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I.  INTRODUCCION

En un enfoque tedrico del comercio internacional, uno de los fendmenos mis
interesanies es el de la evolucién de una economfia desde situaciones de relativa
proteccion, hacia otras con mayor grado de libertad en sus intercambios con el
exterior,

La superioridad tedrica del librecambio —a pesar de los argumentos pro-
teccionistas del «arancel éptimo» y la «industria naciente»—, conduce a la co-
munidad internacional a la adopcién de medidas tendentes a tacilitar una mayor
movilidad internacional de bienes y factores, que promueva una asignacién
global de recursos mas eficiente. No obstante, 1a dificultad en el avance en las
sucesivas rondas de negociaciones del GATT ——en especial la presenta ronda
Uruguay—, pone de manifiesto claramente que todavia nos encontramos lejos de
que la voluntad expresada por las partes contratantes, tenga un reflejo claro ala
hora de negociar.

Hasta la actualidad, el avance desde posiciones proteccionistas hacia una
liberalizacion exterior se ha ilevado a cabo, principalmente, desde un enfoque
regional. Esta evolucién, por etapas y dreas geograficas determinadas, es ¢} ob-
jeto de estudio de 1a Teoria de la Integracion Economical. La divulgacidn alcan-

" NAFTA, MERCOSUR y EEE son los mis recientes procesos de integracién econdmica
iniciados en los coniinentes curopeo y americang.
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zada por Jos debates en torno a los procesos de integracidn regional actualmente
en curso hace que, en ocasiones no se fije la atencion en implicaciones de politica
econdémica ¢ de otra indole que se derivan de cada una de Yas fases de dichos
Procesos.

Una de las Gltimas fases en el proceso de integracion europeo, es el estadio
conocida como Unidn Econdmica y Monetaria (UEM). Las implicaciones de
esta etapa en cuanto a la politica econdémica, a pesar de ser perfectamente cono-
cidas, no son, sin embargo, las linicas relevantes a la hora de elegir la coyuntura
mas favorable para llevar a cabo las dltimas etapas de 1a Unidn.

Considerando, tdnicamente, 10s aspectos monetarios de la UEM —es decir;
o que se conoce como Unidn Monetaria (UM)—-, el objetivo de este articulo, es
resaltar el hecho de que la decision de abordar dicha Unidn Monetaria, por parte
de los estados miembros de la Comunidad Europea, tendrd una repercusién de
relevancia en términos de su objetivo de equilibrio interno. De este modo,
eventuales perturbaciones de demanda, de origen real o monetario, transmitiran
su efecto sobre las variables objetivo del equilibrio interno, en modo ¢ intensidad
matizados por la posicidn relativa del pafs en el proceso de Unidn Monetaria.

II. EQUILIBRIO INTERNO Y TIPO DE CAMBIO

Desde un punto de vista tedrico, parece poder aceptarse que una senda estable
de produccién, precios y empleo es el objetivo de equilibrio interno de una
economia. Ahorabien; considerando la vertiente externa de la misma, el régimen
cambiario adoptado aparece como determinante del modo v la intensidad conque
una eventual perturbacidén exdgena, pueda trasladar su efecto al objetivo de
equilibrio interno.

Si admitimos que el estadio Unién Monetaria puede ser asimilado a un
conjunto de paises con fipos de cambios fijos entre ellos pero flexibles frente al
resto del mundo, entonces el analisis de la conveniencia de acelerar o no el ritimo
de avance en el proceso de Union Monetaria, puede ser planteado en términos de
la conveniencia de acelerar o no el proceso de fijacién de las paridades respecto
de un grupo de socios comerciales. Refiriendo, a continuacion, este andlisis a [as
consecuencias para el equilibrio —en términos de su vulnerabilidad ante per-
turbaciones de demanda exégenas al modelo, de cardcter real o monetario—, de
dicha fijacién de pandades, podremos disponer de una orientacién sobre la
conveniencia de adelantar o retrasar en el tiempo el proceso de Unidén Monetaria.

