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INTRODUCCION

EXCELENT{SIMO SENOR PRESIDENTE,
EXCELENT{SIMOS SENORES ACADEMICOS,
EXCELENTISIMOS E ILUSTRISIMOS SENORES,
SENORAS Y SENORES:

Ante todo deseo expresarles mi profundo agradecimiento por ha-
berme elegido Académico Correspondiente para Alemania de esta Re-
al Academia de Ciencias Econémicas y Financieras. Me siento muy
honrado por verme vinculado a tan ilustre Real Corporacién, domici-
liada en una ciudad tan bella como es Barcelona, y me causa una gran
satisfaccion saber que sucedo al célebre banquero y estadista alemén
Dr. Hermann Joseph Abs, que habia ingresado en esta Real Academia
en 1970 pronunciando un discurso sobre cuestiones por aquel enton-
ces candentes de las politicas monetaria y fiscal', politicas, en las que
también yo centraré mis reflexiones, si bien hoy en el 4mbito europeo.

I. RETROSPECTIVA Y PUNTO DE PARTIDA.

Desde que se fundd, en 1957, la Comunidad Econémica Europea
con seis paises, ha habido en cada década un hito en el proceso de in-
tegracién econémica: en los afios sesenta, la consecucién de la unién
aduanera; en los afios setenta, la primera ampliacién de la Comunidad
al adherirse Dinamarca, Gran Bretana e Irlanda; en los aflos ochenta,
dos ampliaciones mads, hacia el sur, con la incorporacién de Grecia y
posteriormente Espafia y Portugal, y la creacién del mercado tnico; y

1. Véase H.J. Coordinacion entre politica fiscal y monetaria a la luz de la Ley Ale-
mana de Estabilizacion y Desarrollo, Publicaciones de la Real Academia de Cien-
cias Econémicas y Financieras, Barcelona 1970.



en los afios noventa, una nueva ampliacién a quince paises con el ac-
ceso de Austria, Suecia y Finlandia y, sobre todo, la orientacién hacia
la unién monetaria (UME) en virtud del Tratado de Maastricht de
1992. La préximo década estard marcada por las negociaciones sobre
la ampliacién de la Unién Europea hacia el este del continente (se em-
pezard con cinco paises), pero lo mds novedoso y fundamental, que
nos afectara a todos, serd la nueva moneda, el euro.

En un principio, la introduccién de la moneda tnica estaba pre-
vista para comienzos de 1997. Pero al no haber por aquel entonces
una mayoria de pafses que cumplieran con los cinco criterios de con-
vergencia, como exigia el Tratado, sino sélo un candidato sin proble-
mas (Luxemburgo), hubo que contemplar la segunda fecha que el Tra-
tado ha fijado para el inicio de la unién monetaria, la del 1 de Enero
de 1999. Asf{ lo confirmard préximamente el Consejo de Jefes de Es-
tado y de Gobierno de los Estados miembros, después de considerar
los Informes de la Comisién Europea y del Instituto Monetario Euro-
peo al respecto, ademas del Voto del Parlamento Europeo. Al contra-
rio de lo que se pensaba durante mucho tiempo, la zona del euro con-
sistird, desde el primer momento, de un nimero de paises elevado,
Espafia incluida’. Donde fuera necesario, se recurrird a una interpreta-
cién flexible de los criterios de convergencia, concretamente los fis-
cales que son los que mayores problemas han causado durante los 1l-
timos afios: En cuanto al criterio del déficit piblico (3 por 100 sobre
el PIB), se tolerard el hecho de que los esfuerzos por reducir déficit
presupuestarios desmesurados hayan incluido casos de “contabilidad
creativa” mediante la cual numerosos paises, y algunos (Francia, Ita-
lia) de forma espectacular, han satisfecho en 1997 este objetivo de

2. Recuérdese que hasta principios de 1997, muchos analistas (e inoficialmente tam-
bién politicos) extranjeros englobaban a Espaiia en el mal llamado “Club Med”
(junto con Portugal, Italia y Grecia); no podian concebir que hasta final de afio el
pafs convergeria hacia los valores de referencia, salvo el de la deuda publica acu-
mulada. También ya contemplé la posibilidad de que Espaiia no fuera admitida en
la primera convocatoria; véase mi articulo “La Unién Monetaria Europea: entre re-
quisitos econdémicos y tentaciones politicas”, en: J. Muns (ed.), Espaiia y el euro:
riesgos y oportunidades, Barcelona, Caja de Ahorros y Pensiones, 1997, pdg. 142.



Maastricht. También se perdonard que numerosos paises tienen una
deuda piiblica muy por encima del 60 por ciento sobre el PIB, que es
el valor de referencia fijado en el Tratado; ademds, en algunos de
ellos (particularmente en Bélgica e Italia) el ratio deuda publica/PIB
no ha ido descendiendo sustancial y continuadamente, como requiere
el Tratado, mientras que en otros paises (como Alemania y Austria) la
cuota de la deuda ha ido incrementdndose, atravesando desde abajo el
limite establecido, lo que no estd previsto en el Tratado como ate-
nuante. A esto habria que afiadir que el criterio de convergencia refe-
rente a la estabilidad cambiaria tampoco se aplicard estrictamente,
puesto que en Mayo de 1998 dos de los paises que se incorporaran al
euro (Finlandia e Italia) no habran participado en el Mecanismo de
Cambios del Sistema Monetario Europeo (SME) durante dos afios,
como minimo (y sin devaluaciones), que es lo que el Tratado exige en
este contexto.

Esta claro que sin una relajacién de criterios, el drea del euro no
tendria al comienzo dimensiones razonables. Con los once paises que
iniciardn la moneda tnica, si las tendra: actualmente engloba una po-
blacién de unos 290 millones de habitantes y genera alrededor del 80
por 100 del PIB comunitario, lo que equivale a casi el 25 por 100 del
PIB mundial. Eurolandia serd detrds de los Estados Unidos el espacio
monetario mas grande del mundo. Ahora bien, la relajacién de crite-
rios acarrea el peligro de una posible contraindicacién: la de hipote-
car la viabilidad de la moneda unica si resultara que se han admitido
ya en la primera convocatoria a paises que ain no tenian acreditadas
ni una cultura de estabilidad monetaria, ni la tenacidad de sanear las
finanzas publicas de forma sostenible y de controlar el endeudamien-
to del Estado a medio plazo, ni la capacidad de poder prescindir del
tipo de cambio como instrumento de ajuste de la economia nacional
ante “choques internos” (provocados por subidas excesivas de los
costes laborales o errores graves de la politica econémica) o “‘choques
externos” (de demanda u oferta). Entre los cuatro paises que de mo-
mento no se adherirdn a la Unién Monetaria Europea —Grecia, porque
no cumple ninguno de los criterios de convergencia, Suecia, porque
no participa con su moneda en el SME (y ademds no quiere el euro),
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asf como Dinamarca y Gran Bretafia, porque ambos paises se han re-
servado en el Tratado de Maastricht el derecho de poder renunciar a
su participacién con independencia del buen grado de cumplimiento
de los criterios—, al menos los tres dltimos si hubieran reunido las
condiciones monetarias, fiscales y estructurales necesarias para con-
tribuir a la constitutcién de un drea monetaria 6ptima en Europa.

Cuando se negocié y se acordd el Tratado de Maastricht ya se
vislumbraba el fuerte componente politico de este proceso. Muchos
consideraban la moneda tnica como absolutamente imprescindible
para avanzar en el camino hacia la integracién politica entre los Esta-
dos comunitarios y aumentar asi el peso especifico de la Unién Euro-
pea en decisiones politicas a escala mundial®. Se habfa impuesto el
llamado enfoque “monetarista”, cuyo precursor fue el famoso politico
y economista franco-monegasco Jacques Rueff con su célebre frase:
“L’Europe se fera par la monnaie, ou ne se fera pas”;' el enfoque
“economicista”, que tiene su cuna en el mundo académico aleman y
que concibe la unfon monetaria como la coronacién del proceso de in-
tegracion, quedé arrinconado. Esto hacfa temer que al final de cuen-
tas el Consejo Europeo no someteria el grado de convergencia alcan-
zado a un escrutinio econdmico riguroso y se dejarfa llevar por
bastante voluntarismo politico. Los andlisis de los economistas, mu-
chos de ellos criticos o al menos escépticos, no han tenido demasiado
impacto. Las propuestas que surgieron de estos analisis —tales como
la creacién de un “ecu fuerte” como moneda paralela en competencia
con las monedas nacionales, o el inicio de la moneda tnica con un
“nidcleo duro” de paises sin los paises periféricos del sur, o la prolon-
gaciéon de la segunda fase de la UME con el consiguiente aplaza-
miento de la introduccién del euro— apenas se discutieron a nivel po-
litico. Simplemente se ha dado por hecho, y as{ se ha manifestado

3. En este sentido también se ha pronunciado C.A. Gasoliba i Béhm en su discurso
de ingreso como Académico Numerario en la Real Academia de Ciencias Econé-
micas y Financieras el 17 de Octubre de 1996 (E! Euro, Barcelona 1996)

4. Véase su articulo con el mismo titulo en “Synthéses — Revue Mensuelle Interna-
tionale”, Bruselas, vol. 4 (1949:7), pags. 267-271.
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hasta la saciedad, que la UME funcionara bien y que el euro serd una
moneda fuerte y estable (en Alemania nos dicen que comparable al
marco).

