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Tema: Un cierto sentimiento de infortunio, junto con el deseo poco perspicaz de hallar
una rapida solucion a los problemas econémicos, ha llevado a un creciente nimero de
formuladores de politica econdmica y de comentaristas a dirigir su miedo y confusién
hacia un nuevo objetivo: el euro

Resumen: Recientemente, responsables de alto nivel de importantes paises europeos
han empezado a sugerir que sus economias deberian retirarse de la Union Econémica y
Monetaria (UEM) para reestablecer sus monedas nacionales. Desafortunadamente,
dichas sugerencias revelan una ignorancia tan profunda acerca de la naturaleza y del
papel del euro en el contexto del proyecto europeo, asi como de las realidades
estructurales de la economia mundial, que resultan asombrosamente irresponsables.

La mayor parte de los paises europeos perdieron su soberania macroeconémica eficaz
hace mucho tiempo; mucho antes del nacimiento del euro. Por consiguiente, no tiene
ningun sentido albergar la ilusion de que un renacimiento de las monedas nacionales
podria traducirse en una resolucion de los problemas economicos a través de la
recuperacién de una soberania macroeconémica nacional que, en términos reales y
eficaces, ya hace mucho tiempo que desaparecié para siempre.

Hablar de retirarse de la zona euro es peligroso y errneo. Retirarse de la UEM, no sélo
implica una probable crisis monetaria y financiera para el pais en cuestién (como por
ejemplo Italia) sino que, fundamentalmente, cualquier regreso a una moneda nacional
s6lo ofrece una autonomia en materia de politicas macroeconémicas en la forma de
espejismo.

La moneda Unica y la politica monetaria comun del BCE no forman parte del problema de
Europa, sino que constituyen un elemento esencial de cualquier respuesta a los
crecientes desafios econémicos de Europa. Sin embargo, el euro y el BCE no son
capaces, por si solos, de conseguir que la economia de la zona euro funcione
eficientemente, ni son capaces, por si solos, de recuperar para Europa un cierto grado de
soberania colectiva en materia de politicas macroecondmicas. Por el momento, la UEM
tampoco es capaz de contribuir a un crecimiento mayor de la productividad ni de impedir
gue el estado de bienestar europeo sea destruido por completo.

Para que el euro logre alcanzar con éxito la totalidad de estos objetivos, es preciso
emprender rapidamente, antes de que sea demasiado tarde, otras reformas de politicas
suplementarias. Lamentablemente, la mas importante de tales reformas —la reforma del
mercado de trabajo y una coordinacion mas eficaz de las politicas fiscales y de la
gobernanza econdmica europea— se enfrenta a severos obstaculos para su realizacion
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Analisis:
Introduccién

El triunfo del “No” en el referéndum sobre la Constitucion Europea de Francia y los
Paises Bajos ha desatado nuevas oleadas de confusion y pesimismo sobre la naturaleza
y la direccién del proyecto europeo. Ahora, no solo el destino de la Constitucién es
incierto, sino que la ansiedad sobre la economia europea también estd empezando a
alcanzar el paroxismo. Practicamente todo el mundo echa la culpa de ello a lo que tiene
mas a mano, y el panorama cada vez es mas peligroso. Un cierto sentimiento de
infortunio, junto con un deseo poco perspicaz de hallar una rapida soluciéon a los
problemas economicos, ha llevado a un creciente numero de formuladores de politica
econdémica y de comentaristas a dirigir su miedo y confusién hacia un nuevo objetivo: el
euro.

En los ultimos dias, se ha informado de que representantes de alto nivel de importantes
paises europeos han empezado a sugerir que sus economias deberian retirarse de la
Unién Econdmica y Monetaria (UEM) para reestablecer sus monedas nacionales.
Roberto Maroni, ministro italiano de Bienestar Social y aliado politico de Berlusconi, lleg6
incluso a sugerir que se celebrara un referéndum para decidir si Italia deberia regresar a
la lira. Es de suponer que algunos interpretan dicha medida como una forma de recuperar
la soberania econdmica nacional y de poner fin al estancamiento y al alto desempleo de
sus economias. Por razones incomprensibles para ellos, el BCE sencillamente no
respondera de un modo adecuado, mientras que el Pacto de Estabilidad y Crecimiento
les parece una limitacién poco razonable al empleo de la politica fiscal para estimular el
crecimiento. Segun dicha légica, podria conseguirse un crecimiento renovado, bien
planificando una depreciacién de las monedas nacionales reintroducidas con objeto de
estimular la demanda exterior, 0 suavizando la politica monetaria nacional reintroducida
para estimular la demanda nacional. Lamentablemente, tales sugerencias revelan una
ignorancia tan profunda acerca de la naturaleza y del papel del euro en el contexto del
proyecto europeo, asi como de las realidades estructurales de la economia mundial, que
resultan asombrosamente irresponsables.

Hay demasiado en juego para permitir que tales visiones miopes se alimenten del
creciente nivel de temor y confusiébn que actualmente se esta apoderando de las
poblaciones de toda Europa.® Afortunadamente, algunos ministros europeos —desde
Hans Eichel hasta Pedro Solbes— han sefialado tranquilamente que no habra ninguna
vuelta atrds con respecto al euro, salvo, claro esta, que se produzca una grave crisis
financiera y la probable extincién del proyecto europeo. No obstante, hay temor y
confusién. Por consiguiente, debemos regresar a los principios basicos del euro y
explicar por qué se cred, qué se supone gue conseguird para Europa y sus gentes (y lo
gue se supone que no conseguira) y qué es lo que todavia queda por hacer —y quién
debera hacerlo— para que el euro pueda cumplir verdaderamente su propésito. De lo
contrario y si nos limitamos a observar mientras fuerzas irracionales y centrifugas
desgarran la unidad y la coherencia de la zona euro, todos pagaremos un precio mucho
mas alto que el que muchos europeos consideran erroneamente que estan pagando
ahora como consecuencia de haber adoptado el euro en primer lugar. Nos guste o no, en
ultima instancia descubriremos que si dejamos que el euro fracase, llegara un momento —

! Segun una encuesta que la organizacion Forsa realizd el mes pasado para la revista Stern, el 56% de los
alemanes preferia regresar al marco aleman. El peligro es que comentarios imprudentes por parte de
responsables publicos de distintos paises europeos aviven un antagonismo latente —aunque profundamente
erréneo— hacia el euro.
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pero sélo después de experimentar mucho méas dolor econdmico y de perder un tiempo
precioso— en el que alcanzaremos la conclusién de que necesitamos y deseamos el euro
de nuevo. Para entonces, sin embargo, puede que ya sea demasiado tarde.

Dicho de otro modo, lo que sucede es que la mayoria de los paises europeos perdieron
su soberania macroecondémica eficaz hace mucho tiempo; mucho antes del nacimiento
del euro. Por consiguiente, no tiene ningun sentido albergar la ilusion de que un
renacimiento de las monedas nacionales podria traducirse en una resolucién de los
problemas econdmicos a través de la recuperacion de una soberania macroeconémica
nacional que, en términos reales y eficaces, ya hace mucho tiempo que desaparecio para
siempre.