En primer lugar utilizaremos el andlisis IS-LM, através de la versién habitual
en la literatura econémica del modelo de Mundell-Fleming, para examinar la
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variabilidad del nivel de produccién en una economia sometida a perturbaciones
de demanda, de origen real o monetario, en los contextos alternativos de tipos de
cambio fijos o flexibles, En segundo lugar, intentaremos aportar una explicacion
—¢on base en las conclusiones del anterior anélisis—, para el sucesivo retraso
de Europa en su integracién monetaria. Finalmente, resaltaremos el papet del
contexto econdmico internacional, en que el proceso de integracion se halla
inmerso, como determinante del avance en la cooperacién monetaria.

Consideremos, pues, un modelo en el que las expresiones del equilibrio, en
los mercados de bienes y servicios y de dinero, son de la forma:

st
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siendo: A = Nivel de absorcidn interna.
Y = Nivel de produccién nacional.
r = Tipo de interés real.
B,. = Balanza de pagos por cuenta corriente.
M* = Oferta monetaria.
L = Demanda de dinero.
tc = Tipo de cambio nominal.
p = Nivel de precios nacional.
p* = Nivel de precios internacional.

El equilibrio en el mercado de activos financieros denominados en moneda
nacional, mantenidos por residentes y no residentes, queda recogido por la
expresion,

BB: r=r*
siendo: r* = Tipo de interés internacional
BB = Balanza bisica.

que supone un contexto de perfecta movilidad de capital, que conduce a la
paridad de intereses.

Laexpresion analitica de este modelo, habitual en la literatura econémica, es
la adecuacién del de Mundell-Fleming ai andlisis IS-L.M. La expresion grafica
del mismo se encuentra en las figuras 1 y 2. En ellas podemos observar que el
equilibrio interno y externo tiene lugar para un nivel de producciéon Y.

Supongamos, a continuacion, que tiene lugar una perturbacién de demanda
de origen real como. por ejemplo, un cambio en las preferencias de los consumi-
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dores, que afecte a la proporcion en que se mantienen los bienes nacicnales y de
importacidn en la cesta de la compra. Segtin el sentido de dicho cambio, la
perturbacion trasladard lacurva IS a1S' 6 alS” (figura 1), y laexpresidén del nuevo
equilibrio podria tomar las formas,

S Y=A(Yn=B_ (Yrtc p— )
p
siendo: A'> A
B. =8B
4
p*
IS Y=A"(Y.)+B.." (Yritc — )
p
siendo: A" < A

B."<B

o oo

rf |-

Figura 1.
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correspondientes a un aumento o una disminucién, respectivamente, de la
proporcion de bienes nacionales en la «cesta de la compra». Pero lo que nos
interesa, a efectos de la estabilidad dei Output, son las posiciones extremas que
la IS puede alcanzar en cada sentido. Es decir; [a variabilidad en ambos sentidos
de los valores de equilibrio en el mercado de bienes y servicios.

Para expresar graficamente esta divergencia, suponemos que ¢l shock real es
de media «cero» y varianza «conocida». Ello justificaque IS' e IS" se encuentren
equidistantes de IS.

En estas condiciones, si la autoridad monetaria sigue una »politica de tipos»,
es decir, si el objetivo intermedio de la politica monetaria es el tipo de interés o
el tipo de cambio, entonces la maxima variabilidad del nivel de produccidn,
derivada de la perturbacidn, estard comprendida entre Y, ¢ Y,; niveles de pro-
duccién asociados a los valores extremos que podria tomar la expresidn del
equilibrio en el mercado de bienes, para un tipe de interés r*, constante por ser
objetivo intermedio de la politica monetaria.

Por el contrario, si la autoridad sigue una «politica de agregadoss, la
variabilidad del output se reduce a los margenes comprendidos entre Y, e Y,
niveles de produccién asociados a los valores extremos que podria tomar la
expresion del equilibrio en el mercado de bienes, compatibles con el equilibrio
en el mercado de dinero, para un agregado monetario M*, constante por ser ob-
jetivo intermedio de la politica monetaria.

