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RESUMEN

El objetivo de este articulo es abordar cudl ha sido el impacto global que ha tenido sobre la
empresa espaiiola nuestra participacion en el proceso de integracién monetaria, asi como analizar
cudles serdn los retos a los que el sector empresarial se enfrentard una vez adoptada la moneda
tinica para obtener mayores ventajas compelitivas.
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INTRODUCCION

La consecucién de una moneda tinica en la Unién Europea supondrd la culminacién del
proceso de integracion econdmica iniciado a finales de la década de los cincuenta con el
Tratado de Roma. Dicho proceso recibié a mediados de los afios ochenta un impulso decisivo
con la aprobaciéon del Acta Unica y el refuerzo del Sistema Monetario Europeo (SME).
Posteriormente, en 1989, el Informe Delors promovié alcanzar un nuevo hito en la historia de
la integracién europea: convertirnos en una Unién Econémica y Monetaria (UEM). Para tal fin
se disefié un calendario que nos acercase al objetivo de manera gradual, dec modo que los
paises dispusieran de un periodo para alcanzar la convergencia macroecondmica necesaria,
credndose a su vez las instituciones comunitarias precisas que, de acuerdo con el principio de
subsidiariedad, desarrollasen las politicas de la nueva Unién Europea. Los objetivos
fundamentales de la UEM son:

La libre movilidad de mercancias, servicios, capitales y personas,
El establecimiento de politicas comunes sobre la competencia, las regiones y los
cambios en la estructura productiva,
e Dar prioridad a la estabilidad macroeconémica,
Alcanzar la moneda tinica y crear el banco central europeo.

Las autoridades espafiolas han impulsado la participacién de nuestro pais en la UEM
europea desde el inicio de su construccién, ante la conviccion de que cuanto mayor sea la
integracion con las economias europeas, mayores serdn los beneficios que se obtengan a largo
plazo, aunque a corto plazo el cumplimiento de los criterios de convergencia nominal suponga
un reto dificil.

Espana se incorporé al proceso de integracién econdémica europea en el afio 1986, no
siendo hasta tres afios después cuando se adhirié al Mecanismo de Cambios e Intervencién
(MCI) del SME. El objetivo de este articulo es abordar cudl ha sido el impacto que ha tenido
sobre la empresa espafola nuestra participacion en el proceso de integracién monetaria, asi
como analizar cudles serdn los retos a los que el sector empresarial se enfrentard una vez
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adoptada la moneda tnica. Para desarrollar el andlisis estableceremos distintas etapas,
caracterizadas cada una de ellas por una situacién de la moneda:

e La sobrevaloracién de la peseta: 1989-92
Las tormentas monetarias y el cumplimiento de los criterios de convergencia
nominal: 1992-98

e Laaparicion del euro en 1999

Posteriormente se plantean cudles serdn los retos a los que se enfrentard la economia
espaiiola y, en particular, el sector empresarial espafiol si quiere ser competitivo en el nuevo
contexto promovido por la Unién Europea. Este nuevo reto implicard un cambio en las
politicas tradicionales de nuestra economia.

LA SOBREVALORACION DE LA PESETA: 1989-92

La entrada de la peseta en el MCI del SME en 1989 suponia la adopcién de un
compromiso por parte de las autoridades econémicas espafiolas: mantener un tipo de cambio
fijo con el resto de monedas participantes. El motivo que llevé al gobierno espafiol a adoptar
tal decisién no era simplemente estabilizar el tipo de cambio, sino que también significaba una
forma de tomar prestada la credibilidad del Bundesbank en la lucha contra la inflacién'.
Ademids, se reducian las tentaciones de implementar politicas inflacionistas, ya que con tipos
de cambio fijos derivarfan, via precios, en una pérdida de competitividad para el pais. La
principal caracteristica de esta fase fue la ausencia de expectativas de reajuste, en parte debido
a los acuerdos de Nyborg-Basilea’. Ademds, desde el inicio de 1990 esta tendencia se vio
reforzada como consecuencia de:

Los efectos iniciales de la reunificacion alemana. La unificacién de los mercados y la
tasa de conversion 1:1 entre la moneda oriental y occidental provocé un efecto muy
negativo en la Alemania Oriental: la produccién de esa zona cayé en 1991 en un 50%.
Es decir, tanto el impacto que supuso cambiar de sistema econdémico y abrirse al
comercio internacional, como la sobrevaloracién de la moneda oriental, son factores que
explican el por qué de esa recesién. A raiz de estos hechos, se produjo un aumento del
déficit puiblico provocado por las transferencias realizadas hacia la Alemania Oriental.
Asi, la creciente incertidumbre y el fuerte incremento de su demanda interna comporté
que el marco se depreciase durante 1990 y parte de 1991, con lo que las tensiones en el
seno del SME desaparecieron: la moneda mds fuerte se debilitaba.

La credibilidad en la consecucién de la moneda tinica. Si los paises querian acceder a la
moneda tnica debian hacer un esfuerzo para converger sus economias y para coordinar
sus politicas econémicas, con lo que se difuminaba la posibilidad de que un pais
implementase politicas inflacionistas. El objetivo de la moneda tnica implicaba
instrumentar el mismo mix de politicas econémicas ortodoxas por parte de los paises,
con lo cual los mercados creyeron que las divergencias en los fundamentos econémicos
de los paises se atenuarian, lo que permitiria eliminar las sospechas de devaluacién de
las monedas.

Pero esta situacion comporté la aparicién de algunos efectos perversos: la peseta se

convirtié en la moneda mas fuerte del SME. La explicacién que se ha dado a este hecho es que
los paises miembros del SME con inflacién mds elevada, ante el temor de verse sometidos a la
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sospecha de devaluacién, mantuvieron sus tipos de interés nominales en unos niveles mds
elevados que los otros pafses miembros.

Mientras las expectativas de devaluacién no fueron inminentes, dichos tipos de interés
atrajeron masivamente capital a corto plazo de otros paises con tipos més bajos, buscando una
mayor rentabilidad. Pero esas entradas de capital aumentaban la base monetaria vy,
consecuentemente, también la oferta monetaria, con lo que se producia un repunte en los
precios. Ante esta situacién, la autoridad monetaria espafiola siguié luchando contra la
inflacion esterilizando las entradas de capital, lo que oblig a subir atin mds los tipos de interés
y a obtener mayores entradas de capital, desarrolldndose asi un circulo vicioso de pérdida de
competitividad para el pais.

¢Cudl era el origen de esa situacion, que tenia por resultado una apreciacion de la
peseta y una pérdida de competitividad de las empresas espaiiolas? Evidentemente, era la
existencia de unos tipos de interés elevados. Pero, como sefala Torrero (1989), siempre que en
un pais los tipos de interés son elevados es porque hay alguien dispuesto a pagarlos. ;Quién
jugo ese papel? El sector ptiblico, que requerfa no sélo del ahorro nacional sino también del
exterior para financiar su actividad.