Regreso alos principios béasicos del euro

En primer lugar, es importante recordar que el euro fue concebido para proporcionar un
cierto grado de estabilidad y flexibilidad macroeconémica (lo que podriamos denominar
“soberania” macroecondmica) y un crecimiento potencial a las economias europeas que
de otro modo nunca podrian conseguir por si mismas. En segundo lugar, el euro también
ofrecia la posibilidad de maximizar los beneficios del mercado Unico europeo, mejorando
determinados aspectos de la eficiencia microecondmica: principalmente, aumentando la
transparencia (y, por consiguiente, la “simetria”) de la informacién de precios en todo el
continente y eliminando una serie de costes transaccionales innecesarios (como las
comisiones cambiarias). El efecto combinado consistiria en permitir que la economia
europea pudiera crecer con mayor rapidez con el paso del tiempo, ademés de responder
con mayor eficiencia y menos dolor a las sacudidas internacionales de una economia
mundial cada vez mas globalizada. Por ultimo, un posible efecto indirecto —aunque
politicamente significativo— del establecimiento del euro consistiria en crear una nueva
moneda internacional, con un peso y atractivo suficiente como para que, con el tiempo,
pudiera reportar a Europa parte de los beneficios econémicos y de la influencia politica
internacional de que EEUU ha estado disfrutando en solitario desde la Segunda Guerra
Mundial como resultado de la posicién central del dolar en una economia internacional
sin importantes rivales monetarios.

Para conseguirlo, sin embargo, se requeriria que cada uno de los paises europeos
cediera su soberania sobre la politica macroeconémica nacional —es decir, la capacidad
discrecional independiente de sus Gobiernos para intentar mejorar la evolucién de la
economia nacional mediante el empleo de una politica fiscal y monetaria— para fusionarla
con la de sus socios en instituciones europeas.” Ademas, para consolidar los beneficios
en términos de una mayor estabilidad y flexibilidad macroeconémica y crecimiento
potencial, y disfrutar de proteccion frente a las tensiones internas que, en determinados
paises y en determinados momentos, podrian convertirse en politicamente insostenibles,
los agentes econdémicos europeos —tanto el capital como la mano de obra— deberian
gozar de una mayor movilidad geogréafica (con respecto a fronteras nacionales internas) y
deberian ser mas flexibles (con respecto a las rigideces de los mercados nacionales de
los factores productivos).

También es importante recordar que la introduccién del euro y la consecucion de sus
objetivos nunca han implicado, por si mismas, la necesidad de reducir o de eliminar todos
los aspectos del estado de bienestar del modelo econémico europeo. Al contrario; si el
euro lograba alcanzar su potencial, y se conseguia que los mercados europeos de
productos y de factores productivos fueran mas flexibles y eficientes para lograr dicho

[T

2 En el presente andlisis, los términos “soberania macroeconémica”, “independencia macroecondmica” y
“autonomia macroeconémica” tienen el mismo significado, pudiéndose intercambiar en la practica mayoria de
los casos.
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objetivo, el euro realmente haria que cualquier requisito futuro para reformar el estado de
bienestar fuera menos severo y mas facil de conseguir que antes de su existencia. Dicho
de otro modo, un modelo econdémico de laissez faire (Iéase “el modelo anglosajon”)
nunca fue un requisito previo para un euro prospero, si bien es cierto que deben
efectuarse algunas modificaciones con respecto a los excesos que presenta el modelo
europeo en su forma actual.?

Cdémo recuperar la soberania macroecondémica que Europa perdié hace mucho

La conclusion fundamental a tener en cuenta es que se puede conseguir una mayor
independencia real, en términos de politica macroeconémica, mediante el
establecimiento de una economia europea con una Unica moneda continental, una
politica monetaria unificada y, por lo menos, un sistema de politicas fiscales nacionales
altamente coordinado, que ninguna de las economias de los miembros individuales de
Europa podria alcanzar por medio de sus propias maquinarias nacionales de politicas
econdémicas. Para entender por qué esto es asi, no sblo se precisa una comprension
académica de la economia internacional (si bien ésta es esencial), sino que también hay
gue comprender por qué la estructura y las caracteristicas propias (siempre cambiantes)
de la economia internacional tienen la inoportuna tendencia de producir unos resultados
que, por lo general, difieren de los proyectados en los libros de texto.

Los conceptos que hay que comprender incluyen: (1) la naturaleza del régimen cambiario
elegido; (2) las repercusiones del régimen cambiario elegido en la eficacia anticiclica
relativa de la politica discrecional nacional en materia fiscal y monetaria; (3) las
repercusiones de las dimensiones econémicas en la eleccion del régimen cambiario; y (4)
las repercusiones de (1), (2) y (3) en la realidad pragmatica de la “soberania”
macroeconomica nacional; es decir, en qué circunstancias la politica macroeconémica
nacional resulta eficaz y, por lo tanto, verdaderamente “soberana”, y en qué
circunstancias el concepto de dicha soberania econdémica nacional es una ilusion
peligrosa. En nuestra opinion, cuando el euro fue adoptado, las economias europeas
individuales ya habian perdido la totalidad —o una gran parte— de su verdadera autonomia
discrecional en materia de politicas macroecondmicas. No cabe ninguna duda de que
ésta es la razoén por la que los lideres europeos promovieron la creacién del euro.

Los tipos de cambio fijos y la politica monetaria

El cliché del libro de texto mas basico nos dira que en un régimen de tipo de cambio fijo —
en el que los bancos centrales intervienen de forma constante en el mercado de divisas
para mantener un objetivo de tipo de cambio establecido (o una “paridad”)—, los
responsables de la politica econémica nacional tienen que ceder su “soberania”
discrecional sobre la politica monetaria. Ello se debe a que la politica monetaria debe
centrar su atenciéon en mantener la estabilidad del tipo de cambio —endureciendo la
politica y aumentando los tipos de cambio para atraer entradas de capital a corto plazo y
poner fin a las importaciones para respaldar una moneda con tendencia al debilitamiento,
o aflojando la politica y reduciendo los tipos de cambio para estimular las salidas de
capital y potenciar las importaciones con objeto de limitar la fuerza de una moneda con
tendencia a la apreciacion—. Otra forma de expresar la realidad de esta pérdida de
soberania monetaria discrecional consistiria en sefialar que, en un régimen de tipo de

® Las caracteristicas clave del modelo econémico europeo —y las que se podrian conservar a largo plazo—
incluyen los servicios nacionales de sanidad, el seguro de desempleo, los planes de pensiones nacionales
(aunque se revisen para que puedan sobrevivir a los procesos de envejecimiento europeos), la inversion
publica en infraestructuras de transporte y comunicaciones, la redistribucion regional y el (re)desarrollo rural.
Sin embargo, una proteccion explicita de la mano de obra no deberia considerarse como una caracteristica
clave del futuro modelo europeo revisado. Tal y como veremos mas adelante, unos mercados mas libres de
factores productivos (Iéase “mano de obra”) y de bienes constituyen un requisito previo para preservar el
modelo europeo a largo plazo.
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cambio fijo, la politica monetaria debe producir, con el tiempo, aproximadamente la
misma tasa de inflacién que la moneda o las monedas con respecto a las que se ha fijado
la moneda de un pais, a efectos de mantener el nivel de competitividad de la economia
en relaciéon con el de sus socios comerciales (es decir, su “tipo de cambio efectivo real”),
evitando asi la aparicion de significativos déficit o superavit de la balanza de pagos que
harian que el tipo de cambio se desviara de su objetivo fijado.*