Parece, por tanto, que una politica de agregados supone una mayor protec-
cién para la estabilidad de la senda de crecimiento de la produccidn, ante una
eventual perturbacion de demanda de origen real. Ahora bien; como sabemos, la
eleccién entre los objetivos de tipos o de agregados, es, en si misma, la eleccion
entre los regimenes cambiarios de tipos fijos o flexibles respectivamente.

Por tanto, podemos afirmar que un régimen cambiario de tipos flexibles,
supone una mayor proteccién que un régimen de tipos tijos, para la estabilidad
de la senda de crecimiento de la produccién, ante una eventual perturbacién de
demanda de origen real. O, si se prefiere, que los tipos de cambio flexibles son
mejores aislantes de los efectos, sobre el equilibrio interno de una economia, de
un shock de origen real.

Pasandoalafigura 2, supongamos ahora que tiene lugar una perturbacién con
origen en la demanda agregada pero, en este caso, procedente del sector
monetario. Un ejemplo de ello podria serel cambio en la velocidad de circulacion
del dinero a causa del proceso de innovacién financiera que pudiera estar
teniendo lugar en la economia objeto de estudio. Como sabemos, 1a estabilidad
de Ia funcidn de demanda de dinero se verd afectada por este hecho y, por tanto,
se producird una alteracion del equilibrio en el mercado monetario.
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Dependiendo de cudl sea el sentido del cambio que hemos supuesto, la
perturbacidn trasladard la curva LM a LM' 6 a LM" (figura 2), y la expresién del
nuevo equilibrio podria tener las formas,

Ms

LM —— = LY. siendo: L' < L
p

)
MS

LM": —— =L"(Y,1) siendo: L" > L
P

correspondientes a un aumento o una disminucidn, respectivamente, de la
velocidad de circulacién del dinero a causa del aumento o disminucién del ritmo
del proceso de innovacién financiera. Pero lo que nos interesa, a efectos de la
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estabilidad del output, son las posiciones extremas que LM podria alcanzar en
cada sentido. Es decir; la variabilidad, en ambos sentidos, de los valores de
equilibric en el mercado de dinero. Del mismo modo que en el caso anterior,
expresamos graficamente dicha divergencia asumiendo que el shock —moneta-
rio en este caso—, es de media «cero» v varianza «conocidar.

En estas condiciones, si la autoridad monetaria sigue una politica de tipos, es
decir; si el objetivo intermedio de la politica monetaria es el tipo de interés o el
tipo de cambio, entonces el nivel de produccion no resulta afectado por el shock,
sino que permanece invariable en el nivel Y", asoctado al valor que toma la ex-
presién del equilibrio en el mercado de dinero, para un tipo de interés r*, cons-
tante por ser objetivo intermedio de la politica monetaria.

Por el contrario, si la autoridad sigue una politica de agregados, es decir, si
el objetive intermedio es un agregado monetario, entonces la variabilidad del
output alcanzara los mirgenes Y, e Y,; niveles de produccién asociados a los
valores extremos que podria tomar la expresién del equilibrio en el mercado de
dinero para un agregado monetario M* -—constante, por ser objetivo intermedio
delapolitica monetaria—, compatibles con el equilibrio en el mercado de bienes.

Parece, por tanto, que una politica de tipos ofrece una mayor proteccion para
la estabilidad de la senda de crecimiento de la produccién, ante un eventual shock
de demanda de origen monetario.

Ahora bien; como dijimos anteriormente, la eleccidn del objetivo de politica
monetaria es, también, la del régimen cambiario. Por ello, podemos afirmar que
un régimen cambiario de tipos ftjos supone una mayor proteccion que un régimen
detipos flexibles, paralaestabilidad del output, anie una perturbacién monetaria.
O, sise prefiere, que los tipos de cambio fijos son mejores aislantes de los efectos,
sobre el equilibrio interno de una economia, de un shock de dernanda de origen
monetario.