Asi, la politica fiscal fuertemente expansiva que se desarrollé a finales de los afios
ochenta y, como reaccién, la politica monetaria restrictiva, en un contexto de tipos de cambio
cuasi fijos, de libertad total de movimientos de capital y de externalidades negativas
procedentes de la reunificacién de Alemania, pais eje del Sistema Monetario Europeo, dio
como resultado unos elevados tipos de interés a corto plazo, una inflacién creciente, una
apreciacion real del tipo de cambio con la consiguiente pérdida de competitividad vy,
finalmente, una recesién que pudo haber sido mucho mayor si los mercados financieros no
hubieran forzado varias devaluaciones sucesivas de la peseta.

Muiioz (1991) diagnosticé que la economia espafiola presentaba los sintomas de lo que
en la literatura econémica se llama “enfermedad holandesa™. Es decir, dicha enfermedad
provoca un problema de desajuste entre los tres grandes bloques de un sistema econémico: el
sector competitivo (exportador de manufacturas), el sector protegido (principalmente servicios)
y un sector recalentado. Los indicios que apuntaban que Espana presentaba dicha enfermedad
eran:

a.- La poca exportacion de la economia espaiiola: el tipo de cambio sobrevalorado de la
peseta perjudicaba la inversion en actividades orientadas a la exportacién, al beneficiar
mds a inversiones alternativas como los servicios o las inversiones financieras.
Ademds, la fortaleza de la peseta no reflejaba la fortaleza de la economia, ya que
éramos uno de los paises con mayor déficit comercial del mundo y con un importante
déficit corriente.

b.- Un sector en crecimiento explosivo: la demanda de activos espafioles por parte de
extranjeros, asi como su cambio de manos entre espaifioles, dio lugar a un efecto
riqueza, estimulando asi la demanda de consumo, las importaciones y el crédito al
consumo. El ciclo econémico se reactivd, permitiendo obviar los problemas de la
balanza comercial, ya que se consideraba que las entradas de capital extranjero serian
estables a largo plazo y podrian seguir compensando los déficits corrientes.
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c.- Un crecimiento del sector menos competitivo: destacaba sobre todo el inmoderado
crecimiento del sector puiblico en Espaiia, que se veia acompaiiado por el crecimiento
del sector servicios, lo que significaba sustentarse en la parte menos competitiva de la
economia. Asf, en la tltima década han sido los servicios los principales causantes de
la inflacién en Espafia, no sélo por su mayor ponderacién en el PIB, sino porque
sistemdticamente el deflactor de los servicios crece por encima del deflactor implicito
del PIB.

No es la inflacion o la revalorizacién del tipo de cambio lo que produce la enfermedad
holandesa, sino una forma de ajuste del aparato productivo a una determinada situacion que se
traduce en inflacién y revalorizacién del tipo de cambio. Por todo ello, la euforia de esos anos
no debié haber oscurecido el hecho de que la economia espafiola tenia una transformacién
industrial inacabada, que fue desincentivada por el esquema de estimulos econémicos, que
potenciaban la bisqueda de rentas mds répidas y cémodas en el mercado protegido del sector
servicios o en la especulacién con el patrimonio, antes que en la produccién para los
arriesgados y competitivos mercados industriales del mundo.

¢ Qué argumentos se esgrimieron para justificar esa combinacién de desarme arancelario
y de apreciacién de la peseta, que a todas luces tenfa un impacto negativo sobre el sector
exportador espafiol? Bdsicamente, el argumento justificador era que se permitia un
abaratamiento de las importaciones, el volumen de las cuales se dispar6 (entre 1985 y 1991
crecieron a tasas del 209%). Segiin Ontiveros (1997), el aumento de las compras al exterior
durante esos afios ha de ser explicado por la intensidad que reviste la inversién: ello facilita la
modernizacion de los equipos productivos y de las técnicas de gestion empresarial, al tiempo
que permite un gradual desplazamiento de la actividad de las empresas industriales hacia
sectores menos maduros, con mayor capacidad de competir internacionalmente sobre la base
de ventajas no directamente fundamentadas en el peso relativo del factor trabajo.

En Espafia, la importante presencia de inversion extranjera directa durante ese periodo
es también un factor de gran incidencia sobre la actividad empresarial: influye en la
reorientacion estratégica de algunas empresas, en su redimensionamiento, en la diseminacién
de las tecnologias y técnicas de produccion, en la mejora de sus capacidades de gestién y,
desde luego, en la presencia internacional a través de la utilizacién de los canales de
comercializacion de las empresas matrices. Asi, una parte sustancial de los flujos de inversién
directa no se materializan precisamente en la creacién de nuevas empresas, sino en la compra
parcial o total de empresas ya existentes.

Para el sector empresarial los efectos negativos de esa paraddjica sobrevaloracion de la
peseta se hicieron notar: la moderacién salarial registrada en esos anos quedd parcialmente
anulada por la revalorizacién de nuestro signo monetario. Como sefialé Torrero (1995), la
empresa espafiola era poco rentable y era mucho mds remunerador utilizar los recursos
financieros para prestarlos que para emprender actividades productivas. Esta reducida
rentabilidad empresarial, junto a la existencia de opciones financieras muy remuneradoras,
liquidas y con escaso riesgo, son la raiz de la explicacién de las ventas masivas de las empresas
espafiolas a grupos extranjeros, Si a estas circunstancias se le afiade la rigidez del mercado de
trabajo y del de servicios, se completa una situacién que ayuda a comprender el alto nivel de
desempleo en Espana, pese a que los costes salariales sigan siendo mds bajos que en los paises
europeos.
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Es decir, en esa época la rentabilidad empresarial obtenida era mayor cuanto menor era
el riesgo asumido. Ademads, la rentabilidad de la deuda piiblica no sélo era mds regular, sino
que superaba ampliamente la que obtenfan las empresas. Y la situacién deberia ser justo la
contraria: las empresas expuestas al rigor de la competencia mundial y a los vaivenes de la
coyuntura internacional deberian ofrecer una rentabilidad, en periodos amplios, superior a la de
las actividades protegidas, como reflejo del mayor riesgo empresarial y de un nivel de
dispersién de resultados mds acusado. El mensaje que desde los centros de decision de la
politica econémica se envid, aunque no de forma deliberada, es que no era remunerador
asumir posiciones de riesgo, incentivando la actitud pasiva de ceder a la Administracién los
excedentes financieros antes que embarcarse en aventuras empresariales que comportasen
riesgo e incertidumbre.

