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el teléfono, por favor?

El euro, la moneda europea del siglo XXI

Francisco Gonzdlez

L euro, como las contribuciones anteriores a este libro per-

miten advertir, admite enfoques muy diversos y es extra-

ordinariamente amplio. Por eso, es indispensable precisar de
antemano el contenido del presente texto: en primer lugar, se trata
la relevancia que el euro puede tener, en el orden econémico y el
sistema financiero internacional, para mds adelante examinar cémo
va a afectar a los distintos agentes econdmicos del drea de la mone-
da tnica. A continuacién, se plantean las dificultades principales
para el éxito del proyecto y como pueden afrontarse. Por tltimo, se
exponen unas consideraciones acerca de las perspectivas del euro v,
en concreto, el debate acerca de si el euro serd una moneda fuerte
0 no.

El problema con que nos enfrentamos todos, a la hora de consi-
derar las implicaciones de la Unién Econémica y Monetaria (UEM)
y de la implantacidn del euro, es la imposibilidad de sacar lecciones
de experiencias comparables en el pasado. Estas suelen ser dema-
siado remotas, se llevaron a cabo en un contexto econdmico y social
completamente diferente y, en general, representan experimentos de
mucha menor magnitud.

Sin embargo, se pueden destacar dos lecciones, a mi juicio basi-
cas, de experiencias pasadas; las dos, quiz4 no por casualidad, impli-
can a Alemania en dos periodos muy diferentes de su historia.

La primera es la Unién Aduanera o Zoliverein, establecida en
1834, entre los diferentes Estados soberanos en los que entonces se
dividia Alemania. Con el tiempo, la Zollverein dio lugar a un siste-
ma de tipos de cambio fijos entre la moneda que entonces se utili-
zaba en el norte (el thaler) y la del Sur (el gulden) que, en la pricti-
ca, equivalia a una unién monetaria. Esta se produjo de iure cuando
ambas monedas se fundieron en el marco, una vez que se produjo la
unificacion politica de Alemania en la década de 1870. Muchos his-
toriadores coinciden en sefialar la influencia que tuvo el proceso de
integracion monetaria para la integracién politica alemana. Este serd
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una de los resultados mas importantes del euro y también uno de los
mis dificiles de valorar: la desaparicién de las monedas nacionales
actuard, a medio plazo, como un poderoso agente de integracion de
los paises europeos, en aspectos mucho mas amplios que el pura-
mente monetario.

El otro precedente es contemporéneo: la reunificacién alemana.
Pocos hechos han tenido un peso mas importante en la evolucién de
las economias europeas que la unién del marco occidental y el orien-
tal. La escala de esta operacién es muy inferior a la de 1a UEM , sin
embargo, resulta claro que la tasa de conversion entre una y otra
moneda, de uno a uno, establecida por motivos politicos —compren-
sibles, por otra parte, en este caso concreto— y sin un fundamento
econémico, ha condicionado las politicas econémicas y monetarias
europeas desde entonces y ha afectado, de manera profunda, la vida
diaria de empresas y familias en paises muy distantes de las zonas
directamente involucradas.

De los dos ejemplos se pueden extraer consecuencias muy rele-
vantes: la primera es que la UEM es un paso decisivo en un proceso
mas amplio de integracién europea. La segunda, que este paso
requiere una razonable seguridad de que se da en condiciones apro-
piadas, porque sus repercusiones, para bien o para mal, serdn muy
importantes, desde luego, para todos los europeos, pero también
para la evolucién econémica —y politica— mundial.

El establecimiento del euro, lejos de ser algo que incumba solo al
ambito de la alta politica, las finanzas o la gran empresa, es una
decisién muy importante que nos afectard a todos en los préximos
afios. O, por decirlo en otros términos, es una extraordinaria oportu-
nidad para mejorar el nivel de bienestar de los europeos, pero tam-
bién conlleva riesgos proporcionales.

