Por Fernandso

El autor —gue expresa repetidamente sus simpatias por
las posturas al respecto del profesor Pedro Schwariz——
se opone a la idea de gue para ser "buen europeista”
deban acepiarse forzosamente las tesis del informe
Delors y defiende que la Unién Monetaria no es impres-
cindible para la formacion de un Mercado Unico.
Inclinandose hacia las posiciones del plan britanico, v
frente al modelo "oficial” de moneda dnica yv Banco
Central Europeo, se defiende la tesis, de corte “confe-
deral”, de diversas monedas con paridades fijadas por
el mercado. Opina el autor que si se produce una con-
vergencia en la materia, habra de ser como un proceso
espontaneo, impuesto por las mismas necesidades del
mercado v ne como una imposicidon desds Bruselas.
Afirma confiar mas en ef mercado gue en los burdcra-
tas.

1. INTRODUCCION

Un colega y buen amigo mio, el profesor Carlos Rodriguez Braun,
insiste siempre en gue los dos principios fundamentales que deben presi-
dir una charla 0 ponencia son la brevedad y la sugerencia de ideas. Si
es50 se combina con amenidad, tanto mejor.

El problema en este caso es que, como se suele decir, “me ha tocado
baHar con la mas fea”, ya que et tema monetario y del dinero no es ni sen-
cillo, ni escueto. Al contrario, se trata de un campo muy complejo y con
amplios entresijos e inferconexiones, pese a que resulta un tema atractive
para muchos.

* Profesor de la Universidad Complutense de Madrid.
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No obstante, frataré de no decepcionar a mi amigo Cartos Rodriguez
Braun y en esta introduccion lanzaré esquemaiicamente algunas ideas,
gue espero impacten en mis pacientes lectores.

En primer lugar, la consecucion de un Mercado Gomin {(del que no
podemos fijar su tamafio optimo) es un objetive completamente indepen-
diente de la construccién de una Unidad Monetaria Furopea. La Unién
Monetaria no es imprescidible para la formacion de un Mercado Unico, si
bien puede ayudar en algin sentido e impedir en otros. El Mercado Unico
tan solo precisa de la libertad de movimientos de mercancias, servicios y
factores —capital y trabajo (1); pero no precisa ni de una monsda unica,
ni de un banco central eurcpeo.

En segundo lugar, con el actual Sisiema Monetario Europeo {SME),
vivimos en la peor de las siuaciones de cooperacion gue se pueden dar
entre los paises participantes. De otra forma dicho, el SME es una solu:
cién peor que ia posible Unidn Monetaria Europea v, para alguncs —entre
los que he oido pronunciarse plblicamenie a Pedro Schwariz—, esta es
peor que la concurrencia de monedas nacionales (2). K

Ei gue el SME sea la peor de las posibilidades se debe a gue dicho sis-
tema impone una flotacion “‘sucia” de las monedas que en &l intervienen:
fija las paridades centrales de las mismas y sobre estas paridades permi-
ie una fluctuacion del £2,25% {(£6%, en el caso espariol). Eso impide utili-
zar el fipo de cambio como instrumento estabilizador en la economia,
pero no del todo; y, asi, al final tampoco hay una disciplina interna en gt
objetivo de estabilizar las ronedas (se permite cierta relajacion a los pai-
ses en materia de inflacion, ya que los bancos centrales nacicnales no
pierden por completo su soherania). o

Pongarmos por ejemplo ei caso espafiol. Las transformaciones axper:
mentadas por la economia espaficia en los Gitimos afios, & las que se han
sumado las exigencias de nuestra pertenencia a ta CEE (rebaja de aran-
celes a la imporiacion, liberaiizaciones comerciales, ampliacion del mer-
cado...), han permifido unas mejoras en ia productividad y un alza impor-
tantisima en muchas de nuestras variables econdmicas: empleo, inver
siGR-y-consumo, enire ofros. Eilo ha generado un déficit comercial impor-

{1) Esta —en apariencia— sencilia afirmacion, no esta exenta de problemas y com
plejidades, en las gue 1uego nos jramos adentrando. :

{2} Trataré mas adelante de explicar esia postura, que vec con simpatla, primero
porgue no cculto haberme formadio dentro de o que se ha dado en kamar “el grupo de
Madrid” de la Catedra de Historia de las Doctrinas Economicas de la Universidad
Complutense. [Véase, &l -respecic, el Editorial de Informacion Comercial Espafioid,
nam, 656, abril 1988]. Y segundo, porgue me simpaiiza ta idea de mantener vivo ciertt
espiritu rebelde de! que —plenso— todos disfrutamos {en esie caso contra las institu-
ciones burocraticas que pretenden imponer sus criterios). Es ésta una razdn pura’y fla-
namente ideoiogica, mas no cientifica. '
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wante v fensiones inflacionistas. El deéficit se ha visto més que financiado
con la entrada de capitales extranjeros (movidos ianto por las mejores
perspectivas de la economia espafola, como por los elevados tipos de
interés). Y las tensiones inflacionistas son el caballo de batalla de nues-
wres autoridades econdmicas. Las restricciones monetarias empleadas
para combatirias han empujado a ia apreciacion de la peseta (3). Como
nuestro tipo de cambio se encuentia encerrado en una banda de fluciua-
cién, por nuesira perienencia al SME, k2 peseta no ha podido redjustarse
en el mercado de cambios a la paridad dque e! mercado le marca, con ic
que el sector exterior no sélo no ha podido suavizar esie proceso sino que
ha agudizado la incidencia inflacionaria {(4). Asi pues, han subido los pre-
cies, ha subido el tipo de interés para contener la inflacion, ia peseta s
ha revaluado sorprendentemente y, para mantenerla en la banda de fluc-