LAS TORMENTAS MONETARIAS Y EL CUMPLIMIENTO DE LOS CRITERIOS DE
CONVERGENCIA NOMINAL: 1992-98

El Tratado de Roma (1957) establecia que el objetivo de la Comunidad Econémica
Europea era alcanzar un mercado en el cual no existiesen trabas para la libre circulacion de
bienes, servicios, capitales y trabajadores. Es decir, un mercado interior abierto, protegido del
exterior mediante un arancel exterior comin. Este objetivo se cumplio el 1 de enero de 1993
con la instauracién del Mercado Unico. Pero en los tratados constitutivos de la Comunidad no
se hacia referencia alguna a la posibilidad de alcanzar una moneda comtin, por lo que si se
querian ensanchar los horizontes de la integracién europea debian reformarse los tratados. Asi,
los gobiernos de la Unién Europea, reunidos en Maastricht en diciembre de 1991, acordaron
esa reforma: nacfa el Tratado de la Unién Europea (TUE)".

Para entrar en vigor, el TUE debia ser refrendado por los parlamentos y/o los
ciudadanos de los paises miembros. Sin embargo, ese camino no fue ficil: los problemas de
ratificacién del TUE, que consolidaba las aspiraciones de llegar a una moneda tinica, fueron los
que desencadenaron una crisis monetaria en el seno del Sistema Monetario Europeo. En
concreto, el resultado negativo en el primer referéndum celebrado el 2 de junio de 1992 en
Dinamarca, los prondsticos pesimistas sobre el resultado del referéndum francés convocado
para el 20 de septiembre, la elevacién de los tipos de interés llevada a cabo por el Bundesbank
en el mes de julio... Todos estos hechos pusieron al descubierto numerosos elementos de
inestabilidad.

Pero las razones ultimas que explican las tensiones cambiarias a las que se vio sometido
el SME son:

v La reunificacion de Alemania y las divergencias ciclicas entre las economias europeas.
Los ritmos de crecimiento del PIB y de la demanda eran muy diferentes en los paises de la
CE: mientras Alemania disfrutaba de los efectos expansivos de la reunificacién, la mayor
parte de los paises europeos atravesaban una fase recesiva. La politica fiscal expansiva con
la que Alemania intentd paliar el impacto recesivo de la reunificacién en la parte oriental
del pais obligd a un ascenso de los tipos de interés. Esta elevacién en el pafs que actia
como ancla del sistema monetario tenia que ser seguida por el resto, ya que en caso
contrario la menor rentabilidad relativa producirfa una salida de capitales que depreciaria
sus monedas. Asi, el compromiso de mantener unos tipos de cambio fijos obligaba a elevar
los tipos de interés en todos los paises, que con el paso del tiempo se revelaron
incompatibles con su situacion econdmica interna, de claro sesgo recesivo. Este conflicto
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hizo que los mercados empezaran a plantearse en qué medida los beneficios de mantener la
estabilidad cambiaria frente al marco superaban los costes de mantener altos tipos de
interés en economias recesivas.

v Una apreciacion real de las divisas mds inflacionistas. El anclaje nominal de la lira, la
peseta y el escudo, combinado con tasas de inflacién en estos paises superiores a la media
comunitaria, acabé por propiciar una apreciacién real de dichas divisas, que erosioné
notablemente su competitividad en un contexto de recesion’. Las alternativas al ajuste
cambiario s6lo son dos:

a) una politica mds deflacionista, con lo que aumentaria ain mds el paro a corto
plazo;

b) una politica expansiva, con la que se incrementarian los salarios, la inflacion el
déficit exterior, ademads del paro a largo plazo.

Ante esta perspectiva, lo que hicieron los mercados es descontar que las autoridades
econdémicas tarde o temprano terminarian devaluando, por lo que empezaron a vender las
divisas que presentaban peores fundamentos econémicos.

v Las incertidumbres relacionadas con la UEM. La perspectiva de la Unién Monetaria habia
originado una creciente sustituibilidad entre las monedas y un descenso en el diferencial de
los tipos de interés a corto plazo. Todo ello derivé en que el MCI llevara més de 5 aios sin
experimentar un reajuste de paridades, lo que provocaba importantes desviaciones de los
tipos de cambio respecto de los niveles correspondientes a los fundamentos econémicos,
fenémeno sélo comprensible en un entorno de gran confianza en una convergencia
econémica futura. El resultado negativo del referéndum danés fue la espoleta que dio al
traste con todas eslas expectativas.

v Al instaurarse la libertad de movimientos de capitales en los paises europeos se produjo
una inconsistencia. no es compatible mantener un sistema de tipo de cambio fijo
(establecido por el SME en 1979), con plena libertad de movimientos de capital (en
Espafia, desde febrero de 1992) si existe una descoordinacién de las politicas econémicas
(mds acentuada tras la reunificacién alemana). Los mercados se encargaron de mostrar esa
incompatibilidad con sus ataques especulativos contra el SME.

Finalmente las tensiones especulativas hicieron inevitable una devaluacion significativa
de la peseta, que se escalond en cuatro plazos’, asi como la salida de la lira italiana y de la libra
esterlina del MCI del SME. La devaluacion de la peseta, al producirse en la fase mas
contractiva de la recesién de 1992-93, tuvo un efecto inflacionista moderado, y elimind
eficazmente una sobrevaloracion que distorsionaba nuestra balanza de pagos y frenaba la
actividad econémica. Segiin R. Dornbusch, los especuladores se convirtieron en los mejores
amigos de los parados: al atacar a las monedas europeas, los especuladores forzaron la
adopcion de una drdstica solucién’, que permitié un mayor grado de autonomia de las politicas
econdmicas y un relajamiento de la politica monetaria en esos paises inmersos en una fase
recesiva.

La verdadera leccién de la crisis de la peseta en el SME es que un pais sélo debe pasar a
la fase final de la unién monetaria si cumple antes ciertas condiciones econémicas: que su
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moneda no esté sobrevalorada, que su tasa de inflacién y el ritmo de aumento de sus costes
laborales unitarios sean moderados y, por tiltimo, que sus cuentas publicas estén relativamente
saneadas. Segiin Conthe (1997), pasar a la moneda tnica sin cumplir tales condiciones podria
ser perjudicial tanto para el pais en cuestién como para los restantes: podria tener efectos
depresivos sobre el crecimiento y el empleo para el primero, y crear inestabilidad financiera
para los restantes miembros de la Unién. La convergencia econémica debe ser la condicién
previa de la unificacién monetaria, no su consecuencia.

La salida de la recesion fue lenta, pero secuencialmente correcta. Los motores del
crecimiento fueron primero la exportacion, después la inversion y ahora el consumo. Asi, la
reduccion de tipos de interés propiciada por la credibilidad de la consolidacién fiscal y por las
crecientes expectativas de que la unién monetaria se iba a culminar (con Espaiia como pais del
grupo de cabeza), ha terminado por crear un cierto clima de euforia que ha elevado los precios
de los activos financieros creando un efecto riqueza que, a su vez, ha incentivado un
relanzamiento del consumo. El cambio radical en la mezcla de las politicas macroeconémicas,
con el paso a una politica fiscal restrictiva y monetaria expansiva, impuesto por los criterios de
consolidacién fiscal del Tratado de Maastricht y por la recesién, ha resultado mucho mds
creible y ha permitido reducir la tasa de inflacién, los tipos de interés a corto y a largo plazo y,
ademds, cumplir el criterio de convergencia referido al tipo de cambio al cotizar la peseta
dentro de las bandas del mecanismo de cambios del SME.