Unas cuantas cifras bastan para dar una idea de la magnitud del
fenémeno “euro”. La futura UEM serd, por su tamafio y capacidad
econémica, un bloque clave para la evolucién econémica mundial.
Si consideramos que puede estar constituida por los 15 paises que
ahora conforman la Unién Europea (UE) —seguramente no todos
serdn miembros al principio, pero pueden serlo, junto con otros pai-
ses, en pocos afios—, la poblacion del drea del euro serd de 370 millo-
nes, frente a 260 de Estados Unidos, y representaria algo mds del
veinte por cien del PIB mundial (algo mayor que el de EE UU). Un
porcentaje s6lo ligeramente inferior del total mundial representaria
su comercio exterior; en este aspecto, también la UEM aventajaria
ligeramente a Estados Unidos.
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Todo ello significa que la creacién del euro va a suponer una
transformacion notable del vigente sistema monetario internacional.

En principio, cabe pensar que la aparicion del euro representard
la consolidacién del predominio de tres monedas: el délar, el yen y
el euro. Debido a la mayor dependencia de Jap6n con respecto a
Estados Unidos, el yen tiende a ligarse al délar y es previsible que
sean esta dltima moneda y el euro las que compitan mas abierta-
mente. Como resultado, Europa tendrd una capacidad mayor de
influencia en la coordinacién monetaria internacional. Que esta
influencia se desarrolle en plenitud exige, sin embargo, que se vaya
definiendo de forma mads clara la atribucion efectiva de competen-
cias en la politica cambiaria europea, que en el Tratado se presenta
de manera ambigua y repartida entre el Banco Central Europeo
(BCE) y el Ecofin.

Con independencia de las cuestiones institucionales, la importan-
cia de la moneda europea en el contexto financiero internacional
vendrd dada por el aumento de las transacciones comerciales y
financieras denominadas en euros, limitadas, hasta ahora, por la
fragmentaci6n de las divisas europeas. En el terreno comercial, a
pesar del predominio de Europa en el comercio internacional (el
cuarenta por cien, si se incluye el que se realiza entre paises de la
UE, frente al doce por cien de Estados Unidos), el ddlar es, con dife-
rencia, la divisa de denominacién predominante, con cerca del cin-
cuenta por cien del comercio mundial frente a aproximadamente un
33 por cien del conjunto de las divisas europeas.

Esta desproporcién es incluso mayor en las transacciones finan-
cieras. Asi, por ejemplo, mientras que los emisores europeos en los
mercados internacionales de valores son el cincuenta por cien -fren-
te al diez por cien de Estados Unidos-, sélo se denominan en mone-
das europeas un tercio de las transacciones, una proporcién pareci-
da a la del dolar.

La sustitucién de las diferentes monedas europeas por una sola
tender4 a corregir estas desproporciones. Y, contrariamente a lo que
se pueda pensar, esto no afecta sélo a los intermediarios financieros
especializados, sino que tiene importantes repercusiones en la vida
diaria de las personas y de las empresas. Algunas de las mds impor-
tantes se resaltan a cdntinuacion.

En primer lugar, la denominacién de las transacciones comercia-
les en la moneda propia reduce las incertidumbres de los importa-
dores y los exportadores y les ahorra costes que son, precisamente,
los derivados de tener que cubrir los riesgos de una evolucion des-
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favorable del tipo de cambio propio frente al de la moneda de deno-
minacién. Otro importante beneficio se deriva del atractivo del euro
para los ahorradores de otras dreas: el flujo de recursos que afluirdn
a los mercados financieros europeos aumentar la liquidez de éstos
y contribuird a mantener tipos de interés moderados. Todo ello faci-
litard Ia financiacién de las empresas y las familias europeas y repre-
sentara un ahorro notable de costes financieros, asi como un esti-
mulo adicional a la inversién.

Estas ganancias no serdn las tinicas que produzca el euro. Quizd
las mds importantes se generen deniro de la propia drea del euro,
mds que en el contexto internacional. Asi, dado que el comercio
intra-UE es el componente actual mas importante del comercio exte-
rior de los paises de la futura 4rea del euro, la desaparicién de las
monedas europeas representa un ahorro mucho mayor en términos
de disminucién del riesgo cambiario y de los propios costes de tran-
saccion del cambio de monedas.