Ello significa que la politica monetaria no se puede utilizar eficazmente de un modo
discrecional, ni para estimular el crecimiento interno ni para limitar la inflacion nacional —
con independencia del tipo de cambio—. En realidad, el mantener un tipo de cambio fijo (o
estable) puede exigir que la politica monetaria provoque una ralentizacion o agudice una
recesion para respaldar un tipo de cambio, o que importe inflacion y estimule el
crecimiento excesivo para debilitar una moneda en proceso de fortalecimiento. La politica
monetaria no puede mantener el tipo de cambio fijo y al mismo tiempo perseguir objetivos
macroecondmicos anticiclicos independientes. En efecto, es posible que la politica
monetaria se vea obligada a adoptar un comportamiento prociclico —como en el caso de
la restrictiva politica monetaria de Espafia en 1991 y 1992, que agravo la ralentizacion y
subsiguiente recesion (una politica prociclica que con el tiempo provocé un abandono de
la paridad original y la primera de una serie de devaluaciones)—. Lo que hay que recordar
acerca de la soberania de la politica monetaria es que significa que el banco central tiene
poder para evitar un crecimiento excesivamente bajo Y poder para refrenar una inflacion
excesiva. Si, en cualquier momento dado, la politica monetaria no puede alcanzar
ninguno de estos objetivos, entonces es que no es verdaderamente soberana.

Los tipos de cambio fijos y la politica fiscal

Por otro lado, el libro de texto también nos diria que en un régimen de tipo de cambio fijo,
los responsables de la politica econdémica nacional contintan disfrutando, por lo menos,
de una soberania limitada sobre la politica fiscal, que en tales circunstancias conserva su
capacidad discrecional para ejercer un impacto independiente sobre el crecimiento y la
inflacion interna. Cuando la economia estd funcionando por debajo del nivel de
produccion potencial de pleno empleo —mostrando innecesariamente altos niveles de
desempleo como prueba de ello— la politica fiscal expansiva (gastos mas altos o
impuestos mas bajos) puede estimular el crecimiento a corto plazo y reducir el
desempleo. Cuando la economia esta funcionando al mismo nivel —o casi— que la
produccion potencial de pleno empleo —con presiones inflacionarias en proceso de
aceleraciéon como prueba de ello— una politica fiscal restrictiva (gastos mas bajos o
impuestos més altos) puede contener el recalentamiento y limitar la inflacion excesiva.

* A corto plazo, en un régimen de tipos de cambio fijos, puede resultar posible evitar cambiar la politica
monetaria para defender el tipo de cambio. Ello se llevaria a cabo mediante una intervencién cambiaria por
parte del banco central y la subsiguiente esterilizacién. Sin embargo, tales practicas estan sujetas a un limite
a corto plazo. En el caso de defender una moneda débil, el limite viene impuesto por la cantidad de reservas
de divisas que el banco central puede destinar a la intervencion monetaria. En el caso de una defensa en
contra de la apreciacion de una moneda en proceso de fortalecimiento, el limite viene impuesto por la
cantidad de obligaciones nacionales de que dispone el banco para vender, con la finalidad de esterilizar el
impacto inflacionario de su acumulacién de reservas en moneda extranjera. China nos permite ilustrar el
Ultimo caso. Los esfuerzos por mantener el yuan a un tipo de cambio fijo del 8,28 con respecto al délar
exigen la acumulacion de reservas de dolares y la posterior esterilizacion de dicha intervencién monetaria
para evitar importar inflacion. No obstante, China se ha visto obligada a permitir ciertas presiones
inflacionarias —ya sea en términos de un incremento de los precios al consumo o en términos de precios de
los mercados de activos—, limitando asi severamente lo que podriamos denominar una verdadera soberania
monetaria (aunque lo ha intentado mantener a través de un control estatal directo sobre algunos precios).
Ademas, en mercados de capitales abiertos y flujos de capital potencialmente significativos, incluso la
capacidad a corto plazo de mantener los tipos de cambio fijos y de conservar la anterior trayectoria de politica
monetaria “autbnoma” también se vera eclipsada.
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Estas eran las medidas basicas de corte Keynesiano que potencialmente podrian
haberse aplicado —de un modo mas o menos uniforme— en Europa durante la primera
fase del periodo de la posguerra. No obstante, si bien este marco conceptual proporcion6
la orientacion bésica para el pensamiento en materia de politicas macroeconémicas en la
Europa posbélica, caracterizada por el régimen de tipos de cambio fijos de Bretton
Woods, una serie de realidades econdmicas empezaron a cambiar con el tiempo,
modificando -y finalmente neutralizando— la naturaleza soberana discrecional de las
politicas fiscales nacionales europeas. A partir de aqui, debemos ahondar en el terreno
de las tendencias de politicas del mundo real y de las realidades estructurales del mundo
real que nos obligan a mirar mas alla de la dinamica de los libros de texto
convencionales; algo que, segun insisten erroneamente los ciudadanos profanos del
mundo real, los economistas casi hunca hacen.

Los tipos de cambio fijos en un mundo imperfecto y en constante evolucion

En primer lugar, con el paso del tiempo, las autoridades econémicas europeos fueron
perdiendo progresivamente el control sobre la politica fiscal. Como resultado, en parte, de
la necesidad de experimentar un aumento secular en el gasto publico para crear el
estado de bienestar, pero también como resultado de la ausencia de una disciplina fiscal
—inducida por la politica electoral- que permitiera que los déficit siguieran ampliandose,
incluso durante épocas de fuerte crecimiento econémico, las economias europeas
empezaron a acumular significativas cantidades de deuda publica.’> En un principio, esta
ausencia de disciplina fiscal no supuso un precio significativamente elevado para las
economias europeas; por lo menos, hasta que uno de los presupuestos subyacentes del
panorama basico Keynesiano empez6 a ceder. El modelo basico Keynesiano, en el que
la politica fiscal se podia utilizar como herramienta anticiclica fundamental, asumid, no
sélo tipos de cambio fijos, sino, ademas, mercados de capitales cerrados, o por lo menos
mercados de capitales internacionales altamente regulados. Tan pronto como el capital
financiero tuvo libertad para ir y venir —tal y como sucedi6, primero de forma gradual
durante las décadas de los sesenta y de los setenta, y después mas claramente durante
las décadas de los ochenta y los noventa— pudo imponerse potencialmente una disciplina
de mercado “exterior” en la politica fiscal nacional. El sentimiento de los inversores con
respecto a la salud y el dinamismo de la economia nacional —y con respecto a la
sostenibilidad de la deuda publica que los inversores internacionales podian elegir
financiar— se convertiria en un factor que cada vez influiria en mayor medida en los tipos
de interés de la economia nacional y, por extension, en los costes de generar y hacer
frente a la deuda publica.

