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Kl euro que viene:
lo que sabemos y 1o que no sabemos

La puesta en marcha de la moneda idnica europea no parece tener
«vuelta atrds». Las siguientes reflexiones de Luis de Sebastidn, tras
recordarnos las fases del proceso y los mecanismos de su puesta en
marcha, ponen de manifiesto las consecuencias seguras de lg unicn
monetaria, asi como sus efectos probables y sus riesgos posibles, aunque no
todos necesariamente probables. Al Hamar la atencidn sobre esos costes y
riesgos, dada la importancia y la complejidad del procese, el autor hace un
llamamiento a mantener los aspectos positivos del modelo europeo y, en
particular, a profundizar en la convergencia social.

Luis de SEBASTIAN (%)

(*) Catedritico de ESADE en la Universitat Ramon Liull.
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En este articulo me propongo analizar algunos de los aspectos de Ia economia
espafiola después de la adopcién de la moneda dnica, con particular referencia
alimpacto de ésta en la politica social. Sifuéramos a creer a los neo—liberales,
no haria falta politica social después de la introduccién del earo, porque ésta
Hevaria el mercado tinico europeo a su dltima perfeccién. El increible aumento
de eficiencia que la UEM acarrearia fomentarfa el crecimiento v el empleo, de
manera que el desempleo dejarfa de ser una preocupacion de los paises. El éfecto
de la UEM sobre el mercado de trabajo Hevarfa a flexibilizario ¥ hacerlo
semejante al mercado de trabajo americano. El crecimiento en amplitud y
eficiencia de los mercados financicros bastarfa para introducir planes de
pensiones y seguros médicos privados a muy bajo coste, resolviendo asi por via
del mercado los problemas de las jubilaciones y la salud. Y asi sucesivamente.

No quiero entrar en este argumento detalladamente. Basterne afirmar que el
mercado dejado a sf mismo no resuelve ni puede resolver, por su propia logica
Y su inevitable dindmica, los problemas de la distribucidn para satisfacer las
necesidades sociales. El mercado ademds no se ocupa de los perdedores que
expulsa y margina. Cuanto mds libres son los diversos mercados més necesarias
se vuelven la regulacion y las medidas compensatorias, sobre todo desde queel
estado ha abdicado su derecho de propietario de las empresas socialmente
estratégicas. La solidaridad objetiva que se materializa en las politicas sociales
seguirdn siendo necesarias después del euro. El problema es si serén posibies.
En este articulo me propongo explorar este tema.

Mesitdo, porlo tanto, enun momentoen que ¢l programade introducirunamoneda
Gnica, el euro, se ha llevado a cabo con la participacitn inicial de todos fos pafses de
la Unién Earopea, menos Grecia, Suecia y el Reino Unido, aungue éste se dispone
2 unirse a la moneda en cuanto vea que funciona bien (1). Atrds quedan —
metodolGgicamente- todas las polémicas sobre sia Espafiale conviene ylees posible
entrarenel primer grupo de paises que forman la UEM. La cuestién de Ja posibilidad
quedarfa zanjada con el supuesto que hacemos de la entrada. La cuestion de la
conveniencia, sin embargo, es algo que sélo la historia podrd sentenciar.

Para proceder de una manera ordenada vamos a dividir la £XPOSiCion en tres
partes. Enlaprimera tratamos de lo que sabemos o podemos saber con una aceptable
certeza. Son cambios que la unién monetaria necesariamente produce en ¢l

(1) «Emuw UK looks lo carly entrys The Financial Times, 26 September 1997.
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funcionamiento de la economia, porejempio, el abandono delapeseta. Son cambios
ciertos en cuanto a su naturaleza, aunque sus efectos a mediano y largo plazo y otros
efectos secundariosno loson. Enlasegunda parte continuamos enfrentando algunos
de estos efectos inciertos pero probables, segtin diversos supuestos, que dependen
tanto de mecanismos internos comeo de agentes externos a la Unidn. Y acabamos
con algunas consideraciones normativas a modo de conclusidn.

i. Lo gue sabemos

Nos referimos aqui a los resultados que dependen de la naturaleza misma de
la Union Monetaria, son naturales y necesarios y ofrecen la base para la
especulacion sobre loincierto y posible. Lo que sabemos es mucho mas de loque
el comtinde los mortales piensa, que todavia ven lo de la moneda tinica como una
cosa misteriosa. Sobre muchas cosas no hay ningtin misterio; otras somn sucesas
futuros de los que nunca se puede estar seguro antes de que sucedan. Hay que
distinguir bien las unas de las otras.