Pero, posiblemente, las mayores ventajas se producirin en el terre-
no de la transparencia del esquema de precios. La existencia de los
tipos de cambio significa una segmentacién importante en los paises
europeos, que dificulta que se llegue a dar de un verdadero Mercado
Unico. Al existir una sola moneda, es mds facil que todos los agentes
tengan acceso a los productos disponibles en cualquier parte del drea
que retinan las mejores condiciones de calidad y precio.

Estos beneficios de la unién monetaria serdn compartidos por
todos los paises miembros. Sin embargo, algunos de ellos obtendrin
ventajas particulares. En concreto, aquéllos, como Espafia, donde
existe una menor tradicién de estabilidad macroeconoémica, verin
consolidado un panorama de baja inflacién y tipos de interés mode-
rados y estables, con una reduccién significativa de las primas de
riesgo que hasta ahora incorporaban sus pasivos financieros.

Estas ventajas supondran un aumento del bienestar y la prosperi-
dad de los habitantes de la Unién Europea. El resultado de este pro-
ceso serd, sin duda, positivo en su conjunto, pero deben sefialarse dos
aspectos clave: el primero, que no todos sacarsn ventajas del euro en
la misma medida; el segundo, que el volumen total de los beneficios
que reporte el euro no estd predeterminado. Se han hecho, por
supuesto, diferentes estimaciones sobre esta cuestion. Mediante cal-
culos del ahorro de costes de transaccion y cobertura se ha llegado a
cifras de hasta el uno por cien del PIB anual del drea, que atin repre-
sentando una ganancia de cuantia enorme, puede estar incluso sub-
valorada por no tener en cuenta los efectos dindmicos, de estimulo de
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la actividad, que pueden generarse. No obst_ante, los bel:lef{ClOS que
reporte el proyecto dependen, en gran medida, de un disefio y una
realizacidon adecuados; en el limite, un fragasg de la UEl’VI_, una vez
que ésta se ponga en marcha, conllevaria pérdidas elevadisimas.

En todo caso, la implantacién del euro es un proceso que impli-
ca costes. Tales costes son de ajuste al nuevo entorno, de manera que
se presentan en las fases iniciales del pfoceso'—f), incluso, antes de
su comienzo—-, mientras que los beneficios se irdn presentando gra-
dualmente y solo serdn plenos una vez que el ajuste de los agentes
haya culminado. i ;

En general, todos ganan con la mayor estabilidad macroecond-

mica, la eliminacién de la incertidumbre y la' mayor aglhdaq de las
transacciones. Sin embargo, pueden dife;rencmrse distintos tipos gle
agentes: los particulares, como consurpl‘dores y ahqrradores, lieran
los principales beneficiarios de la estabilidad de_ precios y este bene-
ficio serd superior para aquéllos menos sofisticados y con menor
capacidad para protegerse de la erosion del ahorro por la inflacién.
La extension de la competencia al ambito europeo y ]?:l mayor trans-
parencia del esquema de precios permitird a las farrnhas un {nejoi
acceso a los productos y servicios con mejor cahdz’ld y precio. E
estimulo a la actividad que genere la UEM redundard, en definitiva,
en una mejora de las condiciones del mercado laboral y erl un mayor
bienestar. Con todo, estos agentes tendrdn que afrontar c1ertos'cos~
tes del ajuste, particularmente si la_paridad entre la moneda nacuznai
y el euro no es ficilmente divisible —como seguramente serd 5:
caso—. Hay que sefialar, por otra parte, el hecho de que el impacto de
politicas econémicas nacionales inadecuadas, en lqs condlclonflzs
vigentes en la UEM, se producird de manera mas dlr'ectzii sobre a
actividad y el empleo, lo cual puede tener consecuencias importan-
tes sobre como se perciba en diferentes areas de la UEM el balance
entre sus beneficios y sus costes.

Las empresas encuentran en el euro una gran oportuni’dad, pero
también riesgos notables. En principio, todas ellas' tenderdn a bene-
ficiarse de un contexto de tipos de interés_ reducu%os y estables1 y
mayor competencia en los mercados financieros, asi como de la eli-
minacién de costes de transaccion y de cob.ertt}ra de riesgos cam-
biarios. El aumento del.comercio intracomunitario generard tambllen
ventajas, tanto en lo que se refiere a los costes de inputs ne?esarlos
para la produccion como de nuevos mercados donde venderla.