Recordemos que entre las numerosas uniones monetarias que se
crearon en el pasado entre regiones con estructuras econémicas hete-
rogéneas sélo funcionaron aquéllas que culminaron largos procesos
de unificacién politica. Los ejemplos mds contundentes son los Esta-
dos Unidos, Suiza e Italia en el siglo pasado. También es ilustrativa la
historia de Alemania en dos ocasiones: la primera tras su constitucién
como nuevo Imperio en 1871, la segunda tras la reunificacién, en
1990, de las dos Republicas que surgieron después de la Segunda
Guerra Mundial y que habian estado herméticamente separadas por el
telon de acero durante 40 afios. El propio proceso de integracién mo-
netaria en la Comunidad Europea ha sufrido mds de un revés: El pri-
mer intento de crear una unién monetaria entre los seis Estados que
fundaron la Comunidad Econdémica Europea (en base al Informe Wer-
ner, de 1970, cuyas lineas maestras recogeria, en los afios ochenta, el
Plan Delors como precursor de la UME) fracasé estripitosamente; la
principal razén era que Francia se oponia a sus implicaciones politi-
cas que consistian en un traspaso de poderes a niveles supranaciona-
les, empezando con la constitucién de un sistema comunitario de Ban-
cos Centrales. El proyecto que se puso en marcha en 1972 como
sustituto de la unién monetaria —la llamada “serpiente” comunitaria
con un régimen interno de tipos de cambio fijos, pero ajustables, y la
flotacidn conjunta frente al délar— tampoco tuvo éxito: Gran Bretafia
e Italia lo abandonaron muy pronto y Francia se salié definitivamen-
te en 1976; ninguno de estos paises podia mantener estable el tipo de
cambio de su moneda frente al marco aleman debido a su alta tasa de
inflacién y a que la apreciacion real de la moneda hubiera socavado
la competitividad internacional de su industria. El Sistema Monetario
Europeo, que entré en vigor en 1979, funcioné mejor, pero tampoco
estuvo exento de fuertes tensiones internas, en buena parte reflejo de
la fortaleza del marco y la estricta politica monetaria del Bundesbank
orientada hacia la estabilidad del nivel de precios, que otros paises co-
munitarios consideraban demasiado restrictiva para la propia evolu-
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cién coyuntural. Hubo que efectuar numerosos reajustes de paridades
durante los afios ochenta, hasta 1987, no siempre en un clima de ar-
monia y de solidaridad. La estabilidad cambiaria en los cinco afios si-
guientes fue mads artificial que real, por cuanto encubri6 la progresiva
sobrevaluacién de diferentes monedas (la peseta incluida), que dejaria
de ser sostenible en cuanto se estableciera la libertad en los movien-
tos de capitales, como ocurrié. Y apunto estuvo el SME de derrum-
barse en las tormentas monetarias vividas en 1992 y 1993, ya enca-
rrilado el proceso de Maastricht: las profundas crisis provocaron el
abandono de Gran Bretafia e Italia del Mecanismo de Cambios del
SME (la lira no se reintegrarfa hasta finales de 1996) y obligaron a
ampliar mucho las bandas de fluctuacién de las ocho monedas que
seguian en el seno del Sistema (hasta el 15 por 100 de la paridad cen-
tral); se pasé de hecho a un régimen de flotacién cambiaria (atin vi-
gente, y eso que dicha ampliacién se calificé oficialmente como me-
dida de caracter temporal). De este modo, quedd un tanto desvirtuado
el criterio de convergencia relativo a los tipos de cambio; este criterio
requiere que la cotizacién de las divisas se mantenga dos afios antes
de comenzar la UME en la banda “normal” del SME, que fue la es-
trecha (2,25 por 100) cuando se firmé el Tratado de Maastricht.

Todos estos episodios demuestran lo complicado que es construir
una unién monetaria entre Estados soberanos con diferentes posturas
en cuanto a la ponderacién de objetivos macroecondémicos y concep-
tos politicos para lograrlos. Una unién monetaria como tal no elimina
los conflictos de intereses que pueda haber entre los paises participes.
Por ello sélo es viable (econdémica y politicamente) si las discrepan-
cias desaparecen y si todos aceptan como norma la disciplina econé-
mica — monetaria y presupuestaria. La primera prueba de fuego habra
que pasarla durante el periodo de transicién en lo que queda de este
ano. El Bundesbank perderd su status de Banco Emisor-ancla, mien-
tras que el nuevo Banco Central Europeo atin no opera. Como resul-
ta que el Tratado de Maastricht no permite fijar definitiva e irrevoca-
blemente los tipos de conversién de las actuales monedas nacionales
al euro hasta el 1 de enero de 1999, se producird un vacio institucio-
nal. El Consejo de Ministros de Economia y Hacienda (Ecofin) podra
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aliviar la situacién mediante un acuerdo sobre el método que aplicara
para el calculo de los tipos de conversién (lo mas convincente es to-
mar como referencia las paridades centrales del SME). Pero serd ab-
solutamente indispensable que los Bancos Emisores de los paises cla-
sificados para la UME persigan en los préximos meses politicas
monetarias ortodoxas y las coordinen rigurosamente y de forma crei-
ble. En todo caso tienen que resistir una eventual especulacion en el
mercado de divisas que quiera arremeter contra una que otra de las
monedas; la forma adecuada no seria defender a ultranza el tipo de
cambio nominal al contado (como se hacia en el pasado, casi siempre
infructuosamente), sino dejarle fluctuar y contraatacar la especulacion
con operaciones de compra-venta en base a cambios a futuros que se
supondran idénticos a los tipos de conversién preanunciados.

II. PRECAUCIONES, INCERTIDUMBRES, ESPERANZAS

El Tratado de Maastricht contiene una serie de disposiciones fun-
damentales con el fin de conseguir y asegurar la credibilidad del eu-
ro: Promulga la independenica del futuro Banco Central Europeo, le
asigna como finalidad prioritaria de su politica el velar por la estabi-
lidad del nivel de precios y le prohibe explicitamente la concesién de
créditos a los Gobiernos para financiar déficit piblicos. El Tratado,
ademds, incluye una cldusula de no rescate de paises excesivamente
endeudados por parte de la Comunidad o de los otros paises socios y
prevé un mecanismo de sanciones en casos de insolidez presupuesta-
ria. Con la adopcién definitiva, en la Cumbre Europea de Amsterdam
a mediados de 1997, del denominado Pacto de Estabilidad y de Cre-
cimiento (en su origen una iniciativa del Gobierno Federal aleméan) se
quiere incluso endurecer el control sobre las politicas presupuestarias
nacionales una vez implantada la moneda udnica: entre otras cosas,
queda establecido para el déficit piblico un limite del 3 por 100 del
PIB (salvo en circunstancias excepcionales) y se fijan unas sanciones
nada desdenables (entre el 0,2 y el 0,5 por 100 del PIB) en caso de
que un pafs incurra en déficit superiores a dicho tope, lo que muchos
interpretan como el mensaje adecuado para ejercer el pretendido efec-
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to disuasorio.

Si bien estas disposiciones apuntan a la direccién correcta, hay dos
aspectos en el seno de los acuerdos constitutivos que abren interro-
gantes: Uno de ellos se refiere a la eficacia real del Pacto de Estabili-
dad y de Crecimiento, el otro estd relacionado con el grado de inde-
pendencia del que verdaderamente podrd gozar el futuro Banco
Central Europeo.

El Pacto de Estabilidad y de Crecimiento podria revelarse como
un arma sin filo. Pues no garantiza, en contra de lo que muchos dicen,
sanciones “automdticas”; la toma de medidas frente a un Gobierno
que se endeude mds de lo permitido siempre tendrd un proceso de de-
cisiones politicas por en medio. En estas circunstancias es perfecta-
mente concebible, como bien explica la teoria del Public Choice, que
se produzcan en el Ecofin comportamientos estratégicos en el sentido
de que nadie querrd ser demasiado duro contra un pais pecador a cam-
bio de recibir un tratamiento benévolo en una situacién similar. Por
consiguiente, queda en tela de juicio si serd o no sostenible a medio
plazo el ajuste presupuestario realizado recientemente. En caso de que
no, la politica presupuestaria nacional entraria en conflicto con la po-
litica monetaria comun. Si el pais que inflige las reglas fiscales fuera
uno de los grandes, y si ademés el endeudamiento se hubiera hecho
con plazos cortos, es de temer que ejerza presién politica sobre el
Banco Central Europeo para que éste suelte las riendas monetarias y
de esta manera ayude a aliviar la carga real del pago de los intereses
que devenguen del endeudamiento excesivo. La estabilidad del euro
correrfa peligro. Mas inflacién implicaria tipos de interés mas altos,
con los consabidos efectos negativos sobre la inversién, el crecimien-
to econémico y el empleo.