1.1. Los beneficios que podemos esperar
a) Eliminar los costos de cambio

A ciencia cierta sabemos que con la introduccién de la moneda tnica se
eliminardn deraiz los costos por comisiones, tasas e impuestos que hoy pagamos
cuando cambiamos una moneda, la peseta por ejemplo, por otra europea, el
france francés, digamos. Al desaparecer las monedas de los pafses miembros
desaparecen los costos, de cualquier tipo que sean, de las operaciones de cambio.
Los cambios de monedas ya ni hardn falta ni se podrdn realizar. Con ello
desaparecen todos los costos de tipo subjetivo ligados a la incierta evolucion de
los tipos de cambio, costos de cobertura de los cambios (2}, indecisiones y
aplazamientos de compras ¢ inversiones y cosas por el estilo. Los ciudadanos y
las empresas de los pafses miembros se ahorrardn miles de millones de euros por

{2) Costos de operar en los mercados de futuros, para la compra vy venta a futuro de
moneda extranjera, que hoy dia eacarecen mucho las operaciones de exportacidn e
importacidn.
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este concepto. Porestarazon se ha considerado siempre ala UEM como un paso
necesario y complementario de la formacién del Mercado Unico, en cuanto
refuerza la unidad de mercados separados en primer lugar por las distintas
monedas v los tipos de cambio entre ellas.

b} Facilitar el comercio de bienes y servicios

Lamonedatnica aumentay mejoralainformacidn de los consumidores sobre los
precios. El hecho de que los precios de las mercancias y servicios preducidos en los
paises miembros se denominen en la misma unidad de cuenta, de curso legal en el
espacio de la Union, facilitard enormemente los intercambios (compra y venta), al
tener los ciudadanos y las empresas mejor conocimiento de los precios extranjeros
en términoes de poder adquisitivo Jocal. Podremos comparar mejor los precios de
distintos artfculos y comprar los gue nos resulten mas econdmicos {en el sentido del
binomio precio/calidad). Lo cual Hevard a igualar a la baja los precios de las
mercancias y algunos servicios que circulen mas en la Unidn (aunque esto noes un
resultado necesario, si se dan barreras ala libre circulacidn de los bienes). Es seguro
que el comercio entre los paises miembros anmentard con la moneda tinica. Aunque
es cuestidn de especulacion la cuantia de este aumento.

¢) Facilitar 1a inversion financiera

Por la misma razén, los inversores de los diversos pafses tendrdn mejor
informacion, mas baratay fiable, y con plena certeza sobre el valor de los activos
financieros extranjeros en términos de la medida de valor propia, al estar
denominades en la misma moneda. No podrd haber pérdidas de capital debidas
adevaluaciones ni plusvalias por las apreciaciones. Esto, con todas las garantias
institucionales que luego mencionaremos, elimina incertidumbre y riesgo de las
operaciones financieras por lo que es de esperar que éstas, al disrinuir su costo,
anmenten en volumen. Podemos predecir sin temor a equivecarnos una inten-
sificacitn de los flujos de inversion entre paises miembros.

d) Mayor integracion monetaria: el BCE
i

Sabemos que desde el momento en que tengamos moneda ﬁnica»{_cn(}g 'Emos

-
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una politica monetaria comin entodo el dmbito de la Unidn. Los bancos centrales
nacionales, el de Espafia, el de Francia, etc. no tendrdn capacidad, ni legal ni
técnica, para conducir una politica monetaria propia y diferenciadade la de otros
paises. Lamoneda dnicaserd emitiday regida, para asegurar su valoradquisitivo
a través del tiempo y su paridad con otras monedas de fuera de la Unién, por el
Banco Central Europeo, con independencia de los gobiernos y de la Comision
(aunque nos imaginamos que rendird cuentas a alguien, al Parlamento Buropeo,
por ejemplo). Eso llevard a una politica que tenga en cuenta en conjunto las
necesidades de la Union mds que las de ningln pais en particular, una politica
monetaria prudente v més bien conservadora con mucho énfasis en el control de
lainflacion y conuna gran garra para obligar a los gobiernos a practicar politicas
fiscales compatibles con Ja politica monetaria comdn.

g) Menor infiacion

Una consecuencia natural de Ia politica monetaria comiin, si es tal como se
prevé, serd el hecho de que disfrutemos de una tasa de inflacion mds bien baja.
La tasa podria estar al comienzo en torno al 2%, que es la media actual en la
Unién, pero que podrd subir o bajar, segtn sean las tendencias a nivel
internacional de los precios de los bienes y servicios corerciades internacional-
mente. En todo caso, es de esperar que la tasa de inflacién de la Unidn, como
ha sucedido en el pasado en el drca del marco alemdn, sea una de las mds bajas
del mundo. Esto serd bueno para competir internacionalmente en los mercados
mundiales donde participan paises de fuerade la Union. kin Espafia, en concreto,
entraremos en a «cultura de la estabilidad de precios», que nos es un tanto
desconocida a las generaciones actuales. Esta nueva situacion puede ser muy
favorable para generar expectativas estables para el mediano y largo plazo que
suelen ser muy beneficiosas para la expansion de la inversién privada y parala
eficiencia de la inversion publica. La cultura de la estabilidad tendrd influencia
en las pricticas de fijacion de sueldos y salarios, en las negociaciones colectivas,
deshaciendo la «ilusion moenetaria» (3) que afecta a muchos de fos aumentos
nominales en un contexto de fuerte inflacién. Los aumentos nominales serdn