Como conclusidn, parece poder aceptarse que el régimen cambiario de tipos
fijos es preferible para preservar el objetivo de equilibrio interno de los efectos
de un shock monetario, mientras que el de tipos flexibles es superior paraprevenir
los efectos de una perturbacién real.

[II. UNION MONETARIA Y EQUILIBRIO INTERNO

Lacooperacion monetaria europeatiene sus inicios en los afios inmediatamente
posteriores al Tratado de Roma, con el Acuerdo Monetario Europeo de 1958, que
declara la convertibilidad general de las monedas europeas para operaciones de
bienes y servicios. Dicha convertibilidad hacfa referencia a la prohibicién de
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invocar argumentos cambiarios con fines proteccionistas, pues la convertibilidad
general de todas ias monedas, a través del dolar, fue previamente alcanzada en
los acuerdos de Bretton-Woods de 1944,

En 1968, un Documenio del Consejo reconoce la «necesidad de creciente
convergencia de las politicas econdmicas y cooperacion monetaria». A raiz de
estas ideas surgid un grupo de trabajo que, en octubre de 1970, dio origen al Plan
Werner, documento que tenia 1a definicidn de Unidon Monetaria.

A partir de entonces, la declaracion de inconvertibilidad del dolar, en agosto
de 1971, los Acuerdos de Basilea —la «serpiente en el tinel»—, de 19727 y ]a
entrada en vigor, en marzo de 1979, del Sistema Monetario Europeo, constitu-
yeron ios hechos mds destacados y bien conocidos de la historia de ia cooperacion
monectaria en Europa.

El retraso en el tiempo de la convergencia monetaria que Europa persigue
desde aquellas fechas, cobra relieve al considerar, desde la perspectiva de
nuestros dias, que el objetivo de Unién Monetaria, incluido en el informe del
«Comité Delors», habia sido va definido en 1970 y, lo que es mas significativo,
su puesta en prictica habia sido prevista —en el mencionado Plan Werner—,
para el afio 1978.

Yaen la actualidad, la transicion hacia la Unidn Monetaria Europea ha sido
estructurada, por el informe Delors, en tres etapas, al final de las cuales se habra
conseguido:

1. Liberalizacién completa del mercado de capitales. (Resultado propio de

la Etapa ).

2. Convertibilidad irreversible de las monedas de tos estados miembros.
(Resultado ya alcanzado en el pasado).

Tipos de cambioirreversiblemente fijos. (Resultado propio de la Etapa 111),

4. Eventualmente, paso auna moneda comiin. (Resultado no incluidoen la

definicidon de Unidn Monetaria pero asociado, en todo caso. a la Eta-
pa I1I).

El calendario previsto para estas etapas incluia el comienzo de la Etapalen
Julio de 1990, fecha que fue respetada. No ocurrid lo mismo con respecto a la
segunda etapa cuyo comienzo fue inicialmente previsto para el | de enero de
1993 -—afiadiéndose ademds. que su duracion deberia ser breve-—, pero gue ha
sido postergado, sin faltar motivos para ello, para el 1 de enero de 19947,

3

* Posteriormente la «Serpiente» se saldria del «Tinel» en marzo de 1973, produciéndose la
libre flotacion de cada moneda frente al délar.

* Propuesta espafiola aceptada por el Consejo Buropeo de Roma de octubre de 1990, e inctuida,
definitivamente, en el Tratado de Ja Unidn Europea de Maastricht suscrito en febrero de 1992,
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Finalmente, el tratado de Maastricht establece que «Si al final del afio 1997
no se hubiera establecido la fecha para el comienzo de la tercera fase, €sta
comenzard el 1 de enero de 1999».

Parece que, de algiin maodo, existe ya una perspectiva concreta para la
perseguida integracion monetaria y que el horizonte temporal, si bien amplio, no
es, al menos, remoto. Sin embargo aparece como evidente un constante retraso
de los intentos de convergencia monetaria europea, incluso desde sus inicios. Si
a ello afiadimos el debilitamiento del cardcter irreversible de los acuerdos
adoptados por el Consejo debido, en primer lugar, a la reciente eliminacion del
principio de unanimidad para la introduccién de enmiendas a diferentes tipos de
acuerdos vy, en segundo lugar, al recurso a las consultas populares —preceptivas
en una parte significativa de los estados miembros—, para refrendar o rechazar
lo previamente acordado. nos encontramos con una senda de cooperacién
monetaria, afectada por la inseguridad.