 acién, el Banco de Espafia ha dado un cerrojazo monetario (5).

De la hipttesie de partida (gue el SME es la peor de las siuacionss
posibles) se sigue gue cualquier paso que gemos en aiguno de los senti-
dos gque expondré a continuacion, supone una mejora.

Por (#imo, v en tercer lugar, caben dos formas bésicas de construir la inte-
gracion o cooperaciin economica de Eurcpa (8). Podemes ir hacia un estado
federal, come propone el Comité Delors, con una moneda Unica (previc paso
por una sliuacion de paridades irevacablemente filas) v un banco central euro-
peo (con caracieristicas similares a la Reserva Federal de fos Estados Unidos
de América). Pero también podemos construir un esiado confederado, con
mayor autonomia, politica (v, en particular, de polifica econtmica) para los pal-
ses constituyentes, con un mercado Unico integrado (flbre movimiento de mer-

{3} Las restriccionas monetastas de todo 5ipo, pero principalments en ef crédito, asi
como e elevado ¢éficit presupuestario gue soporta nuestra economia (agravado por
jos problemas de financiacion), han elevado los Tipos de interés infernos y disparaco ef
dlferencial de los mismos respecio a los tipos de interés que rigen en e resto de los

paises europeos. Efio ha provocade las enormes eniradas de capital extranjero, gue

permiten financiar ef déficit cornercial, pero que aumertan nueslro nivel de reservas de
divisas y expanden la base manetaria, con o que el objetivo inicial del goblernc espa-
fiol de Contener. la inflacién se le escapa por la puerta de atras. De alif, ios sucesivos
'controles de cambios” gue ha ido anadiendo ef gobierno espaficl a fa politica de res-
wicgion rmonetaria {principaimente ia obligacion para lag empresas y bancos espafioles

..fle mantener un deposite NO REMUNERADO en los casos de endeudamiento en
‘moneda extraniera).

(4} Véase nota anterior, nimero 3, y nota nam. 27,

,-{5) La peseta no se depreciara (si es que debe hacerlo), en tanic los tipes g inte-
168 no.hajen. Y pugsto gue —entre olras Muchis razones—, DOT nuestra perisnancia
#.SMiE.y i3 CEE; no conviene relajar ka politica monetaria restriciiva de lucna conra la
inflacion, ia solucién estaria en una politica econdmica con mends déficii publico v
menos deuda piblica. _

{6} Por cierio, cuando hablamos de Europa (cuando en Bruselas habian de Europa),

§8n qué paises estdn pensando? jCuenian con 108 paises del Este v de
Centroeurcpa, o no? ;Y con Suiza, Suecia y Finlandia?——""

139




Fernando Méndez Ibisate

cancias, de capitales y de trabajadores), pero con diversas monedas que mar-
tengan libre contratacion entre las mismas porque sus paridades gquedan
determinadas de forma liore por el mercado {competencia de monedas) (7).

En cualquiera de los casos habra que determinar los beneficios y los
costes de cada opcién, y compararios. No me airevo a vaticinar un resul-
tado, pero o que si es claro es que no existe un Gnico formato o cliché de
cooperacion europea, ni de buen europeista (el establecido en el Informe
Delors), como nos pretenden hacer ver,

La decision ha de discutirse, pero nunca posponerse. Pues también
parece muy claro que el coste de la “no creacion” de Europa —de Unidn
Econdmica Eurcpea, sea cual sea su grado de infegracidn— es elevadisi-
mo, y no reporta beneficios.

2. MERCADO UNICO EUROPEO Y UNION MONETARIA:
EVOLUCION HISTORICA

Cuando en 1857 se firmd el Tratado de Roma no se contemplé la creacion
de una unidn monetaria entre los estados miembros de la CEE. Como senala
el profesor Rojo, “el Tratado estaba presidido por el principio de gue los
Estados participantes conservarian su plena soberania poiitica, economica y
financiera y soio aceptarian limitaciones a la misma en la medida que fueran
absolutamente necesarias para el buen funcionariento de la Comunidad” (8).