(3) «Itusién» porgue los sumentos nominales de salarios, si son inferiores a la tasa de
inflacién, son en realidad reducciones de salarios.
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normalmente también reales. Lo mismo se puede decir de las pensiones: sin
intlacidn, pequeiios aumentos nominales resultan ser efectivos en términos
reales.

f) Menores tipos de interés

La politica monetaria europea serd una poiftica de bajos tipos de interés, a
corto, mediano y largo plazo, dado que las expectativas de inflacién serdn muy
maoderadas (expectativas de bajainflacion) y el costo delfuso del dinero serd bajo.
Para Espafia, donde estamos acostumbrados a tipos de interés verdaderamente
usureros, este cambio vaa sermuy significativo, afectando mucho alainversion,
alos mercados inmobiliarios, las compras a plazos y la actividad econdémica que
estd ligada al dinero prestado. Esto quitard atractivo a algunos activos de renta
fija. que en el pasado en Espafia fueron un refugio de los inversores poco
aficionados a correr riesgos. Eso se va a acabar y aumentard el atractivo de los
activos de renta variable en todas sus formas. Las diversas influencias que
afectardn al mundo financiero contribuirdn al desarrollo de los mercados
financieros que sin duda se tienen que esforzar para ponerse a la altura, en
complejidad y volumen de operaciones, de los mercados en Estados Unidos.

g) Bl escenario para el crecimiento sostenido

El conjunto de ventajas que hemos indicado lleva necesariamente a crear un
ambiente propicio para un proceso de crecimiento sostenido. La estabilidad de
precios, los bajos tipos de interés, los incentivos para el comercio y la inversion
financiera, la reduccion de incertidumbres y riesgos en las fransacciones
internactonales, todo eso debe normalmente conducir a un proceso de mayor
crecimiento que el que estd habiendo ahora en la fase de acercamiento a la
moneda Gnica. Pero como vamos a ver, todos estos cambios y transformaciones,
que sin duda se producirin despuds de la Moneda Unica, son condiciones
ngcesarias pero no suficientes para que ¢l crecimiento se dé efectivamente.
Recordamos aqui el dicho de Lord Keynes: «Podemos Hevar el caballo al agua,
pero no podemos hacer que beba». La Unidn Europea no dispone de un
mecanismo acelerador del crecimiento. Esos mecanismos, como la politica
fiscal, de gasto pablico vy de redistribucidn del ingreso, siguen siendo patrimonio
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de los gobiernos nacionales. El crecimiento en la Unién serd de tipo «regional»,
probablemente con algunas diferencias y tensiones.

Las seguras y automdticas ventajas de la Unidn Monetaria son las que han
movido alas empresas que operan en varios pafses y a los gobiernos a desarrollar
el proyecto de unidn. Se consideran mayores que los riesgos e inconvenientes
seguros que tiene la operacidn. A los que ahora nos dirigimos.

1.2. Los instrumentos de politica a gue renunciamos
a) Renunciamos a la peseta

En primer lugar renunciamos a nuestra vieja y querida peseta. Esto en si ni es
bueno ni malo. Ha sido una moneda débil durante muchos afios, aungue en los
tltimos tiempos se ha vaelto sdlida y respetable. Loimportante vaaserel ndmero
de pesetas que equivalen a un euro, el tipo de cambio entre la peseta el euro. La
fijacién de estas paridades dard lugar a una fiera negociacidn a muchas bandas.
En realidad ya ha comenzade con la discusion de los criterios para fijarla. Sial
fijar la paridad se sobrevalora la peseta, los exportadores, los turistas, los
inversores espaiioles sufrirdn una desventaja y un dafio permanentes. El llegar
auna paridad «correcta» es sumamente importante y debemos exigir al gobierno
que negocie bien con vistas al largo plazo de nuestra economia.

b) La politica de tipo de cambio

Al desaparecer las monedas nacionales, ya no habrd lugar para cambios entre
ellas ni, por lo tanto, para laexistenciade tipos de cambio. « A fortiori» 1a politica
de tipos de cambio ya no existird. Esto es muy serio, porque el manejo del tipo
de cambio, devaluando la peseta desde 1992 hasta 1995, ha sido el principal
mecanismo con que ha contado el gobierno espafiol para impulsar el crecimiento.
Lacompetitividad internacional de las empresas exportadoras espafiolas aumen-
té en casi un 25% por este concepic en el perfodo mencionado. Del establect-
miento del euro en adelante se acabard este medio tan eficaz de fomentar las
exportaciones y el turismo. El tiempo dird codn grave es esta pérdida. El tipo de
cambio, que es el precio en moneda nactonal de las monedas extranieras, es
probablemente el precio —o conjunto de precios— mds importante en toda la
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economia. Sus cambios normalmente reflejan los cambios relativos de la
economia espafiola con respecto a sus principales socios comerciales v de
inversion, asi como el turismo. Este conjunto de precios provee un mecanismo
de ajuste eficiente cuando estas relaciones cambian, devaluando la peseta
cuando los precios espafioles aumentan méis que los extranjeros y revaludndola
en caso contrario. Esto confiere flexibilidad a las relaciones exteriores, Pero
ahora se pierde. Veremos con qué lo vamos a sustituir. Los cambios de salarios
o el ajuste de las plantillas de las empresas exportadores y de los operadores de
turismo sont los candidatos mds probables.