Este escenario enlaza con el segundo frente de incertidumbre: de
si el Banco Central Europeo de verdad podra actuar sin intromisién de
los poderes politicos. Al menos uno de los paises, Francia, no lo tie-
ne asumido. Para nuestros vecinos galos, le corresponde al Gobierno
la primacia sobre el Banco Emisor, y éste debe ser permisivo e inclu-
so tolerar riesgos inflacionarios si los politicos buscaran tipos de in-
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terés artificialmente bajos o un tipo de cambio mds favorable (para es-
timular la coyuntura, por ejemplo). Por ello insisten tanto en que se
establezca, con independencia del Ecofin, un organismo politico a ni-
vel de ministros como contrapeso a la autonomia del Banco Central
Europeo. De momento, parece ser que este organismo —llamado Con-
sejo X~ no tendra atribuciones concretas. Pero la politizacién indebi-
da de la politica monetaria es una amenaza latente’. En vista de las
profundas discrepancias en concepto de modelo socioeconémico y de
politicas macroeconémicas que existen entre Francia y Alemania, ha-
bra que pensar en la posibilidad de que a nivel politico prosperen ide-
as que, traducidas a medidas politico-econémicas, serfan incompati-
bles con el objetivo de la estabilidad del nivel de precios en el area
del euro. En el peor de los casos, la politica monetaria comun se ba-
sarfa en conceptos de discrecionalidad, lo cual le dificultaria de so-
bremanera al Banco Central Europeo labrarse reputacién y credibili-
dad ante los agentes econémicos y los ciudadanos en general y
provocaria a los mercados financieros a exigir una prima al riesgo y
presionar asi al alza los tipos de interés a largo plazo.

Estas reflexiones no las hago con d4nimo de propagar un euro-es-
cepticismo. Pero si me parece conveniente que seamos cautelosos an-
te la euro-euforia que se respira en circulos politicos y que incluso le
augura a la Unién Europea un gran porvenir econémico - con mayor
crecimiento y mas empleo. Es imposible cuantificar los efectos eco-
némicos de un dinero y un sistema monetario que adn no existen. To-
das las estimaciones que han hecho la Comisién Europea, analistas
profesionales y economistas académicos estdn basadas en premisas
que uno puede o no compartir. Pero si se pueden formular algunas hi-
pétesis plausibles:

5. En el Parlamento Europeo (Subcomisién de Asuntos Monetarios) también existe
la opinién de que el futuro Banco Central Europeo debiera estar sujeto a un con-
trol politico, que incluiria el derecho parlamentario de una mocién de censura con-
tra el presidente del Banco, aparte de poder solicitar la comparecencia de sus 6r-
ganos rectores para que expliquen y justifiquen la conduccién de la politica
monetaria. As{ lo han pedido recientemente eurodiputados socialdemdcratas ale-
manes (sic).
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I) Lo que mds claro estd es que desaparecerdn los mercados financie-
ros nacionales, hasta ahora fragmentados entre si debido a expecta-
tivas de ajustes cambiarios y diferenciales en los tipos de interés.
Surgird un auténtico mercado financiero europeo, amplio en cuanto
al volumen de activos negociados y profundo en cuanto a la diver-
sidad de productos y plazos, que para emisiones de bonos (estatales
o empresariales) seran mds largos de lo que con 10 afios era habi-
tual hasta ahora. El mercado secundario también serd mas grande y
liquido. Todo ello contribuird a una mayor eficiencia en la asigna-
cién de los capitales. Pero confronta a los Gobiernos nacionales con
la posibilidad de que se produzcan desplazamientos del ahorro ha-
cia otros paises en la UME en los que las ganacias de capital reci-
ban un tratamiento fiscal comparativamente méas benigno; hay pro-
yectos de una armonizacién fiscal europea, pero no hay consenso
para sacarlos adelante, muy aparte de que una cierta competencia
entre los sistemas tributarios nacionales puede servir de acicate pa-
ra mejorar al maximo su eficacia en pro del crecimiento econémico
y del empleo.

IT) Positivo es también que el euro introducird en materia de fijacién
de precios por parte de las empresas y las entidades bancarias una
transparencia inusitada. Esto facilitard a usuarios y consumidores
comparar los precios de los productos y los servicios. La conse-
cuencia serd una competencia més intensa y dura en los mercados,
lo que conducird a cambios estructurales, en el transcurso de los
cuales pueden perderse empleos antes de que surjan nuevos puestos
de trabajo.

IIT) Otra aportacién positiva del euro afecta directamente al comercio
intracomunitario de bienes y servicios, que dejaria de estar expues-
to al impacto de la volatilidad de los tipos de cambio reales. Los
costes de transaccién bajaran, el calculo de la inversién tendrd una
base cambiaria mas firme. Ahora bien, el problema cambiario sélo
desapareceré dentro de la UME y sdélo frente a paises miembros que
en el pasado tuvieron que recurrir una y otra vez a devaluaciones
apreciables de su moneda (como fue el caso de Espaiia, Italia y Por-
tugal). Frente a las monedas de paises terceros (Gran Bretafia, Esta-
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dos Unidos, Japdn, los paises de la Europa del Este, los nuevos pai-
ses industriales de América Latina y el Sudeste asidtico) el euro po-
dria experimentar altibajos en términos reales a los que las empre-
sas ubicadas en el drea monetaria tendrian que adaptarse con su
coste correspondiente. Igualmente seguirdn corriendo el riesgo de
verse afectadas por el “efecto contagio” mediante el que se pueden
diseminar en una economia globalizada las crisis financieras que st-
bitamente surjan en determinadas regiones (como actualmente la
asidtica).

IV) Donde menos claro esta el impacto directo del euro es con rela-
cién al mercado laboral. Al comienzo, la adaptacién de las empre-
sas a la creciente competencia dentro de la UME podria ir acompa-
fiada de inversiones de racionalizacién, también de quiebras, que
empeorarian la situacién laboral. A medio plazo, tampoco es con-
vincente afirmar, como se viene haciendo en determinados circulos,
que la moneda tnica facilitard mucho la lucha contra el paro, el mal
endémico que casi todos los pafses comunitarios padecen con ma-
yor o menor grado de intensidad. La tasa de paro para el conjunto
de la Unién Europea esta actualmente cerca del 11 por 100 de la po-
blacién activa; hace 25 afios apenas superaba el 2 por 100, y habia
el mismo niimero de monedas que hoy. El paro laboral en nuestros
paises es, fundamentalmente, un problema de costes laborales exce-
sivos y de rigideces sustanciales en los mercados de trabajo®, lo que
en tiempos caracterizados por la globalizacién de los mercados de
bienes y servicios y la internacionalizacién de la produccién no pue-
de ser mads que contraproducente, sobre todo para las posibilidades
de empleo de la mano de obra poco o mal cualificada, el segmento
de la poblacién activa en el que se concentra el paro duradero. La
politica monetaria del futuro Banco Central Europeo no podré co-
rregir estas deficiencias estructurales, asi como no lo pueden hacer
los bancos centrales nacionales en la actualidad. Tampoco la politi-

6. Hay un sinfin de estudios que ponen de relieve este diagndstico. Para un anélisis
comparativo, véase A. Lindbeck, “The West European Employment Problem”,
Weltwirtschaftliches Archiv, vol. 132 (1996:4), pags. 609-637.
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ca fiscal puede dar la solucién; lo que a corto plazo pudiera conse-
guirse mediante un mayor gasto publico se pagarfa a largo plazo con
impuestos y tipos de interés mds elevados. La responsabilidad por
el empleo recae en primer lugar en las partes que determinan los sa-
larios y demds condiciones de trabajo, es decir, los sindicatos y las
patronales en cada uno de los paises participantes. O dejan de librar
batallas redistribuidoras mediante politicas salarias, o el paro segui-
ra alto (con y sin euro).

Es importante, pues, tomar conciencia del hecho de que el adve-
nimiento del euro como tal no resolvera ninguno de los problemas de
fondo que pudieran tener, y de hecho tienen, las economias europeas
(también la espafiola). Seguiran siendo los Gobiernos y los Parlamen-
tos de los Estados miembros junto con los grandes agentes sociales
(patronales y sindicatos) los que tienen que establecer y mantener un
marco propicio para una actividad inversora forjadora de dindmica
econémica, creadora de nuevos puestos de trabajo y generadora de ri-
queza y bienestar social de forma estable y duradera. Y lo tendran que
hacer en un entorno mas complejo de lo que hasta ahora era habitual:
por un lado, porque con el euro los paises perderdn su soberania so-
bre la politica monetaria y la verdn condicionada en materia de poli-
tica fiscal (si se respeta el Pacto de Estabilidad y de Crecimiento, cla-
ro estd); por otro lado, porque el proceso de globalizacién de los
mercados, que considero irreversible, va acompafiado de una elevada
movilidad internacional de los capitales (efectiva y potencialmente) y
esto obligard a cada uno de los Estados miembros a ser muy pruden-
te en el momento de definir la presién fiscal sobre las empresas, de
regular el acceso a determinados mercados o de determinar la evolu-
cién de los costes laborales.