Ante ello, cabria preguntarse por el motivo que hace diferir sucesivamente
los intentos de convergencia monetaria.

Entre las causas que hacen ver con «reparos» una integracién monetaria, se
encuentra la pérdida de soberania en materia de politica monetaria, pero también
fiscal —recordemos las implicaciones monetarias de la fijacién de techos al
déficit puiblico y de la eliminacién del «sefioriaje»—, una cesion de soberanfaen
favor de una autoridad monetaria supranacional, y la posibilidad de que las
intervenciones monetarias de los estados miembros no sean sino la acomodacion
de la politica del pafs con la moneda més fuerte.

En el marco del andlisis IS-LM presentado en ¢l apartado anterior, se
concluia que el régimen cambiario de tipos fijos ofrecia una mayor proteccién
para la estabilidad del equilibrio interno, frente a perturbaciones de demanda de
origen monetario, pero menor que el de tipos flexibles frente a shocks reales.
Ahorabien; la Unién Monetaria—el estrechamiento de las bandas de fluctuacién
en el SME hasta su fijacién irreversible junto a otras medidas—, puede ser
asociada a un régimen de tipos de cambio fijos entre un conjunto de estados
miembros. Por tanto, podriamos afirmar que las conclusiones que puedan
derivarse del estudio de éste, son vilidas para aquella.

En estas condiciones, pedriamos por tanto concluir que el objetivo de
equilibrio interno queda mejor preservado de la influencia de shocks monetarios
dentro de la Unidn, pero peor protegido, en su seno, de la influencia de shocks
de origen real.

Teniendo en cuenta lo anterior, estamos en condiciones de afirmar que, si
existe laposibilidad de elegir cudl sea el momento adecuado para el estrechamiento
de las bandas de fluctuacién de las monedas de los estados miembros en el SME
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—es decir, para la introduccidén de la caracteristica més «dura» de la Unién—,
este hecho deberfa tener lugar en un contexto de relativa estabilidad real en el
dmbito internacional o, al menos, de ausencia de expectativas de inestabilidad.

Desde este punto de vista, larelativa inestabilidad de cardcter real que estaria
afectando a laescena internacional en su evolucidn reciente —-recordemos, enire
otros acontecimientos, la unificacién alemana, la liberalizacién en Europa
central y oriental tras la caida del muro de Berlin y ¢l «conflicto del Golfor—,
podria ser el principal obstaculo que los estados miembros encuentran en su
camino hacia la convergencia. El adelantamiento o retraso en el tiempo del
proceso de Unidn Monetaria podria, al menos en parte, responder a cstos
Criteros.

1V. CONCLUSION

En definitiva, parece necesario en cualquier proceso de integracion regional,
tener en cuenta el papel que juega la «conexion» con el resto del mundo a la hora
de valorarlas consecuencias, parael equilibrio interno de cada pais, de la cleccion
del objetivo monetario. Shocks monetarios o reales de caricter internacional, de
modo andlogo a los anteriormente considerados, tendrén diferentes implicaciones
para ¢l equilibrio de los miembros de la Union.

Un contexto internacional alterado por la existencia de tensiones en los
precios —de las materias primas energéticas, por ejemplo—, tendrd unas
impiicaciones diferentes, para los estados miembros de un drea, de las que podria
tener un entorne monetario internacional inestable por laexistencia, por ejemplo,
de alteraciones significativas en las circunstancias de los mercados financieros
internacionales.

En cada uno de dichos contextos alternativos, aparecerd como mads adecuado
un determinado ritmo de convergencia para los estados integrados en un drea, que
deseen alcanzar una Unidn Monetaria.
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