El principal exponente de la aceptacién por las empresas espaiiolas de esos retos
competitivos asociados a la creciente globalizacién del entorno es el aumento de la
participacion del comercio exterior en el PIB de la economia espafiola (en el caso de las
exportaciones, hasta niveles equivalentes al 25%. y algo mds en el caso de las importaciones).
La recesion del 93 contribuyé de forma significativa al aumento de esa propension exportadora
de las empresas espafolas, al proporcionarles una leccion acerca de la necesidad de estar
presentes en los mercados exteriores. La intensa caida de la demanda interna, las diversas
devaluaciones de la peseta y la moderacion de los costes salariales propiciaron la reactivacion
del dinamismo exportador de los dltimos afos.

En cualquier caso, la sobrecarga a la que tradicionalmente se ha visto sometida la
politica monetaria ha condicionado seriamente las posibilidades de saneamiento de la
estructura financiera de las empresas y, en todo caso, la viabilidad de las decisiones de
inversion. Asi, aun cuando el descenso reciente de los tipos de interés a corto plazo ha
permitido una favorable alteracién de la estructura financiera de las empresas, el nivel todavia
elevado de los tipos de interés a largo plazo, consecuente con las exigencias de financiacién de
esa deuda piblica, sigue pesando sobre la formacién de las expectativas de los empresarios.

El actual periodo expansivo europeo es fruto de la mezcla de una expansién monetaria y
una restriccion fiscal, pero si no se prosigue y profundiza en las reformas estructurales
pendientes, el actual impulso durard poco tiempo. Como sefiala L.A. Rojo (1997), “el
planteamiento de la convergencia nominal como un esfuerzo a fecha fija ha debilitado la
atencién prestada a horizontes mds dilatados y a los problemas mds dificiles y de resolucién
mas ingrata; y, al mismo tiempo, ha llevado, en muchos casos, a los ciudadanos a atribuir a las
politicas de convergencia males de las economias europeas (al frente de ellos el desempleo)
que responden a otros origenes. Las politicas de convergencia no bastan para alcanzar los
estimulos y flexibilidad de las economias del drea, que constituyen el nicleo de la gran
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estrategia en la que se insertan tanto el Mercado Unico como el proyecto de la Uni6n
Monetaria™.

LA ADOPCION DEL EURO EN 1999

La conversion de Europa en una Unién Monetaria ha sido presentada a menudo como la
culminacién del proceso de integracién econémica iniciado hace varias décadas. La propia
Comisién Europea ha defendido que sin una moneda tnica no se podrén realizar las ganancias
potenciales derivadas del Mercado Unico. Sin embargo, la deseabilidad de la Unién Monetaria
Europea ha estado, y sigue estando, sujeta a un intenso debate’.

Una unién monetaria se define como un drea en la que circula una moneda tnica, lo que
implica una politica monetaria tinica. Desde la perspectiva de la teorfa econémica, se define
una “zona monetaria éptima” como la circunscripcién territorial en cuyo interior las ventajas
de tener una moneda tnica superan a los inconvenientes, mientras que frente al resto del
mundo sucede lo contrario. Es decir, debemos analizar los costes y beneficios que subyacen
tras el proceso de integracién europea que implica la Union Monetaria.

Beneficios de la moneda tinica

Las ganancias potenciales derivadas de la existencia de una moneda y banco central
Gnicos se pueden resumir en:

1. La disminucion de los costes de transaceion, como consecuencia de la sustitucion de las
diversas monedas que actualmente circulan en la Unién Europea por una moneda tnica.
La Comisién Europea (1990) ha estimado que el volumen de recursos dedicados a la
conversién de monedas equivale aproximadamente a un 0°4% del PIB comunitario.

2. La eliminacion de la incertidumbre sobre los tipos de cambio. Una reduccién en la
variabilidad en los tipos de cambio reales llevaria a un descenso de la prima de riesgo
incorporada en los tipos de interés reales. Esto, a su vez, tenderia a aumentar las
inversiones productivas, al hacer atractivos aquellos proyectos que actualmente no son
acometidos debido al relativamente alto coste del capital. La Comisién Europea (1990)
indica que una reduccién en la prima de riesgo de 0’5 puntos porcentuales tenderia a
incrementar la renta en la Comunidad entre un 5-10% a largo plazo. No obstante, la
posibilidad de indexar los contratos comerciales o financieros. o de acudir a mercados de
cambio a plazo, ya reduce en la actualidad el efecto de la incertidumbre sobre la actividad
econémica. Tal vez por ello, la evidencia empirica disponible al respecto no parece indicar
que las ganancias derivadas del establecimiento de tipos de cambio irrevocablemente fijos
vaya a ser sustancial (Esteban y Vives, 1994).

3. Reduce los costes de informacion, facilitando que los consumidores comparen los precios
en distintos territorios de la UE y, por tanto, elimina los incentivos para que las empresas
practiquen discriminaciones de precios en el interior de la UE.

4. Convertir la moneda tinica europea en una moneda de reserva internacional. El euro

representard una zona de peso econémico equivalente al de los Estados Unidos y superior
a la de Jap6n, como puede verse en el cuadro 1.
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CUADRO 1 EL PESO DEL UE EN EL CONTEXTO INTERNACIONAL

EE.UU |Japén [U.E.
Poblacién' 263 125 370
PIB de la OCDE’ 32,5 20,5| 3873
Comercio mundial’ 19,6 10,5 20,9
Reservas de divisas’ 49,1 172,4] 3498

'Millones de habitantes.1995. *En porcentaje. 1996. "Millones de délares. 1995,
Fuente: Comisién Europea (1997)

Seglin la Comisién Europea (1997), la consecuencia mds tangible de la
internacionalizacién del euro serd su doble papel como moneda de referencia en el
comercio mundial y como activo de reserva en las carteras privadas y publicas. Es decir,
desafiard la hegemonia del délar norteamericano y consagrard un sistema monetario
mundial multipolar,

5. Incremento de la credibilidad de la politica monetaria, siempre que la futura politica
monetaria europea adopte como norma la estabilidad de precios (asociada a menudo a la
independencia del banco central). Segtin Barro y Gordon (1983), el piblico no cree en los
anuncios oficiales de bajas tasas de inflacién: si lo hicieran y fijaran sus salarios y precios
de acuerdo con esas expectativas, las propias autoridades monetarias tendrian incentivos a
desarrollar una politica monetaria mds expansiva que la anunciada, para asi aumentar el
nivel de liquidez y estimular la actividad econémica. En este contexto, la creacién del
Banco Central Europeo se percibe como una gran oportunidad politica para el
establecimiento de una politica monetaria independiente, que resuelva el problema de la
falta de credibilidad de las politicas antiinflacionistas.