c} L.a politica monetaria

Jntendemos la politica monetaria como el manejo por parte del Banco de
Espafta de los tipos de interés y la creacion y regulacién de la masa monetaria.
La Unién Monetaria transfiere estas facultades al Banco Central Europeo. El
BCE fijard los tipos de interés a corto plazo, dejando que el mercado europeo
ajuste los demds tipos de acuerdo con aquél. En principio esto se cuenta como
una ventaja porque asi tendremos garantia de una politica monetaria prudente
que asegurard una baja tasa de inflacidn y un tipo de interés m4s bajo de lo que
estdbamos acostumbrados. Por otra parte, esto quiere decir que la politica
monetaria no se hard teniendo en cuenta los requisitos de la economfa espanola,
sinolasituacién general de la Unidn. Supongamos que en Espafia el crecimiento
eslento peroen Franciay Alemaniaes demasiado rdpido. EI BCE elevardel tipo
de interés como conviene a las economfas alemana y francesa, pero dafiard las
posibilidades de crecimiento de Espafia. Seria necesario que todos los pafses
estén siempre en la misma fase del ciclo, para que una politica monetaria comin
sea la conveniente para todos y cada uno de los miembros. De otra manera
resultard una politicadiscriminatoria,

) Una unién monetaria sin unién fiscal
A veces se explica lo que es una unién monetaria con referencia a la unién
monetaria que hay al interior de un estado, fa que hay por ejemplo en el territorio

espafiol entre todas las comunidades auténomas que tienen una moneda Unica
comun: la peseta. Pero a diferencia de los estados miembros que, junto a su
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unidad monetaria poseen una unidad fiscal, la Unién Monetaria Europea no sera
una unién fiscal. Para ello tendria que poseer a nivel europeo los mecanismos
fiscales que tienen los gobiernos en los estados miembros. Necesita un sistema
impositive comiin, que recauda los mismos impuestos y de la misma manera, y
gastaentodo el territorio del estado, seglin las necesidades de las distintas partes.
Elestado compensa automdticamente las desigualdades (por medio del subsidio
de desempleo, por ejemplo) y acude con su ayuda extraordipatia cuando por
ejemplo una «gota fria» destroza los cultivos del Levante espafiol. El Gobierno
de 1a Union, que serfa la Comision en Bruselas, no tiene ni el mandato ni los
medios para llevar a cabo una funcién fiscal semejante a la de los gobiernos de
los estados. Para comenzar, el presupuesto de 1a Comisién no representa mas
del 2% de la suma de PIBs de los miembros. Existen actividades fiscales
incipientes con los fondos de Compensacién Territorial, el FEOGA de la
actividad agricola y el nuevo de Cohesién. Pero son muy limitados e insignifican-
tes para matizar Ia afirmacion que hacemos al principio: la unién monetaria no
contempla hoy por hoy 1a unidad fiscal.

e) Limitacion de la politica fiscal

La politica fiscal, aunque va a seguir basicamente en las manos del gobiemo
espafiol, estard severamente limitada en virtud del Pacto de Estabilidad firmado
en Dublin en 1996, por el que los gobiernos se comprometen a reducir el déficit
fiscal por debajo del 3% del PIB v a mantenerlo por debajo de los limites que se
juzguen aceptables en fa Unidn (para los alemanes seria del 1%). Serd, en otras
palabras, una politica fiscal de una via, dado que las tendencias «naturales» del
gasto publico lievan al aumento constante (dada la composicién demografica y
¢l problema del desempleo).

I} Posibles consecuencias

Estas renuncias implican que el control de las variables monetarias de la
macroeconornia queda en manos del BCE mientras que los mecanismos reales
de crecimiento quedan en otras manos: en ia Comision de Bruselas y en los
gobiernos nacionales y locales. Es decir, que las politicas de empleo, obras
piblicas, desarrollo de las comunicaciones, industriales, regionales, politicas
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redistributivas, etc., seguirdn siendo competencia de unos gobiernos que tienen
las manos atadas para ciertas cosas. Habrd que ver cémo funciona la coordina-
cion en esta curiosa division del trabajo, en que lo monetario serd comtin y lo real
nacional y local. Esperemos que funcione bien, pero nadie nos lo garantiza. La
estabilidad monetaria puede Ilevar al crecimiento y el empleo, pero también
puede llevar al estancamiento y el desempleo.