En un panorama tan nuevo como éste, la soberania discrecional de la politica fiscal
nacional para estimular el crecimiento no sélo estaria parcialmente limitada por el nivel de
produccion potencial (y la aparicién de presiones inflacionarias), sino también por la
percepcion de los inversores, que ahora gozan cada vez de mas libertad para operar a
escala internacional e imponer una prudencia fiscal, recompensando la disciplina y la
competencia fiscal anticiclica con tipos mas bajos, y penalizando la imprudencia y la
incompetencia fiscal con tipos mas altos. En un caso extremo de mercados de capitales
totalmente abiertos y con un alto nivel de deuda publica previamente generada, es facil
que “la tirania de los mercados de valores de renta fija” se imponga seriamente. Estas
eran las caracteristicas del panorama europeo durante el apogeo del Mecanismo de
Tipos de Cambio (MTC) europeo Y las fases iniciales de la Union Econ6mica y Monetaria
(UEM).

® Durante la época del Tratado de Maastricht, los paises de la Union Europea tendian a presentar niveles de
deuda publica que se situaban entre el 60% del PIB y el 120% del PIB —muy por encima de los niveles de
Brasil y Argentina durante los tumultuosos afios de 1997-2002-. Actualmente, la UE-25 presenta un nivel de
deuda publica total equivalente al 63,8% del PIB, mientras que el nivel de deuda publica de la zona euro es
del 71,3% del PIB.
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Cuando, por ejemplo, Espafia empezé a experimentar el endurecimiento monetario
provocado por la interaccién del MTC con la reunificacion alemana, la politica fiscal
espafiola se empezd a relajar, en parte para compensar los efectos contraccionistas
impuestos por el objetivo fundamental de la estabilidad cambiaria. Sin embargo, durante
1991 y 1992, Espafia también estaba completando su integracion en los mercados de
capitales europeos y suprimioé sus ultimos controles de capital. Teniendo en cuenta los
altos niveles de déficit fiscal que se estaban registrando en Espafia a principios de la
década de los noventa, junto con la rapida acumulacion de deuda publica, los inversores
empezaron a rechazar la peseta en espera de la decision de las autoridades espafiolas
de renunciar a la disciplina fiscal —para luchar contra un alto desempleo y apaciguar a los
sindicatos indignados por las reformas liberalizadoras que exigia la integracion europea—
y de abandonar la vinculacion del tipo de cambio al MTC.® Las devaluaciones forzadas de
la peseta en 1992 y 1993 proporcionaron una evidencia palpable de que, con tipos de
cambio fijos, con mercados de capitales abiertos y con la percepcion por parte del
mercado de una acumulacion de deuda insostenible, Espafia habia perdido cualquier
autonomia discrecional real en materia de politica fiscal. Si bien Espafia podia seguir
abrigando la falsa ilusion de una soberania independiente en materia de politica fiscal,
hacer eso mientras mantenia un tipo de cambio fijo vinculado al MTC — o incluso a un tipo
de cambio inferior— sélo provocaria una disciplina de mercado mas tiranica, tipos de
intereses mas altos, una tasa de desempleo mas elevada y un estancamiento econémico
gue podria amenazar con convertirse en cronico y profundamente arraigado. El hecho de
que el Ministro de Economia y Hacienda, Pedro Solbes, invirtiera rapidamente el curso de
la politica fiscal en 1994 y 1995 atestigudé el hecho afortunado de que la claridad en lo
referente a los intereses nacionales y a la naturaleza ilusoria de una soberania nacional
en materia de politica fiscal —cristalizada por el intenso dolor econémico de la recesién—
habia sido capaz de regresar para dominar la politica espafiola’.

Por supuesto, el reconocimiento cada vez mas extendido de esta cambiante realidad
estructural en la economia mundial —evidente para muchos europeos desde el periodo de
Bretton Woods a finales de la década de los sesenta— y sus repercusiones por lo que
respecta al deterioro de la soberania nacional en materia de politica fiscal —junto con la
total ausencia de una soberania monetaria con tipos de cambio fijos— formaba parte de la

® En 1993, el desempleo en Espafia habia alcanzado el 24%.

" Evidentemente, ésta no es toda la historia. Es preciso efectuar algunos matices para evitar que el anterior
ministro espafiol de Economia y Hacienda, Carlos Solchaga, sea tildado de incompetente, tomado como
rehén por los intereses especiales de los sindicatos y sus anticuadas concepciones acerca de la politica
macroecondémica progresista; o0 que su sucesor, Pedro Solbes, pueda ser considerado de manera
excesivamente simplista como el genio que enderezo la politica fiscal, preparando el terreno para el triunfo
del Partido Popular al eliminar finalmente los histéricos déficit fiscales de Espafia. Solchaga tuvo que
enfrentarse al dificil reto de gestionar la politica econémica en una época en que Espafia se enfrentaba de
forma simultanea al imperativo de iniciar la privatizacién de las empresas estatales, de integrarse en los
mercados de capitales globales y europeos, de incorporar la peseta en el MTC y de empezar a asumir el
compromiso de cumplir las exigencias derivadas de la llegada de la UEM con arreglo a los Criterios de
Convergencia del Tratado de Maastricht. Mientras todo esto estaba sucediendo y mientras el crecimiento
economico se mantenia fuerte, Solchaga tuvo que enfrentarse a una posible rebelién social liderada por los
sindicatos, que se puso de manifiesto en el llamamiento a la Huelga General de 1988. Para estas
contradicciones sociales provocadas por la integracion europea, Solchaga utilizé la herramienta de la politica
fiscal. Posteriormente, cuando una ralentizacién mundial se combin6 con las presiones macroeconémicas
causadas por la reunificacion de Alemania y los requisitos del MTC que dieron lugar a la recesion de
principios de la década de los noventa, Solchaga utiliz6 lo que él interpretaba como los Ultimos vestigios de
autonomia en materia de politica fiscal para intentar paliar la peor parte del dolor econémico. Se trataba de
una apuesta muy arriesgada, que al final no compens6 plenamente. Las Unicas cuestiones pendientes son si
a principios de la década de los afios noventa a Espafia todavia no le quedaba autonomia discrecional en
materia de politica fiscal, y si la politica electoral de finales de 1992 y de 1993 influy6 o no en la politica fiscal
espafiola. Solbes, por otro lado, contd con una recuperacion mundial a su favor, por lo menos a partir de
1995, junto con un creciente consenso en Espafia —que en esa época la prensa financiera britanica
denominaba despectivamente como uno de los PIGS (Portugal, Italia, Grecia y Espafia)— para satisfacer los
Criterios de Maastricht a cualquier coste.
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idea original de comenzar a avanzar, en primer lugar, hacia la creacion del euro. Por lo
tanto, la Leccién Numero Uno es que, con unos tipos de cambio fijos, ninguna
economia disfruta de la soberania monetaria (la explicacion del libro de texto) y
gue, con el tiempo, debido a los tipicos excesos en materia de politicas y a los
cambios que se producen en las realidades de la economia mundial, termina por
perder cualquier autonomia discrecional efectiva en materia de politica fiscal (el
anexo aportado por el mundo real al libro de texto).