III. LA POLITICA MONETARIA COMUN COMO ANCLA

Para que las perspectivas econdmicas en la Unién Monetaria Eu-
ropea sean buenas, una condicién necesaria es que haya un elevado
grado de estabilidad del nivel de precios. Con estabilidad monetaria
se evitan las distorsiones en las estructuras productivas y en la fisca-
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lidad de las inversiones a que da lugar la inflacién, se consigue una
mejor asignacién de los recursos, se logra una mayor eficiencia en la
distribucién intertemporal entre consumo y ahorro y se crea una base
s6lida para un crecimiento econdémico autosostenido’. Tampoco estd
de mal recordar que desde el punto de vista social la estabilidad del
nivel de precios tiene efectos claramente positivos, puesto que desa-
parece la discriminacién a la que en un entorno inflacionario estan su-
jetos todos aquellos que perciben rentas fijas (entre ellos los asalaria-
dos y los pensionistas).

Es bueno que el Tratado de Maastricht lo vea asi. En los ltimos
afios, las tasas de inflacién han disminuido en todos los paises que in-
tegraran la UME y en muchos de ellos, también en Espafia, han al-
canzado minimos histéricos; en términos del IPC armonizado la me-
dia de los Once es el 1,6 por 100 para 1997, la tasa mds baja desde
principios de los aflos sesenta. Esto es un dato extraordinario, pero no
es una prueba irrefutable de que se haya creado una nueva “cultura de
estabilidad” en toda la Unién Europea. Pues partiendo de la teoria de
los juegos, el proceso de convergencia nominal de Maastricht se pue-
de interpretar como un comportamiento estratégico por parte de aque-
llos paises que no vienen dotados de una suficiente credibilidad en
cuanto a la estabilidad monetaria y la solidez presupuestaria: Hubo un
fuerte incentivo de bajar la inflacién y reducir el déficit piblico y de
asumir el sacrificio interno correspondiente (mds desempleo) antes de
presentarse al examen, con el fin de evitar la dura sancién que hubie-

7. Véase O. Issing, “Policies for Long-Run Economic Growth — The Contribution of
Monetary Policy”, Lecture at the 16" Annual Economics Symposium of the Fede-
ral Reserve Bank of Kansas City, Agosto de 1992. — R. Black, T. Macklem, St. Po-
loz, “Non-Superneutralities and Some Benefits of Disinflation: A Quantitative Ge-
neral Equilibrium Analysis”, en Bank of Canada (ed.), Economic Behaviour and
Policy Choice Under Price Stability, Ottawa 1994, pags. 477-516. En un anlisis
econométrico, con una muestra de 94 paises en el periodo 1962-88, Stanley Fischer
demuestra que existe una clara correlacién negativa entre la inflacién (incluida su
volatilidad) y el crecimiento econémico; véase “The Role of Macroeconomic Fac-
tors in Growth”, NBER Working Paper nim. 4565, 1994. Otra ilustracién viene de
R.J. Barro “Inflation and Economic Growth”, Bank of England Quarterly Bulletin,
Vol. 35 (1995:2), pags. 166-175
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ra supuesto la no admisién. Una vez convertido en Estado miembro
de la Unién Monetaria Europea, la estructura de incentivos cambia y
salen a relucir las preferencias auténticas; al no ser posible la expul-
sidn, la tentacién de activar la economia con cualquier medio y de
liberar a la poblacién de las cargas que impone la austeridad es gran-
de®. Por consiguiente y para que el grado de estabilidad monetaria
alcanzado sea duradero, habrd que cuidar mucho el frente de los
precios.

En el pasado fue el Bundesbank quien marcé la pauta de la desin-
flacién. El futuro Banco Central Europeo no podrd heredar del Bun-
desbank, de un plumazo, la reputacién de la que éste ha gozado du-
rante tanto tiempo; tendrd que labrarsela él mismo y reafirmarla
mediante una politica monetaria estabilizadora que sea creible. La es-
tabilidad del nivel de precios no se consigue y mantiene automaética-
mente. En las fases expansivas del ciclo coyuntural generalmente se
dan las condiciones por el lado de la demanda para que haya repun-
tes inflacionarios. Si bien se puede argumentar que las nuevas tecno-
logfas de la informacién estdn ampliando los margenes para el incre-
mento de la productividad, de modo que se podrdn absorber mejor
que antes las subidas de los costes laborales y energéticos, y si bien
es cierto que la mayor competencia a todos los niveles que traen con-
sigo el euro y la globalizacién de los mercados limitara la capacidad
de las empresas de trasladar a los precios de venta las subidas de cos-
tes, no estamos ante la era de un “crecimiento econdémico sin infla-
cién”, como algunos vaticinan®. En sistemas de papel-moneda con el

8. Vedse P. De Grauwe, “The Economics of Covergence: Towards Monetary Union
in Europe”, Weltwirtschaftliches Archiv, vol. 132 (1996:1), pags. 5-20.

9. Entre ellos, el presidente de la Reserva Federal estadounidense Alan Greespan en
un testimonio ante la Cdmara Baja del Congreso, en Julio de 1997, al explicar la
relativa estabilidad de precios interiores a pesar del ya largo ciclo expansivo de la
coyuntura (publicado en U.S. Information Texts, Washington/DC, EUR213,
23.7.97, pags. 24-29). Para una critica de este razonamiento, véase P. Krugman,
“How Fast Can the U.S. Economy Grow?” Harvard Business Review, Julio-Agos-
to de 1997, pags. 123-129.
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monopolio estatal sobre la emisién del dinero, como también serd el
caso en la Unién Monetaria Europea, la inflacién nunca esta definiti-
vamente vencida. Con independencia de que no escasean los politicos
y sindicalistas que manifiestan su preferencia por “un poco mas de in-
flacién en vez de mds desempleo” (apoyandose en la “curva de Phi-
1lips™), los bajos niveles de inflacién actuales han abierto un debate
académico de si es conveniente o no sostenerlos. Mientras que unos
se pronuncian a favor de una inflacién moderada (en el orden del 3 al
4 por 100 anual), porque estdn preocupados por la rigidez a la baja de
los salarios y no ven otro camino de reducir los salarios reales y fo-
mentar asi el empleo', otros proponen que la autoridad monetaria
continde con su esfuerzo de desinflacién (hacia tasas por debajo del 2
por 100), haciendo hincapié en los efectos paretianos positivos'.

Para el Banco Central Europeo serd un punto de partida propicio
el que no tenga que entrar en funciones en un entorno de expectativas
inflacionarias que le obligara a aplicar una politica monetaria restric-
tiva. Pues los efectos adversos sobre la actividad econémica y el em-
pleo le serfan reprochados en la opinién publica, causdndole una pér-
dida de imagen que harfa més tortuoso de lo que ya serd por si el
camino largo (de bastantes afios) hasta convertirse en una institucién
prestigiosa.

El Tratado de Maastricht ha previsto el mejor dispositivo institu-
cional que puede concebirse para controlar la inflacién en un sistema
de moneda-papel: la autonomia del Banco Central Europeo frente a
los Gobiernos y la Comisién Europea. Es una condicién necesaria,

10. Véase G.A. Akerlof, W.T. Dickens, G.L. Perry, “The Macroeconomics of Low
Inflation”, Brookings Papers on Economic Activity, 1996:1, pégs. 1-59.

11. Véase M. Feldstein: “The Costs and Benefits of Going From Low Inflation to
Price Stability”, NBER Working Papers nim. 5469, 1996. -K.H. Todter, G
Ziebarthi, “Price Stability versus Low Inflation in Germany — An Analysis of Costs
and benefits”, Deutsche Bundesbank Discussion Paper 3/97. El Consejo de Exper-
tos Econémicos alemdn (Sachverstdndigenrat) comparte esta postura; véase su In-
forme Anual 1997/98 “Wachstum, Beschdftigung, Wéahrungsunion — Orientierun-
gen fiir die Zukunft”, Stuttgart, Metzler-Poeschel, 1997, parr. 382-386.
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aunque no suficiente (habida cuenta de los factores no monetarios que
repercuten en los precios). Con el tiempo se verd si dicha autonomfia
sera respetada o si las preocupaciones que he manifestado antes eran
fundadas. El Banco Central Europeo puede y debe desarrollar férmu-
las que limiten al maximo su vulnerabilidad frente a eventuales pre-
siones politicas que terminen apartindole de la senda de la estabili-
dad. Se trata de que la autoridad monetaria no se deje guiar por
conceptos de discrecionalidad, sino que se oriente inequivocamente
en un esquema de objetivos e instrumentos claros, transparentes y fia-
bles. Ya en los préximos meses deberia configurar su estrategia y co-
municarla al piiblico. Actualmente, la discusién sobre la estrategia
mas adecuada gira alrededor de tres opciones: establecer y anunciar
para un perfodo determinado (un afio o mas) o bien un objetivo inter-
medio para el crecimiento del agregado monetario mas adecuado
(modelo Bundesbank), o bien un objetivo final referente a la tasa de
inflacién (como oficialmente lo hace el Banco de Espaiia), o bien una
combinacién de ambos objetivos. La primera opcién sélo serfa viable
si la funcién de la demanda de dinero (euro) es estable a medio pla-
zo, lo que no podemos saber todavia. La segunda opcién presupondria
que la autoridad monetaria puede controlar directamente la evolucién
del nivel de precios, lo que no es el caso. Queda la tercera opcién, que
es la que mas apropiada me parece ser de momento y que a mi juicio
deberia tener las siguientes caracteristicas: fijar el objetivo monetario
intermedio con una banda de fluctuacién, definir el crecimiento mo-
netario en funcién del crecimiento del potencial productivo global y
de la evolucién en tendencia de la velocidad del dinero, y establecer
una norma para la tasa de inflacién admisible. Con una estrategia asi
el futuro Banco Central Europeo podria conducir su politica de forma
flexible (ante las reacciones imprevisibles de los agentes econdmicos
en el nuevo orden monetario) y hacerla al mismo tiempo creible, es
decir, generar expectativas de estabilidad. Enviard a los mercados fi-
nancieros y demdas agentes econdmicos el mensaje de querer seguir el