En contrapartida, las empresas tendrian que ad_aptarse al nuevo
contexto, y los costes de esta adaptacion serdn desiguales: menores
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para las empresas que ya operan en varios paises europeos y mayo-
res para las que se concentran en el mercado doméstico.

Por lo que respecta a los riesgos, en la mayor parte de los secto-
res el euro representard un aumento de la competencia. Habrd gana-
dores y perdedores. Algunas empresas prosperarin atin m4s en este
nuevo entorno, en razon de su mayor flexibilidad y eficacia, mien-
tras que otras se veran incapaces de mantenerse en el mercado.

Estas consideraciones son particularmente vélidas para las insti-
tuciones financieras, porque para éstas el entorno se modifica radi-
calmente: el dinero, que es el objeto del cambio bésico de 1a UEM,
es a la vez, la esencia de su negocio. En consecuencia, el ajuste
requerido es mds dificil y costoso y las repercusiones en el 4mbito
de la competencia son mucho mds acusadas. Los usuarios de los ser-
vicios financieros serdn los mdximos beneficiarios de todo ello, asf
como las entidades bancarias mds eficaces, en detrimento de aqué-
llas que no estén a la altura de las circunstancias.

La realizacion de la UEM ofrece la oportunidad de alcanzar nive-
les mds elevados de bienestar para todos los europeos y puede tener
un efecto impulsor notable sobre otras economias. Pero la materia-
lizaci6n de estas potencialidades requiere actuaciones adecuadas, no
sOlo por parte de los agentes privados, sino también por los poderes
publicos. En este sentido, el papel fundamental de las autoridades
publicas consiste en aumentar la capacidad de adaptacién de las eco-
nomias europeas y en desarrollar un esquema de cooperacién, enten-
dida como el respeto de unas reglas del juego iguales para todos, con
incentivos que primen debidamente el rigor y la eficacia a todos los
niveles: el de los poderes piiblicos, las empresas y los cindadanos,
de manera que resulten beneficiados aquéllos que demuestren
mayor capacidad de innovacidn, energia y acierto en sus decisiones.

La UEM, frente a la mayor parte de las uniones monetarias que
conocemos, de dmbito nacional, presenta caracteristicas bastante
peculiares: por una parte, el presupuesto central, que podria utilizar-
se con propositos de redistribucién, es pequefio y las politicas fisca-
les van a quedar bajo la soberania de cada pais miembro, por lo que,
en principio, podrian diferenciarse significativamente. Al mismo
tiempo, la integracién del mercado de trabajo, limitada por barreras
lingiiisticas y culturales, serd relativamente escasa y, desde luego,
muy inferior a la de los mercados financieros y de bienes.

En este contexto, perturbaciones que afecten a un 4rea determi-
nada de la Unién pueden tener una repercusién muy negativa sobre
el empleo. Para atender estos problemas, no se podrd contar con
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politicas monetarias o cambiarias diferenciadas, puesto que serdn
tinicas y se orientardn en funcién de las condiciones del drea del
euro en su conjunto. Por ello, puede existir la tentacién por parte de
los gobiernos de recurrir a un uso excesivo de las politicas fiscales
como instrumento de regulacién de la demanda, y esta eventualidad
podria acarrear problemas serios para la solidez de la moneda tnica
y la estabilidad del drea.

Estos son riesgos suficientemente destacados en la literatura eco-
némica, al igual que los problemas derivados de una hipotética con-
vergencia real insuficiente entre los pafses miembros; existen tam-
bién riesgos vinculados, por ejemplo, a la posible disparidad de los
mecanismos de transmisién de la politica monetaria en distintas par-
tes de la Unién. Tales riesgos son claramente percibidos, y su pre-
vencion es, en definitiva, lo que ha motivado el establecimiento de
los criterios de convergencia que, siendo discutibles en su formula-
cién exacta y en las cuantias de los limites, constituyen, sin duda,
una garantia de que los paises que acceden a la UEM no lo hacen en
condiciones inadecuadas.