1.3, Las obligaciones que hemos adquirido
a) Pacto de estabilidad

El 13 y 14 de Diciembre de 1996 en Dublin el Consejo Europeo adopté un
acuerdo o pacto, ratificado en Amsterdam en junio de 1997, por medio del cual
los gobiernos se obligaban a «garantizar la disciplina presupuestariaen la tercera
fase» (de la que estamos hablando). Lo que se ha llamado eufemisticamente
«Pacto de estabilidad y crecimiento». Aqgui se estipula que

«Los estados miembros pertenecientes a Ia zona estaran obligados a
presentar programas de estabifidad y estardn sujetos a sanciones acorda-
das por no actuar de manera efectiva contra los déficits excesivos» (4).

Pero antes hay un mecanismo de control y vigilancia:

«La Comision y el Consejo estudiarin dichos programas de estabilidad y
de convergencia y supervisardn los resultados presupuestados de los
Estados miembros en relacion a sus objetivos a medio plazo y medidas de
ajustes.

Se espera que los estados miembros hagan frente a la fluctuaciones ciclicas
normales y mantengan su déficit piblico por debajo del valor de referencia del
3%. Pero si tienen déficits excesivos se prevén sanciones:

(4) Consejo Buropeo, Conclusiones de la Presidencia, Dublin 13 y 14 de diciembre
de 1996.
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«(Cuando se impongan sanciones por primera vez, estas deberan incluirun
depdsito sindevengo de interés que deberfa convertirse en multa, sial cabo
de dos afios, el déficit pablico sigue siendo excesivo. La cantidad del
depdsito o multa se calculard a partir de un componente fijo del 0,2 del PIB
y de un componente variable ignal a una décima parte de la cantidad en
que el déficit supere el valor de referencia del 3% del PIB. Para el importe
anual de los depdsitos habrd un tope méximo del 0,5% del P1B».

Citamos en detalle porque creemos que esto es importante. Estas multas no
se impondrian siel pals miembro tuviera una recesion (durante cuatro trimestres
consecutivos) con un descenso del PIB del 2%. Esto es una sifuacién bastante
extrema, gue Espaila, por ejemplo, no ha tenido desde los aflos cincuenta. De
manera que ya hubiera incurrido varias veces en estas multas por haber tenido
déficits mayores del 3% del PIR con recesiones menores de las toleradas. La
obligacion que hemos adquirido es realmente muy seria. Y si fas directivas
contenidas en el Pacto se lievaran a cabo podrian ponernos en grandes
problemas si sobrepasdramos el 3% sin una recesioén —para nosotros— grave. La
obligacitn contraida significa que después del euro no podremos ya llevar una
politica fiscal expansiva, por eso decimos que la politica fiscal serd de via tinica
y que mas bien la funcién fiscal de los futuros gobiernos se va alimitar a impedir
que el déficit se produzca o crezea mis del fatidico limite, un limite que con el
tiempo podria reducirse al 2 0 al 1%, como pretenden los alemanes y como quizd
habrd que concederles para calmar a su opinién publica.

b) Profundizar el mercado dnico

La Union Monetaria va a exigir una serie de reformas para hacer efectiva la
circufacion de la monedatnica. Lo absurdo de tener distintos precios en el mismo
mercado se hard mas patente con la moneda (nica. Los tipos de cambio
segmentan el mercado. Su ausencia lo unificard mas. Se deberdn quitar las
ititimas barreras institucionales a la libre circulacion de bienes, y sobre todo de
servicios. Poco a poco se unificardn las tarifas de teléfono, de los viajes aéreos,
de servicios bancarios, primas de seguros, consultorias, empresas constructoras,
etc. Existe la tecnologia para que esto suceda y la presion de la competencia de
precios expresados en la misma unidad de cuenta serd irresistible. Es de prever
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una mayor competencia de operadores y empresas internacionales en nuestro
suelo, aunque por la misma regla de tres también se ofrecerdn mayores
oportunidades a las empresas espafiolas que estén preparadas a penetrar
mercados exteriores.