12. Véase, Sachverstédndigenrat, ob.cit., parr. 393-396. — J. von Hagen, M.J.M. Neu-
mann, “A Framework for Monetary Policy under EMU”, en Deutsche Bundesbank

(ed.), Monetary Policy Strategies in Europe, Munich, Vahlen, 1996, pdgs. 141-165.
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buen ejemplo del Bundesbank.

Adin asi, el reto de credibilidad que tiene que asumir la nueva au-
toridad monetaria supranacional es formidable. Pues no serd nada fé-
cil atinar al objetivo de la estabilidad del nivel de precios en un area
monetaria que presenta importantes sintomas de heterogeneidad en
cuanto a la posicion de las economias en el ciclo coyuntural, a la re-
accién de la produccién y del empleo ante variaciones del tipo de in-
terés y de la paridad cambiaria comunes y también en cuanto a la es-
tructura de los sistemas financieros y los mecanismos de transmisién
de variaciones de los tipos de interés basicos y en cuanto al compor-
tamiento de los costes laborales unitarios". La politica monetaria co-
mun es comun (valga la redundancia) y no podra diferenciar entre las
necesidades de los diferentes paises miembros. Atin en el mejor de los
casos, al principio el Banco Central Europeo tendrd que contar con la
posibilidad de que domine en los mercados financieros el escepticis-
mo en cuanto a su capacidad de imponer su autonomia y de cumplir
con el objetivo de la estabilidad del nivel de precios.

Para que no se compliquen las cosas mds, ya hay acuerdos de que
en el nuevo sistema cambiario entre la zona de euro y los demas pai-
ses comunitarios actuales y futuros (SME-bis) no se contemplaridn
obligaciones de intervencién ilimitadas en los mercados de divisas
por parte del Banco Central Europeo con el fin de apoyar el tipo de
cambio de monedas exteriores en declive. Pues si no, se correria el
riesgo de un incremento excesivo de la masa monetaria en la “zona
euro” con posibles efectos inflacionarios. Los paises que de momen-
to quedan fuera de la Unién Monetaria Europea tienen que conservar
la posibilidad de ajustar el tipo de cambio, si fuera necesario. Querer
mantenerlo fijo a ultranza, no podria mis que provocar la especula-
cién desestabilizadora, como ocurrié en el SME en 1992 y 1993. Por

13. Un interesante andlisis de la complejidad del tema es el de R. Dornbusch, C.A.
Favero, F. Giavazzi, “The Red-Letter Day”, Economic Policy, nim. 26, Abril de
1998. Véase ademds, J. von Hagen, “Monetary Policy and Institutions in the
EMU?”, Swedish Economic Policy Review, vol. 4 (1997:1), pags. 51-116. — F. Bar-
ran, V. Coudert, B. Mojan, “L’Union Européenne est-elle une zone homogene pour
la politique monétaire?” Economie Internationale, nim. 65, 1996, pags. 93-122.
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ello, las intervenciones tienen que ser asimétricas, es decir correr en
primer lugar a cargo de los Bancos nacionales de los paises en cues-
tion. Para evitar una “politizacién de los tipos de cambio” el Banco
Central Europeo no debiera dudar de exigir la devaluacién de una mo-
neda determinada frente al euro, si es que en el pais correspondiente
se han disparado los costes y precios; si el Ecofin hiciera caso omiso
de esta demanda, el Banco deberia publicarla de modo que los mer-
cados financieros supieran a qué atenerse.

Por el mismo motivo —el de no interferir en la politica monetaria—
se requeriran cautela y rigor en la conduccién de la politica del tipo
de cambio del euro. El Tratado de Maastricht ha encomendado esta
politica a los Gobiernos (via Ecofin), siguiendo el ejemplo de todos
los paises comunitarios, donde las decisiones sobre el cambio de pa-
ridades constituyen prerrogativas gubernamentales, tras consulta de
los Bancos Emisores. Desde un punto de vista tedrico, hubiera sido
preferible que el Banco Central Europeo tuviera la competencia tam-
bién en esta materia. Pues en un sistema monetario internacional con
diversidad de monedas, algunas de ellas de gran peso econdémico,
existe en principio un conflicto entre el objetivo (interno) de estabili-
zar el nivel de precios y el objetivo (externo) de estabilizar el tipo de
cambio; el conflicto estallard siempre que las tasas de inflacién entre
paises importantes difieran notoriamente. Habra que decidirse por uno
de los dos objetivos mencionados, y a mi juicio tendria que ser a fa-
vor del primero —la estabilidad de precios— si el euro ha de convertir-
se en una moneda respetada, como estd prometido, y en una moneda-
reserva y de unidad de cuenta para el resto del mundo, como muchos
anhelan. El tipo del cambio del euro, por consiguiente, habria de ser
flexible en ambas direcciones y responder a las condiciones de los
mercados, basicamente a la evolucién del poder de compra frente al
del ddlar y de otras divisas.

Esto no sera del gusto de todos. Concretamente en Francia esta
muy arraigada la idea de utilizar el tipo de cambio para fines estraté-
gicos (un tanto difusos); y en la Cumbre Europea de Amsterdam el
Ecofin y la Comisién Europea han sido encargados de preparar, en
colaboracién con el Instituto Monetario Europeo, opciones para una
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politica cambiaria eficiente frente a paises terceros. No sabemos lo
que saldra de ésto; no hay un medio efectivo para descartar conclu-
siones a nivel politico que tengan por finalidad el dirigir el tipo de
cambio del euro. Pero hay factores que ayudardn a mitigar el proble-
ma: Por un lado estd el hecho de que la UME tendrd un menor grado
de apertura al exterior —en términos del porcentaje del conjunto de las
exportaciones e importaciones sobre el PIB comin— que el que teni-
an antes cada uno de los paises miembros; esto reducird un tanto la
medida en la que el crecimiento econémico y el empleo dependen de
la competitividad internacional de las empresas exportadoras o susti-
tutivas de importaciones, con lo que los politicos no se veran con-
frontados de forma irresistible a demandas de alterar el tipo de cam-
bio. Por otro lado, el Banco Central Europeo, en cuanto anuncie su
concepto de politica monetaria, dejaréd bien claro que su compromiso
prioritario es para con la estabilidad de precios interiores y que todo
lo demas estard subordinado a ese objetivo. En caso de que el Ecofin
(o la Comisién Europea) no entendieran el mensaje, la autoridad mo-
netaria tendria la oportunidad de sacar el conflicto al ptblico. Los ar-
gumentos para imponer su criterio serfan a todas luces convincentes,
y ello la harfa ganar reputacién y credibilidad". Hay que ser conse-
cuente: la desnacionalizacién del dinero, que el paso a la UME supo-
ne, tiene como corolario su despolitizacién.