Ademais, la UEM se ha dotado de mecanismos disefiados para
salvaguardar su estabilidad. E1 BCE serd una autoridad monetaria
independiente, encargada legalmente del objetivo de alcanzar y pre-
servar la estabilidad de precios. Existe, por una parte, un compro-
miso expreso de no bail-out, es decir, cada pais serd absolutamente
responsable del pago de su deuda piiblica, sin que la UE pueda asu-
mir compromiso alguno a este respecto. En estas condiciones, y
dado que ningiin pafs podrd recurrir al impuesto inflacionista para
reducir sus cargas financieras, los mercados cooperaran eficazmen-
te con la disciplina fiscal, puesto que el crecimiento de la deuda
puiblica estara estrechamente correlacionado con los tipos de interés
a los que haya que financiarla. Por iltimo, se plantea el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento, que limita los déficit publicos e impone,
en una perspectiva de medio plazo, que los paises tiendan al equili-
brio presupuestario, so pena de sanciones muy significativas.

Estas disposiciones, con independencia de la polémica que
puedan suscitar determinados aspectos de su disefio, contribuyen
a mejorar las perspectivas de éxito de la unién monetaria; €xito
que, en definitiva, nd consiste sino en aumentar el bienestar de sus
ciudadanos.

Ahora bien, las reglas acordadas para todos no son condicién
suficiente para el éxito de la UEM, que estd vinculado a la gestién
de los gobiernos nacionales y a la actuacién del conjunto de los
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agentes. Como ya se ha sefialado, las politicas econémicas nacio-
nales pueden y deben hacer mucho més en esta linea, a través del
establecimiento de unas reglas del juego que orienten el compor-
tamiento de los agentes hacia patrones compatibles con la estabi-
lidad macroecondémica, la flexibilidad y la eficiencia. En este
marco, las politicas de reformas estructurales desempefian un
papel importantisimo.

Tales reformas estructurales son las que, a medio plazo, y maés
all4 de las normas acordadas, ponen las bases para que las exigen-
cias que plantea la UEM puedan sostenerse sin tensiones excesivas
y el euro, efectivamente, reporte prosperidad y bienestar. En con-
junto, los cambios que deben introducirse en las economias euro-
peas deberian orientarse a: atacar el problema del desempleo, con-
tribuir al saneamiento de las finanzas publicas y al mantenimiento
de un contexto de baja inflacién y facilitar la integracién arménica
de los paises en el drea del euro, disminuyendo el impacto de posi-
bles shocks negativos especificos de algiin drea o regidn.

Todos estos elementos estdn estrechamente interconectados y
sélo son abordables mediante una gama muy amplia de acciones que
haga mds competitivas a las economias europeas. Entre ellas se ha
sefialado con frecuencia la importancia de flexibilizar el mercado de
trabajo, condicion deseable siempre para una prosperidad sostenida
de las economias, pero en el contexto de la UEM, probablemente,
imprescindible. El mayor riesgo de la unién monetaria es la falta de
mecanismos que compensen un impacto desfavorable sobre una
parte del drea. En estas condiciones, el ajuste se produce muy direc-
tamente sobre el nivel de actividad. Con un mercado de trabajo rigi-
do, el resultado, como hemos tenido ocasién de comprobar en
Espaiia, es la destruccion del tejido productivo y un aumento per-
manente del nivel de paro. Por el contrario, un mercado laboral mds
flexible permite, por una parte, limitar la pérdida de empleos vy,
sobre todo, una recuperaciéon mucho mas rapida del nivel de empleo,
una vez que la coyuntura econémica comienza a mejorar.

Por otra parte, las economias europeas mantienen una evolucion
demogrifica que va a llevar, en los préximos quince o veinte afios, a
un aumento muy importante del nimero de personas que recibe una
pensién de jubilacién. Célculos de la OCDE estiman que, con los
mecanismos de previsién social actualmente existentes, esta tenden-
cia llevaria en veinte afios, en la mayor parte de los paises europeos,
incluida Espafia, a un esfuerzo presupuestario adicional en torno a
cinco o seis puntos del PIB cada afio. Ello quiere decir que mante-
ner los esquemas actuales conduciria, a medio plazo, a una situacién
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fiscal insostenible. Este problema obliga, desde luego, a plantearse
una modificacion de los sistemas vigentes de proteccién social, pero
suscita una cuestion de orden todavia mds general, como es el
replanteamiento de la configuracién del sector piiblico.