¢) Liberalizar el mercado de trabajo

Atencion especial merece el mercado de trabajo, porque en él se van a
manifestar tensiones muy grandes de dos tipos: una debida a que se pagardn
cantidades distintas a trabajos iguales realizados en lugares distintos de la
geografia europea. Supongamos dos trabajadores en una cinta de montaje de la
Volkswagen en Hannover y Martorell, que trabajan con una tecnologia igual v
una productividad probablemente equiparable. El trabajador catalan ganamenos
simplemente por diferencias del poder adquisitivo institucional de la misma
moneda (porque las cosas son mds caras en Alemania). Las diferencias se
mantienen por ta dificultad legal y natural para el obrero cataldn de trabajar en
Hannover. Otro tipo de tensiones se originardn en Espafia porque el mercado de
trabajo queda como dnico mecanismo de ajuste macroecondémico a nivel del
estado espafiol. Una coyuntura desfavorable que afecte sélo a Espafia, al no
poder ser enfrentada con politicas cambiaria, monetaria ni fiscal, se reflejard
inmediatamente en el mercado de trabajo con despidos o reducciones de satarios
0 ambas cosas. La alternativa serf que las empresas carguen con el costo del
ajuste, pierdan ingresos, beneficios o salgan del mercado. Pero parece mds
probable que el ajuste se dé en el mercado de trabajo. Por eso los buenos
economistas del pafs estan pidiendo mds flexibilidad en este mercado para que
Ia moneda dnica funcione, porque saben que va a ser la pieza clave de ajuste en
coyunturas negativas.

d) Cambios institucionales en la conduccion de los negocios

La moneda tinica representa un cambio de unidad de cuenta de todas las
transacciones internacionales y nacionales. Tenemos que cambiar todos los
sistemas e instituciones economicas que de alguna manera se basan en la peseta
como unidad de cuenta. Hay que tener en cuenta que durante algunos afios las
dos monedas, peseta y euro, funcionaran simultineamente, creando una situa-
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ciénnuevay compleja. Y en primer lugar los sistemas informaticos, los sistemas
de contabilidad, la gran cantidad de maquinas expendedoras y de juegos, etc. La
Comision advertia recientemente que las empresas europeas no ¢stan tomando
en serio esta sustitocion:

«La gran mayorfa de las pequefias y medianas empresas en fa Unidn
Europea estdn fallando en la puesta a punto para el euro, dice una encuesta
de IBM. Sélo 12% de tales empresas se estdn preparando activamente
para el lanzamiento de la moneda tnica el | de enero de 1999... Las
empresas grandes, las que emplean mas de mil personas, van mas
adelantadas» (9).

La Comision Europea invitaba a las empresas a acelerar sus trabajos en este
sentido y a prestar mds atencion a los problemas del cambio de monedas. Para
el comisario Bangeman, la transicion al euro no se podrd realizar sin la
informatica (6).

e} Posibles consecuencias

Estos compromisos seguros, que adquirimos como consecuencia natural de la
Uni6én Monetaria, podrdn tener consecuencias diferentes, segiin sea la marcha
de la economia en la Unidn Europea y en Espaifia. De suyo el serio compromiso
gue hemos adquirido para contribuir alaestabilidad, entendida como bajo déficit
fiscal y baja inflacidn, limita a los gobiernos para practicar una politica activa de
fomento del crecimiento econdmico, y muchas veces les obligard a frenario. El
compromiso tiene un claro sesgo hacia la recesion. Hard falta mucha inversion
privada para mantener a la economia creciendo ai 3% o mads, como se requiere
en Europa no sélo para eliminar el desempleo, sino incluso parallegar al objetivo
europeo de reducir el desempleo a la mitad (7% en el caso de los demads paises).
Otros compromisos mds operativos generardn una gran cantidad de costos para

(5} «Corporate strategy: Smaller companies failing to prepare for launch of euro»
Financial Times, october 3 1997,

(6) «Bruselas pide a Estados y empresas un esfuerzo mayor para preparar el euro» El
Puais, 3 de octubre de 1997, p. 67.
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las empresas que no conviene ignorar.

El tiempo dird si una estabilidad con sesgo recesivo es mds propicia y eficaz
para la creacion de empleo que las politicas activas tradicionales. La estabilidad
sique es en principio mds propicia paralainversion privada que una situacion de
inflacién y excesivo gasto piiblico (7). El problema es que el desempleo es tan
grande y tan concentrado en grupos especificos que no se ve faciimente como
lainversi6n privada podrd emplear en un tiempo prudencial tantas personas, Uno
pensarfa que se requiere unaintervencion especifica focalizada a los grupos mds
resistentes al empleo que sdlo puede consistir en algiin tipo de politica piblica.
¢ Lo permitird el Pacto de Estabilidad? Ya veremos, pero si no lo permite, poco
van a ganar los desempleados con la Unién Monetaria.

El gasto pdblico es uninstrumento privilegiado de redistribucion del ingreso.
su eventual reduccion (que todavia no se estd dando) llevaria entre otras cosas
auna agravacion de las diferencias entre grupos de ingresos, a mayor iniquidad
en la distribucién de la renta y el patrimonio y a un mayor niimero de pobres y
marginados. No estd nada claro cdmo va a funcionar Ia politica social después
del euro. Podemos pensar, viendo los presupuestos para 1998, que la Seguridad
Secial, la Educacién y la Salud no van a sufrir recortes. Pero en esos
presupuestos sufren otras partidas, como la construccién de infraestructuras,
que también son necesarias para lograr la «convergencia real» con otros pafses
mas ricos de la Unién Europea ; Se podrd mantener el equilibrio presupuestario?
Depende naturalmente de muchas cosas. Si, por ejemplo, subieran los tipos de
interés, quizd ese equilibrio de los Presupuestos de 1998 no se podria mantener.
Habria que recortar los gastos sociales,

2. Le gue no sabemos: resuliados inciertos

Hay cosas que sabemos como van a suceder, aunque deniro de ciertos
margenes de seguridad, pero hay muchas cosas que pueden suceder de una
manera u otra, segin las circunstancias y sobse todo segiin las reacciones y
comportamientos de terceros, es decir, paises no miembros de la Unidn
Europea.