Aunque la moneda tnica traerd ventajas econémicas para la Unién Europea en
conjunto, los modelos econdémicos" plantean muchas mds dudas sobre si esos beneficios se van
a repartir equitativamente entre todos los paises. Es decir, que el proceso de integracién sea un
juego de suma positiva no es condicién suficiente para que todas las regiones salgan
beneficiados con ella. De hecho, el Acta Unica Europea reconocfa ya la aleatoriedad espacial
del proceso integrador y la prdctica politica ha puesto de manifiesto la necesidad de reforzar la
cohesién econémica y social para paliar sus consecuencias desequilibradoras.

Costes de la moneda tinica

Mis alld de nociones como “merma de soberania™ y similares que suelen esgrimirse,
desde un punto de vista de racionalidad econdémica el principal coste potencial que entrafia la
creacién de una unién monetaria es la pérdida de flexibilidad, derivada de la desaparicién de
unos instrumentos como son las politicas monetarias diferenciadas y los tipos de cambio
propios de cada pais. No obstante, seguird existiendo una politica monetaria y cambiaria en la
Unién Europea: la que instrumente el Banco Central Europeo.

¢ Es relevante la pérdida de esos instrumentos a nivel nacional? La teoria de las “zonas
monetarias optimas” establece que la respuesta afirmativa o negativa a esa pregunta dependera
de cudl es la naturaleza de las perturbaciones que sufra una economia. Cuando las
perturbaciones (shocks) son asimétricas, bien en su origen (pais especifico) o bien en sus
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mecanismos de transmisién (un origen externo comn, pero diferente impacto doméstico), la
carencia del tipo de cambio nominal podria ser importante. En cambio, ante perturbaciones
simétricas (shock que afecta de manera similar a toda la UE) posiblemente no sea necesaria
una depreciacion de unas monedas europeas frente a otras.

La cuestién pasa, pues, por inferir cudl serd el grado de simetria de los shocks en la
futura UEM. Los resultados son poco concluyentes: Bayoumi y Eichengreen (1993) han
llegado al resultado de que los shocks asimétricos tienden a ser mds frecuentes en la UE que en
los EE.UU. A primera vista, esto parece sugerir que a la Comunidad le podria resultar bastante
costoso, desde un punto de vista macroeconémico, convertirse en una unién monetaria. Sin
embargo, los autores” consideran que si se tiene en cuenta sélo al grupo formado por aquellos
paises europeos que tradicionalmente han mantenido lazos econémicos y monetarios mds
estrechos con Alemania, como son el Benelux y Francia, el grado de asimetria resulta ser
considerablemente inferior y muy parecido al de los EE.UU. Con todo, otros andlisis
encuentran atin subconjuntos mayores: Artis y Zhang (1995) también incluyen en este grupo a
algunos paises del sur europeo, como Espana y Portugal. Por consiguiente, aunque muchos
investigadores comparten el principio de que un grupo de paises de la UE constituyen un drea
monetaria 6ptima, no existe un acuerdo claro sobre su tamaro.

A partir de esta respuesta poco concluyente adquiere relevancia saber hacia donde nos
llevard una mayor integracion econdmica y monetaria: jconducird a una mayor diversificacion
de las estructuras productivas nacionales o, por contra, a una mayor especializacién de las
mismas dentro de la Comunidad?” La mayor parte del comercio intracomunitario tiene
actualmente naturaleza intraindustrial, lo que significa que los estados miembros intercambian
bienes de caracteristicas muy similares. De este modo se reduce la importancia de los shocks
asimétricos o de cardcter estrictamente nacional.

No obstante, autores como Krugman (1993) sugieren que la estructura productiva de la
futura UE podria converger hacia una estructura productiva similar a la de los EE.UU.,
caracterizada por un elevado grado de especializacién a nivel regional. Podria suceder, pues,
que la explotacion de rendimientos crecientes a escala y de las externalidades asociadas a los
Ilamados efectos de aglomeracién nos llevaran a una mayor especializacién geogrifica de la
actividad productiva. Esto implicaria que los shocks industriales asimétricos podrian acarrear
problemas para la regién en la que estd concentrada la producci6n de dicho sector.

En cualquier caso, parece existir un consenso sobre un aspecto: la presencia de shocks
simétricos puede ser relativamente mds importante en los paises de la UE con estructuras
productivas mds diversificadas, que tradicionalmente son los que han mantenido vinculos
econémicos y monetarios mds estrechos con Alemania. Por tanto, parece emerger con cierta
nitidez una Europa “a dos velocidades™ con un “niicleo” en torno a Alemania, Francia, Austria
y el Benelux que es una drea monetaria Optima y una “periferia” que dificilmente alcanza esa
condicion.

Las devaluaciones del tipo de cambio nominal, ;son competitivas?

La opinién generalizada del andlisis coste-beneficio de la UEM a mediados de los afios
80 era que los beneficios econémicos superarian holgadamente a los costes. Es decir, se
pensaba que el instrumento al cual se renunciaba, el tipo de cambio, no era de gran utilidad
para corregir los desequilibrios existentes entre economias con un alto nivel de integracién
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internacional y, por tanto, el paso a una unién monetaria no entrafiaria costes superiores a los
ya soportados dentro del SME. Sin embargo, la crisis del SME y los efectos aparentemente
beneficiosos que tuvo la relajacién de la politica econémica britdnica tras el abandono del SME
por parte de la libra esterlina, reavivé el debate sobre la conveniencia y la sostenibilidad de la
UEM.

Cuando se discuten los efectos de una devaluacién, un aspecto crucial es saber si
permite o no recuperar la competitividad a nivel internacional. La respuesta no es clara: una
devaluacién incrementa el precio de los articulos importados, lo que presiona al alza el IPC;
ello inicia la revision de los salarios monetarios (en mayor o menor medida segin el grado de
indiciacion salarial) y las subidas salariales se trasladan a los precios (en mayor o menor
medida, en funcién de la capacidad de mantener constante el margen de beneficios o mark-up),
lo que a su vez afecta al IPC, retroalimentindose el proceso. Si finalmente los precios
aumentan en una proporcién similar a la devaluacién inicial, la esperada ganancia de
competitividad se disipa, quedando s6lo como resultado una mayor inflacién en la economia.
Si este proceso funciona sélo parcialmente o con lentitud, son posibles ganancias parciales o
transitorias de competitividad.

CUADRO 2 EFECTOS DE UNA DEVALUACION"

.