14. La historia del Bundesbank es ilustrativa al respecto. No han faltado conflictos
serios con el Gobierno Federal alemdn, el dltimo de ellos y el que més atencién
mundial acaparé debido a sus implicaciones para la UME en Mayo de 1997 (cuan-
do el Ministro de Hacienda presion6 sobre el Bundesbank para que éste reval-
orizara sus cuantiosas reservas de oro, computadas por prudencia segiin el “princi-
pio del menor precio”, y generara asi beneficios contables que sirvieran para
reducir el déficit presupuestario y aliviar la deuda publica). Pero los politicos ale-
manes casi siempre tuvieron que ceder en su pulso con el Banco Emisor (también
en el tema del oro), lo cual fue un factor que afianzé su independencia. Para un es-
tudio sobre el Bundesbank, véase D. Marsh, The Bank That Rules Europe, Londres,
Heinemann, 1992.
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IV. LA TAREA PENDIENTE: REFORMAS ESTRUCTURALES

Por bien que se configuren los pilares monetario-institucionales de
la UME, la creacién de una zona de estabilidad con un euro sano im-
pone dos retos adicionales: Uno se refiere a la eficiencia y sostenibi-
lidad de la politica presupuestaria, el otro a la eficacia y coherencia de
politicas microecondmicas que flexibilicen los mercados. Se trata de
dos ambitos de la politica econdmica, en los que se mantendran las
competencias nacionales. La combinacién de un enfoque supranacio-
nal de politica macroeconémica, en lo monetario, con una concepcién
nacionalista, en lo demas, es lo mas novedoso en este proyecto; segin
como funcione, las perspectivas de la UME serdn halag efas o se en-
turbiardn. Me temo que estos retos del euro no los tenemos todavia
suficientemente asumidos (tampoco en Alemania). Respecto al pri-
mero de ellos —la politica presupuestaria—, serfa llamarse a engafio
creer que los paises participantes del euro estdn ya todos encaminados
hacia unos presupuestos equilibrados, que es la idea basica del Pacto
de Estabilidad y de Crecimiento; unicamente con las finanzas publi-
cas en regla, tendrdn los Gobiernos nacionales margenes de maniobra
y de respiro en periodos de debilidad coyuntural, sin superar el limi-
te del 3 por 100 del PIB establecido para el déficit consolidado de las
Administraciones Publicas. Si bien todos los paises han reducido en
1997 el déficit publico lo suficiente como para cumplir con el criterio
de Maastricht, en la mayorfa de ellos no ha habido el rigor en el con-
trol y en la reestructuracion del gasto como es ineludible para la sos-
tenibilidad de la consolidacién presupuestaria. Al buen valor de con-
vergencia fiscal han contribuido méds que nada las recaudaciones
tributarias adicionales por la buena coyuntura, los ingresos extraordi-
narios obtenidos por privatizaciones forzadas y los ahorros en el pa-
go de intereses gracias al descenso de los tipos de interés, aparte de la
ingenierfa contable aplicada de una forma u otra y del pequefio alivio
que ha proporcionado la Oficina Europea de Estadistica al excluir al-
gunas partidas del cémputo del gasto publico. Atn asi, y esto revela
lo delicada que es la situacidn, los déficit piblicos actuales y la deu-
da viva de numerosos Estados miembros contintian siendo cuantio-
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sos®”. Es facil de imaginar lo que ocurrira, si es que no cambian las
cosas a fondo, en cuanto vuelvan a subir los tipos de interés (sobre to-
do para los paises que arrastran una elevada deuda publica) o cambie
de signo la coyuntura; las medidas puntuales, con las que se mejora-
ron las cuentas presupuestarias en 1997, I6gicamente no se podran re-
petir.

Por consiguiente, el saneamiento de las finanzas ptiblicas debe de
profundizarse y manifestarse en un ahorro presupuestario de verdad y
permanente. En numerosos paises ésto implica la consecucién de im-
portantes superavit en el presupuesto primario durante varios ejerci-
cios (con el fin de reducir la deuda). Las medidas a adoptar seran im-
populares y tendrdn que arremeter contra un sinfin de intereses
creados. No sélo habrd que recortar en los gastos personales y en las
subvenciones estatales (antes que en la inversién piblica), sino es to-
do el Estado del Bienestar con la Seguridad Social como eje central
lo que deberd someterse a un escrutinio rigoroso y lo que debera ser
reformado en la medida necesaria. Con independencia del euro, es de
conocimiento general que el sistema de la Seguridad Social, aparte de
desincentivar el ahorro y el trabajo (en la economia regular, no en la
sumergida) y de tener efectos redistributivos indeseados e injustos, es
excesivamente costoso; el envejecimiento paulatino de las poblacio-
nes europeas hace imposible sostener, sin mds, los esquemas de fi-
nanciacién basados, fundamentalmente, en mecanismos de reparto'.
Unicamente la revisién a fondo, no unas simples medidas puntuales,

15. Segun los datos oficiales facilitados por los Estados miembros a finales de
Febrero, el déficit piblico en promedio de los once paises participantes se situé en
un 2,5 por 100 del PIB comin en 1997, la deuda pdblica en un 76 por 100. Los
prondsticos para 1998 son algo mejores. Respecto del déficit publico, el registro de
1997 es claramente mejor para los paises pequefios (Finlandia, Holanda y Bélgica,
mas Luxemburgo e Irlanda, ambos con superdvit) que para los paises grandes (Ale-
mania, Italia, Francia). En cuanto al tamafio de la duda acumulada, los casos mas
preocupantes conciernen a Bélgica (122,2 por 100 de su PIB) y a Italia (121,6 por
100, sin contar los cuantiosos compromisos de gasto publico en el futuro, ya
aprobados por el Parlamento, los llamados “residui pasivi”).

16. Véase H. Giersch (ed.), Reforming the Welfare State, Berlin, Springer, 1997.
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puede asegurar la viabilidad de la Seguridad Social en el futuro; ha-
brd que concentrar la proteccién social en aquellas personas que ver-
daderamente lo necesitan, habrd que suprimir las situaciones de so-
breproteccién a cambio de una mayor previsién individual y privada,
y habrd que adecuar en lo posible las prestaciones sociales a las coti-
zaciones realizadas siguiendo el principio de la equivalencia. Los pai-
ses miembros de la UME estan atin lejos de encarrilar una tamafia re-
forma. La resistencia de los grupos de interés es dominante y
omnipresente (no s6lo en Alemania y Francia). Mientras ésto siga asf,
la consolidacién cuantitativa y cualitativa de los presupuestos estata-
les quedara en poca cosa, el Pacto de Estabilidad y de Crecimiento
perderd su potencial disciplinatorio y estardn programados los
conflictos entre Gobiernos nacionales, incluso el Ecofin, y el Banco
Central Europeo. Ademads, no serian factibles las grandes reformas
fiscales pendientes en diversos paises europeos (entre ellos Alemania
y Espafia), centradas en una reduccién generalizada de los impuestos
a las empresas y los particulares en pro de la actividad inversora y del
empleo. Pues sin ahorros sustanciales en el gasto, la disminucién de
impuestos incrementaria de nuevo el déficit piblico, abriendo otro
circulo vicioso.

El otro gran reto del euro —profundizar en la flexibilizacién del
sistema econdémico— viene marcado por la necesidad de adaptacién de
las economias a “choques asimétricos” de demanda u oferta a un cos-
te social minimo —en ausencia de un tipo de cambio nacional como
eventual instrumento de ajuste (aunque sirva sélo transitoriamente,
como sabemos por experiencia). La globalizacién de los mercados
puede ser una y otra vez fuente de graves perturbaciones; se hara sen-
tir cada vez mds la competencia, a coste comparativamente bajo, de
los paises del Este europeo, en particular aquéllos cuya solicitud de
adhesién a la Unién Europea entrard en via de negociaciones proxi-
mamente. Incluso si los choques externos fueran “simétricos”, es de-
cir, si todos los paises de la UME tuvieran que afrontarlos de la mis-
ma manera, los efectos sobre la produccién y el empleo podrian variar
de una economfia a otra segun el grado de flexibilidad que tenga en su
momento. La capacidad de adaptacién a los cambios del entorno eu-
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ropeo y mundial dependerdn en gran medida de que haya un meca-
nismo de precios y salarios flexibles y diferenciados. A ello contribu-
ye la politica de desregulacién de mercados que vienen aplicando los
Gobiernos nacionales con mayor o menor empefio, entre ellos merca-
dos tan importantes como el de los transportes y el de las telecomu-
nicaciones (ambos sectores inciden en la estructura de costes de casi
todos las actividades econémicas).

Pero la gran tarea pendiente se refiere al mercado laboral. Unica-
mente en Holanda se ha avanzado mucho con la reforma laboral (con-
sensuada entre el Gobierno, la patronal y los sindicatos en base al Ila-
mado Acuerdo de Wassenaar, de 1982) y se cosechan ahora los frutos
en forma de muchos més empleos y mucho menos paro que en otros
paises comunitarios. Los programas de reforma laboral que se han
contemplado en otros Estados miembros o han quedado en papel mo-
jado o no se han llevado a sus ultimas consecuencias; los resultados
obtenidos no han podido ser mis que pobres. La flexibilidad en el
mercado laboral es tan importante en el contexto del euro porque la
UME comenzara con notorias discrepancias en los niveles de produc-
tividad de las economias. Lo que se haya conseguido en concepto de
la convergencia nominal (con las reservas mencionadas), no se refle-
ja del todo en avances en la convergencia real. Entre los cuatro paises
perceptores de los Fondos de Cohesién, sélo Irlanda ha superado el
atraso econdmico que padecia cuando se firmé el Tratado de Maas-
tricht; este pais tiene actualmente un nivel de desarrollo, en términos
del PIB per cépita, superior a la media comunitaria y su tasa de paro
laboral, en descenso desde 1993, estd casi alineada a la media euro-
pea. Espafia, por el contrario, apenas ha acortado distancias; el PIB
por habitante continiia en mds de 20 puntos porcentuales por debajo
del promedio, y la tasa de paro es la mas alta de la Comunidad desde
hace afos. En Portugal, el historial es algo mejor por cuanto ha avan-
zado con continuidad en la convergencia real y registra una tasa de
desempleo inferior al conjunto de la Unién, no obstante ser el pais de
menor grado de desarrollo de todos que acceden ahora al euro.