De hecho el Tratado de Roma dedicaba unos pocos arficulos a las cuestio-
nes monetarias que “atribuian a cada Estade miembro la responsabilidad del
mantenimiento de la confianza en su moneda y del equilibrio de su balanza de
pagos asi como de la consecucién de un alto nivel de empleo y de la estabili-
dad de su nivel de precios, y proponian una coordinacion de las politicas eco-
némicas de los estados miembros que facilitase el logro de tales objetivos” (9).

Ei Tratado de Roma se preocupaba de que los Estados miembros
mantuviesen una cierta disciplina cambiaria y no echasen mano del tipo
de cambio de forma abusiva cuando se les presentaban problemas de
balanza de pagos estructurales o duraderos. Cuando un pais soportase
un déficit de este tipo, debia comprometerse a adoptar las medidas nece-

{7) Sin duda que ef mercado Unico ya de por si supondra muchas renuncias de
soberania en muchos aspectos de la pofitica econdmica. Seguramente, también, forza-
ra & la mayoria de los 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 la inflacion
més fuerte}, Pero este plan propone que todos estos sacrificios surjan como un proce-
s0 espontaneo, impuesto por las mismas necesidades del mercado (del Mercado
Unico}, y no como una imposicion desde Brusetas.

(8) Luis Angel Rojo, El Sistema Monetario Europec y el fulure de la cooperacion en
la CEE, Madrid, Institvio de Espafia y Espasa Calpe, 1989, pag. 11.

((9} Ibid., pag. 44.
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sarias para corregirlo, atacando los problemas estructurales que origina-
ban este tipo de déficil, y no echando mano de medidas proteccionistas
de su comercio exterior 0 acudiendo a modificaciones brutales en el tipo
de cambio que pudieran perturbar el proceso de integracién comunitario.
Centemplaba, también, el Tratado la “libre circulacion de mercancias,
capitales y personas” pero —como ya hemos indicado—, nada decia
acerca de una Unidén Monetaria como objetivo futuro.

Tenemos que avanzar hasta 1969 para toparnos con un proyecto ambpi-
cioso de construccién de unidad econdmica y monetaria en Europa.

En diciembre de ese afio (1969}, la cumbre de La Haya, impulsada por
el Canciller alemén Brandt, decidié emprender por etapas la construccién
de una unidad monetaria y econémica europea. Meses mas tarde el
Informe Werner de 1970 establecia los fundamentos de dicha unidad, que
se piasmaron en los acuerdos de Basilea de abril de 1972, donde se inicié
la primera etapa propuesta por el plan Werner,

El informe Werner (10) establecid los siguientes principios:

A) Fijo los elementos esenciales de la Unidn Monetaria: convertibilidad
de las monedas, fijacion de paridades irrevocables, libre movimiento de
capitales y liberiad de prestacion y establecimiento de servicios bancarios
y financieros en la CEE; y

B) trazé tres etapas para alcanzar su objetivo, que iban desde ia coor-
dinacién de las politicas presupuestaria y monetaria a corto plazo y el
estrechamiento de los margenes de fluctuacion de las monedas europeas
a una banda del 2,25% (11) {que se conocié como la serpiente moneta-
ria), pasando por una armonizacion de las politicas a medio piazo y el
esiablecimiento de! Fondo Europec de Cooperacion Monetaria (FECOM)
(12), para llegar a la eliminacién de los méargenes de fluctuacion (hacia

{10} Que deba su nombre a Pierre Werner, Primer Minisiro luxemburgueés que presi-
dié el grupo de irabajos que encargd et Consejo de Ministros de la Comunidad en
aguella época.

{11) En aguella época la lira italiana se acogid & una banda de fluctuacion mas
ampiiz, coma ha ocurrido con Espafia desde junio de 1988, que era del * 6%.
Actualmente la lira ha estrechado su margen del flotacion &l & 2,25%.

(12) Creado en octubre de 1872 y remodeiado en 1978, con motivo de la creacion del
Sisterna Monetaric Europec }SME}, el FECOM es una especie de céamara de compensa-
cion entre los bancos centrales de los paises miembros y un depdsitio de reserva comu-
nitario (los paises miembros deben depositar un 20% de sus reservas de oro y dolares
en ef FECOM). Administraco por el Consejo de Gobernadores de bancos centrales de fa
Comunidad, quienes han confiado su gestién al Banco internacicnal de Pagos, de
Basilea, et FECOM “se encarga de la compensacion automatica de los créditos y débitos
de cada bance central frente a los demas bancos centrates que son resultado de |a finan-
ciacidn a muy corto plazo” [L.A. Rojo, op. ¢il. pdg. 57] e instrumenta préstamos y apoyos
menetarios a los paises miembros en dificultades temporales de balanza de pagos, movi-
lizando, en ocasiones, ddlares o divisas europeas contra las “cuentas en reservas de
ECUs” que los paises miembros tienen depositadas en este organisme.
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1980}, que preparase una moneda Gnica europea, y a un sistema de ban-
ces centrales eurcpeos coordinados, bajo el modelo de la Reserva
Federal de los Estados Unidos de América.