{7) Esto vale para economias maduras como las europeas.
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2.1. La paridad internacional del euro

Todos los europeos gqueremos que el euro sea una moneda fuerte, que le haga
competencia y sombra al délar. Pero, ;qué queremos decir con esto? Bésica-
mente que terceros paises utilicen el euro de la misma manera que ahora estin
utilizando el délar, como moneda de reserva y como moneda en que se
denominan Jos activos internacionales. Para ello es necesario que, al lanzarse el
euroalos mercados internacionales, lademanda y la oferta se equilibren al precio
de lanzamiento. Desearfamos que los paises terceros vayan usando cada vez
mas el euro como moneda de reserva y para pagos internacionales en vez del
doélar, como hacen ahora. No queremos que el euro se devalde con respecto al
délar nada mas ponerse en circulacién, Queremos mds bien que los operadores
internacionales confien en laestabilidad y la solidez del euro, y no se desprendan
de sus tenencias de euros como si fuera una moneda poco fiable. Una posibilidad
es que, al comenzar a circular e eure, muchos paises europeos, que usaban el
dolar para saldar transacciones entre elios, no necesitarin mds los déiares gue
tengan en reserva para estos fines y tratardn de cambiarlos. Este tipo de
operaciones puede provocar una afluencia enorme de délares (200 6 300 mil
miliones) alos mercados de moneda exiranjera con la consiguiente devaluacion
del dolar con respecto al euro. Pero también puede suceder que los operadores no
crean en la estabilidad futura del euro —aungue no vemos por qué habrian de pensar
asi, st las cosas se hacen bien— y la consideren moneda reserva poca fiable, con lo
cual los paises europeos no se desprenderfan de sus délares y pafses terceros que
bayan transformado sus tenencias de monedas europeas en euros se desprendan de
estos masivamente provocando su caida en los mercados. Tarnpoco nos conviene
uneuro sobrevalorado--por un exceso de confianza— que perjudique las exportacio-
nes hacia fuera de la Unidn Europea (8). Un euro excesivamente fuerte tampoco
es muy convenienie para una Europa que necesita exportar a ofros continentes y
crecer a buen ritmo para eliminar ef desempleo. Para algunos criticos el euro fuerte
serfa «un fantasmaque se aproximaa Europa» (9). El futurodel euro enlos mercados

(8) Que representa una pequefia parte {menos de la quinta parte) del comercio inira
europec y por lo tanto la gravedad de la sobrevaloracidn es menor.

(9) Punes RoserT, M. (1997), «Un fantasma se aproxima a Evropa: ef curo fuertes. El
Viejo Topo. Octubre, pp. 33-33,
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internacionales es una incognita que el tiempo despejara.
2.2, La permanencia de los fondos de Cohesidn, Estructurales y el Feoga

Espafia, como es sabido, es receptora neta —recibe mds de lo que aporta— de
los fondos de la Unién Eurepea. La entrada de nuevos miembros: Polonia,
Repiiblica Checa y Hungria v luego Chipre, Estonia, Eslovaquia, etc., puede
cambiar substancialmente esta situacién. Ahora Espafia recibe cuantiosos
fondos, porque es comparativamente una «region subdesarrollada», ya que el
ingreso per cdpita del pafs es menos del 80% del promedio comunitario. La
entrada de todos estos paises con ingreso per cdpita muy inferior a la media hard
gue baje esta media y que a posicidn relativa de Espafia quede como de regidn
desarrollada sin derecho al FEDER, ni al Fondo de Cohesion. Por otra parte, el
fondo de compensacion agricola FEOGA se desviard de formaimportante hacia
las agriculturas poco desarrolladas de fos nuevos miembros, A esto se aftadirfa
que los alemanes y holandeses han expresado la opinion de que los pafses que
cumplan con los requisitos para entrar en la Unidén Monetaria se deben
considerar lo suficientemente desarrollados como para no necesitar fondos
compensatorios, ni beneficiarse de medidas de redistribucion. Esto puede
significar que, al entrarenla UEM, se encuentre Espafla siendo contribuidor neto
—en vez de receptor neto—, fo gue pondria un peso adicional sobre las finanzas
priblicas ya tensas por el esfuerzo para cumplir con los criterios de Maastricht y los
objetivos del Pacto de Dublin. De esta manera la vida futura después del euro estd
tigada por lo menos para Espafia con el future de la ampliacién de Ia Union.