La necesidad de esta revision no sélo se deriva de la evolucién
demografica, sino también del propio disefio de la UEM, que incide
sobre las cuestiones relativas a los ingresos del Estado: en el nuevo
marco resulta imposible mantener esquemas nacionales de imposi-
cion fuertemente diferenciados, porque las divergencias nacionales
en este campo son un poderoso factor distorsionador de la compe-
tencia y de la asignacion de los recursos.

Estos problemas, con toda probabilidad, se plantearan de forma
mds rapida e intensa con la tributacién de las rentas del ahorro, debi-
do a la absoluta libertad de movimientos de capitales; sin embargo,
tan importantes, 0 mds, son las distorsiones que pueden producirse
con la tributacién de las rentas del trabajo. Estas no serdn tan llama-
tivas a corto plazo, por la menor movilidad del factor trabajo en el
drea, pero precisamente por ese motivo, pueden introducir perturba-
ciones mds permanentes en la asignacién de los recursos y en la
estructura de costes y precios entre los distintos paises europeos.

La correccién de estas discrepancias, por diferentes motivos, ha
de generar una tendencia a la baja de la presién fiscal en Europa. El
primero es de orden practico: aquellos paises del drea con una tribu-
tacion mds ligera obtienen una ventaja competitiva. Pero existen
razones mds fundamentales, vinculadas a la necesidad de competir
en una economia globalizada, que ya estd mostrando cémo niveles
excesivos de ingresos y gastos publicos limitan las potencialidades
econdmicas.

La tendencia al aumento del gasto en prevision social y la necesi-
dad de reducir la presion fiscal deben llevar a un replanteamiento del
papel del sector ptblico en la economia. La mayoria de los paises
europeos son economias muy desarrolladas, capaces de proporcionar
un alto nivel de bienestar a sus ciudadanos y de ofrecerles un grado
razonable de seguridad; aunque puede haber discrepancias sobre lo
que es “razonable”, habrd que dejar en el futuro mayor margen para
que sea cada individuo, en razén de sus propias preferencias y su
esfuerzo, el que complemente lo que el Estado pueda ofrecer.

Por tltimo, es importante, dentro de este juego de incentivos que
permita extraer las ganancias latentes en el establecimiento del euro,
que se produzca una desregulacion amplia de la economia, que
alcance a miiltiples aspectos y sectores y que debe complementarse
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con mecanismos que fomenten la competencia y vigilen que ésta se
pueda desarrollar libremente.

Este marco general creo que, en la actualidad, es ampliamente
compartido. La mayor parte de los gobiernos europeos estd avan-
zando en esta direccién, estimulados por los éxitos de aquéllos que,
hasta ahora, han dado pasos mds decididos. Tales reformas y cam-
bios son dificiles y requieren un amplio consenso social. No es de
extrafiar, por consiguiente, que se susciten resistencias en determi-
nados momentos, particularmente con coyunturas ciclicas adversas.
Sin embargo, resultan absolutamente necesarios, y aquellos paises
que progresen por esta via encontraran mds facil su ajuste a la UEM
y obtendrdn mds provecho de las ventajas que ésta reporte.

No es el propésito de esta nota examinar en detalle el caso espa-
fiol; sin embargo, quiz4 no esté de mds detenerse aqui a comentar
brevemente la situacién espafiola en relacién con el proceso de la
unién monetaria.

Espafia ha presentado excelentes resultados econémicos en el
periodo mds reciente: estamos creciendo, desde 1995, a tasas supe-
riores a la media europea, y por encima de los principales paises
implicados en la UEM (Alemania, Francia o Italia). La inflacién ha
descendido de manera dréstica y el déficit publico se estd recortan-
do significativamente. Los mercados financieros han validado estos
logros, de forma que la peseta ha mantenido una gran estabilidad y
los tipos de interés a largo plazo han registrado amplios recortes. En
consecuencia, las perspectivas espafiolas de cumplir, incluso de una
manera estricta, con los criterios de convergencia son muy elevadas;
superiores, incluso, a las de ciertos paises imprescindibles para
abordar la creacién del euro.