Los problemas econdmicos que padecié occidente desde finales de la
década de los sesenta —agudizados en los afios 1971-1973— (altas
tasas de inflacién y con grandes disparidades; desequilibrios de balanzas
de pagos, agravados en el caso de Estados Unidos por los problemas de
financiacién que planteaba la guerra del Vietnam; devaluaciones del dolar
y suspensién de la convertibilidad, que se habian visto precedidas por
movimientos en las monedas europeas —devaluacién del franco francés
y revaluacién del marco aleman—, como consecuencia de 10s sucesos de
1968 y las politicas de mayor gasto publico que forzaron; y, mas tarde,
probiemas de estancamiento de la actividad y grandes déficits presupues-
tarios) hicieron que e! sistema no funcionase (13).

Pero en 1978, una cumbre orientada por los cancilleres Schmidt y
Giscard d'Estaing planted de nuevo la creacidn de un sistema monetario
europec que reemplazase a la “serpiente” y estableciese un érea de
estabilidad cambiaria en la Comunidad. Los acuerdos tomados sobre el
nuevo Sisterma Monetario Europeo en fa cumbre de Bremen de 1978 y en
Consejo de Ministros de Bruselas el 12 de julio del mismo afio, entraron
en vigor et 13 de marzo de 1979.

Mercado interior y unidén monetaria

Desde el Informe Werner (14} se conviene en caracterizar una unién
monetaria completa por dos elementos:

- Libertad para los movimientos de capitales (a los que, para conside-
rar un Mercado Comiin Interior, afiadimos —como propone inicialmente el
Tratado— ia libre circulacién de mercancias, servicios y factores —en
este caso, el trabajo).

— Plena convertibilidad de las monedas a tipos de cambio irrevocable-
mente fijos {que en un paso mas avanzado de integracion se convertird

{13} Para mayor referencia de los problemas, véase L. A. Rojo, Ef Sisterna.. op. ¢it.
y Miguel Boyer Salvador, “E! futuro del sistema monetario europeo” (Trabajo inédito),
ponencia presentada en el seminario que organizo el Institute de Economia de
Marcado en Avila, el 31 de marzo vy 1 de abril de 1889, bajo el titulo de "l Sistema
Monetario Europeo: sus consecuencias para la unidad europea y el sistema monetario
internaciona”.

{14) Y, sobre todo, a partir de los informes gue desde 1985 viene planteando la
Comisién de la Comunidad, presidida por Jacques Delors, y que se han incorporado ai
Acta Unica (adoptada por los jefes de Estade y de Gobiernc en el Conseio Europec
celebrado en diciembre de 1885).
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en una moneda tnica para fodo el area de comercio (15) v en la aparicién
de un banco central, con monopolio de emision, tal vez con una estructura
similar a la Reserva Federal de Estados Unidos).

Quisiera que aqui quedase clara la idea de que Mercado Unico y Unién
Monetaria no son dos logros gue vayan necesaria e inevitablemenie uni-
dos, y mas adelante afiadiré algunas dudas sobre la deseabilidad de que
{o estén,

En realidad, como sefala el prof. Rojo, existen una “variada gama de
situaciones de integracion econdmica avanzada entre paises diversos
qgue tienen su umbral minimo en el Mercado Interior y gue alcanzan su
intensidad maxima cuando la Unién Econdmica incorpora una Unién
Monetaria. Mas alla de este limite nos adentramos en un terreno de cam-
bios cualitativos importantes expresados en la formacién de un Estado
Federal —y ésta puede ser una meta europea vélida ¢ incluso deseable,
pero que queda mas alla de nuestras consideraciones en estos momen-
tos” (16}.

En el limite de menor compromiso de integracion se encuentra el
Mercado Interior o Coman.

l.a idea de un Mercado Comun, sin duda, requiere un importanie
esfuerzo de unificacion (“armonizacion” es la palabra que se emplea), por
parte de todos los paises dispuestos a cooperar, en cuanto a legislacion y
normativas se refiere (principalmente todas aquellas que hacen referencia
al desarme arancelario y desmantelamiento de las trabas comerciales, ini-
cialmente creadas con fines de mayor competitividad); también requerira
armonizacion fiscal (tanto de los impuestos indirectos —IVA—, como de
los impuestos directos sobre el rendimiento de los capitales gue, por ser
el factor que tiene una movilidad mas perfecta, se orientara hacia los pai-
ses con un tratamiento impositivo mas favorable), politicas comunes en
algunos campos y la tan mencionada coordinacion y convergencia de las
poiiticas macroecondmicas (17). “El mercado Interior no exige, sin embar-
go, una Unién Monetaria, entendida como una situacion en la que los pai-
ses comunitarios han adoptado un sistema de tipos de cambio fijos e irre-

{15} Obsérvese que ta adopcién de un sistema de paridades fijas e irrevocables de
ios tipos de cambio entre las monedas de los paises, equivale en su funcionamiento,
grosso modo, a una moneda Onica.