2.3. El comportamiento del mercado de trabajo

Ya hemos introducido el problema: el mercado de trabajo, en los salarios v el
volumen de empleo, es el linico mecanismo que queda intacto por los criterios de
Maastricht. Los paises van a converger con niveles de desempleo muy diverse,
desde el 6% de Suecia hasta el 22% de Espafia. L.os niveles de salarios también
son muy diferentes. Ahi no hay convergencia. ;Qué va a pasar después de la
introduccion de la moneda unica? ; Como puede afectar la difusién de informa-
cién sobre precios y salarios a las negociaciones colectivas v en definitiva los
niveles de salarios v la paz faboral?
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Por otra parte nos debemos preguntar si la Union Monetaria va a fomentar el
empleo, lo va a perjudicar o va a ser neutra. Hay dos tendencias confrarias: por
unladotodoloque ayude alainversion privada(estabilidad monetaria, bajos tipos
de interés, aumento de la actividad internacional, etc.) serd favorable para la
creacién de empleo; cudnto empleo creard la actividad privada y si serd
suficiente para absorber el desempleo especialmente de los grupos mas dificiles
de emplear, es algo que habrd que ver. Por otra parte, la «policy mix» (10)
necesaria para cumplir ¢l Pacto de Estabilidad, con especial cuidado en reducir
el gasto piiblico, tenderd a financiar menos puestos de trabajo en las administra-
ciones piiblicas y a subvencionar menos también a las empresas privadas para
emplear a los de dificil empleo. ; Cudl de las dos tendencias prevalecerd sobre
1a otra? Obviamente depende de muchas cosas no relacionadas directamente
con la unidad monetaria.

2.4. La capacidad de ajuste a chogues asimétricos

La teoria de 1as dreas 6ptimas para la unién monetaria (11) concluye que son
zonas en que la movilidad de los factores de produccion, sobre todo el trabajo,
es muy grande. Esta movilidad es la garantia de que la economia se ajuste
después de choques externos a la zona que afecten a una parte de ella més que
a ofra. Por medio de la movilidad de factores se evita una recesion en la parte
del drea 6ptima afectada por el problema econdmico. Sin unién monetaria estos
problemas locales se solucionarfan con una devaluacién, una reduccion del tipo
de interés o unas transferencias redistributivas. Eso no se puede hacer en la
Unién Monetaria Europea porque no hay instrumentos para hacerlo. No hay un
mecamismo fiscal que tienda a compensar automdticamente por medio de
canales institucionales establecidos esta clase de choques asimétricos, como
existen al interior de los estados modernos. Este es el argumento de muchos
economistas americanos de por qué la UEM no podrd funcionar (12).

{10) La combinacién de politicas monetaria y fiscal.

{11} Harry, G. & Swonona, AK. {1973), The Economics of Common Currencies,
Eondon. Allen & Unwin.

{12) Por ejemplo: Feensteam Marrin (1992), «The case against EMU», The Economist,
13 de June, pp. 19-22.
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4. A modo de conclusion

Una vez que comience el euro, estemos o no de acuerdo con el proceso de
acercamiento{la convergencia, Maastricht, o como queramos llamarlo), hay que
hacer esfuerzos comunes para mantenerlo y perfeccionarlo. Ya hemos analiza-
do los peligros de un euro débil. Los costos del volver atrds, deshacer la unién
y volver a las monedas nacionales serian a primera vista un desastre. Aunque
no se ha analizado en detalle qué procesos se desatarfan y con qué consecuen-
cias. Una vez que comience y se ponga en marcha el euro, es importante que
funcione bien para que siga vigente el modelo sociai curopeo de capitalismo. No
seria una buena estrategia el intentar boicotearlo y poner frabas a su fuaciona-
miento. Pero hay que procurar que los beneficios que se obtengan se repartan
equitativamente entre todos los ciudadanos. No nos gustaria que solo los bancos
y empresas multinacionales ganaran con la moneda tnica. Si se nos ha vendido
como una fuente de bendiciones, los ciudadanos tenemos que exigir que nos
{leguenalgunas.

Para los espaiioles en particular es importante continuar exigiendo la conver-
gencia social, es decir, alcanzar los niveles de proteccién social y de bienestar
gue tienen otros pafses europeos, de los que todavia estamos lejos. Gastamos en
proteccion social un 12% menos de nuestros recursos de lo que nos correspon-
deria por nuestro nivel de desarrollo econdmicoe (13). Por Jo tanto, los activistas
sociales, los partidos politicos, y todos los que se interesan en el bienestar de las
mayorias populares, tendrdn que trabajar mas, presionar mds para que, en el
contexto de una economia mds eficiente y mds dindmica, se flegue a una
convergencia social verdaderamente europea.

(13) Navarro Vicenc (1997}, «Cuestionando cl trivnfalismo dominante» Ef Pafs, 23
septiembre.
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