V precios de exportacién .| Aexportaciones

[;faluacién_}—"&precios importaciéon —*| AIPC —’J A salarios —Pl[ Aprecios{

El estudio pionero sobre este tema en la literatura econémica es el de McKinnon
(1963), que demostrd que la eficacia del tipo de cambio nominal como instrumento de ajuste
macroeconomico depende fundamentalmente del grado de apertura de la economia al exterior y
del grado de rigidez de los salarios reales. Cuanto mds abiertas estén las economias de la UE al
comercio intracomunitario y cuanto mayor sea el grado de sustitucién entre los bienes
comerciables nacionales, mds rdpida serd la traslacion de las variaciones del tipo de cambio al
nivel de precios nacional y menor su efecto sobre el tipo de cambio real.

Dadas las cifras de apertura comercial, medida por el tamafio de las exportaciones
intracomunitarias en relacion al PNB, las economias mds abiertas de la Unién Europea son
Irlanda, Bélgica y los Paises Bajos, con participaciones entre el 40 y el 50%. En el resto de
paises, el grado de apertura al exterior es bastante reducido, lo que nos permitirfa defender la
eficacia de las variaciones del tipo de cambio nominal”.

¢ Existen mecanismos alternativos a los ajustes cambiarios?

Si, como cabe esperar, los shocks de cardcter asimétrico continidan produciéndose, es
importante que la UEM cuente con instrumentos de ajuste apropiados capaces de paliar sus
efectos en ausencia del margen de maniobra que permite la flexibilidad cambiaria. Estos

Investigaciones Europeas, Vol. 2, N° 3, 1996, pp. 119-136 129



Ponce Alifonso, J.

posibles instrumentos son la movilidad laboral, la politica fiscal y la flexibilidad de precios y
salarios”.

La movilidad laboral

Si se producen shocks asimétricos importantes y si el grado de flexibilidad de precios y
salarios no es suficiente, el mecanismo cldsico para lograr la estabilidad macroeconémica
dentro de una unién monetaria es la movilidad de los factores de produccién. Tal como senal6
Mundell (1961), si se produce un desplazamiento de la demanda desde los productos de un pais
a los productos de otro y no se ajusta debidamente el tipo de cambio real, el desempleo tenderd
a crecer en el pais cuya demanda se ha reducido, a no ser que haya una migracién laboral hacia
el pais cuya demanda ha aumentado.

Eso fue lo que sucedié entre Andalucia (o Extremadura) y Catalufia (o el Pafs Vasco) en
los afios sesenta, contribuyendo a mitigar la presién del desempleo y facilitando recursos a las
zonas mds dindmicas del drea monetaria de la peseta (Espaiia). No estd tan claro, sin embargo,
que funcione este mecanismo amortiguador en el seno de la Unién Europea: los resultados
apuntan a unas migraciones laborales limitadas e inferiores a las que tienen lugar entre los
estados de los EE.UU. (Eichengreen y Wyplosz, 1993)°. La existencia de numerosas
diferencias histéricas, culturales y lingiifsticas entre los diferentes pafses europeos no hacen
mds que mitigar el potencial papel estabilizador de la movilidad de factores.

La politica fiscal

Si el grado de movilidad es reducido, un instrumento alternativo para superar los
problemas planteados en la futura UEM es la politica fiscal. Las transferencias de fondos
publicos, de los mecanismos fiscales y regionales, ;son de una cuantia suficiente en la UE para
compensar los problemas especificos que tenga una determinada zona? Segtin Sachs y Sala-i-
Martin (1992), en los EE.UU. el sistema fiscal-regional compensa de manera pricticamente
automadtica entre 25 y 40 centavos por cada ddélar en que se contrae la renta en un territorio; en
cambio, en Europa, ni los fondos de cohesion, ni los fondos estructurales, ni la politica del
Banco Europeo de Inversiones, tienen la magnitud ni el automatismo necesario.

En cualquier caso, tampoco parece existir la voluntad politica de instaurar unas
competencias fiscales centrales en la UE. El caso de la reunificacién alemana, donde la parte
occidental financié via transferencias la reconversion de la zona oriental, es el contragjemplo
perfecto para comprender la necesidad del compromiso politico entre los paises de la UE, que
haga asumible los retos de la UEM. Pero no parece ser ese el camino que toma la UE:
Alemania y Holanda han expresado sus quejas por ser contribuyentes netos al presupuesto
comunitario, lo que marcard de algin modo la llamada “Agenda 2000™".

Tampoco se permitirdn déficits excesivos por parte de los Estados. El Pacto de
Estabilidad y Crecimiento” supone la exigencia de continuar pemanentemente con las cotas de
estabilidad de las finanzas piblicas requeridas para el acceso a la UEM. Mis concretamente,
segiin lo asumido en Amsterdam, los miembros de la UEM estardn obligados a mantener un
saldo presupuestario préximo al 3% del PIB. El mecanismo de sanciones” operard cuando el
déficit publico sea superior al 3% y se den las siguientes condiciones descritas en el cuadro 3:
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CUADRO 3. PLAN DE ESTABILIDAD: )
CONDICIONES PARA ESTABLECER UNA SANCION

Situacién Sancién

Caida del PIB menor al 0,75% | Depésito o multa automdtica

Caida del PIB entre 0,75% y|El Ecofin decidird por mayoria cualificada si el Estado se
2% encuentra en una situacion econdémica excepcional

Caida del PIB superior al 2% | Exencidn del depésito o multa

Los aspectos positivos del Pacto de Estabilidad residen en que un firme compromiso de
disciplina presupuestaria ayudard a mantener bajos los tipos de interés a corto plazo, al
eliminar el riesgo de sobrecarga de la nueva politica monetaria tnica de la UEM en el
mantenimiento de la estabilidad de precios. Ademds, un planteamiento responsable de la
politica presupuestaria serd bien acogido en los mercados financieros, garantizando asi que los
tipos de interés a largo plazo en la UEM sean lo mas bajos posibles. En cambio, los aspectos
negativos se basarfan en que, al igual que sucede con el criterio de déficit fiscal del TUE, el del
Pacto de Estabilidad serd exigible sin hacer matizacién alguna en funcién de la naturaleza del
déficit, su correccidn ciclica o el nivel de equipamiento ptiblico existente en el pais, por lo que
se convierte en un requisito bastante estricto que, de algiin modo, penaliza a los pafses
miembros que tienen un stock de capital piblico y un sistema de bienestar menos
desarrollados.

En definitiva, tanto la politica fiscal a nivel nacional como a nivel comunitario estaran
sujetas a severas restricciones, por lo que parece dudoso que pueda ser utilizada como
mecanismo de ajuste ante posibles perturbaciones que sufran las economias.