(18} L. A. Rojo, op. oif,, pag. 36. En general, véanse las pags. 36-38. El prof. Rojo,
como es de esperar, se decanta en el libro por esa meta que él califica de deseable {y
esas «consideraciones» guedan expuestas en ias paginas siguientes de la obra). Pero
cuando afirma gue tal meta «gueda mas alld de nuestras censideraciones», muchos
otros quisteran entender que «jclaro que queda mas alla de nuestras consideraciones!
i3 tal meta v otra distinta deberia quedar fiiada por el mercado”».

(17) De inmediato pasaré a referirme a las necesidades de convergencia de las
politicas monetarias y presupuestaria.
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vocables entre sus monedas o han optado, mas estrictamente, por la
adopcion de una meoneda comun (18).

El Mercado Unico puede funcionar con un sistema de tipos de cambio
fijos o flotantes {aunque es de esperar que la propia estructura y filosofia
de tal mercado favorezca la convergencia de ios tipos de cambio). Puede
que su funcionamienio se vea favorecido con tipos fijos y estabilidad cam-
biaria. La Unién Monetaria proporciona ventajas —aungue también incon-
venientes— al Mercado Unico ya que reduce costes de transaccion. Pero
esio lo analizaremaos mas adelante. Quiero gue ahora mantengan la idea
de que el Mercado Comiin se puede lograr sin necesidad de la Unibn
Monetaria, y que existe un espeactro de posibilidades de cooperacion eco-
némica, gue implican un grado pleno de integracion cuando ambos objeti-
vos {Mercado Interior y Unidn Monetaria) se presentan juntos (19).

Las consecuencias del futuro provecic de Unidén Econdmica
Europea

Inspirado en las lineas maestras trazadas por el informe Werner (que
se habia desarrollade en 1979 con la configuracion del Sistema Monetario
Europeo), fue presentado ante fa Comision Europea en abril de 1989 y
estudiado en el Consejo Europeo (constituido por los jefes de Estado y de
Gobierno de la Comunidad), celebrado en Madrid en junio de ese mismo
aho, el Informe Delors. El Informe propone una unidn econdmica y mone-
taria completa de Europa desarroliada en tres fases. En la primera etapa
se completara la realizacion del Mercade Unico vy se reforzard la coopera-
cién entre los paises, tante en lo referente a su parlicipacion en las institu-
ciones europeas, ccmo en la adecuacién de sus potiticas monetarias vy
presupuestarias. En la segunda fase se reforzara aln mas esia colabora-
¢ién en politica econdmica y se creard el Sistema Europeo de Bancos
Centrales que iniciard un periodo de “aprendizaje” en su funcion UGltima
como banco ceniral europes; al tiempo, se iran reduciendo los margenes
de fluctuacion de las monedas en el mecanismo de cambios. Y por titimo,
se procedera a “la adopcidn de tipos de cambio fijos e irreversibles para
pasar, después, a una moneda comunitaria Unica”(20). En esta fase, el
Sistema Europeo de Bancos Centrales adoptara su papel de banco cen-
tral de la Comunidad. En definitiva, los dltimos acontecimientos nos llevan

(18) L. A. Rojo, op. cit. pag. 37.

(19} Al respecto dice Rojo: “La Unidn Monetaria, es, por tante, e términe de un pro-
ceso de integracion en ef que los paises miembros han alcanzado tan alio gradoe de
coordinacion de sus poitticas econdmicas y han disefiado tan adecuados mecanismos
de cohesién que pueden renunciar, definitivamente, a los reajustes cambiarios sin mie-
do a sufrir, por eilo, fuertes costes” [L. A, Rojo, op. ¢it., pag. 371,

{20) Citado en L. A, Roja, op. ¢it. pag. 116.
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de cabeza a un sistema donde se desarrollara el Mercado Unico (libre
movimiento de mercancias, servicios y factores —capitales y trabajado-
res—) junto con la Unién Menetaria (tipos de cambio irrevocablemente
fijos, moneda dnica y banco ceniral eurppeo).

l.as consecuencias de este proyecto futuro de cooperacion europea
son claras{21);

—EI mantenimiento de paridades fijas obliga a una convergencia ds
las tasas de inflacion y, para ello, a unas reglas de expansién de la
oferta monetaria que eliminan la autonomia nacional para este tipo de
politica.

-1 g libertad de movimientos de capitales, que ha entrado ya &n vigor
para aigunos paises desde el 1 de julio de 1990(22), v los tipos de cam-
bio fijos implican tambien la convergencia de los tipes de interés. Esio
profundiza lo dicho en el apartado anterior y fuerza a una colaboracion
mas estrecha en politica monetaria entre los paises (disminuyendo ia
autonomia nacional en cuanto a las decisiones de politica macroeconé-
mica).

—El margen de la politica presupuestaria se ve reducide, por fa nece-
sidad de mantener los déficits presupuestarios y st modo de financia-
cion dentro de los limites requeridos por los cbjetivos de politica mone-
taria; objetivos que ahora vienen marcados por el conjunio de la
Comunidad (23).