Estas discrepancias en la convergencia real quedaran al descubier-
to una vez corrido el tupido velo de las monedas nacionales. Los sa-

29



larios en euros tendrdn que diferenciarse entre los paises miembros (y
las regiones) con arreglo a las potencialidades productivas. El lema de
“ a igual trabajo igual remuneracién”, que tanto gusta en circulos sin-
dicalistas, serfa tan poco adecuado como concepciones de desarrollar
una politica salarial a nivel comunitario. Tendrdn que ser los agentes
sociales y los Parlamentos en cada uno de los Estados miembros los
que asuman la responsabilidad de mantener los convenios colectivos
en consonancia con la productividad y de ir eliminando las rigideces
administrativas en el mercado laboral. Quienes no entiendan esta im-
plicacién provocan el riesgo de que los costes unitarios laborales au-
menten desmesuradamente, lo que equivale, desde el punto de vista
de la economia en cuestién, a una apreciacién real del euro con la
consiguiente pérdida de competitividad de las empresas y un aumen-
to del paro". El que en Amsterdam, ante presiones francesas, y pos-
teriormente en la Cumbre Europea extraordinaria sobre el empleo en
Luxemburgo (Noviembre de 1997) se haya establecido algo asi como
una co-responsabilidad comunitaria por mejorar las perspectivas de
empleo no favorece los procesos de aprendizaje en materia de politi-
ca salarial (con independencia de que las posibilidades de éxito de po-
liticas activas de empleo son muy reducidas, como demuestra la ex-
periencia). Toda la esperanza descansa, pues, en el futuro Banco
Central Europeo a que no se deje presionar por nadie para alimentar
monetariamente costes laborales excesivos.

17. Es ilustrativa en este contexto la experiencia en Alemania tras la reunificacién y
la unién monetaria: los sindicatos presionaron hacia una rdpida homologacién de
los salarios orientales con los niveles occidentales, sin tomar conciencia de que las
diferencias de productividad entre las dos partes del pafs eran enormes y no podian
eliminarse en pocos afios. Actualmente, los costes unitarios laborales en la indus-
tria germano-oriental todavia estdn en un 30 por 100 por encima de los costes en
Alemania Occidental. A falta de un tipo de cambio propio, las variables de ajuste
son el paro laboral (la tasa oriental casi duplica la occidental) y holgadas transfer-
encias financieras a cargo del Presupuesto Nacional.
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V. OBSERVACIONES FINALES

Ya para terminar y a modo de conclusién insistir en la credibilidad
como clave para llevar la UME a buen puerto. El euro no traera sélo
alegrias, tampoco serd una panacea de problemas econémicos. No
servird mucho haber saltado el listén de los criterios de convergencia
de Maastricht con un esfuerzo excepcional de un afio, si no se sientan
las bases para que las economias de cada uno de los paises miembros
sean competitivas y dindmicas a largo plazo bajo las condiciones exi-
gentes que impone la globalizacién de los mercados. Como triste-
mente ha puesto de relieve la actual crisis financiera en Asia: caren-
cias en la sostenibilidad de las magnitudes macro y microeconémicos
fundamentales se pagan, tarde o temprano, con una mayor vulnerabi-
lidad ante cambios del entorno. Con el tiempo veremos si nuestros go-
bernantes a través de sus politicas, las empresas con sus innovaciones,
los agentes sociales con sus reivindicaciones y todos nosotros me-
diante nuestros comportamientos estamos a la altura de las nuevas re-
glas de juego econémico que introducird este proyecto histérico, el
cual una vez en marcha, no tiene retorno. Yo abogo por una unién de
estabilidad monetaria y de prosperidad y no deseo que degenere en un
concierto de simple redistribucién de rentas y de transferencia de fon-
dos que no harfa mas que crear profundos conflictos entre los Estados
miembros con consecuencias incalculables para el futuro de Europa.

Estoy seguro que el debate piblico continuard, al son de los co-
nocimientos concretos que vayamos adquiriendo, y probablemente no
ha sido ésta la dltima alocucién sobre el euro que se haya hecho en la
Real Academia de Ciencias Econdmicas y Financieras. Hoy no me
queda mds que agradecerles, sefioras y sefiores, la atencién que me
han prestado y reiterarle a todos los Académicos de esta Real Corpo-
racién mi gratitud por haberme acogido en su familia. Me compro-
meto a mostrarme digno de tan alta distincién. Estoy a su disposicién
para lo que me necesiten.
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EXCELENTISIMO SENOR PRESIDENTE,
EXCELENTISIMOS SENORES ACADEMICOS,
EXCELENTISIMOS E ILUSTRISIMOS SENORES,
SENORAS Y SENORES:

El Dr. Juergen Donges es un alemdn muy vinculado a Espafia des-
de su nacimiento, por su matrimonio, pues su esposa, M? Jestis, es es-
pafiola, por sus amistades y relaciones y por el perfecto conocimien-
to del espafiol.

Desde su nacimiento, porque nacié en Sevilla. Su padre fue un al-
to directivo del Banco Alemén Transatldntico en Barcelona y destina-
do a la sucursal de Sevilla al empezar la guerra civil espafiola. Re-
cordemos que el Banco fue denominado después Banco Comercial
Transatldntico y actualmente es el Deutsche Bank.

Nace en 1940 y estudia el bachillerato en el Colegio Aleman de
Madrid.

Posteriormente, hace el doctorado y gana la citedra de Ciencias
Econdmicas en la Universidad de Colonia.

Entretanto es investigador y vicepresidente del prestigioso Institu-
to de Economia Mundial de Kiel y profesor honorario de Politica
Econémica de la Universidad de Kiel.

Ocupa desde 1992 un cargo del maximo prestigio cintifico en Ale-
mania. Forma parte del “Consejo de Expertos Ecoménicos” formado
por 5 grandes ecomonistas, el llamado “Consejo de los 5 sabios” que
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asesoran a los sucesivos gobiernos alemanes y que emiten todos los
afios en Noviembre el influyente, respetado y temido “Informe sobre
la economia alemana”, en el contexto de la economia mundial.

Este “Consejo de Expertos Econémicos” es una especie de Tribu-
nal Supremo de la Economia Alemana. Sus 5 miembros son nombra-
dos por el Presidente de la Republica a propuesta del Gobierno. Son
economistas independientes y con libertad de eleccién de materias y
opiniones.

Es asesor de numerosas Comisiones Cientificas de diversos Mi-
nisterios y pertenece y asesora a numerosas Instituciones Académicas,
entre ellas el Instituto de Estudios Econémicos espafiol, el Instituto
Europeo de Administracién Piblica de Holanda, el German Marshall
Fund y el Institute for International Economics de Estados Unidos, In-
ternational Research Institute de Japdn, el Institute of Global Econo-
mics de Corea, como asimismo al Banco Mundial, la OCDE, las Na-
ciones Unidas, el GATT y la Comisién Europea, entre otras muchas.

Es miembro de la American Economic Association, la Royal Eco-
nomic Society, la European Economic Association y la Sociedad Ale-
mana de Ciencias Econémicas y Sociales.

Posee numerosas condecoraciones alemanas y la “Encomienda de
Nimero de la Orden del Mérito Civil” otorgado por S.M. El Rey de
Espana.

Si entramos en el terreno de las publicaciones, se han selecciona-
do 30 trabajos cientificos exclusivamente referidos a Espafia desde
1967 hasta hoy sobre temas tan interesantes como la migracién de tra-
bajadores, el desarrollo econdémico, la autarquia y la apertura econé-
mica, la industrializacién, la exportacién y el comercio exterio, varios
sobre la integracién de Espafia en la Comunidad Econémica Europea,
la competitividad, la productividad y un largo etcétera.

Los articulos aparecidos en la prensa sobre Espafa son mucho
mas numerosos, insistiendo sobre los problemas del empleo, de la
unidad monetaria, de las consecuencias de la ampliacién de la Unién
Europea o de la inversién extranjera.
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Son centenares los trabajos y articulos publicados en numerosos
paises por el Dr. Donges sobre los mds variados temas econémicos y
sociales, que no hacen referencia especifica a Espaiia.

Pero ya va siendo tiempo de que haga unos comentarios sobre la
intervencién del Dr. Donges.

Su discurso es una sintesis magnifica del proceso de la Unidad
Monetaria de la Unién Europea en si misma y de todos los condicio-
nantes, peligros y posibilidades que representa.

De dicho texto quisiera resaltar dos dreas que me parecen de par-
ticular importancia y que no se tienen suficientemente presentes al
tratar de la unién monetaria. La primera de ellas es la decisiva im-
portancia que tiene la subyacente voluntad de integracién politica co-
mo impulso al dificilisimo proceso de itegracién econémica y al to-
davia maés dificil proceso de unidad monetaria.

En varios pasajes hace alusién a ello, particularmente cuando es-
pecifica que se ha optado por un enfoque “monetarista”, y cita la fa-
mosa frase de Jacques Rulff que decfa que “Europa se hara por la mo-
neda o no se hard”. Esta voluntad politica de fondo hace que los
criterios de convergencia de Maastricht, indispensables para poder ser
miembros de la U.M. se interpreten con un cierto grado de tolerancia
por lo que respecta a la deuda publica, o incluso a la manera que se
ha utilizado para conseguir que el déficit piiblico no supere el 3% del
PIB.