Todo ello, sin embargo, no debe ser motivo de una excesiva com-
placencia. Hemos avanzado mucho, pero nos queda quizi la parte
mds importante, que es dotarnos de los mecanismos que garanticen
que esos logros se van a consolidar. Hasta ahora, la politica moneta-
ria ha mantenido una cautela muy elogiable; actitud adecuada para
una institucién que debe preocuparse, primordialmente, por la esta-
bilidad de precios. No debe, ademds, olvidarse el importante papel
que han desempefiado en la reduccién de los precios un clima exte-
rior favorable y una evolucién extremadamente positiva de partidas
tales como los alimentos. Por otra parte, existen algunos elementos
preocupantes, como la evolucién de la inflacién en los servicios y el
propio comportamiento de los salarios, que inducen a recomendar
prudencia. Pero la politica monetaria no puede, por si sola, garanti-

Francisco Gonzilez 275

zar la estabilidad de los precios. La politica fiscal y los propios ras-
gos estructurales del proceso de fijacién de precios en nuestra eco-
nomia deben contribuir a este propésito.

En la politica presupuestaria hemos progresado mucho, pero tam-
bién hemos de ser conscientes de que, en cierta medida, ello obede-
ce a decisiones de caricter extraordinario. Hace falta, todavia, avan-
zar en el saneamiento a medio plazo de las finanzas piiblicas.
Finalmente, las reformas estructurales estdn en una fase inicial, a
pesar de algunos logros muy relevantes.

Estidn anunciados y previstos progresos adicionales en esta direc-
cion; todos confiamos en que tales progresos se materialicen. Yo
solo quiero insistir en que es importante avanzar, y que lo seria en
cualquier circunstancia, pero que la llegada del euro aumenta la
urgencia, porque, seguramente, el impacto de un fracaso en la UEM
seria mucho peor que el de no acceder a ella.

En parte, el éxito de la UEM puede medirse por la fortaleza del
euro. Esta no debe ser considerada como un bien en si mismo, sino
como el resultado de que la UEM sea un espacio macroecondmica-
mente estable y equilibrado, con una cohesién suficiente en su poli-
tica econdmica y, por tanto, con perspectivas de crecimiento.

A la hora de examinar cémo puede ser el futuro euro, conviene
tener en cuenta una serie de datos basicos. En primer lugar, la poli-
tica monetaria europea se basard en la evolucion de variables inter-
nas: los objetivos de la politica monetaria, atin por decidir, se fijardn
bien en términos de la tasa de inflacion o bien en términos del cre-
cimiento de un agregado monetario amplio. Existen muchas proba-
bilidades de que se llegue a algiin tipo de esquema “mixto” de poli-
tica monetaria, con un papel importante de las dos variables. En
cambio, muchas razones aconsejan excluir el tipo de cambio como
objetivo de la politica monetaria: la UEM serd un espacio econdmi-
co muy grande, con un grado de apertura al exterior mucho més
reducido que el actual de los paises que la compongan y, sobre todo,
parece ilogico fijar la paridad con el ddlar, porque en ese caso seria
la politica econémica estadounidense la que determinaria las condi-
ciones monetarias en Europa.

En consecuencia, el régimen del euro sera uno de flotacién fren-
te al délar y el yen, y puede esperarse que los mérgenes de fluctua-
cion de la paridad con estas divisas sean bastante amplios, como lo
son actualmente, por ejemplo, los del marco frente al ddlar, sin
menoscabo de que en determinadas ocasiones se produzcan inter-
venciones concertadas, fruto de la coordinaciéon monetaria inter-
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nacional, para corregir comportamientos de Ias divisas que se juz-
guen indeseables o no acordes con los fundamentos respectivos.

Es decir, que, en definitiva, el euro podria mantener oscilaciones
de cierta importancia con respecto al délar y al yen, en funcion de la
situacién ciclica respectiva de las diferentes economias y de los
cambios en los diferenciales en los tipos de interés a corto plazo.