Precios y salarios

Cuando los shocks tienen efectos asimétricos en los diversos paises, es necesario
reajustar el tipo de cambio real para restablecer el equilibrio macroeconémico. En estas
condiciones, si salarios y precios se ajustan rdpidamente, la renuncia a la utilizacién del tipo de
cambio nominal carece de importancia, ya que el tipo de cambio real recuperard su nivel de
equilibrio rapidamente. Sin embargo, la evidencia empirica muestra que en la UE las rigideces
estructurales son una constante, limitando la flexibilidad de los precios a la baja. En Espana, la
experiencia reciente muestra que la flexibilidad a la baja de los salarios reales ha sido muy
limitada y sélo ha funcionado cuando los niveles de desempleo han alcanzado porcentajes
récord, como ocurrié en la recesion de 1993.

Conclusion

Como hemos visto, una vez dentro de la Unién Monetaria se habrd perdido
definitivamente el manejo de la politica monetaria y del tipo de cambio como instrumentos de
ajuste y de estabilizacién a corto plazo ante shocks de oferta y demanda, instrumentos ambos
que pasardn a manos del Banco Central Europeo. La politica fiscal estard sometida a fuertes
restricciones. Es decir, a partir de ese momento las politicas de oferta se convertirdn
definitivamente en los instrumentos fundamentales que le quedan a la autoridad econdmica
espaiola.

Investigaciones Europeas, Vol. 2, N” 3, 1996, pp. 119-136 131



Ponce Alifonso, J.

La entrada en la Unién Monetaria supone, por tanto, un cambio radical para la politica
econdmica espafiola, que ha estado tradicionalmente acostumbrada a la utilizacién del tipo de
cambio y de la politica monetaria como instrumentos bdsicos de ajuste ante pérdidas de
competitividad. La regla en las tltimas décadas ha sido siempre la misma: cuando la pérdida de
competitividad y los desequilibrios de la balanza de pagos han sido excesivos o insostenibles,
se ha hecho un “plan de estabilizacién”, que ha consistido, invariablemente, en una fuerte
devaluacién del tipo de cambio nominal para reducir los salarios reales y mejorar los precios
relativos, y en una restriccion monetaria para frenar la demanda interna.

A partir de 1999, el ajuste tendrd que ser real en lugar de monetario: se tendrd que
acudir a una deflacién en lugar de a una devaluacién. Dicho de otro modo: se tendrd que
admitir una reduccién negociada o voluntaria de los salarios reales de los trabajadores y de los
beneficios empresariales. Si dicho ajuste no se produce, el resultado serd méds paro, menos
demanda y menos produccién; es decir, una recesién mayor.

Cuestiones pendientes

La Comisién Europea, respaldada por la firme determinacién de los lideres politicos de
la Europa continental de poner en marcha la Unién Monetaria, ha hecho una valoracién
complaciente de los criterios de convergencia nominal®, olviddandose del cumplimiento estricto
de los mismos. Sin embargo, el reto de la convergencia nominal, aun siendo importante y muy
dificil, se queda corto cuando se compara con el reto de 1999, una vez que Espaiia esté dentro
de la tercera fase de la UEM. De esta segunda parte se habla menos y, sin embargo, es mucho
mds importante para el futuro de la economia espafiola ya que estd en juego la convergencia
real de renta per cdpita, mds importante a largo plazo que la nominal.

Asi, si se producen perturbaciones en las economias, aquellos paises europeos con
salarios reales flexibles, con mercados laborales de alta movilidad y con mercados de
productos y servicios competitivos, podrdn recuperar mds rdpidamente los equilibrios y la
competitividad. Sin embargo, los paises como Espafia, con mercados laborales rigidos, con
poca flexibilidad salarial, con mercados de bienes y, sobre todo, de servicios con escaso nivel
de competencia, no podrdn ajustarse con facilidad y lo pagardn en términos de recesion,
desempleo y emigracién. Esta situacién tan negativa de partida para iniciar una Unidén
Monetaria se complica atin mds por el elevado nivel de desempleo ya existente, lo que impone
dos restricciones a la politica econémica en una moneda tinica (De la Dehesa, 1996):

e impone la necesidad de que el crecimiento espafiol tenga que ser mds elevado que
el del resto de paises de la Unién Europea para poder reducir ese notable diferencial
de desempleo y de renta; y, dado las limitaciones a las politicas tradicionales, el
mayor crecimiento tendrd que venir, fundamentalmente, de politicas de oferta; es
decir, de crecimientos de la productividad a través de los esfuerzos de los
inversores en capital humano, en tecnologia y en infraestructuras, y eso requiere
mayor inversion ptblica y privada, o lo que es lo mismo, menor gasto corriente y
menor consumo en empresas y familias; es decir, una reforma radical en la
asignacion de los ingresos del Estado y del sector privado;

e es un handicap para una politica presupuestaria estable, ya que supone menores
aportaciones al presupuesto por renta y por contribuciones a la Seguridad Social; es
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decir, menos ingresos y, por otro lado, mayores gastos por prestaciones
contributivas, asistenciales de formacién y de reciclaje de los desempleados.

Ante una situacién como la descrita, cabe preguntarse por qué los paises muestran
tanto impetu por acceder al euro. La respuesta es doble:

I Porque el futuro fuera de ella serd aiin mucho mds dificil gue dentro. Quedarse fuera
no elimina la necesidad de seguir convergiendo y, ademds, la utilizacién del tipo de
cambio seria cada vez mds limitada y de menor efectividad, dado que son los mercados
financieros los que anticipan e imponen las devaluaciones. A ello cabe aiiadir que los
agentes econdmicos reaccionan cada vez mds rdpido, aumentando salarios y precios,
evitando asi que las devaluaciones nominales mejoren la competitividad

Il. Hay que ver la Unién Monetaria no como una amenaza, sino como una oportunidad
tinica de autoimponerse un cambio radical en la cultura y el comportamiento, rigido e
intervencionista, heredado del pasado.

Se estd, pues, ante una oportunidad histérica de intentar hacer un cambio en
profundidad del entorno econdémico e institucional, terminando de reformar y liberalizar el
funcionamiento de los mercados, del aparato productivo, del sector piblico, de la cultura
empresarial y sindical, que permita superar con éxito los retos de la moneda tinica y de la
creciente competencia. Toda una serie de reformas estructurales deberdn adoptarse tras la
consecucion de la unién monetaria para que ésta resulte viable: facilitar la movilidad de los
trabajadores en el territorio de la Unidn, acometer con decision una liberalizacion de los
mercados de trabajo y de servicios para facilitar la flexibilidad de precios y salarios, y avanzar
hacia una armonizacién fiscal o, al menos, hacia un esquema presupuestario coherente para el
conjunto de la Unidn,

La adhesién de Espaiia a la CE marca el inicio de una nueva fase de la economia
esparfiola, finalizando definitivamente el periodo de aislamiento y proteccién, lo que propicié
un amplio proceso de reestructuracién en algunos sectores empresariales, con alteraciones en
las relaciones de propiedad de numerosas empresas y en el tamafo medio de las unidades. La
gran mayoria de las empresas se vieron obligadas a afrontar un cambio radical en el escenario
competitivo: la industria vefa eliminados los derechos arancelarios no sélo con los paises
comunitarios, sino también con los de la EFTA, los mediterrdaneos y aquellos otros con los que
la CE tuviese suscritos acuerdos preferenciales.

