener estable el nivel de precios a
largo plazo, premia a quienes reducen sus costes por mejoras de
productividad."S=

Fi jense que no hemos incluido entre las ventajas de la
fijacidén de los tipos de cambio la reduccidén de la varfabrlidad o
velatilidad que tanto se proclama; pues, como hemos visto
ejemplificado en el casc actual espaﬁol, dicha reduccidn queda
compencsada por e! aumento en la volatilidad de log niveles de
precios internos, gue se produce con dicha medida.>=

Por Gltimn, quisiera hacer mencidn a una propuesta britanica
centrada en el ECY,® gue son 1los abanderados de esta forma
alternativa de cooperacion europea.

Fuesto que en el Plan Britdnico no tiene objeto una moneda

tnica (siempre gque é¢sta np surja come selucitn del mercado)d,

=2 Tbidem.

= Véase al respecto, PFedro Schwartz, "lLa falacia de un
banco central europec", Cinco Dias, 28 de mayo de 1990,

_ =4 iPor qué los que defienden la creacidén de una moneda
dnica han depositado el ECU en el limbo? ipor qué la oposicion
del Informe Delors a que el ECU compita con las otras monedas
europeas vy siga un proceso de implantacién paulatino? 8in duda,
el interés de Alemania estd en gqgue el Marco se convierta en la
moneda unica europea, ya gue eso le daria la oportunidad de ser
el unico pais con autonomia en sus decisiones de politica
econdmica y monetaria (y el Gnico que podria utilizar su moneda
para realizar ajustes en su economia, cuando asi lo precisasel.
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proponen los britanicos la creacidn de wn ECU '"fuerte” gue se
revalue respecto de las monedas mas fuertes del sistema, pero gue
nunca se devalue (que el valor de ese ECU no se vea rebajado por
la inflacién de algunas de las monedas gue cumpoﬁen su cesta)l.
Este ECU fuerte seria moneda de curso legal en toda 1la Comunidad
Europea, con lo cual competiria con las dem&s monedas locales
{forzando una mayor estabilidad: para evitar que la moneda local
s viese en peligro de ser desplazada por el ECU, el pais en
cuestidén se veria forzado a ajustar  su politica inflacionista)l.
"Los euwropeos podrian elegir si lo prefieren, y esta eleccién
actuaria de acicate competitivo para ios banqueros centrales de
cada paisg".™

En definitiva el FPFlan Britdnico tonsiste en potenciar al
maximo la puesta en marcha del Mercado Unico vy plvidarse de
imponer los siguientes paeos gue propone el Informe Delors,.
Cizéds la coexistencia de libertad de movimientos de mercancias y
+actoré5 {capitales vy trabajos) con tipos de cambio libremente
fluctuantes, gue nos permita cerrar nuestros acuerdos en la
moneda gque estimemos mAs oportuna, sea una alternativa mas
favorable para los consumidores (ga quien npo le gustaria cobrar
st salaric en marcos alemanes, que actualmente poseen una

capacidad de compra mayor que la peseta?).

~e

=5 P, Schwartz, "Hacia una moneda...", ECinco Dias, 25 de
junio de 19%0.
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4, CONCLUSTONES.

No es f&cil decidir, pese a 1la impresién gue nos dan los
peliticos.

Existen dos opciones de crear la cooperacién europea (la
"Eurppa de los pueblos'", como dicen algunos). Detrds de estas dos
opciones, hay toda una concepcidn politica vy, si se me permite,
fileoséfica en materia de cooperacidn y organizacidén de 1la
sociedad.

El grado de relacidén y la construccion de las instituciones
necesarias, sdebe venir impuesto desde Bruselas? (y jpor gquién?)
o sdebe quedar determinado por lag- necesidades del mercado?
4LOuién mos dice cudntos vy gué estados deben formar el Mercado
Unico Euwropeo? LCudl es el tamafo éptimo de una "zona monetaria”
vy guién 1o determina? iBuidn decide la moneda o monedas qgue han
de circular vy desempefar las funciones que exigimos del dinero?
Las respuestas a estas cuestiones son politicas y dependen de
nuestra poeicidén idenldgica {(no de nuestro mayor europeismol. La
decisidén recae, pues, del lado politico! si defendemos una inte-
grarién europea plena (en el campo pelitico, de funcionamiento
democratico y elecciones, militar y estratégiceo,..}) tiene sentido
l1a unidad monetaria y el sistema que se pretende implantar en el
Informe .del Comité Delars. Peroc si nos alineamos con posiciones
mds abiertas en los campos ya citados, mads occidentales, menos
alejadas de 1os Estados Unidos, el SME, la unidad monetaria y el
banco central suropeoc (Eurcofed) dejan de ser prioritarios y l1os

objetivos a perseguir estaran mas acordes con la alternativa ya
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expuesta.
FPersonalmente debo decir que las malas influencias del
profesor Schwartz me han ensefado a confiar mas en el mercado que

en loes burdécratas,
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