Esta leccién es especialmente relevante en lo que respecta a la realidad econdmica
europea bajo la UEM: el limite maximo en regimenes de tipos de cambio fijos
intraeuropeos. Tras la desaparicion de la soberania monetaria nacional —fusionada con la
soberania europea colectiva del BCE—, el libro de texto sugiere que por lo menos existe
el potencial para utilizar la autonomia nacional discrecional en materia de politica fiscal
con vistas a paliar divergencias ciclicas entre las economias de la zona euro y a
compensar el impacto interno de los denominados “choques asimétricos”. Sin embargo,
con mercados de capitales abiertos y una situacién casi universal de una deuda publica
relativamente alta, esta soberania nacional discrecional en materia de politica fiscal es,
en el mejor de los casos, ilusoria, dado que los mercados internacionales de bonos
todavia pueden imponer su tirania a través de tipos de interés mas altos. Esta realidad
proporcioné el punto de partida para la tentativa de adoptar una normativa europea en
materia de politica fiscal, asi como un mecanismo para la coordinacién de politicas
fiscales. El resultado fue la adopciéon del Pacto de Estabilidad y Crecimiento, con
independencia de que haya resultado ser imperfecto. La cuestion que debe destacarse
aqui es que el impulso para establecer algo como el Pacto de Estabilidad y Crecimiento
no era errbneo en si mismo, si bien es cierto que el actual Pacto de Estabilidad y
Crecimiento, incluso tras las recientes modificaciones que se han llevado a cabo, sigue
siendo un mecanismo incompleto e insuficiente para alcanzar una coordinacion eficaz en
materia de politica fiscal en la zona euro.

No obstante, gran parte de la confusiébn de los ultimos afios proviene del hecho
paradojico de que la situacion actual es practicamente opuesta a la que se temia durante
los debates sobre el euro y los Criterios de Convergencia de Maastricht. Por aquel
entonces, se consideraba que la pérdida de soberania monetaria nacional que exigia el
euro podria colocar en una dificil situaciébn a determinados paises que tendian a
presentar una tasa de desempleo elevada (como los denominados PIGS: Portugal, Italia,
Grecia y Espafa). Si el desarrollo econdmico se debilitaba en mayor medida en esos
paises que en las economias dominantes, como Alemania y Francia (el supuesto,
aunque erréneo, que predominaba entonces), el BCE mantendria, en teoria, la politica
monetaria de acuerdo con la tasa de inflacion en todo el continente, dejando a las
economias periféricas mas vulnerables con pocas opciones —salvo un mayor gasto
publico— para hacer frente a la recesion y a una tasa de desempleo todavia mas elevada.

Sin embargo, dada la percepcion del mercado de que los PIGS eran precisamente esas
economias con tendencias historicas hacia déficit excesivos, se creé el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento (una ampliacion indefinida del criterio de déficit previsto por
Maastricht) con el propoésito de limitar la imprudencia fiscal esperada por parte de tales
paises y los consiguientes efectos negativos de mercado sobre los tipos de interés en
toda la zona euro, inclusive en aquellos paises que presentasen prudencia fiscal.
Evidentemente, eso puso un limite a la Gltima herramienta de politicas macroeconémicas
auténomas de que disponian los gobiernos nacionales. Lo mas irdnico es que, pese a
ello, desde el principio del euro —y en especial desde la Ultima ralentizaciéon mundial— el
crecimiento y el desempleo han salido mucho peor parados en las principales economias
de Europa que en la periferia, ademas de haber sido éstas las que han superado, incluso
con mayor frecuencia, el limite de déficit previsto por el Pacto de Estabilidad y
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Crecimiento. Y ahora, es precisamente en algunas de esas principales economias donde
el sentimiento antieuropeo y las presiones se han convertido en mas evidentes.?

Més irénico todavia es el hecho de que Espafia haya experimentado un “choque
asimétrico positivo™: lo opuesto de lo que muchos imaginaron que sucederia. Dada la
tasa de inflacion mas alta de Espafa, con respecto a la de las principales economias
europeas, como Alemania y Francia, los tipos de interés reales han sido, durante afios,
significativamente inferiores en Espafia que en el resto de Europa. Ello se puso
especialmente de manifiesto desde que el BCE empez6 a bajar los tipos de interés en
2001. Ahora, los tipos de interés reales a corto plazo que hay en Espafa se sitan por
debajo del uno por ciento negativo. Ello significa que desde el inicio del euro —cuando
Espafia perdi6é su soberania formal en materia de politica monetaria— pero, en especial,
desde la ralentizacion de 2001, la politica monetaria que se ha impuesto a Espafia desde
el BCE ha sido excesivamente laxa, estimulando el consumo, los préstamos y el
crecimiento. Este choque asimétrico positivo —lo contrario de lo que Alemania ha estado
experimentando— no sélo permite explicar el diferencial de crecimiento positivo que
Espafia ha registrado con respecto al promedio de la zona euro, sino también la
acumulacion constante de desequilibrios macroeconémicos en Espafia, incluyendo el
aumento en la deuda de las unidades familiares, la potencial burbuja del mercado de la
vivienda, y la ampliacién del déficit exterior. Para bien o para mal, Espafia eligid6 no
compensar esa laxitud monetaria usando su herramienta todavia autbnoma de una
politica fiscal incluso mas restrictiva (el Pacto de Estabilidad y Crecimiento impone un
limite mucho mas estricto a los déficit excesivos que a la generaciébn de superavit
fiscales). Actualmente, Espafia se enfrenta, para bien o para mal, a una posible
correccion, fruto del ajuste futuro de sus desequilibrios. Nadie sabe con certeza cuando
va a producirse, pero no es probable que pueda evitarse si los tipos de interés del BCE
vuelven a subir de nuevo en el algin momento futuro.

Tipos de cambio flexibles y soberania macroeconémica

En un régimen de tipos de cambio flexibles, sin embargo, el libro de texto nos diria que
una economia nacional recupera autonomia en materia de politica monetaria, pero pierde
soberania en términos de politica fiscal. Ello obedece a que ya no se precisa la politica
monetaria para velar por el tipo de cambio, que en su lugar fluctia libremente segun la
oferta y la demanda en el mercado de divisas. La politica nacional del tipo de interés del
banco central puede centrarse en la gestion de la demanda nacional, ejerciendo una
influencia anticiclica en el crecimiento y la inflacién. La politica fiscal, por otra parte, cada
vez resulta menos eficaz a la hora de ejercer una influencia independiente en la demanda
nacional, debido a la presion ascendente en los tipos de interés generada por la
competencia resultante con los agentes del sector privado por los recursos financieros
limitados que el Gobierno ahora precisa para financiar los niveles mas altos del exceso
de gasto publico que conlleva una politica fiscal mas laxa. Este impacto sobre el
crecimiento —potencialmente negativo y compensatorio— que procede del impacto de los
tipos de interés mas altos en el consumo y la inversibn econémica internos —en
ocasiones denominado “desplazamiento” (crowding out)— es particularmente restrictivo
cuanto mas cerca esta la economia de la produccién potencial y mas inflacionaria es
cualquier relajacion de la politica fiscal.