La Unidén Monetaria propuesta por el Plan Delors, supone, en defini-
tiva, importantes pérdidas de autonomia de las politicas econémicas
{monetaria y presupuestaria) nacionales y, por tanto, considerables
transferencias de soberania politica desde el nivel nacional al nivel
comunitario. Y esto no puede hacerse sin una reforma del Tratado de

{21) Estas consecuencias de la cooperacian fusron expuestas por Miguel Boyer
Salvador en su ponencia “E! future del sistema menetario europeo” (Trabajo inédito),
presentada en el seminario gue crganizé el instituto de Economia de Mercado de Avila,
el 31 de marzo y 1 de abril de 1989, bajo el tHuio de “Ei Sistema Monetaric Europeo:
sus consecuencias para fa unidad suropea y el sistema monetario internacional’.

{22} Para Vrlanda, Espafia, Grecia y Portugal se pospone la librg circulacion de capi-
taies hasta el 1 de enerc de 1993,

{23} En realidad vendran impuestos por €l pais cuya tasa de inflacion sea mas baja
y mantenga una pelitica monetaria tradicionalmente restrictiva de lucha contra la infia-
cién. Ese serd el pals dominante y qgue fije la moneda mas fuerte a la que todos los
demas deberan seguir, dado el objetivo de estabilidad de la moneda y de su valor inter-
no y externc. En otras palabras, el pais en cuya moneda basica quede definida ia esta-
hilidad cambiaria (y ese es hasta el momento Alemania), es el Gnico qus puede deter-
minar con autonomia su politica monetaria, quedando los demas paises obligados a
determinar el crecimiento de su oferta monetaria de modo que permanezcan fijas las
paridades de cambio establecidas. Esio se conoce por el problema de funcionamiento
ASIMETRICO de la Unidn Monetaria ¢ el “problema de fos N-1 paises”.
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Roma (el Plan Delors implica {a autorizacién de un anexo a dicho
Tratado) (24).

Ademas, esta el problema de las transferencias.

El plan de Unidn Menetaria impong restricciones en las politicas mone-
tarias de los paises (que tienen gue adecuar su objetivo de inflacidn al de
Alemania) v eso supone clerto sesgo deflacionista, con el consiguiente
efecto depresivo sobre el lado real de ia economia (aunque este efecto
sea a corto plazo). En el caso de los paises mas pobres y con prablemas
graves en la estructura de su economia {tales como escasa productividad,
grandes barreras comerciales tradicionales, falta importante de transpa-
rencia en los mercados de factores, escasa fluidez de informacion en
determinados mercados, escaso desarrollo del mercado financiero...},
gsta situacidn puede llegar a ser muy preocupante —hasta et punto de
que se creen importantes desfases regionales.

Si se quiere lograr un area econdmica y politicamente iniegrada gue
incorpore unos contenidos sociales, y sin fuertes desigualdades que difi-
cuiten e impidan el abietivo de unificacion, una de las materias prioritarias
sera la dotacion de unos niveles minimos de bienes publicos para todos
los paises (educacién, transportes, comunicaciones, sanidad, proteccion
social...) y el consiguiente volumen de transferencias presupuestarias, de
los mas ricos 2 los menos ricos, gue se debera adopiar y aceptar.

Asi pues, he aqui otro problema planteado: la necesidad de un disefio
de politicas presupuestarias comunes gue incorporen pagos de fondos
compensadores, gue fodos los paises deberan aceptar (25).

3. OTRA FORMA DE HACER LA COMUNIDAD ECONOMICA
EUROPEA: VENTAJAS E INCONVENIENTES DEL PLAN
DELORS

Pero, como ya hemos sefialado, existe ofra forma de organizar la coo-
peracion entre los paises europeos. En lineas generales, esa forma, que
han venido defendiendo los britanicos, consiste en facilifar al maxime la
consecucion del Mercado Interior, y luego dejar que la presion de éste y
las necesidades para su desarrollo vayan marcandeo la pauta v el indice
de cooperacion entre los distintos paises.

(24) Cuando aqui hacemos referencia a ias transterencias de soberania poiitica,
sdlo estamos hablando de a politica econémica. En realidad et informe Delors coniem-
pia una concepcion federalista de los Estados europecs, con lo que las transferencias
de soberania politica alcanzan los campos de fa defensa o militar, el politico, el demo-
cratico o de represeniacion de todo tipo (incluida la sindical), la justicia, fa educacian...

(25) Este problema agrava el de pérdida de soberania politica.
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Sin duda el Mercado Interior exigira importantes esfuerzos en cuanto a
armonizacion de las normativas legales y tributarias, e incluso la coopera-
cion y coordinacion de ias politicas economicas. Paro todo ello debe sur-
gir como un proceso espontaneo de cooperacion econdmica y monetaria
impuesto por las necesidades de ese Mercado Interior, y no ser algo pre-
concehido e impuesto desde las oficinas de Bruselas.