El Dr. Donges va incluso més alld cuando afirma que la historia
demuestra que las unidades monetarias de Estados Unidos, Suiza, Ita-
lia y Alemania sélo se consiguieron tras largos procesos de unifica-
cién politica.

Al contrario, cuando no ha habido una suficiente voluntad politi-
ca de unificacién, los intentos que han habido de unificacién moneta-
ria han fracasado, como ocurrié en 1970 después del informe Werner
o en los afios 80 con el informe Delors.

Las actuales reticencias o abstenciones a entrar en la Unidad Mo-
netaria de Francia, Dinamarca y Suecia, sén bdsicamente de caracter
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politico o mas exactamente de caricter social o sociolégico.

El segundo tema que queria resaltar de su discurso es la magnifi-
ca exposicidon de la problemética que se va a presentar a los paises
que formen la Unidad Monetaria. La politica monetaria vendra deter-
minada por el Banco Central Europeo, la politica presupuestaria esta-
rd muy condicionada por los requisitos de un bajo déficit de la Ad-
ministraciones Piblicas y una menor deuda publica. Pero de una
manera especial hay que destacar que al desaparecer la peseta y haber
moneda tnica, el Euro, no podran corregirse los desajustes internos a
través de devaluaciones de la moneda. Los tinicos cambios que se
producirdn en los tipos de cambio serdn los del Euro respecto a otras
monedas, sea el délar o cualquier otra.

En consecuencia, si los costes laborales, energéticos, de transpor-
tes o de cualquier otro tipo suben mds en Espafia que en los otros pai-
ses europeos, no podra recurrirse como ha pasado tantas veces en la
Historia de Espafia a la devaluacién de nuestra moneda para recupe-
rar la competitividad internacional perdida. La dltima vez ocurrié en
1992-1993.

Para recuperar la competitividad habrd que tomar medidas de ajus-
te interno, que reduzcan nuestros costes y aumenten la productividad.
Estas medidas de ajuste interno pueden ser muy impopulares o inclu-
so imposibles politicamente de realizar si no se han realizado previa-
mente las reformas estructurales necesarias.

Como muy bien dice el Dr. Donges, la Unidad Monetaria no va a
solucionar los problemas estructurales de los paises miembros, antes
bien, los va a poner mas de manifiesto porque la competencia serd
mas diercta, transparente y dura. Y la comparacién de precios, costes
y productividades serd manifiesta y evidente.

Como expone en su discurso de ingreso, hay dos grandes reformas
estructurales a llevar a cabo.

La primera de adaptar el Estado del Bienestar de manera que pue-
da mantenerse de forma estable en el futuro, lo que no ocurre en los
actuales sistemas. Cita el caso de la repercusién que tendrd sobre las

42



pensiones, el envejecimiento general de la poblacién por una parte y
la menor natalidad y acortamiento de la vida activa por otra para con-
tribuir al pago de las pensiones con el actual sistema de reparto. Lo
mismo podria decirse de la sanidad publica si no hay una adecuada
participacién del beneficiario.

La otra gran reforma a realizar es la del mercado del trabajo. Los
vertiginosos cambios que se producen en el mundo econémico por el
incremento de la competencia o los avances tecnoldgicos requieren
grandes transformaciones para mejorar la flexibilidad, la formacién
continua, la movilidad y adaptacién de los horarios de trabajo y la re-
duccién de los impuestos sobre el trabajo. Sin estos cambios se per-
dera competitividad y aumentard el paro.

Sobre los cambios a realizar hay un acuerdo generalizado en todos
los gobiernos y en todas las Instituciones o Asociaciones Internacio-
nales, sean el Fondo Monetario Internacional, la OCDE, la Comisién
Europea o el Grupo de los 7 paises, G7.

(Cudles son pues los obstaculos que impiden hacer estas refor-
mas?. Basicamente es uno, la impopularidad a corto plazo de tomar
tales medidas y el temor a la posible pérdida de votos en las préximas
elecciones.

Cuando se plantea la realizacién de estas reformas a los responsa-
bles politicos las soluciones que dan son fundamentalmente dos. Una
es que se pongan previamente de acuerdo empresarios y sindicatos.
Esta via es posible y se ha seguido en las eficaces reformas llevadas
a cabo en Holanda, por ejemplo.

Pero en la prictica los acuerdos entre empresarios y sindicatos son
dificiles de lograr y cuando se consiguen representa pasos positivos
pero completamente insuficientes. Un paso positivo fue el acuerdo en-
tre Comisiones Obreras y UGT con CEOE y CEPYME en 1997.

La segunda via es que haya un acuerdo entre los principales par-
tidos politicos, que representen una amplia mayoria en el Parlamento.
Otro ejemplo en este sentido fue el Pacto de Toledo para la reforma
de las pensiones. Pero en general los partidos politicos esperan que el
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Gobierno tome la iniciativa para oponerse y acusarles entre la opinién
publica.

Se ha visto pues que la via del consenso, ya sea entre empresarios
y sindicatos y, o entre partidos politicos es posible, pero hasta ahora
se ha mostrado insuficiente.

Hay una dificultad de base para lograr estos consensos o simple-
mente la decisién de los Gobiernos para emprender decididamente la
via reformista.

Esta dificultad consiste en que hay una opinién publica contraria
a que se tomen estas medidas. Pero a mi parecer y en el de numero-
sas Instituciones, la oposicién de la opinién publica no sélo se debe a
los posibles sacrificios que a corto plazo puede representar para cier-
tos sectores de la poblacién, sino de una manera muy especial a que
no se ha preparado ni informado suficientemente a los ciudadanos que
estas reformas son la uUnica via que nos puede llevar a que Espaiia
consiga, no el nivel de vida prometido los 15 pafses de la Unién Eu-
ropea, sino el nivel de vida de los pafses mas adelantados de Europa
por una parte y a reducir nuestra actual tasa de paro del 20% de la po-
blacién activa a una tasa de paro de alrededor del 5% de la poblacién
activa, como lo han logrado Holanda, Inglaterra, Austria, Dinamarca
y casi Portugal.

Estoy convencido que si se hace ver con suficiente claridad e in-
sistencia que estos objetivos de alcanzar un nivel de vida de primera
linea en Europa y una baja tasa de paro requieren sacrificios a corto
plazo, serfa posible por la via del consenso social o politico, o por la
decisién de los Gobiernos llevar a cabo las reformas estructurales que
el Dr. Donges reclama en su excelente discurso de ingreso de la Aca-
demia.

Para acabar, permitanme algunos comentarios sobre el Dr. Don-
ges. Hay muchas cosas que admirar del Dr. Donges, pero yo desearia
resaltar su claridad mental, su clarividencia en analizar las situacio-
nes. De lo que es nebulosa o impresiones imprecisas sabe destacar los
trazos fundamentales, las lineas claves de la situacion.
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Esta clarividencia se ve facilitada por su independencia de criterio
y de personalidad. Creo que muy pocas cosas le impiden mental o psi-
colégicamante analizar los hechos, de ver las situaciones, de prever
las consecuencias y de concluir con la valentia lo que se debe hacer.

Esta independencia de caréacter, el rigor mental y sus principios de
deber profesional o moral le permiten, es mds, casi le obligan a decir
lo que piensa con toda claridad, ain sabiendo que no siempre puede
satisfacer a todo el mundo. Las manifestaciones claras y realistas re-
quieren una fuerte dosis de valentia, y esta virtud ciertamente no le
falta el Dr. Donges.

Por otra parte su apego a la realidad, a lo que ocurre, le permite
también ser pragmatico y flexible, prudente y cauteloso y por tanto
muy util y positivo. Por ejemplo, cuando Espafia no iba camino de
cumplir con los requisitos de Maastricht para entrar en la Unidad Mo-
netaria, lo manifestd con toda claridad. La mejora radical de los datos
fundamentales le impulsan a ver con optimismo la entrada de Espafia
en la Unidad Monetaria, pero al mismo tiempo advierte sobre los
cambios y medidas que hay que tomar para aprovecharnos y para
prosperar dento de esta Unidad Monetaria.

El rigor, la valentia, la honestidad y el realismo hacen del Dr.
Donges no solo un gran economista sino también una personalidad
siempre respetada y prestigiosa.

A este sélo quiero afiadir algo que todos los que le conocen ya sa-
ben. Juergen es un excelente compafiero y amigo. Y esta virtud tiene
la mas alta calidad humana.

Quiero ahora acabar manifestando que constituye para la Real
Academia de Ciencia Econémicas y Financieras un gran honor y sa-
tisfaccion recibir como miembro correspondiente al Dr. Juergen Don-
ges. Tenerle como miembro, prestigia a la academia. Espero y deseo
que ser Académico sea para €l no sélo un motivo de satisfaccién sino
también que le ofrezca ocasiones de volver para ver y de hacer ami-
gos que le estimen.
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