® Jtalia es un caso interesante, puesto que —teniendo en cuenta su dimensién y peso econdmicos— suele
incluirse en los debates acerca de las principales economias europeas, pero también se la suele denominar
como uno de los principales PIGS periféricos debido a su tendencia al despilfarro fiscal. Si bien fue Alemania
quien fomentd la creacion del Pacto de Estabilidad y Crecimiento como una medida para contener los
posibles dafios que sufriria el euro como consecuencia de los abusos fiscales por parte de los PIGS, la
mayoria de estas economias (ltalia, Grecia y Portugal) han incumplido el Pacto sélo después de reiterados
incumplimientos por parte de las principales economias de Alemania y Francia. Espafia, por otro lado, ha
experimentado su mas disciplinada politica fiscal en los Ultimos afios, aun cuando su tasa de crecimiento
rebasaba ampliamente la media de la UEM. Sin embargo, mas adelante se recogen una serie de matices
referentes al caso espafiol.
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Una vez mas, debemos alejarnos de la estricta interpretaciéon de los libros de texto para
incorporar tendencias en materia de politicas del mundo real y estructuras econémicas
del mundo real. En primer lugar, incluso ignorando la tendencia histérica hacia una
conveniencia fiscal “politica” y una acumulacion de la deuda, la naturaleza cada vez mas
competitiva de las legislaturas nacionales ha ralentizado el proceso presupuestario,
convirtiendo la politica fiscal en una herramienta extremadamente lenta y poco util para
gestionar la economia de un modo anticiclico. Esta es una de las razones por las que la
mayoria de los Keynesianos contemporaneos han argumentado que el arma
macroecondmica cotidiana de primera linea contra un crecimiento débil y una inflacién
excesiva debe ser la politica monetaria, manejada por un banco central independiente y
tecndcrata. La politica fiscal, dada su rigidez y naturaleza poco practica como
herramienta anticiclica, deberia centrarse sobre todo en la generacion de suficientes
ingresos para financiar actividades estatales esenciales (y posiblemente ayudar a
amortiguar disparidades regionales internas), y s6lo deberia utilizarse de forma anticiclica
en un caso extremo de depresion, en el que la politica monetaria pierda su fuerza y
empiece a dejar de ser eficaz. Si bien es cierto que durante la Gran Depresién la mayoria
de las autoridades econdémicas no entendian que en tales circunstancias extremas la
expansion fiscal probablemente fuera la Unica politica que tal vez podria haber puesto fin
a la depresion con anterioridad (dado que los mercados de capitales estaban mas o
menos cerrados), hoy en dia, son muchos (particularmente de izquierdas) los que todavia
no comprenden que si Keynes abog6 por una expansion fiscal activa en la década de los
afios treinta, no fue porque esta politica siempre resulte éptima para estimular el
crecimiento, sino, sencillamente, porque a principios de la década de los treinta la
situacion ya habia ido demasiado lejos como para poderse remediar mediante cualquier
otra opcién de politicas.

En segundo lugar, el efecto de “desplazamiento” (crowding out) antes mencionado ha
tendido a desactivarse por la apertura de mercados de capitales, lo que implica una
fuente de finanzas potencialmente mucho mayor, que permite financiar los déficit
gubernamentales. En realidad, el movimiento desde mercados nacionales de capitales
cerrados a mercados de capitales regulados y posteriormente a mercados de capitales
totalmente abiertos, libera, tanto a los inversores nacionales como al Gobierno nacional,
de la posibilidad de ser tomado como rehén por el otro.

Ademads, el limite impuesto por la produccién potencial —a través del fenémeno de
“desplazamiento” (crowding out)— sobre una politica fiscal nacional expansiva y deficitaria
se debilita de forma considerable con los mercados de capitales abiertos. Ahora, el
Gobierno puede recurrir a un conjunto de ahorros mundiales mucho mayor cuando acude
al mercado de valores de renta fija para financiar el gasto del déficit. Si la economia en
cuestion posee mercados financieros que son lo suficientemente profundos y amplios,
entonces el potencial del Gobierno para utilizar la politica fiscal como una herramienta de
politica discrecional e independiente podria mantenerse, en especial si goza de una
buena reputacién en los mercados por lo que se refiere a un uso astuto de la politica
fiscal (lo que significa que normalmente no ha contribuido a presiones inflacionarias
excesivas). Este podria ser el caso de una economia relativamente amplia y dinamica
gque se haya ganado la confianza de los mercados (por ejemplo, EEUU).

Por otra parte, el limite al que se enfrentan los inversores nacionales en mercados de
capitales cerrados, o regulados, también se ha reducido. Antes de la total apertura de los
mercados de capitales, los inversores nacionales sélo disfrutaban de una capacidad
limitada para canalizar los ahorros nacionales hacia el exterior. En esa situacion, se
encontraban mas o menos cautivos de la politica fiscal nacional. Si bien podian renunciar
al mercado nacional de valores de renta fija en favor de otros mercados financieros
nacionales, como el mercado de la Bolsa, su capacidad para maximizar sus ingresos sin
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invertir en deuda del Gobierno nacional estaba claramente limitada por determinadas
regulaciones nacionales y extranjeras sobre flujos de capital. Sin embargo, con los
mercados de capitales abiertos tales inversores nacionales pueden unirse al ejército de
inversores internacionales que buscan las rentas percibidas como las méas altas y
seguras a escala global. Esta capacidad permite a los inversores locales aprovechar la
fortaleza de la comunidad inversora internacional para imponer disciplina en la politica
fiscal de sus propios Gobiernos, en especial cuando la comunidad inversora percibe una
trayectoria de abusos fiscales y la posibilidad de su rapido resurgimiento.

Esto hace que el gasto deficitario y la acumulacion de la deuda en una economia
nacional individual -y, lo que es mas importante, las opiniones del mercado al respecto,
en concreto con relacién a su posible resurgimiento— cobren especial relevancia a la hora
de determinar el grado probable de autonomia discrecional en materia de politica fiscal
gue una economia nacional podra manejar en un régimen de tipos de cambio flexibles
con una moneda nacional. En este sentido, el caso de Italia es bastante interesante, en
especial tras las recientes sugerencias de que se deberia retirar de la UEM.

Teniendo en cuenta los niveles de deuda italiana, y la memoria del mercado sobre la
“manipulacion” de los criterios de Maastricht para permitir que Italia entrara en el euro
como miembro fundador (es decir, permitiendo que Italia aplicara un “euro-impuesto”
extraordinario para satisfacer el umbral de déficit del 3% en 1997), lo mas probable es
que la disciplina del mercado se reimpusiera sobre cualquier lira reintroducida,
despojando efectivamente a Italia de cualquier autonomia percibida en materia de politica
fiscal.® El resultado méas probable seria un regreso de la inflacion, altos tipos de interés, y
un estancamiento econdémico, en especial en el caso de que el entorno econdmico
internacional continuara estando caracterizado por unos precios del petréleo cada vez
mas altos.'® Por supuesto, es posible argumentar que quiza esta vez ltalia utilizaria una
politica fiscal mas prudente de lo que ha venido demostrando histéricamente. De ser asi,
y en el caso de que los mercados tuvieran que conceder a Italia incluso un mayor crédito
fiscal de lo que cabria razonablemente esperar, entonces tal vez podria confiar en un tipo
de cambio flexible y en una politica monetaria discrecional anticiclica para ayudar a
estimular y refrenar la demanda doméstica cuando fuera apropiado.