CQuienes defienden esta ofra postura sefialan tres desventajas irternas
y una externa al establecimienio de la Unién Monetaria. Ya hemos men-
cionado alguna de ellas pero en sintesis son (26):

a) Es dificit o imposible acertar con la paridad de cambio de equilibrio
de las monedas {establecer, por ejemplo, el tipo de cambic de la peseta
respecio al marco aleman) gue va a regir de hoy para siempre.

b} Si un pais economicamente débil (como Espafa) experimenta una
sobrevaloracién de su moneda, puede pasar por una situacion de dificul-
tades (depresién} en su economia, lo que puede provocar redistribuciones
en aguellas regiones menos competitivas, o especialmenie sensibles a
dicha forialeza de la meneda (como las zonas turisticas).

¢) Fijar irrevocablemente los tipes de cambic fuerza a que los ajustes
se hagan via precios internos y, por tanto, induce continuas variaciones
en dichos precios {27).

d) La desventaja externa es la de gue nos unimos a una moneda
gohernada por otros, sea el Bundesbank o el EuroFed (banco central
europeo). Y ;quién nos asegura a nosotros gue estos gerentes se van a
comportar como deben, sin tomar en consideracion sus intereses en un
momento dado? (28).

(26) Véase al respecto Pedre Schwartz, *Hacla una moneda Onica europea”, Cinco
Dias, 25 de junio de 1890,

(27) Si el tipo de cambic pudiera moverse libremente v se produjese una situacion
como la que atraviesa actuaimente Espafa {con tendencia a la sobrevaloracion de ia
moneds y a contar con una peseta fuerts), lo que ocurriria, es que, en vez de subir los
precics en e interior (0 crear tensiones inflacionistas) la peseta se apreciaria y, aunque
perjudicaria las exportaciones y favoreceria las importaciones, no es menos cierio 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 apreciacion de la
peseta y movimiento del tipo de cambio, se intenta recuperar via precios).

{28) Por ejemplo, el Busdesbank ha traicionado su tradicional politica antiinflacionis-
ta por un objetivo politico, sin duda alguna mas importante— y no sdio para los alema-
nes—, como es el de la unificacién alemana. De haber estado en funcionamiento la
Unign Monetaria Europea (0 tan sélo los tipos de cambios #jos de forma irrevocable),
los demas paises deberfan haber sufrido fas consecuencias de ia inflacidn provocada
por Alemania. De hecho, los paises que viven en el régimen del SME pagaran mas o
menos las consecuencias de tal decisidén. jPor qué esos costes no deben ser soporta-
dos nicamente por los alemanes?
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La Union Monetaria tiene también ventajas, que con el actual sistema
que ahora tenemos —el SME— guedan muy atenuadas. Es por ello que
—siguiendo a Pedro Schwariz— (29} considero preferible la Union
Monetaria al actual SME. Pero antes de enumerar estas ventajas, voy a
considerar las ventajas y desventajas de los tipos de cambio libremente
flotantes.

VENTAJAS: “A) Desaparecen los problemas de balanza de pagos, que
esta siempre equilibrada. b) L.a adaptacion a todo cambio en la productivi-
dad de la economia (y todo cambio reflejo del tipo de cambio real) es
inmediata. Con ello, una mejora de la productividad, como la experimenta-
da por Espafia desde 1982, no produciria inflacién sino revaluacion. ¢) Si
hay libertad de movimiento de capitales, los ciudadanos pueden elegir
para cada conirato la moneda que mas convenga a sus fines, con lo que
fa buena moneda tenderia a expuisar a la mala” (30).

DESVENTAJAS: “a) Existen costes de transaccion por la incertidum-
bre de los cambios y las comisiones de los cambistas”. Cada vez que
realizdsemos una operacion con el “exierior” —lo que se haria bastante
normaj con libertad de movimientos de mercancias, servicios y facto-
res—, tendriamos que estar calculando los diferentes tipos de cambio.
b) Supongamos gue en un momento dado Espafia acometiese una
devaluacién con el fin de dar mas competitividad a nuestro comercio
exterior. La devaluacion provocara tensiones inflacionistas. Los salarios
y el gasto publico estan indizados a todos los efectos, y las expectati-
vas inflacionistas se incorporan inmediatamente a los mismos. Si el
Bance de Espafna cede a la tramitacién de monetizar las subidas de
salarios, pensiones, transferencias a ayuntamientos y autonomias,
cada vez que la peseta pierda valor puede desatarse una espiral infla-
cionista. Y si el Banco no monetiza, o mas probable es que se produz-
ca una redistribucién en favor de aquellos grupos que iengan mas
poder monopolistico en la economia (podrian ser salarios y el estado, a
costa de la inversion (31).

Vistos los costes y beneficios del sistema de tipos de cambio libres,
quizéd podamos comprender mejor las ventajas de la Unidn Monetaria.
Tiene tres:

“a) A largo plazo reduce a inflacion espafiola a la media de Europa. b)
Desaparecen los costes de transaccion (inciuidos los costes de incerti-
dumbre del tipo de cambio), nacidos de las multiples monedas. ¢) Al man-

(29) Ver P. Schwantz, “Hacia una moneda Gnica europea”, Cinco Dias, 25 de junio
de 1990,

(30) Citada de P. Schwartz, “Hacia una moneda...”, Cinco Dias, 25 de junio de 1990.