Es bastante dificil pronunciarse sobre si el euro serd o no una
moneda fuerte en un momento determinado y, singularmente, en su
periodo inicial de vida. Posiblemente, el factor mas importante que
determine su grado de fortaleza inicial sea el grado de rigor con el
que se apliquen los criterios de convergencia. Si, efectivamente,
¢stos se relajaran de manera notable, hasta el punto de que se apre-
ciara un menor compromiso con las metas de equilibrio presupues-
tario enunciadas en el Pacto de Estabilidad, el euro podria tender a
debilitarse. Tal situacién serfa peligrosa, en la medida en que pudie-
ra disminuir la confianza en el futuro de la UEM ¥ socavar el apoyo
de los ciudadanos, que se encontrarian con que buena parte de los
beneficios esperados del euro no se manifestarian en esta fase. Tal
situacion se verfa agravada si la coyuntura ciclica europea no hubie-
ra mejorado lo suficiente para entonces, porque ello empeoraria los
problemas presupuestarios y dificultaria la aplicacién de una politi-
ca monetaria algo mds restrictiva, necesaria para sostener la cotiza-
cion del euro.

Sin embargo, existen otros motivos que llevan a pensar en la
direccién contraria. El primero de ellos es que el Sistema Europeo
de Bancos Centrales (SEBC) tenderd en su periodo inicial a mante-
ner un tono riguroso, con el propédsito de consolidar su credibilidad
anti-inflacionista. A este respecto, es también importante que el cri-
terio de inflaci6n se cumpla con generalidad y de manera estricta y
que la convergencia se produzca a tasas histéricamente bajas de cre-
cimiento de los precios. Por otra parte, puede sefialarse que, en
1999, el ciclo econémico europeo, de acuerdo con la mayor parte de
las previsiones, habré evolucionado hacia una situacién de mayor
actividad, mientras que el norteamericano tenderd a encontrarse en
una fase mds baja.

Por dltimo, puede destacarse que el conjunto de los bancos cen-
trales europeos dispone de un volumen elevadisimo de reservas, en
cuyo mantenimiento ha sido razén decisiva la obligaci6n de sostener
los compromisos cambiarios del Sistema Monetario Europeo
(SME). Una vez en la UEM, la necesidad de reservas por este moti-
V0 se ve muy disminuida y los pafses europeos podrian disponer de
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ellas para mantener la cotizacién del euro en caso necesario. Es
claro que, aunque la cifra de negociacién en los mercados mundia-
les de divisas es tan elevada que no hay cantidad de reservas que
proteja a una divisa de un fuerte ataque especulativo, en condic_iones
de flotacion y sin limites de fluctuacién predeterminados, la inter-
vencion cambiaria es mucho mds eficaz.

Con todo, la cuestién de si el euro se apreciard o depreciard a
corto plazo frente al délar no es la cuestién clave. Lo que resulta ver-
daderamente importante es su evolucién a medio y largo plazo. Con
esta perspectiva, un euro fuerte, es decir, que no pierda valor frente
al resto de las principales divisas internacionales, depende, funda-
mentalmente —y aquf estd la verdadera importancia de la fortaleza de
la divisa—, de que la inflacién europea sea menor, o al menos simi-
lar, a la de las principales dreas econémicas y, concretamente, a la
de Estados Unidos.

En relacion con este aspecto, debemos tener confianza. El éxito
de la UEM estd indisolublemente ligado al mantenimiento de un
contexto de estabilidad de precios; en cierta medida, se puede vati-
cinar que el euro sera fuerte o no serd, porque un contexto de infla-
cién arruinaria la unién monetaria. Este es, posiblemente, el aspec-
to en que los acuerdos institucionales para la constitucién de l.a
UEM han hecho mayor hincapié. E1 SEBC tiene como objetivo pri-
mordial la estabilidad de los precios y se le ha dotado de plena inde-
pendencia para conseguirlo. El Pacto de Estabilidad, por su parte,
representa una salvaguardia muy poderosa frente al crecimiento de
la deuda piiblica, que pudiera, a su vez, generar la tentacién de una
monetizacion. Todo ello debe impulsar una demanda importante de
euros por parte de no residentes en el drea, que reequilibre el peso
relativo de las principales divisas en favor de la moneda europea.
Por consiguiente, el euro, a medio plazo, retine las condiciones para
ser una moneda fuerte que contribuya a un contexto de estabilidad
macroeconémica y sustente la prosperidad de los paises europeos y,
en definitiva, el éxito de la UEM.,
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