Ahora bien, tal y como hemos demostrado anteriormente, del mismo modo en que ha
resultado que la soberania en términos de politica fiscal, con unos tipos de interés fijos,
no es MAas que un espejismo, si tenemos en cuenta los cambios en la estructura y el
comportamiento de la economia mundial, una moneda nacional (como una lira
reintroducida) bajo tipos de cambio flexibles, también se encontrara con que su soberania
discrecional en materia de politica monetaria estéa significativamente limitada, resultando
en extremo complicada por la inserciébn de la economia nacional en el mercado
internacional de bienes y capitales. A diferencia del caso de Jap6n o de EEUU (las dos

° El diferencial entre los bonos del Estado italiano y los bonos alemanes ya ha ascendido a unos 20 puntos
basicos, pese a ltalia estar en la UEM, mientras su déficit presupuestario sigue ampliandose. Si bien el nivel
de deuda publica de ltalia habia descendido Ultimamente, todavia se encontraba por encima del 105% del
PIB a finales de 2004, ocupando la segunda posicion con respecto a Grecia, con un 110%. La entrada de
Italia en la UEM redujo el diferencial entre los bonos italianos y alemanes hasta 5 puntos basicos, haciendo
gue la financiacion de la deuda italiana resultara, efectivamente, mucho mas barata, al tiempo que brindaba a
Italia un cierto margen para reducir su déficit y compraba tiempo para efectuar otras reformas que
fortalecieran la UEM —como la reforma del mercado laboral, entre otras—, aunque lamentablemente muchas
de ellas no se han llevado a cabo.

0 Jtalia —o0 cualquier otro pais europeo que eligiera retirarse del euro— también deberia hacer frente a otro
posible desastre. Una lira reintroducida en proceso de depreciacion tendria que enfrentarse a una severa
carga de deuda publica, puesto que ahora la totalidad de la deuda publica italiana estad denominada en euros.
Asimismo, es mas que probable que cualquier intento por imponer un cambio de denominacién en liras
desatara la colera de los mercados, dejando a ltalia efectivamente aislada del capital internacional (como
sucedio en el caso del fracaso de la “convertibilidad” del peso/délar en Argentina).
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economias mas importantes del mundo), la mayoria de los paises estdn altamente
expuestos al comercio internacional, medido como porcentaje del PIB nacional. Un tipo
de cambio flexible impone costes nacionales muy pequefios en EEUU o Japdén (en
términos de volatilidad de precios en el mercado interior o de oscilaciones en el impacto
de la demanda exterior sobre el crecimiento del PIB —complicando, en ambos casos, la
ejecucion de la politica monetaria—), puesto que las importaciones 0 exportaciones como
porcentaje del PIB tienden a representar el 15% o menos, dado el enorme tamafio de los
mercados interiores de dichos paises. Sin embargo, en Europa —en realidad, en la mayor
parte del resto del mundo— las exportaciones o importaciones como porcentaje del PIB
tienden a rebasar considerablemente el 30% (y en ocasiones un porcentaje
significativamente superior). Por lo tanto, podria esperarse que la depreciacion de una
moneda europea nacional “importe” por lo menos el doble de presién inflacionaria
(mediante precios de importacion mas altos medidos en moneda local) que una
depreciacién equivalente del dolar estadounidense.

La diferencia en la vulnerabilidad a la volatilidad del tipo de cambio existente entre EEUU
y las economias europeas individuales tiende a ser incluso mas pronunciada, si tenemos
en cuenta que el gran mercado abierto y dindmico de EEUU suele percibirse como una
prioridad para los exportadores mundiales (en especial, ante la ausencia de un mercado
europeo Unico, eficiente y unificado), induciéndolos a absorber gran parte de los efectos
de un ddlar en proceso de debilitamiento en la forma de méargenes de beneficios més
bajos —en lugar de arriesgarse a perder cuota de mercado en el mercado
estadounidense, pasando los efectos negativos de un délar mas débil en los ingresos de
exportacion a los consumidores estadounidenses como precios de importacion mas altos.
En otras palabras, la denominada “transferencia” [pass-through] a los precios nacionales
de las fluctuaciones del tipo de cambio del délar tiende a ser mas baja que para las
economias individuales europeas que podria, en principio, operar con Sus propias
monedas nacionales.' Esta relativa vulnerabilidad seria especialmente pronunciada en
aquellos paises europeos individuales que carecen de credibilidad en el marco del control
de la inflacién y del déficit.*?

Esto significa que la politica monetaria discrecional resultaria mas complicada para las
economias europeas individuales que para la Reserva Federal de EEUU, por la simple
razon de que la economia de EEUU es estructuralmente la mas grande del mundo,
mientras que incluso las economias europeas mas grandes quedan empequefiecidas por
las dimensiones de EEUU. Por consiguiente, en un mundo con predominio
estadounidense —pero sin una UEM lo suficientemente grande y eficiente— el crecimiento
de la oferta monetaria y los tipos de interés tenderian (como lo hicieron antes de la
existencia de la UEM) a ser mas volatiles para los paises europeos individuales que para
EEUU. Por lo tanto, los bancos centrales europeos individuales estarian
considerablemente esposados con respecto a sus colegas de la Reserva Federal de
EEUU. Este impacto intensificado de la volatilidad de los tipos de cambio, bajo mercados
de capitales abiertos, en el nivel doméstico de produccién y precios, no sélo significa que
una politica monetaria eficaz resultaria mas dificil de lograr para paises individuales, sino
gue también hace que los paises europeos individuales —en especial aquéllos cuya

1 Algunos estudios demuestran que la creacion del euro rebaja el pass-through del tipo de cambio a niveles
similares a los experimentados por el délar estadounidense. Véase Michael B. Devereux, Charles Engel y
Cedric Tille, Exchange Rate Pas-Through and the Welfare Effects of the Euro, NBER Working Paper n.°
7382, http:/www.nber.org/papers/W7382

2 En efecto, una dimension relativamente pequefia se combina con una falta de credibilidad en términos de
control de la inflacion y del déficit para dar lugar a una situacion en la que los tipos de cambio flexibles no
producen ninguna soberania monetaria en absoluto. Para un debate sobre el impacto del entorno
inflacionario y la credibilidad del banco central a la hora de reducir los niveles de pass-through del tipo de
cambio, véase Jeannine Bailliu y Eiji Fujii, Exchange Rate Pass-Through and the Inflation Environment in
Industrialised Countries: An Empirical Investigation, Bank of Canada Working Paper 2004-21,
http://www.bankofcanada.ca/publications/working.papers/2004/wp04-21.pdf
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reputacion en términos de estabilidad de precios y ortodoxia fiscal sigue cuestionandose—
sean vulnerables a las crisis financieras y de tipos de cambio, como las que se han
experimentado en los mercados emergentes.*®

Por consiguiente, la Leccion Numero Dos es que para la mayor parte de las
economias —que no son lo suficientemente grandes ni estdn lo bastante
desarrolladas para dominar la economia mundial como lo esta haciendo EEUU en
la actualidad— incluso unos tipos de cambio flexibles s6lo ofrecen una soberania
en materia de politicas macroecondmicas limitada y cada vez mas ineficaz, por no
mencionar la inexistencia de una verdadera autonomia en términos de politica
fiscal. Ademds, durante décadas, la mayor parte de las economias relativamente
pequefias, tanto desarrolladas como en vias de desarrollo —es decir, practicamente todas
las economias del mundo, con las notables excepciones de EEUU, Japon y el Reino
Unido— han tenido clara esta leccién. Cuando la supuesta soberania en materia de
politicas macroecondmicas bajo tipos de cambio flexibles se expone realmente tal y como
es —ineficaz y en dUltima instancia ilusoria— y esta constatacion se coloca junto a la
realidad de un aumento en la volatilidad del PIB y de los precios provocado por tipos de
cambio flexibles, no es sorprendente que la mayoria de los paises también prefieran una
cierta forma de tipos de cambio estables.'* En efecto, la mayoria de los paises han
intentado resistir la tendencia hacia tipos de cambio puramente flotantes. Los paises
europeos han emprendido un proyecto de varias décadas de duracion para poder ir mas
alla de los tipos de cambio fijos internos europeos con vistas a una unificacion monetaria,
mientras que las economias en vias de desarrollo y emergentes ya hacia tiempo que se
agarraban a alguna forma de tipos de cambio fijos —por lo menos hasta la crisis de los
mercados emergentes— e incluso ahora demuestran un claro “temor a flotar”, adoptando
un régimen formal de tipos de cambio flexibles, si bien siguen interviniendo con el
proposito de suavizar sus fluctuaciones cambiarias.