La entrada en vigor del Mercado Unico, el 1 de enero de 1993, y la definicién del
horizonte de la Unién Econémica y Monetaria, lejos de conceder una tregua, mantienen esa
presién adaptativa a un entorno que demanda una mayor eficiencia empresarial.

En gran parte de las empresas espanolas, la adaptacion a los cambios en el entorno
habra de coincidir con modificaciones esenciales en su propia concepcién de la organizacién
empresarial. Segiin Ontiveros (1997), las guias de algunos de esos cambios inexcusables en la
perspectiva de final de siglo serdn:

v Las ventajas competitivas de las empresas estardn mds relacionadas con los
modelos de organizacién, la flexibilidad y la eficiencia de las organizaciones.
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v Necesidad de una menor aversién al riesgo y disposicién de mejores sistemas de
gestion del mismo, abandonando esas perspectivas dominadas por el corto plazo.

v Aumento de la dimension media de las empresas.

v Mayor disposicién para aprovechar esquemas de cooperacién y para articular
politicas de alianzas.

v La necesidad de internacionalizacién como condicién para la propia supervivencia
empresarial.
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Segiin Giavazzi y Giovannini (1989), el SME ha venido funcionando en la prictica como un sistema asimétrico,
en el que el Bundesbank ejerce un liderazgo delegado por el resto de bancos centrales, dado el incentivo
existente para construir dreas monetarias centradas alrededor del pafs con una tasa de inflacién mds baja. Pero
también tiene un coste: ante perturbaciones de cardcter asimétrico, el peso del ajuste recae sobre los seguidores.
Los acuerdos de Nyborg-Basilea (septiembre de 1987)pretendian hacer menos predecibles para el mercado los
realineamientos cambiarios y combatir asi las presiones especulativas. Para ello promovia un uso més
equilibrado de instrumentos como las intervenciones en los mercados cambiarios y las modificaciones de los
tipos de interés, al tiempo que apelaba a una actitud més cooperativa por parte de los bancos centrales.

El por qué de ese nombre proviene de que fue en Holanda donde se detectd, cuando las exportaciones de gas
natural permitieron incrementar sus ingresos por exportaciones, mejorando asf sus rentas y su balanza comercial,
pero con un efecto perverso: frend las exportaciones de su industria manufacturera por el incremento de precios
y por la revalorizacion del tipo de cambio.

En el proyecto de Maastricht se establecieron los requisitos cuyo cumplimiento cualificarfan a los paises para
acceder a la tercera fase de la Unién Monetaria. Esos criterios de convergencia nominal trataban de asegurar una
convergencia hacia la estabilidad monetaria, persiguiendo un “alto grado de estabilidad de precios” y un
“cardcter duradero de la convergencia” (articulo 109 del Tratado): alcanzar la estabilidad cambiaria y garantizar
una situacién sostenible de las finanzas piblicas.

Véase De Grauwe (1992a).

Conocida en la literatura econémica como la “trilogia inconsistente”, difundida por Padoa-Schioppa (1987)

El 17 de septiembre de 1992 la peseta se devalud en un 5%:el 21 de noviembre de 1992, un 6%; el 13 de mayo
de 1993, un 8%:; y, finalmente, el 6 de marzo de 1995, un 7%.

Los ministros de Economia y los gobernadors de los bancos centrale decidieron ampliar las bandas de
fluctuacion hasta el £15% para las monedas del mecanismo de cambios del SME. El acuerdo entré en vigor el 2
de sepliembre de 1993,

Feldstein (1992) y Bean (1992) argumentan que la decision de formar la Unién Monetaria Europea es
relativamente mis consistente por motivaciones politicas que por motivaciones puramente ccondmicas.

Una panordmica sobre la evolucién de los modelos econdmicos en los que se sustenta la légica del proceso de
integracién econémica europea se encuentra en De la Dehesa (1995)

En el mismo sentido se expresan De Grauwe y Vanhaverbeke (1993) o Tudela (1997)

Segiin Kenen (1969), cuanto mds diversificado esté el tejido industrial de un pais, mas probable resultard que la
crisis de un sector industrial especifico no se traduzca en la crisis del conjunto de la economia de dicho pais.

A corto plazo, una devaluacion comporta una mejora de la balanza comercial si se cumple la condicion de
Marshall-Lerner; es decir, si la suma de las elasticidades de las exportaciones y las importaciones es supeior a la
unidad.

Blanchard y Muet (1993) formularon un modelo en el cual se refleja que en paises con una situacion de
desempleo y problemas de competitividad (como seria el caso espaiiol), una medida de cardcter nominal, como
son las devaluaciones, permitiria recuperar competitividad en un primer momento y, aunque posteriormente
parte de esa mejora desapareciese como consecuencia de los incrementos de precios, se habria aliviado el coste
social en la primera y mis dolorosa fase del ajuste. Es decir, todo ajuste es doloroso, pero su duracién y coste
social pueden reducirse mediante devaluaciones.

Para un estudio detallado del tema, véase De Grauwe (1992b) y Elias (1997)

De la Dehesa (1996) senala que, en Espana, un 72% de las personas consideradas como desempleadas por la
Encuesta de Poblacién Activa no estarian dispuestas a irse a vivir a otro municipio para obtener un empleo.
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La Comisién Europea (1997) ha elaborado la comunicacién “Agenda 2000, donde se determina cudl serd el
posible marco financiero de la UE durante los afios 2000-2006, al tiempo que prepara la futura ampliacién a los
paises del Este

El Pacto de Estabilidad y Crecimiento fue ratificado por el Consejo Europeo de Amsterdam, el 7 de julio de
1997

Cuando se impongan sanciones por primera vez, éstas deberdn incluir un depdsito sin devengo de intereses
susceptible de convertirse en multa si, al cabo de dos afios, el déficit piiblico del Estado infractor sigue siendo
excesivo. La cantidad del depésito se calculard a partir de un componente fijo igual al 0.2% del PIB y de un
componente variable igual a la décima parte de la cantidad en que el déficit supere al valor de referencia del 3%
del PIB. Para el importe anual de los depdsitos, habrd un tope miximo del 0,5% del PIB.

Segiin las previsiones de la Comisién Europea, en el momento de la criba (mayo de 1998) estardn en disposicion
de acceder a la 3" fase de la UEM la mayoria de paises comunitarios. Excepto un pais que no cumple los criterios
(Grecia) y otros tres que no tienen voluntad politica de acceder por el momento (Gran Bretana, Dinamarca y
Suecia), el resto parece que lograri acceder a la moneda tinica. Por tanto, parece que la tercera fase de la UEM se
iniciard el 1 d enero de 1999 con 11 paises.
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