(31} Véase Ibidem.
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tener estable el nivel de precios a largo plazo, premia a quienes reducen
sus costes por mejaras de productividad” (32).

Fijense que no hemos incluido entre las ventajas de ia fijacion de los
tipos de cambio la reduccidn de la variabilidad o volatilidad que tanto se
proclama; pues, como hemos visto ejemplificado en el caso actual espa-
fiol, dicha reduccién queda compensada por el aumento en la volatilidad
de ios niveles de precios internos, que se produce con dicha medida (33).

Por dltimo, quisiera hacer mencidn a una propuesta britanica cenirada
en el ECU (34), propuesta abanderada de esta forma alternaliva de coo-
peracion europea.

Puesto que en el Plan Britanico no tiene objeto una moneda tnica
(siempre que ésta no suria como solucién del mercado), proponen los bri-
tanicos la creacion de un ECU “fuerte” que se revalle respecto de las
monedas mas fuertes del sistema, pero que nunca se devalle {que ¢l
valor de ese ECU no se vea rebajado por la inflacion de algunas de las
monedas que companen su cesta). Este ECU fuerte seria moneda de cur-
so legal en toda la Comunidad Europea, con lo cual competiria con las
deméas monedas locales (forzando una mayor estabilidad: para evitar que
ia moneda local se viese en peligro de ser desplazada por el ECU, el pais
en cuestion se veria forzado a ajustar su politica inflacionista). “Los euro-
peos podrian elegir si lo prefieren, y esta eleccion actuaria de acicate
competitivo para los banqueros centrales de cada pais”. (35)

En definitiva el Plan Britanico consiste en petenciar al maximo ia pues-
ta en marcha del Mercado Unico y olvidarse de imponer los siguientas
pasos que propone el Informe Delors. Quizés la coexistencia de libertad
de movimientos de mercancias y factores {(capiales y trabajos) con tipos
de cambio libremente fluctuantes, gue nos permita cerrar nuestros acuer-
dos en la moneda que estimemos mdas oporiuna, sea una aiternativa més
favorable para los consumidores (¢a quién no le gustaria cobrar su safario
en marcos alemanes, que actualmente poseen una capacidad de compra
mayor que la peseta?).

(32) Ibidem.

(33) Véase al respecto, Pedre Schwartz, “La falacia de un bance central europeo”,
Cinco Dias, 28 de mayo de 1990.

(34} ;Por qué los gue defienden la creacion de una moneda Gnica han depositado
el ECU en el limbo? 4Por qué la oposicidn det Informe Delors a que ef ECU compita
con las otras monedas europeas y siga un proceso de implantacion paulating? Sin
duda, el interés de Alemania estd en que el marco se convierta en la moneda Gnica
suropea, ya que eso le daria la oportunidad de ser el dnico pais con autonomia en sus
decisiones de palitica econémica y monetaria {y el tnico que podria utitizar su moneda
para realizar ajustes en su economia, cuande asi lo precisase).

{35} P, Schwartz, “Hacta una moneda...", Cinco Dias, 25 de junio de 1990.
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4. CONCLUSIONES

No es facil decidir, pese a la impresién que nos dan los politicos.

Existen dos opciones de crear la cooperacion eurcpea (la “Europa de
los pueblos®, como dicen algunos). Detras de estas dos opcicnes, hay
toda una concepcion politica y, sl se me permite, filoséfica en materia de
cooperacion y organizacion de la sociedad.

El grado de relacidn y la construccion de las instituciones necesarias,
sdebe venir impuesto desde Bruselas? {y ipor quién?) o jdebe quedar
determinado por las necesidades del mercado? ;,Quién nos dice cuantos
y que Estados deben formar el Mercade Unico Europeo? ;Cual es el
tamafio optimo de una “zona monetaria” y quién lo determina? ;Quién
décide la moneda 0 monedas gue han de circular y desempefiar las fun-
ciones gue exigimos del dinero? Las respuestas a estas cuestiones son
poiiticas y dependen de nuestra posicién ideolégica (no de nuestro mayor
eurocpeismoj. La decision recag, pues, del lado politice: si defendemos
una integracion europea plena (en el campo politico, de funcionamiento
democrético y elecciones, militar y estratégico...) tiene sentido la unidad
monetaria y el sistema que se pretende implantar en el informe del
Comité Delors. Pero si nos alineamos con posiciones mas abierias en los
campos va citados, mas occidentales, menos alejadas de los Estados
Unidos, el SME, la unidad monetaria y et banco ceniral europeo (Eurofed)
dejan de ser prioritarios y los objetivos a perseguir estardn mas acordes
con fa alternativa ya expuesta.

Personalmente debo decir gue las malas influencias del prefesor
Schwartz me han ensefiado a confiar mas en e mercado qgue en los burg-
cratas.
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