Si nos tomamos seriamente las lecciones nimero uno y nimero dos, resulta bastante
facil comprender por qué los europeos crearon el euro. Era una respuesta —coherente
con los otros aspectos de la integracion europea— a las tendencias estructurales
concretas de la economia mundial asociada a la globalizacién; a saber: los mercados de
capitales abiertos y una mayor integracioén en los mercados internacionales de bienes y
servicios. Se trataba de un cambio estructural de la economia europea, que respondia a
una voluntad politica y que habia sido disefiado para crear un mercado y un espacio
monetario mas o menos equivalente al de EEUU.

Esto nos lleva a la Leccion Numero Tres: sOlo creando una economia europea
continental aproximadamente similar en términos de dimensiones y de atractivo a
la de EEUU podrian los europeos recuperar una cierta soberania colectiva en

13 Sj pien la practica totalidad de las crisis de los mercados emergentes se han producido en el contexto de
un intento por defender alguna clase de tipo de cambio fijo —y también en los casos europeos de Espafia,
Italia y el Reino Unido durante la crisis del MTC de 1992-93- el caso de Brasil en 2002 demostré que incluso
una economia (mas grande que la mayoria de las economias europeas) con un tipo de cambio flexible puede
experimentar la feroz disciplina de la comunidad de inversores. Brasil a duras penas consiguié escapar de
una suspension de su deuda provocado por una crisis en los afios 2002 y 2003, y lo méas probable es que lo
consiguiera gracias al significativo apoyo del FMI, a la imposicion de una estricta y ortodoxa disciplina fiscal y
monetaria incluso durante una recesion (es decir, una renuncia a la autonomia en materia de politica fiscal y
monetaria, por Io menos a corto plazo), y a un significativo avance hacia reformas estructurales (es decir,
reformas fiscales y de seguridad social). Por otro lado, sélo podemos suponer que si Espafia no hubiera
pertenecido a la UEM, habria experimentado una significativa presion por parte de los mercados de capitales
internacionales —puede que incluso una presién contra la peseta— durante el prolongado desarrollo y
desenlace de la crisis argentina.

4 El aumento de volatilidad en los tipos de cambio, el PIB, los precios y los tipos de interés, fruto de un
régimen de tipos de cambio flexibles para economias relativamente pequefias, probablemente también
reducirian los niveles de inversion y del crecimiento potencial, limitando asi los beneficios de una politica
monetaria supuestamente soberana.
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materia de politica macroecondmica, invirtiendo asi el supuesto béasico en el que
los mercados internacionales ahora creen como si se tratara de un articulo de fe:
que la Reserva Federal dirige la politica monetaria del mundo.

Conclusién: Hablar de retirarse de la zona euro es peligroso y erréneo, no sélo para
cualquier pais individual que considere dicha posibilidad, sino también para el resto de
los socios de la UEM que permanezcan en la zona. Retirarse de la UEM, no s6lo implica
una probable crisis monetaria y financiera para el pais en cuestion (como ltalia, por
ejemplo) sino que cualquier regreso a una moneda nacional sélo ofrece un espejismo de
una autonomia macroecondmica. Si la zona euro se redujera como consecuencia de
cualquier hipotética desercion, los miembros que quedasen en ella disfrutarian incluso de
menos autonomia de la que ahora poseen colectivamente. Ni tan siquiera Alemania ni
Francia ni el Reino Unido podrian seguir siendo inmunes a la inestabilidad que resultaria
del desmoronamiento del euro, aun cuando se quedaran fuera de una euro-area reducida
y operaran sus propios regimenes cambiarios flexibles nacionales. Dado que el grueso
de sus transacciones comerciales lo realizan con los actuales miembros de la UEM, la
inestabilidad cambiaria resultante conllevaria severas complicaciones para la operacién
de su politica monetaria supuestamente auténoma, limitando, en Ultima instancia, su
crecimiento potencial, una situacion que duraria indefinidamente en el futuro. Sin
embargo, si la presion continta afectando a la zona euro, las economias mas fuertes y
gue gozan de mayor credibilidad si podran tener por lo menos un incentivo para
abandonar el euro. Si Italia y otras economias débiles como Grecia y Portugal tuvieran
que hacer frente a severas cargas de deudas denominadas en euros como resultado de
las probables depreciaciones de sus monedas reintroducidas, las economias que gozan
de mas credibilidad se enfrentarian a la perspectiva de cargas de deudas denominadas
en euros mas bajas si sus monedas reintroducidas se apreciaran con relacién al euro.

Es evidente que la moneda Unica y la politica monetaria comun del BCE no forman parte
del problema de Europa —-tal y como pretende afirmar una opinibn cada vez mas
generalizada—, sino que constituyen un elemento esencial de cualquier respuesta a los
crecientes desafios econdmicos de Europa. Sin embargo, también resulta evidente que el
euro y el BCE no son capaces, por si solos, de conseguir que la economia de la zona
euro funcione eficientemente ni conforme a su potencial, ni son capaces, por si solos, de
recuperar para Europa un cierto grado de soberania colectiva en materia de politicas
macroeconémicas. Por el dltimo, la UEM tampoco es capaz, por el momento, de
contribuir a un crecimiento mas alto de la productividad ni de impedir que el estado de
bienestar europeo sea destruido por completo. Para que el euro logre alcanzar con éxito
la totalidad de estos objetivos, es preciso emprender rapidamente, antes de que sea
demasiado tarde, otras reformas de politicas suplementarias. Desgraciadamente, la mas
importante de dichas reformas —la reforma del mercado de trabajo y una coordinacién
mas eficaz de las politicas fiscales y de la gobernanza econémica europea— se enfrenta a
severos obstaculos para su realizacion.

Al final, las lineas de batalla politica sobre estas reformas se corresponden
aproximadamente con las que se trazaron durante la Convencién de la Constitucion
Europea y en los referéndums populares mas recientes sobre la constitucion en Francia y
los Paises Bajos. El papel que estas reformas en materia de politica desempefiaran en el
futuro éxito o fracaso del euro —y en el futuro éxito de Europa como un modelo eficaz en
el sistema internacional— se abordara en la Parte Il del presente analisis.

Paul Isbell
Investigador Principal, Economia y Comercio Internacional, Real Instituto Elcano
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